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JVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas

Pastarasis desimtmetis finansy rinkoms yra inovacijy laikotarpis, kurio metu die-
giami skaitmeniniai sprendimai keicia ne tik biidus, kaip mes naudojamés finansiné-
mis paslaugomis, bet ir pacias finansines paslaugas, t. y. kuriami nauji produktai. Antai
elektroniniai pinigai ir kriptovaliutos supaprastina atsiskaitymus tarp $aliy, esanciy
skirtinguose kontinentuose, ir joms nebereikia banky ir jy korespondenty tarpininka-
vimo paslaugy, kurios, be visa ko, dar ir nemenkai kainuoja.! Pavyzdziui, bloky gran-
dinés technologija (angl. blockchain), kuri turi milzini$ka potencialg ne tik leidziant
pinigus, juos saugant ar atsiskaitant, bet ir vertybiniy popieriy apskaitoje ir atsiskaitant
jais.” Paminétinas ir automatizavimas arba robotika, suteikianti galimybe lengviau pa-
sirinkti geresniy ir pigesniy finansiniy produkty, ar lankscios ir efektyvios debesijos
paslaugos.’ Visos $ios inovacijos $iandien vadinamos finansinémis technologijomis
(angl. FinTech) - technologijomis paremta finansine inovacija, kuri gali lemti naujus
verslo modelius, pritaikomuma, procesus ar produktus, darancius reik§mingg poveikj
finansy rinkoms, institucijoms ir finansiniy paslaugy teikimui.*

Viena $iy finansiniy technologijy inovacija laikomas ir sutelktinis finansavi-
mas (angl. crowdfunding). Sio reiskinio Saknys kyla i§ vadinamojo minios Saltinio
(angl. crowdsourcing) - reiskinio, kai informacija ar indélis j uzduotj ar projekta gau-
nama pasinaudojant daugelio Zmoniy mokamomis arba nemokamomis paslaugomis,
ir tai paprastai vyksta internetu (pavyzdziui, kurti ,,Vikipedijos“ (angl. Wikipedia) tin-
klalapio turinj patikéta patiems jo naudotojams).” Nors ir $is terminas dar gana naujas,
laikoma, kad pirmasis sutelktinio finansavimo projektas buvo vykdytas dar 1885 m.
Niujorke, Jungtinése Amerikos Valstijose. Cia DZzozefas Puliceris (Joseph Pulitzer),

1 Sio darbo autoriui teko girdéti pavyzdj, kai JAV informaciniy technologijy bendrové savo darbuo-
tojams atlyginimus moka bitkoinais vien todél, kad visi jos darbuotojai dirba skirtingose valstybése
i$sibarste po visa pasaulj. Jai nepavyko rasti banko, turin¢io korespondentiniy banky tinkla, per
kurj galéty sumokéti bankiniu pavedimu atlyginimus savo darbuotojams. Be to, taip $i bendrovée
i$vengé nemazy banky tarpininkavimo mokes¢iy.

2 Sam Daley, ,,34 Blockchain Applications and Real-World Use Cases Disrupting the Status Quo*,
Built In, ziaréta 2021 m. gruodzio 27 d., https://builtin.com/blockchain/blockchain-applications.

3 Ivana Bajaki¢, Marta Bozina Beros, Ana Grdovi¢ Gnip, ,Regulating Crowdfunding in the EU -
Same Rules, Same Results? Case Study of Croatia®, Balkan Social Science Review 17 (2021): 12,
Ziaréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://js.ugd.edu.mk/index.php/BSSR/article/view/4307.

4  ,Financial Stability Implications from FinTech - Supervisory and Regulatory Issues that Merit
Authorities’ Attention®, Financial Stability Board: 33, ziuréta 2021 m. kovo 31 d., https://www.fsb.
org/wp-content/uploads/R270617.pdf.

5 Andrew A. Schwartz, ,Crowdfunding Securities®, Notre Dame Law Review 88 (2013): 1459, zitréta
2021 m. gruodzio 8 d., https://ssrn.com/abstract=2279175.
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laikrastyje pateikes skelbima, rinko 1é$as laisvés statulos pjedestalui jrengti® mainais
i vie$a padéka laikrastyje ir dvylikos coliy Laisvés statulos kopija tiems, kas parémé
projekta bent vienu doleriu ar daugiau’. Siandien sutelktinio finansavimo veiklai pa-
sitelkiamas internetas ir tokio pobudZio pirmosios platformos atsirado $io amziaus
pirmajame deSimtmetyje.®

Per pastargjj deSimtmetj sutelktinio finansavimo sektorius spar¢iai plétési ir Sian-
dien jau yra $imtai sutelktinio finansavimo platformy. Nurodoma, kad 2018 m. Euro-
pos Sajungoje i§ viso buvo apie 794 sutelktinio finansavimo platformy, o jy finansuo-
jamos sumos sieké per 18 mlrd. JAV doleriy ir i$augo 51 proc. nuo 11,9 mlrd. 2017 m.
(597 platformos). Vien Jungtinéje Karalystéje finansavimo portfelis sudaré 10,4 mlrd.
JAV doleriy 2018 m. ir iSaugo 30 proc., palyginti su 8 mlrd. 2017 m. Baltijos valstybése
(Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje) sutelktinio finansavimo portfelis sieké 265 mln. JAV
doleriy 2017 m., 539 mln. - 2018 m. Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje 2016 m. per
sutelktinio finansavimo platformas i§ viso buvo finansuota 192 projektai, 2017 m. -
514, 2018 m. — 764.° Kaip pabrézia mokslininkai, $ie skaiciai rodo, kad fiksuojamas
50-150 proc. metinis augimo tempas, o tai tik patvirtina, kad sutelktinis finansavimas
uzima reik§mingg finansy rinkos dalj ir yra neatsiejama jos dalis.'

Sutelktinis finansavimas ne tik iSaugo savo mastu, bet ir rado saly¢io tasky su kitais
rinkos dalyviais. Siandien Jungtinése Amerikos Valstijose net 80 proc. visy paskoly,
teikiamy per pirmaujancias sutelktinio finansavimo platformas, finansuotos instituci-
niy investuotojuy, t. y. rizikos fondy, draudimo bendroviy ar net banky.!' Net ir regla-
mentavimo institucijos sujungia sutelktinio finansavimo veikla su kitais rinkos daly-
viais — Jungtinéje Karalystéje 2015 m. priimtas Smulkiojo verslo, jmoniy ir uZzimtumo
jstatymas’?, numatantis bankams pareiga, atmetus pareiskéjo finansavimo paraiska,
nukreipti ji | internetines sutelktinio finansavimo platformas ir, esant pareiskéjo

6 Klaus Peter Follak, ,Crowdfunding in International and National Regulatory Frameworks®, Ban-
king & Finance Law Review 32, 1 (2016): 167, ziuréta 2022 m. balandzio 20 d., https://www.proqu-
est.com/docview/18438370072parentSessionld=SzA5gBcldLcqglQRIMoRC47TD4d3y9%2F%2F
wVKIFM14B0w%3D.

7  Brage Humphries, ,Funding the Future: Marketplace Lending Equity Crowdfunding, and Bank
Lending®, North Carolina Banking Institute 217 (2020), 219-220, ziaréta 2021 m. gruodzio 21 d.,
https://scholarship.law.unc.edu/ncbi/vol24/iss1/11.

8 ,Kiva“ (2005 m. JAV), ,,The Point“ (2008 m., JAV), ,,IndieGoGo" (2008 JAV), ,,Kickstarter (2009
JAV), ,GoFundMe*“ (2010, Anglija).

9 Andrew A. Schwartz, ,,Crowdfunding Issuers in the United States, Washington University Journal
of Law and Policy 61 (2020): 163, zitiréta 2021 m. gruozio 21 d., https://ssrn.com/abstract=3594496.

10 Martin Ebers ir Benedikt M. Quarch, ,EU Consumer Law and the Boundaries of the Crowdfun-
ding Regulation’, i§ Crowdfunding and the Law, Pietro Ortolani, Marije Louisse (Oxford: Oxford
University Press, 2021), 3, ziGiréta 2021m. gruodzio 23 d., https://ssrn.com/abstract=3822692.

11 Ibid, 4.

12 Small Business, Enterprise and Employment Bill 2015, UK Public Geeral Acts, zitiréta 2022 m. ba-
landzio 20 d., https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/26/contents/enacted.
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sutikimui, perduoti joms banko turimg informacijg apie pareiskéja. Taip uztikrinama,
kad pareigkéjas nelikty be finansavimo ir pasinaudoty alternatyviais finansavimo $al-
tiniais."”

Toks didelis sutelktinio finansavimo sektoriaus augimas buvo ne veltui. Visa tai
lémé dar 2007-2009 m. pasauliné finansy krizé, kuri salygojo nepasitikéjima kapitalo
rinkomis ir atitinkamai reglamentavimo reformas, ES - Bazelis IIT** ir IV, dél to buvo
sugrieztinti banky sektoriui keliami reikalavimai: kapitalo pakankamumo, rinkos
likvidumo rizikos reglamentavimo ir testavimo nepalankiausiomis salygomis'>. MI-
FID II'* reforma lémeé grieztesnius investuotojy interesy apsaugos, interesy konflikty
prevencijos ir finansiniy rinky funkcionalumo skaidrumo reikalavimus. Analogiskai
JAV buvo priimtas Dodd-Franko Volstrito reformos ir vartotojy gynimo jstatymas."”
Atitinkamai bankai buvo priversti mazinti savo finansinj sverta ir perziaréti netvaraus
ekonomikos pakilimo metu taikytas skolinimo salygas, grieztinti paskoly suteikimo
kriterijus. Dél padidéjusiy finansavimo kasty, banky keliamy papildomy reikalavimy
jkaitui ir veiklos suvarzymy mazos ir vidutinés jmoneés, savo veiklos vystymo etape,
nebejstengé gauti i$ banky finansavimo palankiomis salygomis.'® Europos Komisijos
2015 m. atlikto tyrimo duomenimis, net 13 proc. smulkiy ir vidutiniy jmoniy paraisky
gauti banky paskolas Europos Sajungoje buvo atmetamos. O rizikos kapitalo savinin-
kai ir valdytojai atsisako net 99 proc. jiems sitilomy finansuoti projekty.'” Atitinkamai
mazos ir vidutinés jmonés pradéjo ieskoti alternatyviy finansavimo $altiniy, tad kilo

13 Eugenia Macchiavello, ,,Financial-Return Crowdfunding and Regulatory Approaches in the Sha-
dow Banking, Fintech and Collaborative Finance Era“, European Company and Financial Law Re-
view 662 (2017): 23, zituréta 2020 m. spalio 27 d., https://papers.ssrn.com/sol3/cf dev/AbsByAuth.
cfm?per id=1399009.26.

14 Basel III: international regulatory framework for banks, Bank for International Settlements, zitiré-
ta 2022 m. sausio 8 d., https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm.

15 Phillip Coggan, The Money Machine: How the City Works, 7th edition (London: Penguin Books,
2015), 31-40; taip pat i$samiai apie krizés prieZastis ir padarinius Zr. Simon Gleeson, International
Regulation of Banking: Capital and Risk Requirements, 2" ed. (Offord: Oxford University Press,
2012), 27-32.

16 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzés 15 d. direktyva Nr. 2014/65/ES dél finansiniy
priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyva 2002/92/EB ir direktyva 2011/61/ES*, OJ
L 173, 349-496, ziuréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/
pdF/?uri=ceL eX:32014L0065&from=eN.

17 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, zitiréta 2021 m. gruodzio 28 d.,
https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf.

18 ,Europos Komisijos 2018 m. kovo 8 d. pasitilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos,
kuria i§ dalies kei¢iama direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky (COM(2018)0099 -
C8-0102/2018 - 2018/0047(COD)) 1, zitiréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/le-
gal- content/LT/TXT/2uri=ceLeX:52018pc0099.

19 Dirk Zetzsche Andreas ir Christina Preiner, ,,Cross-Border Crowdfunding — Towards a Single
Crowdfunding Market for Europe®, European Banking Institute Working Paper Series 8 (2017): 223,
zitiréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://ssrn.com/abstract=2991610.
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mintis pasinaudoti interneto teikiamu privalumu ir paméginti pritraukti lé$y i§ daugy-
bés interneto vartotojy kad ir mazomis sumomis, tokiomis kaip 10 Eur. Taip atsirado
naujas reiskinys, kai interneto platformoje viesai paskelbta projekta finansuoja su
tuo projektu nesusije investuotojai paskolos forma arba jsigydami projekto savi-
ninko isleistas finansines priemones, t. y. sutelktinis finansavimas. Pasaulio bankas
vaizdingai atskleidé, kad sutelktinis finansavimas gali uzpildyti mazy ir vidutiniy jmo-
niy finansavimo stygiy pokriziniu laikotarpiu (Zr. 1 pav.).

Verslo angelai ir rizikos kapitalo fondai

Sutelktinis finansavimas
Parama
Instituciniai investuotojai
ISteigéjai, draugai

1 pav. Sutelktinio finansavimo vieta mazy ir vidutiniy jmoniy finansavimo struktiiroje”

@
s
£
a
)

Sutelktinio finansavimo terming pirmga karta paminéjo Maiklas Sulivanas (Michael
Sullivan) dar 2006 m.*' ir jau 2012 m. Jungtinése Amerikos Valstijose buvo priimti
sutelktinio finansavimo veiklg leidziantys atitinkamy teisés akty pakeitimai, nors jie
ir jsigaliojo tik 2015 m. Europos Sgjungoje Europos sutelktinio finansavimo paslau-
gu verslui teikéjy reglamentas (ES) 2020/1503% pradétas taikyti nuo 2021 m. lapkricio
10 d. Palyginti su kity verslo finansavimo veikly reglamentavimu, tai yra labai trum-
pas laikas, kai tik atsiradus naujam verslo finansavimo budui jis praktiskai tuojau pat
imtas reglamentuoti tokiu mastu. Galime pasiziaréti j labai panasig kreditavimo ar

20 ,Crowdfunding’s Potential for the Developing World, World Bank: 16, Zitréta 2020 m. rugpji-
¢io 23 d., https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/17626.

21 Edan Burkett, ,A Crowdfunding Exemption? Online Investment Crowdfunding and U. S. Secu-
rities Regulation’; Transactions: the Tennessee Journal of Business Law, 63 (2011): 70, Ziaréta
2021 m. gruodzio 14 d., https://ir]Jaw.utk.edu/transactions/vol13/iss1/4/.

22 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. spalio 7 d. reglamentas (ES) 2020/1503 dél Euro-
pos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas
(ES) 2017/1129 ir Direktyva (ES) 2019/1937¢ OJ L 347/1, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://

eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?2uri=CELEX:32020R1503.
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investiciniy paslaugy teikimo veiklg - jos reglamentavimas uztruko kone Simtmet;.
Sutelktinis finansavimas, vos tik atsirades, imtas reglamentuoti ne tik nacionaliniu
mastu, bet ir Europos Sajungos bendrijos ar Jungtiniy Amerikos Valstijy federaliniu
lygiu. Sutelktinis finansavimas skolinimo pagrindais labai panasus j kreditavimg, o in-
vestavimo pagrindais - j investiciniy paslaugy teikima, ta¢iau tai néra tapacios veiklos.
Tai - visiskai nauja verslo finansavimo forma, kelianti analogigkas rizikas (investuoja-
my pinigy praradimo, apgaulés, informacijos asimetrijos ir pan.) projekto savininkui,
platformos operatoriui ar investuotojui. Netinkamai suvokiant $iuos sutelktinio finan-
savimo aspektus, sunku tinkamai jvertinti teisinius trilypius santykius, kurie susiklos-
to tarp projekto savininko ir investuotojo, platformos operatoriaus ir investuotojo,
projekto savininko ir platformos operatoriaus. Atitinkamai $io tyrimo naujumas lemia
ir $io darbo teorinj bei praktinj reikimingumg. Sio naujo reiskinio veikla, salygos ir
specifika i§ esmés néra nagrinéta Lietuvos teisés doktrinoje. Siame darbe pirmg karta
Lietuvoje pateikiama i$sami sutelktinio finansavimo instituto analizé ir jo teisiné pri-
gimtis. Taigi $iuo mokslo darbu siekiama uzpildyti Lietuvos teisés doktrinoje esantj
vakuumg ir padéti pagrindus, kad baty tinkamai suvokiami sutelktinio finansavimo
veiklos ypatumai, jame dalyvaujanciy subjekty teisés ir pareigos, jy tarpusavio interesy
balansas.

Tyrimo problema

Sutelktinis finansavimas, kuris atliekamas internetu, atsirado apytiksliai tik pries
15 mety ir netrukus buvo priimtas jo teisinis reglamentavimas. Cia natiraliai gali kilti
klausimas, ar toks reglamentavimas buvo butinas. Juk $is rei$kinys yra tik atsiradusi
inovacija, gal reikéjo sulaukti gerosios rinkos praktikos ir jai nusistovéjus pasitelkti ja
kaip analogija naujajam sutelktinio finansavimo reglamentavimui? Juk rinkos dalyviai
galéjo pasinaudoti galimybe pritaikyti kreditavimo ir kapitalo rinky reglamentavimo
aktuose numatytus mechanizmus, juos atitinkamai pritaikius prie savitos sutelktinio
finansavimo veiklos, taip i$vedant $ios veiklos reglamentavimo ,aukso vidurj“ Be
abejo, tai reikalauty nemazai laiko. Jei to negalima padaryti, gal batina identifikuo-
ti to priezastis ir kelti klausima, kaip jos turi bati $alinamos. O gal ¢ia baty pakake
jau esamo kreditavimo ir kapitalo rinky reglamentavimo, juk sutelktinio finansavimo
veikla yra labai panadi i Sias verslo finansavimo formas. Juk ¢ia taip pat indélininky
ar investuotojy pinigai su atitinkamais jsipareigojimais perduodami verslui finansuoti
pasitelkiant atitinkamus tarpininkus (kredito jstaigas, finansy maklerio jmones ir kt.).
Gal buaty pakake taikyti funkcinio ekvivalentiSkumo principg ir  esamg kreditavimo
ir kapitaly rinky reglamentavima jtraukti papildomas nuostatas, kurios jpareigoty §i
reglamentavimg taikyti ir sutelktinio finansavimo veiklai.

Jei to negalima padaryti ir bitinas specialus sutelktinio finansavimo reglamenta-
vimas, atitinkamai kyla klausimas, koks turéty buti sutelktinio finansavimo reglamen-
tavimas, kad nepazeisty tarpininky, kurie veikia kreditavimo ar kapitalo rinky regla-
mentavimo atveju, interesy. Kitais zodziais tariant, ar specialus sutelktinio finansavi-
mo reglamentavimas, atsizvelgiant j $ios veiklos gerokai mazesnj masta, kalbant apie

9



mazas interneto vartotojy investuojamas ir projekty savininky surenkamas sumas,
nesuteikty palankesniy salygy veikti sutelktinio finansavimo platformai, lyginant su
kreditavimo ir kapitaly rinky reglamentuojama veikla. Pavyzdziui, buty taikomi daug
lengvesni prudenciniai kapitalo pakankamumo reikalavimai, nors i$§ esmés $i finansa-
vimo veikla yra labai panasi i kreditavimo ir kapitaly rinky finansavimo veikla. Arba,
priesingai, buty taikomi daug didesni investuotojy apsaugos reikalavimai sutelktinio
finansavimo atveju, o tai lemty iSaugusias sutelktinio finansavimo veiklos islaidas ar
investuotojy nepasitenkinima. Vienu ar kitu atveju atitinkamas finansavimo tarpinin-
kas gali jgyti pranasuma dél palankesniy veiklos reikalavimy, taikomy jo vykdomam
verslui.

Apibendrinant galima kelti klausima, kad jei naujasis sutelktinio finansavimo re-
glamentavimas reikalingas, koks jis turi buti, kad uztikrinty verslo finansavimo vei-
kloje dalyvaujanciy tarpininky interesy pusiausvyra. Atitinkamai reikia jvertinti ir tai,
kad galbut buvo galima pritaikyti jau esama kreditavimo ir kapitaly rinky reglamen-
tavimg su atitinkamais pakeitimais, o ne priimti visiskai nauj reglamentavimg. Cia
taip pat svarbu jvertinti, kodél buvo apsispresta reglamentuoti sutelktinio finansavimo
veikla Europos Sajungos mastu priimant reglamenta, o ne paliekant §j klausima spresti
valstybéms naréms nacionaliniu reguliavimu, kaip tai padaryta Olandijoje, Portugali-
joje, Ispanijoje, Suomijoje Prancizijoje, Jungtinéje Karalystéje ir Lietuvoje. Juk sutelk-
tiniu finansavimu finansuojamos mazos ir vidutinés jmonés ir mazomis sumomis, pa-
lyginti su kapitalo rinkomis, o tai ir lemia $io reiskinio lokali$kuma, t. y. finansavimas
renkamas tik toje rinkoje, kur atitinkamas projektas zinomas ¢ia pat gyvenantiems
interneto vartotojams, o kitos Valstybés narés potencialiems investuotojams, tikeétina,
jis buty nejdomus. Taip pat skirtingos kultaros lemia ir skirtingg poziarj j investavima,
todél kyla klausimas, ar nereikéjo to palikti valstybiy nariy kompetencijai spresti. O
gal prieSingai — reikia skatinti bendrg ir integralia Europos Sajungos kreditavimo ir
kapitalo rinka, kurioje buty taikomas visuotinai priimtas investavimo reglamentavimo
standartas, taip siekiant suvienodinti skirtingus pozitrius bendrijos valstybése narése?

Pazvelgus | sutelktinio finansavimo subjekty interesus, galima klausti, kaip jie
turéty tarpusavyje buti suderinti, kad nebuty pazeistas trijy sutelktinio finansavimo
subjekty interesy balansas. Pavyzdziui, ar néra pertekliniy reikalavimy sutelktinio fi-
nansavimo platformos operatoriaus veiklai, kurie trukdyty jam lengvai steigtis ir teikti
sutelktinio finansavimo paslaugas. Ar, atsizvelgus j sutelktinio finansavimo santykinai
mazg masta, reikia prudencinio kapitalo pakankamumo reikalavimo ir, jei taip, tai ko-
kio dydzio jis turéty buti, kad nebuty per didelis, bet drauge atlikty prevencijos funk-
cijg. Kita vertus, ar projekto savininkui néra pertekliniy reikalavimy, kurie nepagrijstai
riboty jo galimybes gauti finansavima per sutelktinio finansavimo platformas? Juk jy
surenkamos sumos yra gerokai mazesnés nei kapitaly rinky atveju. Pernelyg dideli
reikalavimai siilomo finansuoti projekto vie$inimui, pavyzdziui, prospekto parengi-
mas, gali lemti didelius kastus, o nustatyta maksimali galima finansuojamos sumos
riba projektui gali buti per maza, atsizvelgiant | minétus patirtus atitikties kastus. Ga-
liausiai ar investuotojo interesai ¢ia turi buti saugomi? Jei taip, kokios to priezastys ir
kaip tai turéty buti sprendziama. Galbat, kalbant apie investuotojy apsauga, pakakty
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taikyti kapitalo rinky reglamentavimo analogija. Ar reikalinga vertinti atitinkamos in-
vesticijos tinkamumg ar priimtinuma investuotojui, o gal investuojant j nesudétingus
projektus nereikéty visai to vertinti, kaip yra kapitalo rinky atveju, kai platinamos ne-
sudétingos finansinés priemonés (angl. execution only).

Kitas klausimas — ar sutelktinio finansavimo potencialiam investuotojui pateikti
informacija apie finansuojamg projekta prospekto pavidalu, kaip to reikalaujama ka-
pitalo rinky atveju. Ar reikalavimas atskleisti informacija tokiu pavidalu nebus perte-
klinis paprastam interneto vartotojui, kuris vargu ar skaitys visus du $imtus prospekto
puslapiy, o jei ir skaitys, ar tinkamai supras jame nurodyta informacijg ir ar gebés ade-
kvaciai jvertinti su investavimo veikla susijusias rizikas ir priimti tinkamg investicinj
sprendima? Juk priesingu atveju nukentéjus investuotojams sutelktinio finansavimo
veikla gali tapti nepatraukli, nes buty laikoma nesaugi. Taigi nustatyti tinkamga $iy tri-
lypiy teisiniy santykiy interesy pusiausvyra yra labai svarbu, nes tai lemia, ar §is verslo
finansavimo biidas bus patrauklus ir veiksmingas.

Apibendrinant galima sakyti, kad nuodugnios analizés reikalaujanti tyrimo proble-
ma - kokia yra sutelktinio finansavimo reglamentavimo esm¢, jo vieta Europos Sajungos
kreditavimo, kapitalo rinky reglamentavimo architektaroje ir kaip sutelktinio finansa-
vimo reglamentavimas uztikrina sutelktinio finansavimo subjekty tarpusavio interesy
balansg.

Tyrimo objektas

Sio tyrimo objektas yra sutelktinio finansavimo reglamentavimas Europos Sajun-
goje. Sis objektas atskleidziamas pirmiausia analizuojant ir lyginant panasaus pobu-
dZio veiklas: kredito ir investiciniy paslaugy teikima, $iy veikly keliamas rizikas. Taip
atskleidziama sutelktinio finansavimo kaip alternatyvios finansavimo formos teisi-
né padétis finansy rinky sistemoje ir nelengvas reguliuotojui kiles uzdavinys — kaip
naujam alternatyviam verslo finansavimo budui rasti vieta Salia esamo nusistovéjusio
kapitalo ir paskoly rinkos reglamentavimo. Apzvelgiami kiekvienam sutelktinio finan-
savimo subjektui nustatyti teisinio reglamentavimo niuansai, $iy subjekty teisés ir par-
eigos palyginamos ne tik su kredito ir investiciniy paslaugy teikimo subjekty teisémis
ir pareigomis, bet ir su tuo, kaip visa tai reglamentuojama uZsienio valstybiuy.

Tyrimo ribos

Siuo tyrimu siekiama tirti iskirtinai tik atlygintine sutelktinio finansavimo veikla,
skirta verslui finansuoti.”* Cia neanalizuojamas sutelktinis finansavimas labdaros, ne-
piniginio atlygio ar privilegijy forma, nors pirmosios sutelktinio finansavimo formos
buvo kaip tik tokios. Vartojimo kreditavimas, reglamentuojamas Vartojimo kredito

23 Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 8 punktas: ,Salinant sutelktinio finansavimo
paslaugy vidaus rinkos veikimo klifitis, Siuo reglamentu siekiama skatinti tarpvalstybinj verslo
finansavima. <...>.“
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sutar¢iy direktyvos 2008/48/EB*, paskola nekilnojamajam turtui jsigyti, patenkanti
Vartojimo kredito sutarciy dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto direkty-
vos® veikimo sritj*, ¢ia taip pat nenagrinéjama.

Tyrimo tikslas

Sio tyrimo tikslas - taikant mokslinius tyrimo metodus iSanalizuoti sutelktinio

finansavimo reglamentavimo koncepcijg ir sutelktinio finansavimo subjekty teises ir
pareigas bei jvertinti jy balansg. Taip pat apZvelgti principines nuostatas, i$samiai at-
skleisti sutelktinio finansavimo teisinius aspektus, identifikuoti jy teisinio vertinimo
problemas, o nustacius teisinio reglamentavimo trikumus pateikti galimas tobulini-
mo kryptis.

24

25

26

12

Siam tikslui jgyvendinti keliami tokie tyrimo uzdaviniai:

Istirti sutelktinio finansavimo reglamentavimo koncepcijg ir jos atsiradimo teisi-
nes prielaidas;

Atskleisti sutelktinio finansavimo teisinio reglamentavimo santykj su kity verslo
finansavimo formy, tokiy kaip kreditavimas ir investiciné veikla, reglamentavimu;
Istirti sutelktinio finansavimo subjekty teises ir pareigas ir nustatyti, kaip jos dera
tarpusavyje;

Istirti veiksnius, lémusius sutelktinio finansavimo investuotojy interesy apsaugos
poreiki;

Palyginti uZzsienio $aliy nustatyta sutelktinio finansavimo teisinj reglamentavima,
$iame kontekste identifikuoti Europos Sajungoje galiojancio teisinio reglamentavi-
mo ir teisés taikymo spragas bei pasitlyti galimus problemy sprendimo variantus.

Ginamieji disertacijos teiginiai

Sutelktinis finansavimas yra naujas reiskinys, kurio teisiniy santykiy reglamentavi-
mui negalima taikyti funkcinio ekvivalenti$kumo principo ir reglamentuoti jo kre-
ditavimo ir investicines paslaugas teikian¢iy jmoniy veiklai taikomais teisés aktais.
Griezto kreditavimo ir investiciny paslaugy teikimo reglamentavimo taikymas

»Europos Parlamento ir Tarybos 2008 m. balandZio 23 d. direktyva 2008/48/EB dél vartojimo kre-
dito sutar¢iy ir panaikinanti Tarybos direktyva 87/102/EEB, OJ L 133/66, Ziaréta 2020 m. gruo-
dzio 28 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/lt/TXT/?uri=CELEX%3A3200810048.
»Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. vasario 4 d. direktyva 2014/17/ES dél vartojimo kredi-
to sutar¢iy dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos
2008/48/EB ir 2013/36/ES bei Reglamentas (ES) Nr. 1093/2010% OJ L 60/34, Zitréta 2020 m. gruo-
dzio 28 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0017 &fr
om=EN.

Sebastiaan Niels Hooghiemstra, ,,The European Crowdfunding Regulation — Towards harmoni-
zation of (Equity- and lending-based) Crowdfunding in Europe?*, SSRN Electronic Journal (2020):
4, ziaréta 2020 m. gruodzio 28 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3679142.
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sutelktinio finansavimo veiklai buty perteklinis ir riboty $ios verslo finansavimo
formos vystymasi.

2. Reglamento 2020/1503 nustatytas reglamentavimas taiko analogiskas kreditavimo
ir investavimo veikloje kylan¢iy riziky valdymo priemones, kurios taikomos ir kity
finansy jstaigy veikloje. Yra tik du esminiai skirtumai: pirma, taikomi $velnesni
reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy veiklai ir projekty savininkams
taip siekiant skatinti sutelktinio finansavimo veiklg, ir, antra, taikomos grieztesnés
investuotojy apsaugos priemonés siekiant uztikrinti sutelktinio finansavimo rin-
kos integraluma.

3. Europos Sajungoje nustatytas sutelktinio finansavimo reglamentavimas ne tik
subalansuoja paslaugy teikéjy, projekty savininky ir investuotojy interesus ir jy
tarpusavio santykius, bet ir padaro tai taip, kad tai deréty su esamu kapitalo ir
kreditavimo rinky reglamentavimu. Atitinkamai $iandien sutelktinio finansavi-
mo reglamentavimas nesukuria reglamentavimo arbitrazo su vertybiniy popieriy
leidimg ir prekyba, paskoly teikimg, mokéjimo jstaigy veikla reglamentuojanciais
teisés aktais ir jie dera tarpusavyje.

Tyrimy apzvalga

Su sutelktinio finansavimo reglamentavimu susije klausimai iki $iol Lietuvoje nebu-
vo nagrinéjami. Galima paminéti tik Gretos Navickaités ir Grigorij Zilinskij pranesima
konferencijoje “Sutelktinis finansavimas — vieta fintech rinkoje ir fintech tyrimuose™
bei Agnés Sneiderienés ir Aurelijos Zonienés publikacija ,,Sutelktinio finansavimo,
kaip alternatyvaus bado investuoti j tvarius projektus, galimybés ir i$§ukiai“*.

Priesingai nei Lietuvoje, uZsienio valstybiy teisés doktrinoje yra nemazai veikaly,
skirty probleminiy sutelktinio finansavimo reglamentavimo klausimy analizei Euro-
pos ar Amerikos kontinentuose ir kitose valstybése. Europoje $ig temg iskirtinai ple-
toja Guido Ferrarini ir Eugenia Macchiavello, kurie jau desimtmetj analizuoja sutelk-
tinio finansavimo reglamentavima. Jungtinése Amerikos Valstijose sutelktinis finansa-
vimas nagrinéjamas nuo 2009 m., kai buvo pradétas svarstyti sutelktinio finansavimo
reglamentavimo pasitilymas. Daugiausia publikacijy $iuo klausimu pateiké Andrew A.
Schwartz ir Darian M. Ibrahim. Verta paminéti ir tokiy autoriy kaip Usha R. Rorigues
ir Jack Wroldsen publikacijas, kurios i$siskiria savo jzvalgomis. Jomis taip pat remia-
masi $iame darbe.

Darby, kuriuose buty aptariamas sutelktiniame finansavime dalyvaujanciy

27 Greta Navickaité, Grigorij Zilinskij, “Sutelktinis finansavimas - vieta Fintech rinkoje ir Fintech ty-
rimuose” (pranesimas 22-osios Lietuvos jaunyjy mokslininky konferencijoje ,,Mokslas - Lietuvos
ateitis®, Vilnius, 2019 m. vasario 13 d.), ziGréta 2022 m. lapk¢io 7 d., http://jmk.vvf.vgtu.lt/index.
php/Verslas/2019/paper/viewFile/400/172.

28 Agné Sneideriené, Aurelija Zoniené¢, ,,Sutelktinio finansavimo, kaip alternatyvaus bado investuoti
tvarius projektus, galimybés ir i$stkiai®, Regional Formation and Development Studies 33 (1) (2021):
128-136, zitiréta 2022 m. lapkricio 13 d., https://e-journals.ku.lt/journal/RFDS/article/1733/info.
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subjekty tarpusavio teisiy ir pareigy balansas, yra vos keletas. Galima minéti moks-
lininkés Eugeniaos Macchiavello publikacija.”” Apie tai epizodiskai savo straipsniuose
kalbéjo Philippe Dorin ir Martin Vojtko®’, Konstantinos Serdaris® ir Rafael A. Porrata-
Doria*. Paminétina ir tai, kad ragant disertacijg daugiausia remtasi dviem moksliniais
straipsniais: Marinaos Nehme ,,Regulating Crowd Equity Funding - the Why and the
How*“®, kuriame aptariamos pamatinés sutelktinio finansavimo reglamentavimo ba-
lanso poreikio idéjos, ir Christopherio J. Brummerio ir Yeshaos Yadav didelés apimties
moksliniu straipsniu ,,Fintech and the Innovation Trilemma“*, kuriame aptariama, su
kokiu isbandymu susidaré sutelktinio finansavimo reglamentavimo kiréjas, kai teko
ne tik balansuoti tarp sutelktinio finansavimo subjekty teisiy ir pareigy nustatymo ir
ju tarpusavio saveikos, bet ir uztikrinti reglamentavimo paprastumg ir finansy rinkos
vientisuma. O darbo, kuriame visapusi$kai baty aptartas tyrimo objektas, i$keltas tiks-
las ir uzdaviniai, disertacijos autoriui nepavyko aptikti.

Tyrimo metodologija

Tyrimo objektas nattraliai lemia ir tyrimui taikytiny metody pasirinkima. Siekiant
iskelto tyrimo tikslo, formuluojant pasialymus ir i$vadas, kompleksiskai taikyti jvairts
moksliniai metodai: sisteminés analizés, lyginimo metodas, analizés ir apibendrinimo
metodai.

Sistemineés analizés metodas leido nuosekliai iSanalizuoti sutelktinio finansavimo
institutg reglamentuojancias jvairiy $aliy teisés normas, taip pat ir anksciau Lietuvoje

29 Eugenia Macchiavello, ,The European Crowdfunding Service Providers Regulation and the Future
of Marketplace Lending and Investing in Europe: the ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma®, European
Business Law Review 32 (3) (2021): 564, ziaréta 2021 m. gruodzio 20 d., https://kKluwerlawonline.
com/journalarticle/European+Business+Law+Review/32.3/EULR2021020.

30 Philippe Dorin ir Martin Vojtko, ,The European Journey of Alternative Lenders: Towards a Capital
Markets Union?*, Journal of International Banking and Regulation 33/385 (2018): 386.

31 Konstantinos Serdaris, ,,Behavioural Economic Influences on Primary Market Disclosure — The
Case of the EU Regulation on European Crowdfunding Service Providers®, European Compa-
ny and Financial Law Review18 (3)(2021), 428-429, ziaréta 2021 m. gruodzio 20 d., https://doi.
org/10.1515/ecfr-2021-0020.

32 Rafael A. Porrata-Doria, ,Resolving the Crowdfunding Conundrum: The Experience of the
United States and Spain, Temple University Legal Studies Research Paper 37 (2019), 235, zitréta
2021 m. gruodzio 21 d., https://ssrn.com/abstract=3487122.

33 Marina Nehme, ,Regulating Crowd Equity Funding — the Why and the How*, Journal of Law and
Society 45 (1) (2018), 124-127, zitGréta 2021 m. gruodzio 20 d., https://onlinelibrary.wiley.com/
doi/abs/10.1111/j0ls.12082.

34 Christopher J. Brummer ir Yesha Yadav, ,,Fintech and the Innovation Trilemma*“, Georgetown Law
Journal235 (2019): 244, zitréta 2021 m. gruodzio 23 d., https://scholarship.law.vanderbilt.edu/cgi/

viewcontent.cgi?article=2112&context=faculty-publications.
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galiojusio Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo® nuostatas, ir padéjo
nustatyti $io verslo finansavimo metodo teisinés koncepcijos vieta jau egzistuojancioje
kapitalo rinky reglamentavimo teisés sistemoje. Jis padéjo atskleisti kiekvieno sutelk-
tinio finansavimo subjekto teises ir pareigas bei santykj su kity finansavimo buady, pa-
vyzdziui, kreditavimo ar kapitalo rinky, subjekty teisémis ir pareigomis. Sis metodas
atskleidé, kokia vieta sutelktinio finansavimo reglamentavimas uzima $iandieninéje
verslo finansavimo reglamentavimo architektaroje.

Lyginamasis metodas taikytas siekiant i§skirti ir apibendrinti pagrindinése pasaulio
jurisdikcijose (Jungtinése Amerikos Valstijose, Europos Sajungoje, Australijoje, Kana-
doje ir kt.) susiformavusius sutelktinio finansavimo instituto reglamentavimo konta-
rus. Taikydamas lyginamajj metodg autorius isryskina $iose valstybése susiformavusiy
sutelktinio finansavimo instituto reglamentavimo modeliy esminius panasumus ir
skirtumus. Pasirinktos jurisdikcijos issiskiria savo kreditavimo ir kapitalo rinky teisi-
nio reglamentavimo i$sivystymu, todél buvo svarbu apzvelgti ju pasirinkta sutelktinio
finansavimo reglamentavimo sampratg ir nustatyta sutelktinio finansavimo subjek-
ty interesy balansg. Skirtingos teisinés sistemos analizuojamos pagal tai, kiek pana-
$ius sprendimy budus jos sitlo konkre¢ioms teisinéms problemoms. Identifikavus
daugeliui jurisdikcijy bendras sutelktinio finansavimo reglamentavimo problemas,
i$ skirtingy sprendimy perspektyvos $iame darbe nagrinéjami skirtingi reglamenta-
vimo pasirinkimo aspektai. Véliau $ie sprendiniai lyginami tarpusavyje jvertinant jy
privalumus ir trikumus. Pazymeétina, kad atskirose teisinése sistemose sutelktinio fi-
nansavimo problemos sprendziamos panasiai. Pasitelkiami ir mazesniy jurisdikeijy
(Naujosios Zelandijos, Jungtinés Karalystés), kuriose sutelktinio finansavimo regla-
mentavimo problemos atitinkamais aspektais buvo sprendziamos kitaip nei didziyjy
jurisdikeijy, sprendimai.

Duomeny analizés metodas buvo taikomas analizuojant dokumentus: 1) uZsienio
valstybiy ir Lietuvos teisés aktus, taip pat Europos Sajungos teisés $altinius; 2) Lietuvos
ir uzsienio priezitros institucijy individualius administracinius aktus ir pranesimus;
3) Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos ir kity organizacijy ir institucijy
(IOSCO, EBA, ESCP ir kt.) dokumentus; 4) straipsnius, monografijas, vadovélius, ki-
tus mokslo darbus ir prane$imus konferencijose. Renkant medziagg tyrimui, naudota-
si Lietuvos biblioteky fondais, prenumeruojamomis duomeny bazémis ir moksliniais
istekliais, kurie buvo prieinami stazuotés Genujos universitete (Universita degli Studi
di Genova) Italijoje metu.

Apibendrinimo metodas taikytas siekiant nustatyti désningumus, siejant sutelktinio
finansavimo veiklos reglamentavimo pozymius j vieng visuma, formuluojant i§vadas
ir pasiiilymus. Sis metodas pirmiausia buvo taikomas bandant nustatyti sutelktinio
finansavimo reglamentavimo esme, t. y. kodél buvo bitina reglamentuoti §j nauja reis-
kinj, kas pasireiské per $ios veiklos keliamas rizikas, kurios analogiskos kreditavimo
ir kapitalo rinky vykdomai veiklai. Méginama apibendrinti pristatant reglamentuota

35 ,Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas®, TAR, zitiréta 2022 m. sausio 8 d., https://
www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/60391540ab3c11e6a6f98c1425a51fa8.
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sutelktinio finansavimo veiklg pavienése Europos Sgjungos valstybése narése. Kiekvie-
no skyriaus pabaigoje apibendrinami skirtingy valstybiy mokslininky tyrimy duome-
nys ir atitinkamai daromos galutinés isvados, formuluojami pagrindiniai viso darbo ir
tyrimo teiginiai.

Tyrimo rezultaty patikimumas ir aprobavimas

Atliekant tyrimg buvo naudojami pirminiai teisés $altiniai - Europos Sajungos,
Lietuvos ir uzsienio valstybiy teisés aktai. Jy interpretavimo ir taikymo praktika bei
teisés doktrina analizuota naudojantis daugybe uZsienio literatiiros $altiniy. Pasitelkti
mobksliniai metodai ir kritiskas disertanto poziaris leido i$samiai ir visapusiskai i$na-
grinéti sutelktinio finansavimo reglamentavimo koncepcija ir jo vieta finansy rinky
teisés reglamentavimo architekttiroje. Todél galima teigti, kad gauti tyrimo rezultatai
yra patikimi. Tyrimo rezultaty patikimumg gali patvirtinti tolesni sutelktinio finansa-
vimo reglamentavimo srities tyrimai. Tam tikri tyrimo rezultatai paskelbti Sio darbo
autoriaus mokslinése publikacijose mokslo darby leidinyje ,,Jurisprudencija®“: ,,Sutelk-
tinio finansavimo reguliavimo Europos Sgjungoje atsiradimo teisinés prielaidos“*® ir
»Sutelktinio finansavimo reglamentavimas JAV ir ES: lyginamoji analizé“?. Be to, tyri-
mo tema 2021 m. balandzZio 8 d. tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Besivystan-
¢ios finansy ir kredito sistemos i$sukiai“ Bankininkystés universitete Lvove, Ukrainoje,
skaitytas pranesimas ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimo teisiniai pagrindai Euro-
pos Sajungoje®. Tyrimo rezultatai apsvarstyti ir aprobuoti Mykolo Romerio universite-
to Privatinés teisés instituto posédyje.

Tyrimo struktira

Darbg sudaro jvadas, mokslinis tyrimas, susidedantis i$ 3 daliy, i$vady ir rekomen-
dacijy, naudotos literataros ir $altiniy sgraso.

Ivade aptariama tyrimo problema, jos aktualumas, iStirtumas, tyrimo objektas,
ribos, tikslas, uzdaviniai, metodai, literataros ir tyrimy apZzvalga, pristatoma tyrimo
struktara.

Pirmoje darbo dalyje analizuojamas poreikis turéti sutelktinio finansavimo regla-
mentavima. Tai atliekama pirmiausia atskleidziant sutelktinio finansavimo paslaugos
esme. Taip pat i§ dalies nurodoma, kuo ji panasi ir kuo skiriasi nuo kreditavimo ir
investiciniy paslaugy teikimo veiklos. Antra, apzvelgiama, kokias pagrindines rizi-
kas kelia sutelktinio finansavimo veikla jos dalyviams, nepaisant teikiamy privalumy

36 Eugenijus Miliukas, ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimo Europos Sajungoje atsiradimo teisinés
prielaidos®, Jurisprudencija 27 (2) (2020): 476-491, zitiréta 2021 m. rugpjicio 15 d., https://ojs.
mruni.eu/ojs/jurisprudence/article/view/6369/5329.

37 Eugenijus Miliukas, ,,Sutelktinio finansavimo reglamentavimas JAV ir ES: lyginamoji analizé,
Jurisprudencija 28 (2) (2021): 467-488, zitiréta 2022 m. vasario 22 d., https://ojs.mruni.eu/ojs/
jurisprudence/article/view/6862.
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smulkiajam ir vidutiniam verslui ir kapitalo rinkoms ar investuotojams. Trecia, atsklei-
dZiama, kokiy reglamentavimo ir konkurenciniy problemy buta Europos Sajungoje,
kol nebuvo priimtas sutelktinio finansavimo Reglamentas 2020/1503%. Galiausiai
aptariama, su kokia problemos trilema turéjo susidurti reglamentavimo institucijos,
siekdamos nustatyti tinkamg trilypiy sutelktinio finansavimo subjekty tarpusavio tei-
siniy santykiy balansg reglamentuodamos sutelktinj finansavima. Siame skyriuje ap-
tariama teoriné sutelktinio finansavimo reglamentavimo koncepcija, o paskesniuose
skyriuose i$skiriamos praktinés sutelktinio finansavimo reglamentavimo problemos.

Antroje darbo dalyje aptariamos sutelktinio finansavimo teikiamos paslaugy ra-
$ys ir jy ypatumai. Kiekviena risis atskirai palyginama su analogisky paslaugy regla-
mentavimu, nustatomi jy panasumai ir skirtumai, pvz., sutelktinis finansavimas kaip
tarpininkavimas teikiant paskolas lyginamas su kreditavimo veikla arba sutelktinio
finansavimo tarpininkavimas atliekant investicijas lyginamas su investicinés veiklos
reglamentavimu ir prospekto reikalavimais. Analizuojama, kodél reglamentavimo k-
réjas pasirinko kaip tik tokj reglamentavima.

Trecioje dalyje atskirai aptariami sutelktinio finansavimo subjektai ir jiems taikomi
reglamentavimo teisiniai reikalavimai bei ypatumai. Cia siekiama nustatyti ir aprasyti,
dél kokiy priezas¢iy jiems nustatytas vienas ar kitas reikalavimas ar suteikiama atitin-
kama teisé. Be to, jie lyginami su panasios veiklos taikomu reglamentavimu ir uzZsienio
$alyse nustatytu reglamentavimu.

38 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. spalio 7 d. reglamentas (ES) 2020/1503 dél Europos sutelk-
tinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir
Direktyva (ES) 2019/1937¢ supra note, 22.
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1. SUTELKTINIO FINANSAVIMO REGLAMENTAVIMO POREIKIS

1.1. Sutelktinio finansavimo paslaugy esmé

Sutelktinis finansavimas apibréziamas kaip paslauga, kai investuotojy ir projekty
savininky verslo finansavimo interesai suderinami naudojant viesa sutelktinio finan-
savimo platformg (Reglamento 2020/1503 2 straipsnio 1 dalis a) punktas). Si paslauga
teikiama tarpininkavimo forma (Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 1
punktas), kai sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas administruoja viesai prieina-
ma internetine informacine sistemg. Novatoriskas sutelktinio finansavimo aspektas
yra interneto panaudojimas, kai i§ esmés socialiné Ziniasklaida pasitelkiama kaip rin-
kodaros ir komunikacijos priemoné.* Informatikoje informaciné sistema apibréziama
kaip informacijos apdorojimo sistema, kartu su atitinkamais Zzmoniy, techniniy prie-
moniy, finansy istekliais kurianti ir skirstanti informacija.* Tai struktarizuotas proce-
sy ir procedury rinkinys, kuriame kaupiami, organizuojami ir perduodami duomenys.
Atkreiptinas démesys, kad $i informaciné sistema yra viesa, kaip tai akcentuojama
Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 12 punkte: ,,<...> visuotinai prieina-
mas internetines informacines sistemas, jskaitant ir tas sistemas, kuriose reikalaujama
naudotojo registracijos®, todél visiems interneto sistemy naudotojams (potencialiems
investuotojams) turi buti suteikiama neribota prieiga prie sutelktinio finansavimo
platformos, kaip tai jtvirtinta Reglamento konstatuojamosios dalies 10 punkte. Regla-
mento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 1 punkte nurodoma, kad naudojantis mi-
néta informacine sistema, t. y. skaitmenine platforma, basimiems investuotojams pa-
renkami arba sudaromos palankesnés salygos jiems patiems pasirinkti jmones, kurios
iesko finansavimo. Atkreiptinas démesys, kad ¢ia akcentuojamas investuotojy laisvas
pasirinkimas, o tai reiskia, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas turéty veikti
kaip neutralus klienty tarpininkas.*

Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 4 punkte numatyta, kad sutelkti-
nis finansavimas yra ne tik alternatyvus finansavimo, jskaitant rizikos kapitala, $altinis,
jis gali teikti ir kitokios naudos jmonéms. Antai, jis gali patvirtinti verslo idéja, suteikti
verslininkams galimybe susisiekti su daugybe Zmoniy, kurie teikia jzvalgy ir infor-
macijos, ir tapti rinkodaros priemone. Atkreiptinas démesys, kad Lietuvos Respubli-
kos sutelktinio finansavimo jstatymo 2 straipsnio 3 dalyje numaté, kad finansuoti per
sutelktinio finansavimo platformg galima projekta, kuris skirtas verslo, profesinéms,

39 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 220.

40 Informacijos technologija. Terminai ir apibréZimai. 1-oji dalis. Pagrindiniai terminai / Lietuvos
standartas LST ISO/IEC 2382-1, Antrasis leidimas (1996): 33.

41 Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 26 punktas: ,sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjai turéty veikti kaip neutralas klienty tarpininkai savo sutelktinio finansavimo platformo-
je. <>
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mobkslo, tiriamosioms ir kitoms reikméms. Cia, skirtingai nuo Reglamento 2020/1503,
neapsiribota tik verslo finansavimu, suteiktos platesnés galimybés finansuoti ir kito-
kio pobiidZio veikl. Sio darbo autoriaus vertinimu, Reglamento 2020/1503 siauresnis
pritaikymas nustatytas tam, kad baty susitelkta j ekonomine veikla, kurios pagrindu
ir sukurta Europos Sgjunga, t. y. kaip ekonominé sajunga remiantis laisvos, be sieny,
bendros rinkos prielaida. O sutartis dél Europos Sajungos veikimo*? integracija i ben-
draja rinka apibrézia kaip pagrindinj Europos Sajungos politikos tiksla ir yra pagrin-
dinis ramstis.** Labdaros, nepiniginio atlygio ar privilegijy forma sutelktinio finansa-
vimo veikla nepatenka j ekonominés veiklos apibréztj, yra nepopuliari ir neisplitusi, be
to, nekelia analogisky atlygintinio sutelktinio finansavimo riziky, kurios aptariamos
toliau.

Cia gali kilti klausimas, ar sutelktinio finansavimo platformas laikyti ,,informaci-
niy paslaugy jmonémis® (sandoriy prekyvietémis), ar tradiciniais finansy tarpininkais,
tokiais kaip finansy maklerio jmongé, portfelio valdytojas, ar naujo tipo finansy tarpi-
ninkas. Vertinant $ias tris paslaugy rasis sutelktinio finansavimo paslaugy teikima tam
tikrais aspektais galima priskirti prie kiekvienos i$ jy, taciau tai yra naujas finansinis
tarpininkas, nors nustatyti skirtumus i§ pirmo Zvilgsnio nelengva.* Kai kurie moks-
lininkai teigia®, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas yra ne tik tarpinin-
kavimas. Jprastai tarpininkas atstovauja vienai $aliai, pvz., finansy maklerio jmoné,
teikianti atitinkamas investicines paslaugas, savo klientui investuotojui turi stengtis
pasiekti geriausiai jmanoma rezultatg. O kai finansy maklerio jmoné platina emitento
finansines priemones be jsipareigojimo jas i$platinti, ji i$skirtinai veikia emitento in-
teresais sieckdama visiskai i$platinti finansiniy priemoniy emisijg ir tai padaryti gera
kaina. Kai surenka indélius ir juos perskolina verslui finansuoti, bankai veikia i$skir-
tinai savo interesais, nes surinkti indéliai perduodami jy nuosavybén ir juos saisto tik
kliento reikalavimo teisé grazinti indélj suéjus atitinkamam terminui.

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikimo atveju susiklosto trilypiai teisiniai santy-
kiai, kai klientas, kurio interesams neva atstovauja tarpininkas, yra ir investuotojas, ir
projekto savininkas. Be to, susiklosto tiesioginis teisinis investuotojo ir projekto savi-
ninko teisinis santykis.

42 ,Europos Sgjungos sutarties ir Sutarties dél Europos Sajungos veikimo suvestinés redakcijos",
Oficialusis leidinys C 326, zitréta 2022 m. sausio 8 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/
TXT/HTML/?uri=CELEX:12012E/TXT&from=EN.

43 ,Opinion: Investment Based Crowdfunding®, ESMA, ESMA/2014/1378 (2014), Zitréta 2022 m.
sausio 8 d., https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1378 opinion
on_investment-based crowdfunding.pdf.

44 Macchiavello, supra note, 29: 584.

45 Fernando Zunzunegui, ,,Systematic and Conceptual Framework for Crowdfunding Regulation®,

Revista De Derecho Del Mercado Financiero Working Paper (2019): 6, zitréta 2022 m. gruodzio
22 d., https://ssrn.com/abstract=3444868.
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Projekto
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/ 0\

SF platforma —— Investuotojas

2 pav. Trikampeé sutelktinio finansavimo subjekty santykiy struktira®

I§ esmés sutelktinio finansavimo platforma neuzima savo pozicijos projektuose,
kuriy finansavima jos valdo, t. y. ji néra investuotoja. Sutelktinio finansavimo platfor-
ma néra ir sandorio $alis savo klientams projekty savininkams, kalbant apie investavi-
ma ar piniginiy lésy skolinima. Kita vertus, sutelktinio finansavimo platformos funk-
cija yra tokia pati kaip finansy maklerio jmonés, kuri viesai platina emitento finansines
priemones. Cia ji privalo padéti emitentui suformuoti emisija. Jos pasitelkti ekspertai
privalo uztikrinti, kad sialoma emisija atitiks teisés akty reikalavimus. Finansy ma-
klerio jmoné turi uztikrinti, kad investuotojui buty atskleista visa esminé informacija,
kad jis galéty priimti pagrista sprendimg. Zitirint per $ig prizme, galima bty sakyti,
kad sutelktinio finansavimo platforma veikia ir investuotojo, ir sutelktinio finansavi-
mo projekto savininko interesais.

Tadiau sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas turi veikti neutraliai (Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 26 punktas), t. y. ne atstovauti kuriai nors pusei,
bet, kaip minéta, sudaryti palankias salygas projekty savininkams pateikti savo projek-
tus investuotojams, o $iems pasirinkti finansuojama projekta. Darian M. Ibrahim tai
vadina kokybés tarpininkavimu, kai sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas vei-
kia kaip rinkos agentas, kurio tikslas yra suderinti dviejy Saliy interesus.*” Kitais
Zodziais tariant, tai dvipusés rinkos tarpininkas, suvedantis dvi skirtingas interesy
grupes.*

46 Ivana Kunda, ,Jurisdiction and applicable law in crowdfunding®, Economic and Social Develo-
pment — 16th International Scientific Conference on Economic and Social Development: The Legal
Challenges of Modern World, Croatia, 2016, 254, zitréta 2021 m. gruodzio 22 d., https://www.
academia.edu/31131507/Jurisdiction _and Applicable Law in Crowdfunding.

47 Darian M. Ibrahim, ,,Equity Crowdfunding: A Market for Lemons?, Minnesota Law Review 100
(2015): 602, zitréta 2022 m. sausio 2 d., https://ssrn.com/abstract=2539786.

48 Catalina Goanta, ,Emerging Business Models and the Crowdfunding Regulation: Income
Crowdfunding on Social Media by Content Creators, Maastricht European Private Law Institute;
Maastricht University — Faculty of Law (2021): 2, ziaréta 2021 m. gruodzio 16 d., https://ssrn.com/
abstract=3885581.

20


https://www.academia.edu/31131507/Jurisdiction_and_Applicable_Law_in_Crowdfunding
https://www.academia.edu/31131507/Jurisdiction_and_Applicable_Law_in_Crowdfunding
https://ssrn.com/abstract=2539786
https://ssrn.com/abstract=3885581
https://ssrn.com/abstract=3885581

Mokslininkai* atkreipia démesj j tai, kad vertybiniy popieriy emitentas arba pasko-
los gavéjas teorikai galéty ir patys atlikti visas projekto finansavimo platinimo funkci-
jas: parengti prospekta, patikrinti potencialiy investuotojy Zzinias ir patirtj investavimo
srityje ir pateikti jam esmine informacijq apie finansuojama projekta. Taciau tokiu atve-
ju kilty nei$vengiama klaidos rizika. Profesionalus tarpininkas atlieka pasikartojancius
veiksmus. Jis taiko tas pacias reglamentavimo taisykles kiekvienam projekto savininkui
ar investuotojui, kurias puikiausiai iSmano. Taip jis gali $ig veikly vykdyti greitai, efekty-
viai ir be klaidy, o tai uztikrina $iy paslaugy patikimuma ir nuosekly veikima.* Prie$in-
gu atveju uz netinkamai atlikta pareigg tarpininkas atsakys ne tik savo reputacija, bet ir
nuostoliy atlyginimu investuotojams ar net veiklos licencijos netekimu.

Kity mokslininky darbuose nurodoma, kad paprastam maZmeniniam (neprofe-
sionaliam) investuotojui reikalingas ekspertinis tarpininkavimas. Toks ekspertas ne
tik uztikrinty potencialios investicijos patikimumg, bet ir padéty investuotojui pasi-
rinkti tinkama investicija, t. y. atrinkty tinkamas investicijas, i$ kuriy jis galéty pasi-
rinkti pats, kur investuoti.” Dazniausiai tokie investuotojai neturi jokios investavimo
patirties arba ji yra labai menka. Tai lemia neapibréztumg ir rizikos baime, kuri gali
apskritai atbaidyti nuo investicinés veiklos. Kaip tik todél labai svarbu uztikrinti $iy
investuotojy saugumg, nes, kad ir investuodami mazomis sumomis, jie sudaro labai
didelj visy interneto vartotojy potencialg ir gali sutelkti didele kapitalo injekcija.* Siuo
atveju tarpininkavimas yra butinas siekiant suteikti sutelktiniam finansavimui sékmeés
galimybe ir uztikrinti kapitalo cirkuliacija.”

Licencijuojamo tarpininkavimo advokatai Mark R. Gillen ir Diana Pogorski** pa-
brézia, kad tokio pobudzio licencijuojama veikla garantuoja ne tik tai, kad tarpininko

49 Andrew A. Schwartz, ,,Keep It Light, Chairman White: SEC Rulemaking Under the CROWDFUND
Act (2013), University of Colorado Law: Legal Studies Research Paper 66 (2013): 56, Zitréta 2021 m.
gruodzio 16 d. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2269072.

50 Usha R. Rorigues, ,,Financial Contracting with the Crowd", Emory Legal Journal 69 (2019): 407,

Zitréta 2021 m. rugséjo 2 d., https://scholarlycommons.law.emory.edu/elj/vol69/iss3/1/; taip pat Zr.
Darian M. Ibrahim, ,,Public or Private Venture Capital?“, Washington Law Review 94 (3) (2019):

1140, ziaréta 2022 m. sausio 2 d., https://ssrn.com/abstract=3266756.

51 Darian M. Ibrahim, ,Crowdfunding Without the Crowd, College of William & Mary Law Scho-
ol Faculty Publications (2017): 1481, ziaréta 2022 m. sausio 2 d., https://scholarship.law.wm.edu/
facpubs/1861.

52 Anne Matthew, ,,Crowd-Sourced Equity Funding: The Regulatory Challenges of Innovative Fin-
tech and Fundraising®, University of Queensland Law Journal 36 (1) (2017): 45, zitréta 2021 m.
gruodzio 21 d., http://www5.austlii.edu.au/au/journals/UQLaw]l/2017/3.html.

53 Darian M. Ibrahim, ,Underwriting Crowdfunding®, Stanford Journal of Law: Business and Finance
25, (2020): 18, zitréta 2022 m. gruodzio 23 d., https://ssrn.com/abstract=3540296.

54 Mark R Gillen ir Diana Pogorski, ,Crowd-Funding Offers Under Canadian and us Securities Regu-
lation: Will an Exemption Work?®, Canadian Bar Review 107 (2015): 153, Zitiréta 2021 m. gruodzio
22 d., https://www.canlii.org/en/commentary/doc/2015CanLIIDocs193#!fragment//BQCwhgziB
cwMYgK4DsDWszIQewE4BUBTADwBdoByCgSgBplt TCIBFRQ3AT00tokLC4EbDtyp8BQKAG
USpAELcASgFEAMioBgAQQBYAYRW I1SYAEbRS20ONWDA.
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funkcijos bus atliktos, bet ir tai, kad jas atliks asmenys, turintys ekspertiniy Ziniy ir pa-
tirties. Netinkamas jy atlikimas uztikrinamas baudZiamosios, administracinés ir civi-
linés teisés sankcijomis, o pradinio kapitalo reikalavimai taip pat gali bent minimaliai
uztikinti nejvykdytus jsipareigojimus.

Taigi sutelktinio finansavimo paslaugos veiklos esmé yra tarpininkavimo veikla,
kai investuotojy ir projekty savininky verslo finansavimo interesy suderinimas
vyksta naudojantis vieSai prieinama internetine skaitmenine platforma, kurioje
apdorojama ir sisteminama informacija pagal teisés akty nustatytus parametrus.
Tai nauja finansiné paslauga, pagrista technologijomis, o interneto platforma yra jos
pagrindinis jrankis — naujas budas santaupas nukreipti i produktyvias investicijas.”

1.2. Sutelktinio finansavimo privalumai ir rizikos

Toliau aptariami sutelktinio finansavimo paslaugos privalumai, kurie ir nulémé
tokj didelj $ios paslaugos populiarumg ir greitg Sios rinkos augima. Taciau, be aptarty
privalumy, reikéty sutelkti démesj  tai, kokias rizikas §i veikla kelia. Jas verta pristatyti,
norint atskleisti, kokj potencialy pavojy investuotojams gali sukelti sutelktinio finan-
savimo veikla, taip siekiant véliau pagristi $ios veiklos reglamentavimo butinuma.

Taigi vienas pirmuyjy sutelktinio finansavimo privalumy - galimybé maZmeni-
niams (neprofesionaliems) investuotojams investuoti j privaty kapitala (angl. pri-
vate equity) savarankiskai, t. y. ne j vie$as bendroves, kuriy akcijos platinamos birzo-
se, 0 |, pavyzdziui, uzdargsias akcines bendroves ar tas akcines bendroves, kuriy akei-
jomis néra prekiaujama viesai ir kurios yra santykinai mazos, palyginti su tomis, kuriy
akcijomis prekiaujama birzose. Mazmeniniai investuotojai vis labiau domisi investavi-
mu j privaty kapitalg, tac¢iau jy galimybés lig $iol buvo labai menkos. Pirmiausia tokios
investicijos jiems prieinamos buvo nebent netiesiogiai per alternatyviy investicijy fon-
dus, kuriy reglamentavima nustato AIF direktyva 2011/61/EU®*. Taciau $ie fondai ne-
gali laisvai platinti savo vienety ar akcijy Europos Sajungos mastu, nes $iai veiklai néra
taikomas veiklos pasas bendrijos mastu.”” Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos alternaty-
viyjy kolektyvinio investavimo subjekty valdytojy jstatymo® 43 straipsnyje numatyta,
kad valdymo jmoné, kitoje valstybéje naréje licencijg valdyti kolektyvinio investavimo

55 Zunzunegui, supra note, 45: 4.

56 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2011 m. birzelio 8 d. direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus in-
vestavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei regla-
mentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 OJ L 174, zitréta 2022 m. sausio 2 d., https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02011L0061-20210802&from=EN.

57 Sebastiaan Niels Hooghiemstra, , The European Crowdfunding Regulation: Opportunities for Al-
ternative Investment Fund(s) (Managers)?“, SSRN Electronic Journal (2021): 2, ziGréta 2022 m.
gruodzio 22 d., https://ssrn.com/abstract=3922604.

58 ,Lietuvos Respublikos profesionaliesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjek-
ty valdymo jmoniy jstatymo Nr. XII-1467 pakeitimo jstatymas®, TAR, ziaréta 2022 m. sausio 2 d.,
https://www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/0e823d30131811e9b2b6e7cdb14007b4.
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subjektus gavusi valdymo jmoné turi teise platinti savo valdomy kitoje valstybéje nare-
je jsteigty kolektyvinio investavimo subjekty investicinius vienetus ar akcijas neprofe-
sionaliesiems investuotojams Lietuvos Respublikoje tik po to, kai priezitiros institucija
suteikia $iai valdymo jmonei leidima savo valdomo kolektyvinio investavimo subjekto
investicinius vienetus ar akcijas platinti neprofesionaliesiems investuotojams Lietuvos
Respublikoje.

Kitas trakumas tas, kad investavimas ¢ia yra ne pavienis  pasirinktg vertybinj po-
pieriy, o j ju telkinj, apimantj kelias vertybiniy popieriy rasis ar net kelias turto klases.
Taip pat potencialaus investuotojo gali netenkinti fondo nustatytos taisyklés, nes ski-
riasi jo poziurris j investicijy valdyma, pavyzdziui, kad ir per ilgas investicinés pozicijos
saugojimas ir nerealizavimas atitinkamu laiku. Kitais Zodziai tariant, ¢ia investuotojas
tik priima sprendimg savo investuojama suma patikéti valdyti pagal i§ anksto nustaty-
tas taisykles valdymo jmonei, taip perduodamas jai savo diskrecijos teise pasirinkti, i
kokias finansines priemones investuoti.

Antra, kalbant apie sutelktinj finansavimg, veikiantj skolinimo pagrindais, reikia
pasakyti, kad anksciau Europos Sgjungos mastu nebuvo jokio reglamentavimo, kuris
nustatyty aiskias taisykles skolinimo veiklos tarpininkavimui. Lietuvoje buvo mégina-
ma reglamentuoti tokj tarpininkavimg per investavima j paskolas pagal Lietuvos Res-
publikos informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty
istatymo® penkta skirsnj. Cia, kaip ir alternatyviyjy investiciniy fondy atveju, be kita
ko, investicijas atlikti gali tik informuotieji investuotojai, t. y. tokie subjektai, kurie
yra arba profesionalas investuotojai Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky
jstatymo prasme, arba pasiturintys asmenys, investuojantys ne maziau kaip 125 000
Eur. Taigi $i veikla yra ribota ne tik teritorijos atzvilgiu, bet ir subjekty, galinc¢iy daly-
vauti jy veikloje — draudziama joje dalyvauti mazmeniniams (neprofesionaliems) in-
vestuotojams. Reglamentas 2020/1503 yra pirmoji iniciatyva, leidZianti: (a) visoje
Europos Sajungoje taikyti alternatyvius skolinimo sprendimus, kuriy neriboja jo-
kie bankininkystés reglamentavimai, ir (b) tai suteikia galimybe dalyvauti tokioje
investicinéje veikloje ir profesionalams, ir nepatyrusiems investuotojams.®

Trecia, panaikintas banky paskoly monopolis.®’ Sutelktinio finansavimo tarpi-
ninkas nepriima piniginiy 1ésy ir véliau jy neiduoda kaip kredito asmenine saskaita,
tik tarpininkauja tarp projekto savininko ir tokias 1éSas suteikiancio investuotojo. Tai-
gi tokios veiklos negalime laikyti kreditavimo veikla, ta¢iau Reglamento 2020/1503
1 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad pagal nacionaline teis¢ nebuty reikalaujama kre-
dito jstaigy veiklos licencijos ar kito individualaus veiklos leidimo, susijusio su sutelk-
tinio finansavimo veiklos teikimu, tuo atveju, kai: (1) projekty savininkai priima lésas
i§ investuotojy paskoloms, dél kuriy tarpininkauja sutelktinio finansavimo paslaugy

59 ,Lietuvos Respublikos informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo su-
bjekty jstatymas®, TAR, Zitréta 2022 m. sausio 4 d., https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/TAR.
1EABAD7265D5/asr.

60 Hooghiemstra, supra note, 58: 4.

61 Hooghiemstra, supra note, 58: 3.
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teikéjas, arba (2) kai investuotojai projekty savininkams teikia paskolas, dél kuriy tar-

pininkauja sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas. Cia reguliuotojas sieké dar di-

desnio aiskumo, kad nacionalinés priezitros institucijos nepainioty sutelktinio finan-

savimo veiklos su kredito institucijos veikla - indéliy ir kity grazintiny lésy paémimu
i$ visuomeneés ir paskoly teikimu savo saskaita, kaip tai numatyta Kapitalo reikalavimy
reglamento Nr. 575/2013% 4 straipsnio 1 dalies a punkte. Taip buvo uzkirstas kelias bet
kokioms nacionaliniy priezitros institucijy interpretacijoms investuotojus arba pro-
jekto savininkus laikyti kredito funkcijas atliekanciais subjektais ir taip riboti sutelkti-
nio finansavimo veikla. Taigi $iandien projekto savininkas turi dar vieng finansavimo
alternatyva - jis gali kreiptis pagalbos tiesiogiai i minig, o anksc¢iau toks kreipimasis

buvo galimas tik per tarpininkus bankus. Sutelktinio finansavimo atveju ne bankai, o

pati minia priims sprendima, kur nukreipti savo lésas.

Be ¢ia i$vardyty privalumy, kurie pakeité finansy rinkg ir leido atsirasti naujoms
finansavimo alternatyvoms, Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija
(IOSCO)®* mini $iuos sutelktinio finansavimo veiklos privalumus:

1. Pagalba ekonomikos augimui per naujus kapitalo srautus mazoms ir vidutinéms
jmonéms, nes jos sudaro esmine ekonomikos dalj, o alternatyvus finansavimas
skatina jy vystymasi, naujy darbo viety karima.

2. Uzpildo banky paliktg spragg — grieztesni kapitalo reikalavimai sumazino kredito
jstaigy apetita teikti neuztikrintas paskolas atverdami galimybe sutelktinio finan-
savimo veiklai uzpildyti $ig finansavimo spraga.

3. Mazesné kapitalo kaina projekto savininkams — didesné graza investuotojams. Su-
telktinio finansavimo paslaugy teikimo reikalavimai, palyginti su kredito jstaigy
veiklai ar investicines paslaugas teikian¢ioms jmonéms keliamais reikalavimais, yra
daug mazesni, o tai salygoja mazesnes atitikties sanaudas ir atsiliepia galutiniams
sutelktinio finansavimo paslaugy klientams - projekty savininkams ir investuoto-
jams. Projekty savininkai patiria mazesnes sanaudas siekdami gauti finansavima, o
investuotojai gauna didesne graza.**

Naujas produktas investicijy portfelio diversifikavimui.

5. Investuotojai bet kuriuo paros metu ir i§ bet kur gali pasiekti sutelktinio finansavi-
mo platforma internetu, o tai lemia patogumg atlikti investicijas.

62 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. Reglamente (ES) Nr. 575/2013 dél ri-
zikg ribojanciy reikalavimy kredito jstaigoms, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)
Nr. 648/2012%, OL L 176, ziaréta 2022 m. sausio 4 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/
TXT/HTML/?2uri=CELEX:02013R0575-20210930&from=EN.

63 ,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, International Organization of Securities com-
missions (IOSCO), Staff Working paper, SWp3 (2014): 21-22, ziaréta 2020 m. rugpjucio 23 d.,
https://www. iosco.org/research/pdf/swp/crowd-funding-an-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf.

64 ,Position Paper: Crowdfunding, ESMA, Securities and Markets Stakeholder Group, ESMA/2014/
SMSG/010 (2014): 4, ziaréta 2021 m. balandzio 7 d., https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/2014-smsg-010.pdf.
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6. Didina dominuojanciy panasias paslaugy teikianciy subjekty konkurencijg.®®

Nepaisant ¢ia pristatyty privalumy, sutelktinio finansavimo veikla kelia analogis-
kas rizikas kaip ir i$vystytas finansy rinky sektorius - kapitalo rinkos ir bankai.*
Sios rizikos ir aptariamos toliau.

Sandorio Salies kredito (nemokumo) rizika - kaip rodo statistiniai duomenys, yra
net 50 proc. tikimybé, kad maza jmoné Zlugs per pirmuosius penkerius savo veiklos
metus®, todél laikoma, kad investuoti j mazas jmones jy veiklos pradzioje labai rizi-
kinga. Apskaic¢iuota ir tai, kad projekty savininky, pritraukianciy kapitalg per sutelk-
tinio finansavimo platforma, zlunga apie 50 proc.®® Be to, tokio finansavimo atveju
dazniausiai néra pateikiamas joks uZzstatas.® I$skiriama ir tai, kad sutelktinio finansa-
vimo platformos paslaugomis paprastai naudojasi tokie projektai, kurie savo rizika yra
nepatrauklits tradicinéms kredito jstaigoms.” Si rizika kompensuojama didesne graza
investuotojams, taciau nepateikiamas joks jkaitas, todél projekto nemokumo atveju
tikimybé atgauti investuotas sumas menka.”!

Salies nemokumo rizika gali buti valdoma atliekant projekto savininko kreditingu-
mo, projekto savininko verslo modelio ir paties projekto nuodugny patikrinimg. Tokia
rizika taip pat gali bati mazintina, jei sutelktinio finansavimo platformos operatorius,
atlikes projekto vertinima, atskleis suprantama ir patikima informacija apie projekta,
finansavimo mechanizmus ir kit edukacine medziaga investuotojui.”* Sutelktinio fi-

65 ,Financial Stability Implications from FinTech - Supervisory and Regulatory Issues that Merit
Authorities’ Attention’, supra note, 4: 7.

66 Eugenia Macchiavello, ,What to Expect When You Are Expecting’ a European Crowdfunding
Regulation: The Current ‘Bermuda Triangle’ and Future Scenarios for Marketplace Lending and
Investing in Europe®, European Banking Institute Working Paper Series 55 (2019): 4, Ziaréta 2020 m.
spalio 27 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3493688.

67 ,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, supra note, 63: 10.

68 Elif Hirkonen, ,,Crowdfunding and the Small Offering Exemption in European and US Prospec-
tus Regulation: Striking a Balance Between Investor Protection and Access to Capital?“, European
Company and Financial Law Review 14, 1 (2017): 141, zitiréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://www.
degruyter.com/document/doi/10.1515/ecfr-2017-0005/html.

69 ,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, supra note, 63: 23.
70 Deirdre M. Ahern, ,Regulatory Arbitrage in a FinTech World: Devising an Optimal EU Regulatory

Response to Crowdlending®, European Banking Institute Working Paper Series 2018, 24, 18 Apr
2018, 3, zitréta 2021 m. kovo 31 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3163728.

71 Eugenia Macchiavello ,,Peer-to-peer Lending and the ,,Democratization® of Credit Markets: Another
Financial Innovation Puzzling Regulators, Columbia Journal of European Law 21 (2015): 540, Ziuréta
2020 m. spalio 27 d., https://www.researchgate.net/publication/283420447 Peer-to-peer lending
and the democratization of credit markets another financial innovation puzzling regulators.

72 ,Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding", European Banking
Authority, EBA/Op/2015/03 (2015): 12, Ziaréta 2021 m. kovo 29 d., https://www.eba.europa.eu/si-
tes/default/documents/files/documents/10180/983359/f6106173-dc94-4d22-ade8-d40fce724580/
EBA-Op-2015-03%20%28EBA %200pinion%200n%20lending%20based%20Crowdfunding%29.

pdf?retry=1.
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nansavimo platformos operatorius taip pat gali susidurti su finansiniais sunkumais,
salygotais netinkamai pasirinkto veiklos verslo modelio. 2015 m. Svedijos platforma
»IrustBuddy“ be investuotojy leidimo naudojosi investuotojy finansavimo léSomis
finansuodama projektus, kurie neatitiko keliamy patikimumo reikalavimy, ir tai nu-
lémé platformos zlugima ir 3,5 mln. Eur vertés investuotojy nuostolius.”® Gali jvykti
ir taip, kad dél sutelktinio finansavimo platformos zlugimo surinkti i§ investuotojy
pinigai nepasieks ir paties projekto. Arba tarpininkavimo veikla gali buti nutraukta,
todél kreditoriai gali nukreipti savo reikalavimus j sutelktinio finansavimo platformos
turtg”™, taip pat ir finansuotojy lésas, jei jos néra segreguotos taip, kaip yra finansy
makleriy jmoniy atveju, kai i$ieskojimas pagal maklerio jmonés jsipareigojimus negali
bati nukreiptas j klienty turtg.” Tokio pobudzio rizika valdoma nustatant sutelktinio
finansavimo veiklos licencijavimo taisykles, kurios reikalauja platformy operatoriy
turéti atitinkama minimaly kapitalg ir veikti pagal atitinkama veiklos modelj, uztikri-
nantj investuotojy ir projekty savininky sauguma.

Cia verta paminéti tyrimg, kuriuo buvo siekiama nustatyti, kodél finansavimo ies-
kancios mazos jmonés pasirenka sutelktinj finansavima. I$tirtos 277 jmonés, platinu-
sios savo akcijas per sutelktinio finansavimo platformg ,,Crowdcube® Tyrimo metu
paaiskéjo, kad toks finansavimo modelis pasirinktas tik dél to, kad $ios imonés buvo
panaudojusios vidinius savo isteklius ir negaléjo gauti jokio finansavimo niekur ki-
tur. Taigi sutelktinis finansavimas buvo pasitelktas kaip paskutiné galimybé (angl. last
resort). Kadangi $ios imonés buvo finansiskai netvarios, klasikiniais finansavimo $al-
tiniais jos negaléjo pasinaudoti dél patikimumo stokos. Matyt, tai ir paaiskina, kodél
$iandien tiek daug sutelktinio finansavimo projekty Zlunga.”®

Sukciavimo atvejai — §i rizika pasireiskia dél jgimto interneto anonimiskumo.” Antai
sutelktinio finansavimo platforma arba projekto savininkas gali surinkti dideles pinigy

73 Ahern, supra note, 70: 4.

74 ,Advice On Investment Based Crowdfunding®, European Markets and Securities Authority
(ESMA), ESMA/2014/1560 (2014): 12, ziaréta 2020 m. rugpjicio 24 d., https://www.esma.europa.
eu/document/advice-investment-based-crowdfunding.

75 Turto segregacija numatyta 2 straipsnio 1 dalies d ir e papunkéiuose ,Komisijos deleguoto-
je 2016 m. balandzio 7 d. direktyvoje Nr. 2017/593, kuria papildomos Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2014/65/ES nuostatos dél klientams priklausanciy finansiniy priemoniy ir lésy
apsaugos, produkty valdymo pareigy ir taisykliy, taikomy mokes¢iy, komisinio atlyginimo arba
bet kokios piniginés ar nepiniginés naudos teikimui arba gavimui‘, OJ L87, 31.3.2017, zitiréta 2021

m. gruodzio 21 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?2uri=CELEX:32017L059
3&from=en.

76 Xavier Walthoft-Borm, Tom Vanacker ir Armin Schwienbacher, ,,Equity Crowdfunding: First Re-
sort or Last Resort?, Journal of Business Venturing 33 (4) (2018): 527, zitiréta 2021 m. gruodzio
21 d., https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0883902617304883.

77 Edoardo D’ippolito, Matteo Musitelli & Antonella Sciarrone Alibrandi, ,,Protecting Crowdfunders:
Is a MIFID-Mimicking Approach Appropriate?, European Company Law 13 (1) (2016): 30, zia-
réta 2020 m. rugpjacio 26 d., https://www.deepdyve.com/Ip/kluwer-law-international/protecting-
crowdfunders-is-a-MIFID-mimicking-approach-appropriate-eBYjp4GOJy.
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sumas i$ patikliy finansuotojy ir pradingti su visais pinigais. Taip pat investuotojui gali
trakti objektyvios ir patikimos informacijos apie sutelktinio finansavimo paslaugy teike-
ja ar projekto savininka, kad tinkamai jvertinty jo reputacija. Arba projektai vertinami
neaigkiais platformos nustatytais kriterijais, kurie gali biti neskaidrais.” Siuo atveju svar-
bu, kad prieZitiros institucija jvertinty sutelktinio finansavimo platformos operatoriy, o
jau paskui sutelktinio finansavimo platformos operatorius identifikuoty ir surinkty do-
kumentais pagrista informacija apie projekto savininko patikimuma. Tokia informacija
turi bati atitinkamai patikrinta ir teikiama standartizuota bei aiSkiai suprantama forma
investuotojams.” Cia biitina patikrinti ankstesnes eitas pareigas, finansine situacija ir ar
vie$uose registruose néra duomeny, kad platformy vadovai néra asmenys, jvykde nusi-
kalstamg veika, susijusig su finansiniy paslaugy teikimu, bankroto teise, finansy teise ir
pan. Siekiant valdyti tokio pobudzio rizikas, galima buty analogiskai taikyti licencija-
vimo ir atitikties reikalavimus, kurie taikomi kredito ar investicines paslaugas teikian-
¢ioms jmonéms, o tai ir suteikia patikimuma esamai finansy sistemai.*

Skaidrumo tritkumas ir informacijos asimetrija — $io pobudzio rizika susideda i§
daugybés komponenty. Pirma, investuotojas gali bati klaidinamas netinkamai at-
skleisty, neaiskiy ar dviprasmisky finansavimo salygy. Antra, jis gali susidaryti klai-
dingg jspudj, kad atliktas sutelktinio finansavimo platformoje sialomy projekty tin-
kamumo vertinimas, o tai salygoja jy patikimuma.*' Siuo atveju turéty bitti atskleista
investuotojui, kokio lygio finansuojamo projekto i§samus patikrinimas buvo atliktas.
Tredia, paprastas investuotojas neturi pakankamy piniginiy iStekliy ar ziniy, kad is-
samiai patikrinty projekto savininka, o, pavyzdziui, instituciniai ar strateginiai inves-
tuotojai, prie$ priimdami investavimo sprendimg, visada atlieka minétg veiksmg. Siuo
atveju platformos operatorius turéty buti jpareigotas atlikti i§samy pasialymo patikri-
nimg investuotojo interesams uztikrinti. Ketvirta, analogiskai kaip ir pastaruoju atve-
ju, investuotojas negali patikrinti platformos operatoriaus ir jvertinti jo reputacijos,
todél atitinkamai priezitiros institucija, i$duodama licencija, turéty buti jau tai atlikusi.
Penkta, projekto savininkas gali bati netinkamai jvertintas ir patirti dél to nuostoliy,
nes dél netinkamai atskleistos informacijos jis gali bati nepatrauklus potencialiems
investuotojams ir negauti siekiamy investicijy.*>. Neatskleidziant $iy riziky arba pa-
teikiant per daug i§samius finansinius duomenis apie projekto savininko ar platfor-
mos operatoriaus kreditinguma, finansuotojas gali jy nesuprasti ir susidaryti klaidin-
ga jspudj apie investicijy patikimuma®, todél minéta informacija turi buti atkleista
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2020 m. spalio 27 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3565949.

27



i$samiai ir suprantamai, kad investuotojai galéty ja jvertinti®.

Investuotojo rizika — dél interneto teikiamo anonimiskumo imtis finansavimo vei-
klos gali nepakankamai patirties ir Ziniy investavimo srityje turintys investuotojai,
atitinkamai jie gali pasirinkti neadekvacias investicijas ir taip netekti visy savo santau-
pu.® Remiantis empiriniais tyrimais, internetiniams investuotojams biidingas minios
sindromas ir perdétas optimizmas $aliSkai vertinti teikiamg informacija apie atlieka-
mas investicijas.* O projekto savininkas ir platformos operatorius yra suinteresuoti
turéti patikimg investuotoja, kuris ateityje nekels reikalavimy grazinti investuotas lésas
patyres nuostolius argumentuodamas savo Ziniy stoka.®”

Interesy konfliktas — kai platformos operatoriaus akcininkai ar vadovai turi finansi-
niy interesy, susijusiy su projekto savininku. Cia atsiranda suinteresuotumas bet kuria
kaina jtraukti projekta siulyti vie$ai, taip siekiant padidinti savo pajamas, nors minétas
projektas gali buti labai rizikingas arba neatitikti finansuotojy investavimo profilio ar
rizikos apetito. Antai sutelktinio finansavimo veikla gali bati strukttrizuojama taip,
kad jos atlygis priklausys nuo pritraukto finansavimo sumos, o tai lems sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus suinteresuotuma bet kuria kaina pritraukti kuo
daugiau pinigy tinkamai nevertinant projekto rizikingumo ar gebéjimo apskritai gra-
zinti investuotas lésas.® Cia taip pat priklauso tie atvejai, kai sutelktinio finansavimo
platformos operatorius gauna neatskleistg atlygj ar kitokio pobudzZio nauda i§ projekto
savininko.®

Teisiné rizika - sutelktinio finansavimo platforma turéty i§samiai vie$ai atskleisti, ko-
kio pobudzio paslaugas ji teikia, o investuotojy ir projekty savininky teisés ir pareigos
turéty buti aiskiai apibréztos ir atskleistos. To neatlikus kyla rizika, kad investuotojai,
projekty savininkai gali turéti nepagristy lukes¢iy dél savo teisiy ar pareigy. Taip pat in-
vestuotojas gali kelti pagristy teisiniy pretenzijy sutelktinio finansavimo platformos ope-
ratoriui, o platformos operatorius gali neturéti efektyvios skundy nagrinéjimo tvarkos.”
Projekto savininkas gali privaléti atskleisti komercine paslaptj sudarancig informacija
sutelktinio finansavimo platformos operatoriui nustatant jo kreditinguma ar reputacija,
o paskui i informacija gali buti paviesinta ir taip sukelti zalos projekto savininkui.

Likvidumo rizika - investuotojas yra suinteresuotas turéti galimybe greitai ir lengvai
konvertuoti aktyvus j grynuosius pinigus neprarasdamas vertés arba jos prarasdamas
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labai mazai. Kai investuojama j perleidziamus vertybinius popierius, yra galimybé pa-
sitraukti i§ maZos ar vidutinés jmonés kapitalo ir valdymo, o paskoly atveju kalbama
apie pasitraukima i$ investicijy dar nesuéjus ju grazinimo laikotarpiui. Neturédamas
galimybés parduoti savo investicijos vie$ai prieinamomis kainomis, investuotojas gal
ir galés rasti jy pirkéja, bet labai tikétina, kad investicijos pardavimo kaina bus gerokai
mazesné nei tikroji jos verté, o tai ir lems investuotojo nuostolius.” Sig rizika galima
mazinti suteikiant galimybe investuotojams perleisti savo investicijas antrinéje rinkoje
arba bent jau sudaryti galimybe jiems bendrauti su kitais potencialiais investuotojais,
kad jie sudaryty tarpusavio sandorj dél investicijy perleidimo. Siuo atveju tai galéty
bati skelbimy lenta, kur investuotojai reiskia susidoméjima pirkti arba parduoti savo
investicijas. Taip pat minimas investuotojy papildomas informavimas apie $ia likvidu-
mo rizikg kaip jos mazinimo priemoné.”

Operaciné rizika — projekto savininkas arba investuotojas gali patirti nuostoliy dél
sutelktinio finansavimo platformos patiriamy techniniy nesklandumy ar darbuotojy
padaryty klaidy.” Be to, sutelktinio finansavimo platformos operatorius gali nukentéti
nuo internetinio jsilauzimo ir duomeny vagystés, dél to nukentéty ir investuotojai bei
projekto savininkas. Siuo atveju svarbu uztikrinti deramg sutelktinio finansavimo pas-
laugas teikianc¢iy jmoniy valdyma, kad jy veiklos vidaus procedaros buty pakankamos
siekiant valdyti vidaus technologinius procesus ar zmoniy isteklius.

Pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo rizika — per sutelktinio finansavimo plat-
forma, kaip ir pasinaudojant banky sistema, gali buti méginama legalizuoti nusikalsta-
mu budu gautus pinigus ar finansuoti terorizma. Siekiant valdyti $ia rizika, sutelktinio
finansavimo platformos turi i$samiai patikrinti projekta, projekto savininkg ir inves-
tuotoja, o kai léSoms pervesti pasitelkiamos kredito arba mokéjimo jstaigos, tada jos
atlieka minétg pareiga.”* PrieSingu atveju dél nepakankamy sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus nustatyty i$samaus patikrinimo reikalavimy ar dél to, kad
tokiy visai néra, sutelktinio finansavimo platformos veikla privalo bati nutraukta.”
Cia, kaip ir banky ar investicines paslaugas teikian¢iy subjekty atveju, bitina nustatyti
analogigkas priezitiros taisykles, siekiant to i$vengti.”®

Sisteminé rizika apima rizikas, kylancias dél finansy sistemos struktiros savybiy,
sistemoje esanciy riziky pasiskirstymo - kiek finansy rinkos dalyviai susije tarpusavyje
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ir kiek finansy sistema atspari nepalankiam $okui.” Siai rizikos risiai neskiriama daug
démesio, nes sutelktinio finansavimo veikla néra taip i$plitusi, kad galima buty teigti,
jog ji lemia esmines rinkos dalyviy sgsajas. Siandien sutelktinio finansavimo veiklos
mastas sudaro vos 0,1 procentinj punkta nuo viso finansavimo, paskoly forma vyk-
domo per bankus Europos Sgjungoje.” Ta¢iau nurodoma, kad augant Siam sektoriui
ateityje, galimas dalykas, tai salygos ir sisteminés rizikos atsiradima.”

Kai kurie mokslininkai teigia, kad ¢ia ir negali bati sisteminés rizikos!®, nes, ban-
krutavus sutelktinio finansavimo platformos operatoriui, jo turtas atskiras nuo inves-
tuotojy ir projekty savininky lésy, todél investuotojy ir projekty savininky tarpusavio
jsipareigojimai lieka nepakite ir nepaveikti.

Kibernetiniy ataky rizika - sutelktinio finansavimo platforma veikia interneto er-
dvéje, tad galima susidurti su rizika, kad dél kibernetiniy ataky sutelktinio finansavi-
mo platforma gali patirti informaciniy technologijy infrastruktaros perkrova, klienty
finansiniai duomenys gali bti i$kraipyti ar net pavogti. Siuo atveju platformos opera-
toriai turi turéti pakankamai ekspertiniy Ziniy ir patirties, kad uztikrinty kibernetine
sauga.'"!

Apibendrinant ¢ia suminétas rizikas, galima teigti, kad sutelktinio finansavimo
paslaugy teikimas paskoly ar investavimo forma kelia analogiskas rizikas kaip kre-
dito jstaigy ar investicines paslaugas teikianciy imoniy veikla. Be abejo, tam tikrais
atvejais rizikos mastas skiriasi, ta¢iau kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas
veikty kaip alternatyva bankams ir reguliuojamai kapitalo rinkai, reikia uztikrinti tokiy
paslaugy sauguma ir patikimumg investuotojy, projekty savininky ir paciy platformos
operatoriy atzvilgiu. Cia suminéti pavyzdziai rodo, kad $ios finansavimo alternatyvos
patikimumas ir saugumas gali buti uztikrintas taikant reglamentuotus kreditavimo ar
investiciniy paslaugy teikimo jrankius, tokius kaip licencijavimo taisyklés, reikalavi-
mai tarpininko veiklai, projekty savininky patikrinimai ir projekty vertinimas, infor-
macijos apie galimas rizikas atskleidimas potencialiems investuotojams ir pan. Nenu-
sta¢ius saugios veiklos standarty teisés akty reikalavimais, anks¢iau ar véliau viena ar
kelios rizikos materializuojasi, nes rinkos dalyviai galimai nesiekia jy eliminuoti arba
tai daro pagal klaidingg savo supratimg. Toks neapibréztumas atitinkamai kelia inves-
tuotojy nepasitikéjimg ir jie nustoja naudotis tokia finansavimo alternatyva.
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1.3. Tarpvalstybinis sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas

Be ¢ia minéty riziky, kurios lemia sutelktinio finansavimo reglamentavimo buti-
numay, $iame skyriuje aptariame priezastis, nulémusias reglamentavimo butinumg ne
tik nacionaliniu, bet ir tarpvalstybiniu Europos Sgjungos mastu.

Kaip minéta, paskoly tarpininkavimas Europos Sgjungos mastu iki $iol nebuvo
reglamentuotas, todél vykdyti sutelktinio finansavimo veiklg skolinimo pagrindais
niekas netrukdé. Kalbant apie sutelktinio finansavimo veikla investavimo pagrindais,
galiojo Prospekto direktyvos 2004/71/EB'* ir MIFID II reglamentavimas, kuris bet
kokias paslaugas, susijusias su pavedimy perdavimu ar vykdymy atlikti sandorius su
vertybiniais popieriais, grieztai reglamentavo. Kad buty i$vengta didelius atitikties
kastus lemiancio reglamentavimo sutelktinio finansavimo investavimo pagrindais
veiklai ir nustatytos aiSkios taisyklés skolinimo pagrindais veikianc¢iam sutelktinio
finansavimo tarpininkavimui, valstybés narés émési iniciatyvos savitai reglamen-
tuoti $ig veikla ir ¢ia akivaizdziai i§siskyré jy pozitiriai. Dar iki priimant Reglamenta
2020/1503, sutelktinio finansavimo veikla nacionaliniu mastu reglamentuoti pradéjo
Olandija, Portugalija, Ispanija, Suomija Pranciizija, Jungtiné Karalysté, ir Lietuva.'”
Jungtinéje Karalystéje galima pasirinkti vieng i§ keturiy veikimo modeliy, taikomy
sutelktinio finansavimo veiklai investavimo pagrindais. Vienas jy yra toks, kai sutelkti-
nio finansavimo platforma suburia projekto savininkus su potencialiais investuotojais
ir prieziaros institucijos tai néra laikoma pavedimy vykdymu.'**

Galima paminéti, kaip sutelktinio finansavimo veikla buvo apibréziama Ispanijo-
je — kontakto uzmezgimas per internetg, kai sutelktinio finansavimo platforma palen-
gvina projekty savininky ir potencialiy investuotojy (angl. facilitation of financial dea-
lings) finansiniy santykiy uzmezgima. Toks apibréZimas neva leido isskirti sutelktinio
finansavimo veikla i nauja paslaugy kategorija, taip i$vengiant MIFID II reikalavimy,
nors toks i§skyrimas buvo kritikuotinas mokslininky.!* Prancuzija, Italija'®® ir Lietuva
pasirinko kitg kelig, kai vietos reglamentavimas nustatytas pasinaudojant MIFID II
numatyta 3 straipsnio iSimtimi. Pagal $ig iSimtj, MIFID II reikalavimai netaikomi, jei
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pavedimy priémimo ir perdavimo dél perleidziamy vertybiniy popieriy veikla licen-
cijuojama pagal specialy nacionalinj reglamentavimg, toks subjektas nevykdo jokios
kitos investicinés veiklos ir nesaugo klienty turto (1é8y ir vertybiniy popieriy), pave-
dimai perduodami vykdyti investicines paslaugas teikian¢ioms jmonéms, kurios turi
tam specialig licencija pagal MilFD II reikalavimus. Lietuvos Respublikos sutelktinio
finansavimo jstatymo 6 straipsnyje buvo numatyta, kad jei sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéjas nori vykdyti veikla Lietuvoje, jis turi bati Lietuvos priezitros institu-
cijos sprendimu jrasytas i viesaji sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa
ir turéti buveine Lietuvos Respublikoje, i$skyrus atvejus, kai pagal Lietuvos Respu-
blikos jstatymus, reglamentuojancius finansiniy paslaugy teikima, kitose valstybése
narése jsisteige asmenys turi teis¢ tarpininkauti sudarant finansavimo sandorius nej-
registrave buveinés Lietuvos Respublikoje arba jsteige filialus Lietuvos Respublikoje.'””

Europos vertybiniy popieriy ir rinkos institucija (ESMA), 2017 m. atlikusi Euro-
pos Sajungos valstybiy nariy apklausa, konstatavo'®®, kad valstybése narése vykdomos
sutelktinio finansavimo veiklos reglamentavimo skirtumai yra milzinigki ir juos gali-
ma grupuoti j $ias kategorijas. Pirma, valstybés narés skirtingai suprato sutelktinio
finansavimo veikimo modeliui pritaikomas MIFID II nuostatas. Cekijoje, Italijoje,
Svedijoje ir Prancizijoje buvo laikoma, kad sutelktinio finansavimo veikloje priima-
mi ir perduodami investuotojy pavedimai sudaryti sandorius dél vertybiniy popieriy.
Taip pat nurodoma, kad, taikant Prancizijoje nustatyta reglamentavima, buvo laiko-
ma, kad viena platforma teiké investavimo rekomendacijas investuotojams, o projekty
savininkams teiké finansiniy priemoniy platinimg nejsipareigodama vertybiniy po-
pieriy i$platinti.'® Dvi platformos Jungtinéje Karalystéje ir viena Olandijoje, be pave-
dimy priémimo ir perdavimo, taip pat teiké neva ir portfelio valdymo paslauga. Viena
platforma Cekijoje, o kita Norvegijoje teiké finansiniy priemoniy platinimg jsiparei-
godamos jy i$platinti. Pateiktoje studijoje taip pat nurodoma, kad i$ viso septyniolika
platformy Europos Sajungoje turéjo atitinkamg investicines paslaugas teikiancios jmo-
nés licencijg pagal MIFID II reikalavimus, bet to, jos atliko ir klienty turto saugojimo
funkcijas (Jungtiné Karalysté, Cekijos Respublika, Suomija). Pasitaiké vienas atvejis,
kai tokig saugojimo funkcijg atliko ATFMD licencijg turintis subjektas.'

107 Atkreiptinas démesys, kad $iuo atveju néra aisku, kg noréjo pasakyti jstatymy leidéjas kalbédamas
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mus pagal MIFID II reguliavima. O kredito jstaigos taip pat nepatenka j tarpininkavimo apibrézi-
ma, nes priimdamos indélius ir i$duodamos paskolas jos veikia savo vardu.
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Antra, turint skirtinga poziarj i sutelktinio finansavimo investavimo pagrindais
veiklos reglamentavimo pagrindima, t. y. ar $i veikla patenka j MIFID II veikimo sritj
ir, jei taip, kokios konkreciai investicinés paslaugos, atitinkamai skyrési ir pruden-
ciniai reikalavimai - kapitalo dydzZio sumos reikalavimai, kurie priklausé nuo to,
pagal kokj reglamentavimg minéta sutelktinio finansavimo platforma veiké. Antai
tos, kurios veiké pagal MIFID II reglamentavimo sritj, turéjo didziausius kapitalo
rodiklius, nurodytus Kapitalo reikalavimy direktyvos 2013/36/ES'!! 28 ir 29 straips-
niuose. Septyniolika sutelktinio finansavimo platformy operatoriy turéjo 50 000 Eur
pradinj kapitala, nes teiké tik pavedimy dél vertybiniy popieriy sandoriy priémimo
ir perdavimo paslauga. Trylika sutelktinio finansavimo platformy operatoriy turéjo
125 000 Eur kapitala, atsizvelgiant | tai, jog jos taip pat saugojo klienty turta, o trys
operatoriai turéjo 730 000 Eur kapitala, nes teiké ir kitas investicines paslaugas.’’> O
net keturiasde$imt viena sutelktinio finansavimo platforma operatoriy veiké pagal
minétg MIFID II 3 straipsnio i$imtj ir neturéjo jokio pradinio kapitalo arba nusta-
tytas kapitalo reikalavimas skyrési valstybése narése, pavyzdziui, Portugalijoje — 60
takst. Eur, Ispanijoje — 50 tikst. Eur, Italijoje ir Prancizijoje buvo reikalaujama tik
veiklos draudimo'*?, Vokietijoje buvo taikomi tik minimalas jmoniy teiséje numaty-
ti kapitalo reikalavimai: uzdarosioms akcinéms bendrovéms 25 tukst. Eur, akcinéms
bendrovéms 50 takst. Eur.

Trecia, valstybése narése buvo platinamos skirtingos finansinés priemonés,
kuriy ne visas galima buvo priskirti perleidZiamiems vertybiniams popieriams:
penkiasdesimt trys sutelktinio finansavimo platformos platino akcijas, vienuolika -
obligacijas, Vokietijoje platinamos dalyvavimo pelne teisés (angl. profit participation
rights), kurios suteikia tik pelno graza, bet ne nuosavybés teis¢ j imone. Ispanijoje
buvo prekiauta uzdaryjy akciniy bendroviy akcijomis, kuriy perleidimas ribojamas
ir atitinkamai pagal nacionaline teise jos néra laikomos finansinémis priemonémis ar
perleidziamais vertybiniais popieriais. Kitur, pavyzdziui, Lietuvoje, uzdaryjy akciniy
bendroviy akcijy platinimas viesai néra galimas."* Dvidesimt sutelktinio finansavimo
platformy platino su nekilnojamuoju turtu susietus vertybinius popierius.

111 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. direktyva (ES) Nr. 2013/36/ES dél gali-
mybés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizikg ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy
priezitiros, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB
bei 2006/49/EB, O] L 176, 1.8.2013, 338-436, zitréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=EN.

112 ,Investment-based Crowdfunding Insights from Regulators in the EU“, ESMA, ESMA/2015/856
(2015): 4, ziuréta 2021 m. balandzio 7 d., https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/libra-
ry/2015/11/esma-2015-856 _ann 1 esma response to ec green paper on cmu - crowdfun-

ding survey.pdf.
113 Macchiavello, supra note, 13: 27.

114 2 straipsnio 4 dalis numato ,,Uzdarosios akcinés bendrovés akcijos negali buti platinamos ir jo-
droviy jstatymas®, TAR, zitréta 2022 m. sausio 9 d., https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/TAR.
E22116F1BOEOQ/asr.
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Atitinkamai skyrési ir dydzZio ribojimai, taikomi finansuojamo projekto savininko
pasialymui: Vokietijoje - 2,5 mln.,, Italijoje - iki 5 mln., Ispanijoje — 2 mln. (audituo-
tos finansinés ataskaitos atveju — 5 mln.), Prancazijoje — 1 mln. Eur'®, o tai nevirsijo
Prospekto direktyvos 2004/71/EB nuostatose numatyty sumy dydziy. Be to, skyrési ir
investuojamy sumy dydziy ribojimai''é, bet apie tai Siame darbe kalbama véliau.

Apibendrinant galima pasakyti, kad valstybés narés sutelktiniam finansavimui
reglamentuoti nacionaliniu mastu daugiausia taiké MIFID II ir Prospekto direk-
tyvos 2004/71/EB nuostatas kaip analogija, taciau kiekviena valstybé naré tai daré
savitai, tad platformy valdymas tarpvalstybiniu mastu tapo dar sudétingesnis,
brangesnis ir ne toks efektyvus ir tai buvo praktiskai nejmanomas procesas.'”’

Toks skirtingas valstybiy nariy reglamentavimas Europos Sgjungos mastu sukdré
sutelktinio finansavimo reglamentavimo fragmentacija Europos Sajungoje. Skirtingy
valstybiy nariy teritorijose esantiems investuotojams buty taikomos skirtingos apsau-
gos priemonés ir buty atskleista skirtinga esminé informacija.'® Tai lémé nepakeliama
administracine nasta sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams, kurie noréjo teik-
ti savo paslaugas tarpvalstybiniu ar net visos bendrijos mastu. Reglamento 2020/1503
konstatuojamosios dalies 6 punkte numatyta, kad ,,galiojanc¢iy nacionaliniy taisykliy
skirtumai yra tokio masto, kad jie trukdo teikti tarpvalstybines sutelktinio finansavimo
paslaugas ir todél turi tiesioginj poveikj tokiy paslaugy vidaus rinkos veikimui® Be to,
autorizuotos kredito jstaigos arba investicines paslaugas teikiancios jmonés, kurioms su-
teikiamas veiklos pasas, galiojantis visoje Europos Sajungoje, savo paslaugas galéjo teikti
nepatirdamos tokios nastos.'" Sig ydinga praktika akcentavo ir sutelktinio finansavimo
veiklos atliekamos poveikio analizés, kurias atliko ES $alys narés (Jungtiné Karalysté'®,

115 Macchiavello, supra note, 13: 27.

116 Sharath Chandupatla, ,,Peer-To-Peer Lending and Equity-Based Crowd Funding - Status Quo and
the Leap Forward*, Nirma University Law Journal 9 (1) (2019): 113-114, Ziaréta 2020 m. spalio 27 d.,
https://ssrn.com/abstract=3545921; taip pat Joseph J. Dehner, ,,Equity-Based Crowdfunding Out-

side the USAS, University of Cincinnati Law Review 81 (2014): 420434, ziGiréta 2020 m. spalio 27 d.,

https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/ucinlr83&div=18&id=&page=.

117 Karsten Wenzlaft, Roten Shneor, Liang Zhao & Bjern-Tore Flaten et al., ,Crowdfunding in Europe:
Between Fragmentation and Harmonization®, i§ Advances in Crowdfunding, Rotem Shneor; Liang
Zhao; Bjern-Tore Flaten, (California: Palgrave Macmillan), 382,2020, zitiréta 2021 m. gruodzio
20 d., https:/link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-46309-0_16.

118 Macchiavello, supra note, 98: 579.
119 Rolf H. Weber, Rainer Baisch, ,Fin-Tech - Eligible Safeguards to Foster the Regulatory Fra-
mework", Journal of International Banking Law and Regulation 33 (10) (2018): 343, ziaréta 2020

m. spalio 27 d., https://www.researchgate.net/publication/329586457 FinTech-eligible Safegu-
ards_to_Foster the regulatory Framework.

120 ,,Consultation Document: The FCAs Regulatory Approach to Crowdfunding (and Similar Activi-
ties)*, UK Financial Conduct Authority (2013), ziaréta 2020 m. rugpjucio 24 d., https://www.fca.

org.uk/ publications/consultation-papers/cp13-13-fca’s-regulatory-approach-crowdfunding-and-
similar.

34


https://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-030-46309-0_16

Prancuzija'?'), Europos banky institucija (EBA)'?, ESMA'? ir Tarptautinés vertybiniy
popieriy komisijy organizacijos (IOSCO)***. Mokslininkai taip pat nurodé, kad $io sek-
toriaus reglamentavimas batinas tarpvalstybiniu mastu atsizvelgiant j tai, kad tokio po-
buadzio paslaugos teikiamas internetu, kuriame néra jokiy sieny.'*

Europos Komisija, atsizvelgdama | minétas pastabas, inicijavo sutelktinio finansa-
vimo reglamentavimo svarstymg ir pasialé priimti tokj sutelktinio finansavimo regla-
mentavimo modelj'?, kur sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas galéty pasirinkti,
pagal kokj reglamentavimg - nacionalinj ar Europos Sgjungos - veikti. Nacionalinio
reglamentavimo atveju taikomas vietinis valstybés narés sutelktinio finansavimo vei-
klos reglamentavimas. O jei sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas ketina teikti savo
paslaugas tarpvalstybiniu mastu, jis gali pasirinkti Europos Sgjungos reglamentavimo
modelj, tada jam suteikiamas veiklos pasas visos bendrijos mastu ir netaikomas nacio-
nalinis reglamentavimas.'®” Taciau $i mintis buvo arsiai kritikuojama ir greitai atmesta.
Pirmiausia tai buty leide sutelktinio finansavimo platformoms rinktis palankesnj savo
veiklai reglamentavima, taip siekiant i§vengti atitinkamo rezimo keliamy reikalavimy.
Be to, buvo pabréziama, kad toks reglamentavimas galimai iSkraipyty konkurencijg.'*

Antra, tokios struktiros reglamentavimas galimai klaidinty investuotojus dél
ju teisiy ar apsaugos lygio, o tai galéty neigiamai atsiliepti sutelktinio finansavimo

121 ,Un Nouveau Adre Pour Faciliter le Developpement du Financement Participatif, Banque de
France, 2013, Ziaréta 2020 m. rugpjucio 24 d., https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/
media/2017/07/25/20130930-cadre-financement-participatif.pdf.

122 ,Opinion of the European Banking Authority on Communications to Supervised Entities Re-
garding Money Laundering and Terrorist Financing Risks in Prudential Supervision®, European
Banking Authority (EBA), EBA-OP-2019-08 (2019): 26 ir 31, ziGréta 2020 m. rugpjacio 24 d.,
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2622242/a8270e12-b0c2-
4194-a70f-1flece5¢71a3/Opinion%200n%20 communication%200f%20ML%20TF%20risks%20
to%20supervised%20entities.pdf?retry=1.

123 ,,Advice On Investment Based Crowdfunding®, supra note, 74: 16-17.

124 ,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, supra note, 63: 14.
125 Dorin and Vojtko, supra note, 30: 386.

126 Politikos pasitlymy galimybés buvo: 1. Pagrindinis scenarijus (ES veiksmy nesiimama); 2. Remia-
masi su reputacija susijusiu kapitalu: minimalus derinimas arba derinamas su savireguliavimu; 3.
Sutelktinio finansavimo jtraukimas j esama mokeéjimo jstaigy arba prekybos viety reguliavima. 4.
Atskirai pasirenkama ,,Europos sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy“ (ESFT) sistema, kuria
remiantis bty nustatyti tam tikri bendri ES sutelktinio finansavimo sistemy standartai.

127 ,Executive summary of the impact assessment: Accompanying the document Proposal for a re-
gulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Pro-
viders (ECSP) for Business and Proposal for a directive of the European Parliament and of the
council amending Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments®, European Commi-
sion, SWD(2018): 57, Zitiréta 2020 m. rugpjucio 26 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX%3A52018SC0056.

128 Macchiavello, supra note, 66: 4; taip pat zZr. Ahern, supra note, 70: 7.
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paslaugy patrauklumui.’” Sio darbo autoriaus nuomone, siilytas dviejy lygmeny re-
glamentavimo modelis buvo paimtas i§ $iandien Jungtinése Amerikos Valstijose ga-
liojancio sutelktinio finansavimo reglamentavimo modelio. Cia sutelktinis finansavi-
mo gali bati vykdomas, pirma, federaliniu lygiu, kai sutelktinio finansavimo portalas
vertybinius popierius gali platinti visose valstijose. Antru atveju leidziama atskiroms
valstijoms nusistatyti savo vietinj reglamentavimg, kuris turi atitikti Siuos kriterijus:
(1) vertybiniai popieriai siilomi tik tos valstijos rezidentams, (2) kur yra registruota
emitento buveiné ir pagrindiné verslo dalis, (3) o emisijos kaina ne didesné kaip 5
mlin. JAV doleriy."* Matyt, toks pasirinkimas buvo nulemtas to, kad daug valstijy — net
28"! — jau buvo reglamentavusios sutelktinj finansavima dar pries Jungtiniy Amerikos
Valstijy vertybiniy popieriy komisijai priimant federalinio Vertybiniy popieriy jstaty-
mo pataisas, jteisinancias sutelktinio finansavimo veiklg federaliniu mastu.

Siekiant eliminuoti §j teisinj neai$kumg, buvo priimtas sprendimas priimti tiesio-
ginio taikymo teisés akta Europos Sajungoje, kuris neleisty valstybiy nariy kompeten-
tingoms institucijoms varijuoti jy nuostaty, kaip yra direktyvy reglamentavimo atveju,
o tai lémeé dvi priezastys. Pirma, Europos Sajungos kapitalo rinky sajunga siekia jveik-
ti sunkumus, susijusius su tuo, kad bendrijos mastu kapitalo rinky reglamentavimas
nacionaliniy lygiu skiriasi. Antra, buvo siekiama jrasyti sutelktinio finansavimo plat-
formy operatorius j sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy sarasa per ESMA visos
Europos Sgjungos mastu, taip stengiantis i$vengti vietinés prieziaros institucijy, kurios
gali i8kraipyti taikomus standartus visos bendrijos mastu.'*?

Kaip nurodoma Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 5-8 dalyse,
tokia sutelktinio finansavimo veiklos fragmentacija, kai galiojancios nacionalinés
taisyklés dél sutelktinio finansavimo platformy veiklos salygu, leidziamos veiklos
masto ir veiklos leidimo reikalavimy skirtumy trukdo teikti sutelktinio finansavimo
paslaugas, daro tiesioginj poveikj tokiy paslaugy vidaus rinkos veikimui. Tai daro
tokj poveikj: pirma, patirties neturintys investuotojai patiria dideles teisines islaidas,
nes jie susiduria su sunkumais nustatydami tarpvalstybinio sutelktinio finansavimo
paslaugoms taikytinas taisykles. Todél jie yra atgrasomi nuo investavimo tarpvals-
tybiniu mastu naudojantis sutelktinio finansavimo platformomis. Antra, dél tos pa-
cios priezasties sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai neskatinami sitlyti savo
paslaugy valstybése narése, kuriose jie néra jsisteige. Susiformuoja reglamentavimo

129 Macchiavello, supra note, 66: 10.

130 Annalise H. Farris, ,,Strict in the Wrong Places: State Crowdfunding Exemptions’ Failure to Effecti-
vely Balance Investor Protection and Capital Raising*, Campbell Law Review 38 (2016): 272, Ziuréta
2021 m. rugséjo 1 d., https://scholarship.law.campbell.edu/clr/vol38/iss3/2/; taip pat Burkett, supra
note, 21: 86.

131 Farris, Ibid., 268.

132 Luka$ Hrdli¢ka ir Petra Smirausovd, ,On the Proposal of the Investment Crowdfunding Platform
Providers’ Regulation’, Charles University in Prague Faculty of Law Research Paper 1/1 (2019): 3,
Ziaréta 2021 m. kovo 31 d., https://ssrn.com/abstract=3360522.
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vakuumas.'* Kaip tik todél Reglamentu 2020/1503 siekiama skatinti tarpvalstybi-
nes sutelktinio finansavimo paslaugas ir sudaryti palankesnes salygas naudotis
laisve teikti tokias paslaugas ir jas gauti vidaus rinkoje. Taip Salinamos esamos
sutelktinio finansavimo paslaugy vidaus rinkoje tinkamo veikimo klitutys ir uz-
tikrinama investuotojo auksto lygio apsauga nustatant reglamentavimo sistema
Europos Sajungos lygmeniu.

Cia jdomu paminéti mokslininkus, kurie laikosi kitokios nuomonés. Antai Evan
Glusttron savo darbe'* teigia, kad tai, jog néra tarpvalstybinio sutelktinio finansavi-
mo veiklos reglamentavimo, gali pasirodyti negalia, verta atkreipti démesj j sutelk-
tinio finansavimo veiklos teritorijos prigimtinj pobadj. Cia jis nurodo, kad sutelkti-
nis finansavimas skirtas mazoms ir vidutinéms jmonéms, kurios dazniausiai neturi
tarptautinio tinklo ir veikia tik lokaliai vienoje valstybéje, pavyzdziui, alaus daryklos,
beisbolo lazdy gamintojai, restoranai ir pan. O j tokio tipo verslus paprastai investuoja
jais besinaudojantys investuotojai, kurie gerai zino atitinkamg prekés Zenkla. I§ to jis
daro i$vadg, kad néra poreikio tarptautinio masto reglamentavimui, kuris per daug
i$samus, perteklinis ir sudétingas, palyginti su tuo, kokj paprasta ir aisky reglamenta-
vimg galima buty sukurti nacionaliniu mastu atsizvelgiant i vietinio regiono specifika.
Taciau su tuo nesutinka kiti mokslininkai, jie teigia, kad nuoseklaus reglamentavimo
Europos Sajungos lygmeniu tritkumas atveria reglamentavima valstybiy nariy ly-
gmeniu, sukuria kliatis tarpvalstybiniam projekty finansavimui, o tai kelia pavojy
bendros kapitalo rinkos vizijai.'*®

Apibendrinant tai, kas sakyta, galima teigti, kad sutelktinio finansavimo reglamen-
tavimas butinas ne tik nacionaliniu, bet ir tarpvalstybiniu lygmeniu. Siekiant i§vengti
reglamentavimo gincy, uztikrinti investuotojy apsauga ir skatinti sutelktinio finansa-
vimo platformy tarpvalstybine veikla siekiant bendros kapitalo rinkos vizijos, jis turi
bati priimtas bendrijos mastu kaip tiesioginio taikymo dokumentas.

1.4. Sutelktinio finansavimo reglamentavimo poreikis
ir inovacijy reglamentavimo trilema

1.4.1. Sutelktinio finansavimo savireguliacijos negalimumas

Cia keltinas klausimas, ar pakakty, jei sutelktinio finansavimo veikla biity neregla-
mentuojama ir jos veikla palikta savireguliavimui. Gal pati rinka sugebéty suvaldyti
¢ia aptartas rizikas pasirinkdama geriausig taikyting veiklos vykdymo praktika, kuri
taip iSplisty, kad net baty galimas tarpvalstybinis sutelktinio finansavimo veikimas?

133 Ahern, supra note, 70: 4.

134 Evan Glustrom, ,Intrastate Crowdfunding in Alaska: Is There Security in Following the Crowd?*,
Alaska Law Review 34 (2017): 295, zitréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://scholarship.law.duke.
edu/alr/vol34/iss2/6.

135 Harkonen, supra note, 68: 147.
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Nors néra sutarimo dél tikslaus verslo veiklos savireguliacijos apibrézimo, tokia
veikla apibudina bet kokig sistema, kurioje verslo subjektai patys nustato savo vei-
klai taikytinas taisykles ir vykdymo priemones."** Savireguliacijos atveju dazniausiai
tikima, kad ji bus veiksminga, ir tam yra svarus argumentas, jog visi savireguliuoja-
mos veiklos dalyviai suinteresuoti uztikrinti savo interesus ir apskritai islikti, ypac
jei kalbétume apie sutelktinio finansavimo paslaugy teikéja. Tarpininkai pripazjsta,
kad jy egzistavimas priklauso nuo santykiy ne tik su esamais investuotojais ar projek-
ty savininkais, bet ir su platesne bendruomene, kuri apima ir kitus rinkos dalyvius.
Tarpininkas yra suinteresuotas apriboti suk¢iavimo atvejus ir taip uztikrinti, kad jo
sitlomi finansuoti projektai buty tik sékmingy jmoniy, nes prastos kokybés projektai
neigiamai paveikty jo reputacija ir atitinkamai pelninguma, taip pat kelty ir i§likimo
klausimag.'”

Moderniosios ekonomikos tévu vadinamas Adamas Smithas teigé, kad reputaci-
ja skatina pasitikéjima rinkomis. Juk gamintojas greitai supras, kad prastos kokybés
prekiy pardavimas silpnins jo reputacijg, taigi ir busimg pelng, todél nesaziningumas
taps nepelninga verslo strategija. Remdamiesi $ia jZvalga, jtakingi mokslininkai, tokie
kaip Miltonas Friedmanas, Richardas Posneris ir Richardas Epsteinas, ragino panai-
kinti rinky reglamentavimg ir pasikliauti vidaus rinkos drausme."*® Laisvosios rinkos
$alininkai gincija jstatymuy, kurie riboja sutarciy laisve, poreikj ir teigia, kad teisé yra
tik viena i§ daugelio socialiniy instituty ir praktiky, kurioms esant rinkos veikia. Api-
bendrinant $iuos argumentus galima buty sakyti, kad $i verslo veiklos forma galéty
pati suformuoti geriausig veiklos vykdymo praktika.

Analogiskos pozicijos, dar prie$ priimant Reglamentg 2020/1503, laikési ir Euro-
pos Komisija. Atsiradus pirmosioms sutelktinio finansavimo platformoms ji nesiémé
reglamentuoti tokio finansavimo modelio, stebéjo rinkos dinamikg bandydama iden-
tifikuoti gerajg praktika. Pagrindinis to argumentas buvo tai, kad sutelktinio finan-
savimo veikla yra santykinai maza ir lokali.'® Be to, buvo nurodoma, kad per anksti
nustacius reglamentavimo priemones galéty buti ne skatinama, o trukdoma augti Siam
sparciai besiple¢ian¢iam novatoriskam finansavimo kanalui.'* Ta¢iau netrukus Euro-

pos Komisija buvo priversta keisti savo poziarj ir tai lémé $aliy nariy (Prancuzija'*,

136 Cary Coglianese and Evan Mendelson, ,,Meta-Regulation and Self-Regulation®, SSRN Electro-
nic Journal (2010): 146, ziaréta 2022 m. balandZio 20 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2002755.

137 Nehme, supra note, 33: 123.
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139 ,Report on Crowdunding in the EU Capital Markets Union, European Kommission (2016): 31,

zitiréta 2020 m. rugpjicio 24 d., https://ec.europa.eu/info/publications/crowdfunding-eu-capital-
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140 ,Review of Crowdfunding Regulation 2014%, European Crowdfunding Network, Ziaréta 2020
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Jungtiné Karalysté'*?), uzsienio valstybiy (Kanada'®, JAV'* ir Australija'*®), ESMA,
Europos banky institucijos'*” (EBA) ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy orga-
nizacijos (IOSCO)™# atliktos poveikio analizés, kuriose buvo keliamas susirtipinimas
dél ¢ia aptarty riziky. Sutelktinio finansavimo tinklas taip pat daré jtaka ir savo inici-
atyva atliko Europos Sajungos valstybiy nariy reglamentavimo apzvalga ir geriausios
praktikos modeliu parengé sutelktinio finansavimo reglamentavimo gaires.'* Kertinis
Europos Komisijos poziiirio pakeitimo elementas buvo tai, kai ¢ia aptartos rizikos
materializavosi ir Zlugo pirmosios sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo
platformos Europos Sajungoje. Svedijos platforma ,TrustBuddy“ zlugo 2015 m.'®,
Jungtinéje Karalystéje ,,Lendy’s” — 2019 m."!, 2016 m. Jungtinése Amerikos Valstijose
platforma , Lending Club® jsivélé j interesy konflikto skandala'*, o Kinijos ,,Ezubao*
zlugo 2015 m. dél apgaulés, laisvés atémimo bausmeés dél suk¢iavimo sulauké 26 as-
menys'>.

Apie savireguliacijos ydinguma kalbéjo ir mokslininkai. Pirmiausia buvo akcen-
tuojami galimi sukc¢iavimo atvejai, kai sutelktinio finansavimo platformos operatorius

142 ,Consultation Document: The FCA’s Regulatory Approach to Crowdfunding (and Similar Activi-
ties), supra note, 120.
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144 ,Proposed Rules on Crowdfunding®, Securities Exchabge Commision (2013), Zitréta 2020 m.
rugpjucio 24 d., https://www.sec.gov/rules/proposed/2013/33-9470.pdf.

145 ,,Crowd-Sourced Equity Funding: Discussion Paper®, Australian Government — Corporations and
Markets Advisory Committee (2014), ziaréta 2020 m. rugpjucio 24 d., http://www.camac.gov.au/
camac/ camac.nsf/byheadline/reportsfinal+reports+home.html.
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147 ,,Opinion of the European Banking Authority on Communications to Supervised Entities Regar-
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ir / arba projekto savininkas gali siekti apgaule i8vilioti investuotojy pinigus ir dingti
prisidengdamas interneto anonimiskumu, todél buvo svarbu nustatyti grieztas licen-
cijavimo taisykles, kurios apimty ir sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus
vadovy atsakomybe.'** Buvo pabréziama ir tai, kad atitinkami veiklos reikalavimai turi
buati taikomi informacijos ir turto apsaugai siekiant uztikrinti sutelktinio finansavimo
platformos veiklos testinuma, t. y. kaupiamos informacijos, pinigy ir finansiniy prie-
moniy i$saugojimg bankroto atveju. Antraip Zlugus platformai kilty grésmeé prarasti
investuotojy ir projekty savininky lésas, duomenis ir kitg svarbia informacija. Taip pat
nurodoma, kad, atidziai pazvelgus | tarpininky pateikiama informacija, buvo matyti
skaidrumo trakumas, kai tarpininkai viesino ir reklamuodavo tik sékmingus projek-
tus ir neteikdavo informacijos apie nesékmingus projektus. Net ir tada, kai projektas
pasisekdavo, investuotojams buvo pateikiama per mazai arba visai nepateikiama infor-
macijos apie rinkuy, i kurias investuojama, nelikviduma.'**

Susirapinima taip pat kélé ir tai, kad tokio pobudzio investavimas dazniausiai ne-
siekia dideliy sumy ir atitinkami investuotojo nuostoliai yra santykinai nedideli, paly-
ginti su galimomis teisminio bylinéjimosi islaidomis. Smulkiajam - namy tkio - in-
vestuotojui ginti savo teises teisme, kilus gin¢ui su emitentu, buty tiesiog nepakeliama
nasta. Jam buty reikalinga teisininko, kurio jkainiai bana jvairas, pagalba, o investici-
niame gince, tikétina, teisininko pagalbos i$laidos buty didesnés uz pacig investuota
suma.”*® Ieskinio pateikimas buty per daug brangus ir tikriausiai investuotojai nesi-
kreipty teisminés gynybos, o tai galéty nulemti investuotojy nepasitikéjimga $ia rinka.'”
Empiriniai tyrimai rodo, kad, nesant investuotojy apsaugos reglamentavimo arba kai
jis silpnas, investuotojai nepasitiki rinka ir atlieka daug maziau investicijy, be to, tai le-
mia ir didele kapitalo kaing, o tai néra paranku projekto savininkui.'®® Antai vertybiniy
popieriy kapitalo rinkos plétra ir efektyvumas tiesiogiai siejamas su i§samiais esminés
informacijos atskleidimo reikalavimais ir santykinai maza investuotojams taikoma
jrodinéjimo nasta siekiant prisiteisti nuostoliy atlyginima i$ tarpininky.'*®

Kalbant apie investuotojams atskleidziamos informacijos teisinguma, verta paminéti
Yonathano A. Arbelo mintis. Jis nurodo, kad absoliuti dauguma komerciniy sandoriy
apima informacijos asimetrijos problemg, kylan¢ia tarp pardavéjy ir pirkéjy. Saldytu-
vo ar automobilio pirkimas, rangovo samdymas ir finansinio pataréjo ie$kojimas yra
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kasdieniai sandoriai, susije su vadinamosiomis ,patirties” prekémis'®, t. y. prekémis,
kuriy kokybe vartotojas gali jvertinti tik jas sunaudojes ar naudodamas atitinkamg lai-
kotarpj. Antai pirkdamas tokias prekes kaip puodelis ar stalas, vartotojas gali matyti
$ios prekés pagaminimo kokybe, ir tai nereikalauja pardavéjo papildomy komentary. O
»patirties” sandoriuose uzkoduotas oportunistinis pardavéjo ar tarpininko elgesys, kai
naudodamasis informacijos asimetrija pardavéjas gali pagrazinti esama situacijg ir par-
duoti patikliam pirkéjui menkos kokybés produktg uz didele kaing. Toks elgesys lemia
netinkamag iStekliy paskirstyma, kai finansavimo neverti projektai jj gauna, o potencialas
projektai — ne. Be to, piktnaudziavimas pirkéjy patiklumu didina nerimg ir atitinkamai
priver¢ia juos elgtis pernelyg nepatikliai, o tai stabdo bendrg ekonomine veikla.

Dirk Zetzsche Andreas ir Christina Preiner bendrame darbe taikliai apibendrina
tai, kas ¢ia pasakyta'®', kad dar XVIII a. fiziokraty sukurtas $ukis Laissez Faire (pranc.;
liet. ,palikite ramybéje (leiskite veikti)“) $iuo atveju neminétinas. Jei libertarizmo
idéja, kad rinkos veiksmingiausios nesiki$ant jokiam reglamentavimui, laikytume
tiesa, galima buty atsisakyti bet kokio finansy sektoriaus reglamentavimo. Regu-
liuotojas laikosi kitokio poziiirio ir tai patvirtinama jau beveik 100 mety siekian-
¢iu reglamentavimu (bent jau Jungtinése Amerikos Valstijose).

Finansy sektoriaus veikla reikalauja valdzios jsiki$imo, kad buty uztikrinta pir-
miausia investuotojy apsauga ir pateiktos gairés jmonéms, teisininkams, prieziaros
institucijoms ir teismams, kaip turéty veikti sutelktinio finansavimo paslaugos teiki-
mas.'” Jei visa tai paliktume savireguliacijai, tai neiSvengiamai $i rinka baty chaotiska
ir nestabili, atitinkamai ir nepaklausi. Reikéty ne vieny mety, kol buty prieita prie
visuotinai priimtinos nuomoneés, kaip turi bati teikiamos tokios paslaugos, ypac tarp-
tautiniu mastu. Be abejo, toks procesas lemty ir nemazus investuotojy nuostolius.

1.4.2. Sutelktinio finansavimo reglamentavimo atsiradimo priezastys

Mokslininkai i$skiria $ias pagrindines sutelktinio finansavimo reglamentavimo at-
siradimo priezastis. Pirma priezastis — sudaryti tinkamas ir patikimas salygas spar-
¢iai augancioms pradedanciosioms jmonéms gauti geresne prieiga prie savo verslo
projekty finansavimo, ypac¢ ankstyvoje vystymosi stadijoje, kai ju verslo modelis
dar yra gana rizikingas ir kredito jstaigos néra linkusios jy finansuoti. Kadangi
sutelktinis finansavimas yra novatorisky technologijy platforma, leidzianti investuoto-
jams ir jmonéms lengvai ir efektyviai suderinti tarpusavio interesus, sutelktinio finan-
savimo veikla buvo jvardyta kaip naudinga priemoné, stiprinanti Europos Sajungos
kapitalo rinky sgjunga.'®®

160 Yonathan A. Arbel, ,Reputation Failure: The Limits of Market Discipline in Consumer
Markets,Wake Forest Law Review 54 (2019): 1246-1247, ziaréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://
ssrn.com/abstract=3239995.
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Antra priezastis — sutelktinio finansavimo reglamentavimas uztikrina investuo-
tojy apsauga. Andrew A. Schwartz 2015 m. darbe'** i§skyré tris su tuo susijusias pro-
blemas. Pirmoji problema — neapibréztumas, kuris yra neatsiejama investavimo dalis.
Neéra zinoma, kurioms kompanijoms seksis, o kurios zlugs, ir investuojama pasitelkiant
spéjima, kaip susiklostys ateitis. O sutelktinis finansavimas — procesas, skirtas startuo-
liams jy ,kadikystés“ stadijoje finansuoti, ir tai suteikia daug didesnj neapibréztumo
laipsnj nei investuojant j jau i$vystyta versla. Antroji problema - informacijos asime-
trija, kai esmine informacija apie projekta zino tik savininkai, vadovai, o investuoto-
jams ji pateikiama nei$sami arba netiksli. Neeliminuojant $ios galimos problemos, rin-
koje galimai gali susidaryti situacija, kad didzioji dauguma projekto savininky pradéty
piktnaudziauti savo padétimi ir rinka baty pilna blogy pasialymy, tad potencialiam
investuotojui buity sunku suprasti, ar pasirinktina investicija yra saugi. Netrukus $i
rinka nustoty funkcionuoti, nes investuotojai paprasciausiai prarasty pasitikéjima ja.
Trecia problema - tarpininkavimo problema (angl. agency cost), tai vadinamasis atsto-
vo ir atstovaujamojo interesy konfliktas. Siuo atveju projekto savininko ir investuotojo
atstovas yra sutelktinés platformos operatorius ir jis gali pazeisti savo pareiga veikti
nesaliskai. Pavyzdziui, jis gali teikti j savo administruojama platforma projekta, kuris
yra nepatikimas, ir taip bty pazeisti investuotojy interesai, nes toks atstovas veikty i$-
skirtinais projekto savininko ir savo interesais. Arba priesingai, gali per pigiai jvertinti
sitlomg investicinj projekta ir nustatyti per mazg jo finansavimo kaing, taip veikdamas
investuotojy interesais ir savo naudai, nes gero kredito reitingo projekto finansavima
bus lengviau pritraukti ir jam atitinkamai bus daug paprasciau gauti honorara, nors
ir Siek tiek mazesnj, nei buty galéjes buti didesnés projekto finansavimo kainos atve-
ju. Arba veikti i$skirtinai tik savo interesais, kai sitlomas nepatikimas projektas ir jis
platinamas investuotojams, kuriems yra netinkamas (pvz., per sudétingas suprasti ir
rizikingas). Kitais zZodziais tariant, kai bandoma bet kuria kaina gauti atlyginima uz
savo paslaugas neuztikrinant ju kokybés. Be abejo, taip kyla labai didelé rizika, kad bus
galimai padaryta zala ir investuotojui, ir tam paciam projekto savininkui.

Andrew A. Schwartz atkreipia démesj'®®, kad $ioms problemoms spresti naujasis
reglamentavimas sitlo pasitelkti jau rinkoje sukaupty patirtj. Pavyzdziui, ,,angely®
investuotojai ar rizikos kapitalo fondai turi technine patirtj, t. y. analitikus ir kitus
specialiy ziniy turin¢ius darbuotojus, kurie gali iSsamiai jvertinti projektus ir tiksliai
apibendrinti jy potencialg. Pagal $ig analogija sutelktinio finansavimo platforma taip
pat gali jvertinti sutelktinio finansavimo projekta ir tiksliai jj jkainoti. Atitinkamai ga-
lima pasitelkti ir vie$ojo siilymo elementus, tokius kaip privalomas atskleidimas, kai
investuotojui pateikiama visa esminé informacija apie emitenta, susijusias rizikas ir
galimg investicijy graza. Platindama vertybinius popierius antrinéje rinkoje bendrové
privalo reguliariai atskleisti bet kokius poky¢ius pateiktoje esminéje informacijoje. Sie
du elementai jau jei ne eliminuoja, tai tikrai apriboja informacijos asimetrijos rizika.

164 Andrew A. Schwartz, ,, The Digital Shareholder, Minesota Law Review 100 (2) (2015): 660, zitiréta
2022 m. sausio 9 d., https://scholar.]law.colorado.edu/articles/409.
165 Schwartz, supra note, 164: 663.
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Trecia priezastis — sutelktinio finansavimo reglamentavimas bendrijos mas-
tu leidZia tarpvalstybinj sutelktinio finansavimo paslaugos teikima.'®® Tam tikri
mokslininkai nurodo, kad nesant tarpvalstybinio sutelktinio finansavimo reglamen-
tavimo teoriskai galéty susidaryti situacija, kai netolygiai pasiskirsto finansiniy pas-
laugy teikimo nauda. Pavyzdziui, sutelktinio finansavimo platformos gali sitlyti savo
paslaugas vienoje valstybéje naréje, taciau tai nedraudzia joms priimti ir kity valstybiy
investuotojy pinigy. Tokiu atveju valstybé nareé, kurioje teikiamos sutelktinio finansa-
vimo paslaugos, prisiima sutelktinio finansavimo platformos sukuriamg nauda, t. y.
per vietos mokes¢iy surinkima ir ekonomikos skatinima finansuodama vietinius vers-
lus. O uzsienio valstybés narés, kuriy investuotojai ¢ia investuoja, prisiima sutelktinio
finansavimo platformos ar finansuojamo projekto zlugimo rizika. Taip susidaro rizi-
kos asimetrija tarp bendrijos valstybiy nariy.'*”

1.4.3. Finansiniy inovacijy reglamentavimo trilema

Christopher J. Brummer ir Yesha Yadav darbe'®® nurodo, kad, kurdamas bet kurio
finansy technologijy sektoriaus, taip pat ir sutelktinio finansavimo, jmoniy reglamen-
tavima, reguliuotojas sutelkia démesj j tris pagrindinius tikslus: rinkos vientisumag, tai-
sykliy paprastuma ir finansiniy naujoviy skatinimg. Cia reguliuotojui tenka nelengva
uzduotis visa tai tarpusavyje suderinti.

Rinkos vientisumas - tai situacija, kai reglamentavimo institucijos siekia uztikrin-
ti ne tik atskiry sandoriy $aliy sazininguma, bet ir finansy rinkos stabilumg bei inte-
graluma. Siekdamos ekonomika islaikyti gyvybinga, reglamentavimo institucijos sten-
giasi remti finansy jmoniy stabiluma, racionaly rinky funkcionavima ir skatinti inves-
tuotojy pasitikéjimg rinka. Be to, jos padeda i$vengti finansy institucijy trakumy.'®
Rinkos vientisumo tikslas pasiekiamas per atitinkamas reglamentavimo priemones,
tokias kaip i$samios taisyklés rizikai valdyti. Taip pat turi buti taikomi aiskiai apibrézti
esminés informacijos apie investicijas atskleidimo parametrai. Nustatyti kapitalo pa-
kankamumo reikalavimai taip bandant eliminuoti silpnus rinkos Zaidéjus, kurie gali
sukelti pavojy rinkos stabilumui. Galiausiai visy $iy taisykliy vykdymui uztikrinti turi
buti nustatytos grieztos sankcijos uz nustatyto reglamentavimo nesilaikyma.

Antra, finansiniy naujoviy'”® poziariu, politikos formuotojai siekia sukurti regla-
mentavimo aplinka, kuri ugdo naujy, idomiy ir socialiai naudingy finansiniy praktiky
karima. Kartu su priezitros vykdymu, kuri yra jautri rizikai, reglamentavimo insti-
tucijos privalo suvokti galimg finansiniy naujoviy nauda rinkos funkcionavimui ir
vartotojams. Galima teigti, kad reglamentavimo institucijos turi siekti naudotis savo

166 Bajaki¢, Beros, Gnip, supra note, 3: 12.

167 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 228-229.
168 Brummer and Yadav, supra note, 34: 244.
169 Brummer and Yadav, supra note, 34: 246.
170 Brummer and Yadav, supra note, 34: 247.
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diskreciniais administraciniais ir vykdymo jgaliojimais taip, kad skatinty naujy tech-
nologijy ir pramonés $aky, kurios gerinty finansiniy paslaugy kokybe, konkurencijg ir
rinkos jvairove, plétra. Be to, inovacijos taip pat gali padéti pasiekti kity tiksly, jskai-
tant tg patj rinkos vientisuma.

Galutinis, bet daznai nepastebimas tikslas yra taisykliy paprastumas. Reguliuoto-
jai siekia sukurti taisykles, kurias buty lengva suprasti, numatyti ir taikyti. Sudétingos
ir gluminancios taisyklés trikdo bet kokio finansiniy paslaugy teikéjo veikla, o ypac
finansiniy technologijy imoniy, kuriy didZiaja dalj sudaro informaciniy technologijy
sprendimai ir kuriy galimybés gali bati neribotos. Taisykliy paprastumas pabrézia ais-
kumo, kalbinio tikslumo ir mazesnio biurokratinio kravio, kuris atitinkamai nulemia
ir mazesnes veiklos vykdymo islaidas, svarba. Kitais ZodzZiai tariant, reguliuotojas turi
pasiekti tokj reglamentavimo paprastumo lygj, kad jis leisty nevarzomai cirkuliuoti
kapitalui nesudarant dirbtiniy ir pertekliniy trikdziy, t. y. baty uztikrintas funkcinio
ekvivalentiskumo taikymas."”! Pavyzdziui, maZos jmonés negali lygiavertiskai kon-
kuruoti su didelémis jmonémis. Atitinkamai ir sutelktinio finansavimo platformy
operatoriai negali tapaciai konkuruoti su bankais ar investicines paslaugas tei-
kianciomis imonémis. Atitinkamai ¢ia keltinas klausimas, ar neturéty buti keliami
mazesni reikalavimai sutelktinio finansavimo platformoms, nors jos ir teikia labai
panasias paslaugas.

Christopher J. Brummer ir Yesha Yadav kelia reglamentavimo trilemos problemag,
kad tarp $iy trijy tiksly kaip vertybiy reguliuotojas, reglamentuodamas atitinkamas
finansines paslaugas, realiai gali pasiekti ne daugiau kaip du.

Finansy inovacijos

Taisykliy Rinkos
paprastumas vientisumas

3 pav. Reglamentavimo trilemos problemos prizmé'”

Jei reglamentavimo institucijos teikia pirmenybe rinkos saugumui ir paprasty tai-
sykliy nustatymui, tai bus daroma taikant placius draudimus, kurie slopins finansines
naujoves. Pavyzdziui, kaip atskleidziama véliau $ioje disertacijoje, dél Europos Sajun-
goje nustatyto investiciniy paslaugy reglamentavimo sutelktinio finansavimo veikla
buvo nejmanoma iki priimant naujajj Reglamentg 2020/1503. Cia galima paminéti

171 Brummer and Yadav, supra note, 34: 248.
172 Brummer and Yadav, supra note, 34: 248

44



labai gerg pavyzdj, kai, priémus Sarbaneso-Oxley'” ir Doddo-Frank'”* aktus, Jungti-
nése Amerikos Valstijose smarkiai sumazéjo vie$y akcijy emisijy: vidutiniskai daugiau
nei 300 emisijy buvo isleidziam per metus nuo 1996 ir 2006-yjy. Nuo tada Salyje per
metus vidutinigkai jvykdoma tik apie 125 viesy akcijy sialymy.'” Tuo atveju, kai regla-
mentavimo institucijos siekia skatinti naujoves ir pateikti tai kaip paprastas taisykles,
jos tai padarys rinkos vientisumo uztikrinimo kaina. Tada reglamentavimas nustatyty
minimalias taisykles be plataus pobudzio draudimy, kurios palikty pakankamai lais-
vés bandyti naujus finansinius instrumentus ar verslo modelius, ta¢iau neuztikrinty
pakankamos investuotojy apsaugos ir finansy rinkos vientisumo. Galiausiai jei regla-
mentavimo institucijos siekia skatinti naujoves ir rinkos vientisuma, jos turi tai daryti
naudodamos sudétingg taisykliy ir i$im¢iy matricg. O tos taisyklés didina atitikties
sanaudas ir galiausiai reglamentavimas tampa neproporcingas mazoms jmonéms, taip
pat néra tinkamai uztikrinamas ir investuotojy apsaugos interesas.

Siy trijy tiksly pusiausvyra yra didelis i3stkis, nes, Zzitrint i$ kitos pusés, sutelk-
tinio finansavimo veikla tik atsirado ir tokio finansavimo vystymo skatinimas per
konkurencija aukojant investuotojy apsauga gali inicijuoti versluma, taciau taip pat
gali neigiamai paveikti finansy sistemos stabilumg — gali prasidéti suk¢iavimy atvejai
ar tiesiog zlugti finansuoti projektai. Pavyzdziui, kuo lengviau leidziama jmonei pri-
traukti finansavima nenustatant sudétingo pritraukimo proceso, tuo mazesné apsauga
taikoma investuotojui.”’® Kita vertus, reglamentavimas, kuris siekia uztikrinti inves-
tuotojy apsauga, sukuria perteklinius reikalavimus projekto savininkams, o tai lemia
maZesnj $io finansavimo biido patraukluma.””” Sie du interesai turi biiti subalansuoti
taip, kad prieiga prie kapitalo galéty gauti tik patikimos jmonés, o investuotojai turéty
atitinkama apsaugg nuo suk¢iavimo ir manipuliavimo. Taigi néra sunku pakreipti re-
glamentavimo pusiausvyra viena ar kita linkme.

Atkreiptinas démesys | tai, kad sutelktinio finansavimo reglamentavimo mode-
lis remiasi tais paciais principais kaip ir kitos finansinés paslaugos. Jis turi uztikrinti
sklandy, efektyvy ir stabily rinkos veikimg, taip pat tinkamg investuotojy apsauga.
Visy $iandienos finansiniy paslaugy rizikos valdymo taisyklés grindziamos rizi-
kos valdymo metodologijos raida, pristatyta per bankininkystés sektoriy.'”® Tai-
gi sutelktinio finansavimo veikla $iy pamatiniy taisykliy nekeicia. Technologijos

173 ,,Sabanes-Oxley (SOX) Act of 2002 Investopedia, Zitiréta 2022 m. sausio 5 d., https://www.inves-
topedia.com/terms/s/sarbanesoxleyact.asp.

174 ,Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act®, Investopedia, ziaréta 2022 m.
sausio 5 d., https://www.investopedia.com/terms/d/dodd-frank-financial-regulatory-reform-bill.
asp.

175 Andrew A. Schwartz, ,Mandatory Disclosure in Primary Markets, Utah Law Review 5 (2019):
1078-1079, ziaréta 2021 m. gruodzio 22 d., https://dc.law.utah.edu/ulr/vol2019/iss5/4.

176 Porrata-Doria, supra note, 32: 235.

177 Marina Nehme, ,,The Rise of Crowd Equity Funding: Where to Now?*, International Journal of Law
in Context 13 (3) (2017): 268, zitiréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://ssrn.com/abstract=3079020.

178 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 235.
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sukiiré nauja paslauga, bet funkcija (projekty finansavimas i§ visuomenés santau-
pu) ir reglamentavimo tikslai liko tie patys.'”

Vis délto paslaugos pobudis lemia jos reglamentavimg. Sutelktinis finansavimas
skolinimo pagrindais, nors ir panasus j kreditavimo veikla, arba sutelktinis finansa-
vimas investavimo pagrindais panasus j investiciniy paslaugy teikima, taciau néra
tapatus ir i§ esmés skiriasi, kas bus aptariame kituose $ios disertacijos skyriuose. Su-
siduriame su paslauga, kuri integruoja rinkos paslaugas su kity finansiniy paslaugy
teikimu. Svarbus ir sgnaudy veiksnys, nes sutelktinio finansavimo pagrindiné stiprioji
pusé yra ta, kad ¢ia néra banky biurokratijos, i$laidy ir nelanks¢iy procesy.'*® Taigi
neintegruotas ikiskaitmeninis reglamentavimas nebéra tinkamas ir kyla naujo re-
glamentavimo, kuris uztikrinty technologijy pritaikomumo ir aptarty senyjy re-
glamentavimo tiksly pusiausvyra, poreikis.''

Kaip pastebi mokslininkai Jungtinése Amerikos Valstijose ir Europos Sajungoje,
reglamentuojant sutelktinj finansavima, buvo siekiama tapaciy tiksly. Europos Sajun-
goje reglamentavimas grindziamas trimis priemoniy rinkiniais: aiSkiomis taisy-
klémis dél informacijos atskleidimo taikomy projekty savininkams ir sutelktinio
finansavimo platformoms; platformos valdymo ir rizikos valdymo taisyklémis; ir
nuosekliu poziiriu i prieziirg ir vykdyma.'®* O Jungtinése Amerikos Valstijose ver-
tybiniy popieriy komisijai buvo pavesta atlikti trilype misija: apsaugoti investuotojus;
islaikyti sgziningas, tvarkingas ir veiksmingas rinkas; ir palengvinti kapitalo formavi-
ma.'® Cia atitinkamai galima kelti klausimg, ar $iy sajungy reglamentavimo instituci-
joms pavyko uztikrinti, kad visi trys tikslai yra subalansuotai pasiekti priémus nauja
sutelktinio finansavimo reglamentavima, nes, kaip teigta anksciau, vienas i$ $iy trijy
(taisykliy paprastumas, rinkos integracija ir novatoriskumas) tiksly dazniausiai paau-
kojamas dél kity dviejy efektyvumo.

Kaip taikliai pastebi Alexa Lam savo darbe'®, nors Jungtinés Amerikos Valstijos,
Europos Sajunga, Jungtiné Karalysté ir Singaptras numaté skirtingg poziarj j sutelk-
tinio finansavimo veiklos reglamentavimg, vis délto juy pasirinktos ir pritaikytos prie-
monés yra i$ tradicinio reglamentavimo priemoniy rinkinio, dazniausiai naudojamo
vertybiniams popieriams reglamentuoti:

179 Zunzunegui, supra note, 45: 7.

180 Macchiavello, supra note, 98: 575.

181 Zunzunegui, supra note, 45: 10

182 Serdaris, supra note, 31: 428-429.

183 Usha R. Rodrigues, ,Embrace the SEC*, Washingtom University Journal of Law & Policy 61 (2020):

136, ziGréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://openscholarship.wustl.edu/law_journal law_policy/
vol61/iss1/12/.

184 Alexa Lam, ,,Less Is More — Different Regulatory Responses to Crowdfunding and Why the Hong
Kong Model Stacks up Well, Hong Kong Law Journal 48 (1) (2018): 196-197, ziaréta 2021 m.

gruodzio 22 d., https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/honkon
48&div=13&id=&page=.
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1. Kapitalo pritraukimo dydzio arba investuotojy skai¢iaus ribojimas. Dauguma re-
glamentavimo rezimy nedidelio dydzio vertybiniy popieriy emisijoms arba plati-
nant emisijg viesai nedideliam investuotojy skaiciui (pvz., iki 150) nereikalaujama
$iy emisijy registracijos ir atitinkamai prospekto rengimo ir patvirtinimo. Taip yra
todél, kad tokios emisijos labiau primena privaty platinima, kur nereikia tokios
didelés investuotojy apsaugos. Viesos emisijos atveju dél didelés emisijos sumos
ir daug investuotojy, t. y. galimos dideliy visuomenés nuostoliy rizikos, siekiama
perziuréti sitlomos emisijos informacija (prospekta).

2. Investicijy vir§utinés ribos nustatymas mazmeniniams investuotojams. Investuo-
tojo investuojamos sumos ribojimas (daznai per metus) paprastai nustatomas
atsizvelgiant | asmens grynaja turto verte arba metines pajamas; $is apribojimas
padeda apsaugoti investuotoja nuo reik§mingo santaupy netekimo tuo atveju, jei
jo investicija nepasiteisinty ir jis prarasty ja. Projekto savininko pritraukiamos su-
mos ribojimas taip pat susiaurina ratg potencialiy investuotojy, kurie gali patirti
nuostoliy.

3. Reikalavimas tinkamai atskleisti informacijg. Privaloma atskleisti i$samig ir tikslia
informacija apie sitlomg finansuoti projekta, ir tai yra kertinis Siuolaikinio verty-
biniy popieriy reglamentavimo elementas. Informacija yra tarsi ,,deguonis” vieso
kapitalo rinkose. Informacijos atskleidimas sumazina informacijos asimetrija tarp
projekty savininky ir investuotojy ir atkuria netolygia derybine jy padétj.

4. Reglamentavimo jsipareigojimy jvykdymo uztikrinimas perduodamas licenci-
juotiems tarpininkams. Licencijuoti tarpininkai, kuriy veikla i§samiai reglamen-
tuojama, ir tai, kad jiems ir jy vadovams gali buti taikomos poveikio priemoneés,
uztikrina, kad sutelktinio finansavimo veikla, vykdoma per jy administruojama
platformg, baty vykdoma atsakingai. Atlikdami $ig funkcij jie privalo veikti pro-
fesionaliai, teisingai ir saZiningai.

5. Sumazinti kliatis vie$ai sialant privataus kapitalo (angl. private equity) investici-
jas mazmeniniams investuotojams. Iki iol tai buvo negirdéta ir galima teigti, kad
tai yra savotigka siilymy reglamentavimo revoliucija. Iki $iol privatus platinimas
vie$ai galéjo buti atliekamas nebent tik profesionaliems ar pasiturtintiems inves-
tuotojams.

Jei kalbétume tik apie Europos Sajungos reglamentavima, reikia pasakyti, kad
ESMA nuo pat pradziy skatino sutelktinio finansavimo reglamentavimg ir rekomen-
davo'® $esis pagrindinius tinkamo reglamentavimo komponentus:

- Prudenciniai reikalavimai, turintys uztikrinti veiklos testinuma, taikomi sutelk-
tinio finansavimo platformos operatoriaus veiklai. Pavyzdziui, minimalus kapi-
talo lygis, veiklos testinumo planas ir pan.;

- Mechanizmas, uztikrinantis, kad investuotojams buty sialomos tik tinkamos
sutelktinio finansavimo priemonés;

- Mechanizmas, uztikrinantis, kad investuotojai Zinoty apie susijusig rizika;

185 ,Opinion: Investment Based Crowdfunding", supra note, 43: 11-12.
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- Kliento turto atskyrimas platformos nemokumo atveju;

- Platformos valdymo taisyklés, tokios kaip veiklos testinumo planas ir interesy

konflikty prevencijos nuostatai;

- Aigkios taisyklés dél klienty ir sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus

bendravimo, kaip antai skundy nagrinéjimo tvarka.

Absoliucioje daugumoje valstybiy, kuriose yra nustatytas sutelktinio finansavimo
reglamentavimas, esminis démesys skiriamas investuotojy apsaugai. Pasauliné finansy
krizé priverté atkreipti démesj i investuotojy kognityvinj $aliskuma (angl. cognitive
bias), kai investuotojai sistemingai nukrypsta nuo normalaus arba racionaliy spren-
dimy priémimo elgesio modelio (pvz., neanalizuoja savo investavimo pasirinkimy,
investuoja j jmoneés akcijas, nes patinka jos logotipas), ir tai pakoregavo informacijos
atskleidimo svarbg reglamentuojant. Tokioje situacijoje investuotoja galima apsaugoti
per vadinamosios pardavimo vietos, kur vyksta kontaktas su klientu, reglamentavima,
ir tai padaroma viena i$ dviejy formuy.'® Pirma, taikomas atskleidimo metodas - stan-
dartizuotas esminés informacijos atskleidimas investuotojui per prospekta arba pa-
grindinj informacijos dokumentg. Antra, ,,pazink savo klientg“ metodas, kai siekiama
uztikrinti, kad investuotojas turéty prieiga tik prie jam tinkamy produkty, pvz., kad
jam nebuty platinamos sudétingos finansinés priemoneés, kuriy rizika gali suprasti ne
kiekvienas. Abiem atvejais finansy tarpininkas veikia kaip varty sargas. Sias dvi tai-
sykles galima papildyti tre¢iu reikalavimu, kai ribojamos investavimo sumos (tiek viso
projekto ir kiekvieno investuotojo atskirai). Papildomai naudojamos ir kitos investuo-
toju apsaugos priemones, tokios kaip investuotojy $vietimas, apsisprendimo (atvési-
mo) laikotarpis.'®’

Siomis priemonémis siekiama eliminuoti arba sumazinti visas rizikas taip, kad jy
likty tiek, kiek investuotojas galés prisiimti. Cia siekiama pasalinti visas galimas ri-
zikas, kurias jmanoma valdyti, be abejo, neapimant investicinés rizikos'®, susijusios
su projekto sékme apskritai, uz kurig ir gaunamos investicijy paltkanos.' Taigi in-
vestuotojy apsaugos reglamentavimu siekiama sukurti tokig investavimo aplinka, kad
investuotojui bty teikiamos tik jo profilj atitinkancios ir saugios investicijos, kad baty
eliminuotos arba sumazintos galimos $alutinés rizikos, paliekant grynai tik pacia in-
vesticine rizika, ir jam tik reikéty priimti investicinj sprendimag.'*°

Cia velgi verta paminéti, kad nustatant $ias taisykles biitina atsizvelgti i sutelkti-
niame finansavime dalyvaujanciy $aliy teisiy ir pareigy pusiausvyra. Antai perteklinés
informacijos atskleidimas gali lemti papildomus kastus. Prospekto rengimas yra labai
brangus, o pagrindinés informacijos dokumentg daug pigiau parengti. Perteklinés in-
formacijos pateikimas atbaido neprofesionaly investuotojg, nes jis gali jos nesuprasti

186 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 232.

187 Macchiavello, supra note, 98: 576.

188 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 239.

189 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 228-229.
190 Schwartz, supra note, 175: 1078.
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ar tingeti skaityti. Todél keltinas klausimas — gal uZztenka investuotojui pateikti tik
glaustg pagrindinés informacijos apie investicija dokumenta? Atitinkamai $is ir kiti
reglamentavimo klausimai reikalauja reglamentavimo balanso paieskos, o tai néra len-
gva uzduotis.”" Tie klausimai nagrinéjami paskesniuose disertacijos skyriuose.

191 Gillen ir Pogorski, supra note, 54: 150.
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2. SUTELKTINIO FINANSAVIMO PASLAUGU RUSYS

2.1. Tarpininkavimas teikiant paskolas

Sutelktinio finansavimo teikiant paskolas verslo modelis panasus j kreditavimo
veiklg, kuria vykdo kredito jstaigos. Abiem atvejais kredito jstaiga ir sutelktinio fi-
nansavimo platforma veikia kaip indélininky arba finansuotojy ir projekty savininky
tarpininkés. Esminis $iy veikly skirtumas tas, kad kredito jstaiga verciasi indéliy ar
kity grazintiny 1é$y priémimu i§ visuomenés ir paskoly teikimu savo sgskaita, kaip
tai apibréziama Kapitalo reikalavimy direktyvoje'* ir Reglamento Nr. 575/2013'% 4(1)
straipsnyje. Bankas gali disponuoti léSomis, esan¢iomis kliento saskaitoje, su salyga,
kad yra uztikrinta kliento teisé netrukdomai disponuoti tomis léSomis. Tai reigkia, kad
klientas perduoda pinigus bankui disponuoti ir jgyja reikalavimo teise atgauti ekviva-
lentiska suma, kai tik pareikalaus.'** Panasiai yra ir sudarius indélio sutartj, tik indéli-
ninkas gali atgauti perduotas pinigy sumas tik tada, kai sueina indélio terminas, o jam
uz tai atitinkamai mokamos sutartos palikanos. Dél sudétingo rizikos valdymo kredi-
to jstaigoms taikomi kapitalo, kapitalo buferiy, fraktalinio rezervo ir indéliy draudimo
reikalavimai, o tai nulemia tvary kredito jstaigos kapitala, kuris uztikrina investuotojy
nuostoliy padengima'®* ir atitinkamai kredito jstaigy patikimuma'*. Kapitalo reikala-
vimy direktyvos'” 12 straipsnio 1 dalyje anuomet buvo numatyta, kad kredito jstaigos
pradinis kapitalas turi bati ne mazesnis kaip 5 mIn. Eur. Kitas esminis skirtumas, kad

192 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. direktyva (ES) Nr. 2013/36/ES dél gali-
mybés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizika ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy
priezitiros, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB
bei 2006/49/EB*, supra note, 111.

193 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dé¢l pru-
denciniy reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ dalies kei¢iamas
Reglamentas (ES) Nr. 648/2012% OJ L 176, 1.8.2013, 1-337, Ziaréta 2022 m. sausio 10 d., https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2uri=CELEX%3A02013R0575-20210930.

194 ,Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymo*
6.913 straipsnio 2 dalis, TAR, zitréta 2022 m. sausio 10 d., https://www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/
TAR.8A39C83848CB/asr.

195 Weber ir Baisch, supra note, 119: 343.

196 Georgio Barba Navaretti, Giacomo Calzolari, Alberto Franco Pozzolo, ,Fintech And Banks:
Friens or Foes?, i§ European Economy, And The Real Sector, Giorgio Barba Navaretti (Roma, Eu-
ropeye st, 2017), 16, ziGréta 2020 m. rugpjucio 24 d., https://european-economy.eu/wp-content/
uploads/2018/01/EE 2.2017-2.pdf.

197 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birZelio 26 d. direktyva (ES) Nr. 2013/36/ES dél gali-
mybés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizika ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy
priezitiros, kuria i§ dalies keic¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB
bei 2006/49/EB*, supra note, 111.
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banko priimami indéliai turi mazesne rizikg investuotojams, nes indélininkai yra ap-
saugoti indéliy draudimo jsipareigojimy sistema.

Sutelktinio finansavimo platformos tik suteikia finansuotojy ir projekty sa-
vininky kontaktavimo taska (angl. meeting point)."”® Finansavimo lé$os tiesiogiai
pervedamos finansuotojy projekty savininkams ir sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjas nepriima pinigy i§ finansuotojy ir jy neskolina projekto savininkams. Kaip
tik tai ir yra akcentuojama Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 1 punk-
te: ,Sutelktinis finansavimas yra vis svarbesné tarpininkavimo forma, kai sutelkti-
nio finansavimo paslaugy teikéjas, neprisiimdamas rizikos, administruoja viesa
skaitmenine platforma, kad busimiems investuotojams ar skolintojams parinkty arba
sudaryty palankesnes salygas jiems parinkti jmones, kurios iesko finansavimo.“ Si
sutelktinio finansavimo tarpininkavimo veiklos teikiant paskolas specifika atsispindi
ir Reglamento 2020/1503 2 straipsnio 1 dalies b punkte pateiktame paskolos apibre-
zime, kur sakoma, kad ,paskola tai susitarimas tarp investuotojo ir sutelktinio fi-
nansavimo projekto savininko, kuriuo investuotojas suteikia projekto savininkui
sutarta pinigy sumg sutartam laikotarpiui ir kuriuo projekto savininkas prisiima
besalygiska jsipareigojimg grazinti ta sumg investuotojui kartu su susikaupusiomis
palikanomis pagal mokéjimo dalimis grafika“. Atkreiptinas démesys, kad ¢ia akcen-
tuojamas paskolos atlygintinumas palikany forma, kad $is reglamentavimas neap-
imty neatlygintinio finansavimo. Regis, Reglamentas 2020/1503 nenumato galimy-
bés nustatyti kaupiamyjy palikany.” Reglamento 2020/1503 2(1)(a)(i) akcentuoja
tarpininkavima teikiant paskolas kaip vieng i§ sutelktinio finansavimo paslaugy.
Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 11 punktas detalizuoja, kad $is tar-
pininkavimas skirtas tik tam, kad investuotojai ir projekty savininkai lengviau su-
daryty paskolos sutartj, ir $is palengvinimas apima pasitlymy teikimg klientams ir
sutelktinio finansavimo projekty kainodaros ar projekty savininky kredito rizikos
jvertinima.”® O siekiant i§vengti reglamentavimo arbitrazo ir uztikrinti veiksminga
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy prieziara, sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjams draudziama priimti indélius ar kitas grazintinas 1é$as i§ visuomenés, nebent
jiems i8duotas kredito jstaigos veiklos leidimas (Reglamento 2020/1503 konstatuoja-
mosios dalies 9 punktas).

Idomu, kad Jungtinése Amerikos Valstijose, reglamentuojant sutelktinio finansa-
vimo veiklg, néra i$skiriamas sutelktinis finansavimas kaip tarpininkavimas teikiant
paskolas ar investavimas i vertybinius popierius. Cia federalinis Vertybiniy popie-
riy jstatymas®! nenumato vertybiniy popieriy savokos, tik pateikia pavyzdinj sarasa:

198 ,,Opinion of the European Banking Authority on Communications to Supervised Entities Regar-
ding Money Laundering and Terrorist Financing Risks in Prudential Supervision®, supra note, 123:
26, 31.

199 Macchiavello, supra note, 29: 564.

200 Hooghiemstra, supra note, 57: 4.

« ye-

201 ,,USA Securities Act of 1933 ziGiréta 2021 m. rugpjicio 1 d., https://venturebeat.com/wp-content/
uploads/2010/05/sa33.pdf.
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obligacijos, akcijos ir kt., o vertybiniu popieriumi laikomas bet koks investavimo

susitarimas®?. Sios sgvokos turinys pateiktas 1946 m. Aukiciausiojo Teismo SEC v.

Howey byloje®®, kurioje pasakyta, kad investavimo susitarimas - bet kokio pobudzio

investicija, kuri atitinka $iuos kriterijus: tai (1) pinigy investavimas (2) i bendra jmo-

ne, (3) tikintis pelno, (4) atsirandancio tik i§ projekto vykdytojo ar treciosios $alies
204

pastangy~™.
Kalbant apie vartojimo paskolas, jos nepatenka j Reglamento 2020/1503 taiky-

mo sritj, darant prielaida, kad tokios paskolos yra subtilesnés ir joms jau taikoma
Vartojimo kredito sutarciy direktyva 2008/48/EB.? Cia atkreiptinas démesys | tai,
kad Vartojimo kredito sutar¢iy direktyvos 2008/48/EB taikymas ribojamas vartojimo
paskoloms, sudaromoms tarp vartotojo ir skolintojo, kurio verslas arba profesija yra
suteikti arba jsipareigoti suteikti kreditus, kaip tai apibrézta 3 straipsnio (b) punkte.
Kitais Zodziais tariant, jei kreditorius suteikia paskolg retkar¢iais ir tai néra jo profe-
sionali veikla, Vartojimo kredito sutarciy direktyva 2008/48/EB negali bati taikoma.
Dél $iy priezas¢iy Vartojimo kredito sutarciy direktyva 2008/48/EB tokioms pasko-
loms netaikoma, pvz., Belgijoje, Italijoje ir Lenkijoje. Kitos $alys, pavyzdziui, Jungtiné
Karalysté, Nyderlandai, Suomija ir Lietuva, savo nacionaliniuose teisés aktuose ais-
kiai numaté, kad tokios paskolos patenka j vartojimo kredito samprata pagal Vartoji-
mo kredito sutarciy direktyva 2008/48/EB.%® Lietuvos Respublikos vartojimo kredito
jstatymo?” 2 straipsnio 11 dalyje tarpusavio skolinimas apibréztas kaip veikla, kai per
tarpusavio skolinimo platforma asmenys teikia arba jsipareigoja suteikti vartojimo
kreditus vartojimo kredito gavéjams. Atkreiptinas démesys, kad kai kurie moksli-
ninkai mano, kad Reglamentas 2020/1503 turéjo apimti ir tarpusavio skolinimo re-
glamentavima Europos Sajungos mastu.?®® Jie nurodo, kad vartotojy nepriskyrimas
prie projekto savininky apibréZimo yra $io reglamentavimo spraga. Apeliuojama j tai,
kad Vartojimo kredito sutar¢iy direktyvos 2008/48/EB taikymas ribojamas vartojimo

202 Burkett, supra note, 21: 80.

203 SEC v. W. J. Howey Co., 328 U. S. 293 (1946), zitiréta 2021 m. rugséjo 5 d., https://scholar.google.
It/scholar_case?case=12975052269830471754&q=SEC+v.+W.+].+Howey+Co.,+328+U.S.+293+(1
946).&hl=en&as_sdt=2006&as_vis=1.

204 Marquise Rivon, ,,Don’t Let Them Fool Ya: Examining the SEC Rules on Crowdfunding and Their
Effect on Small Business Growth, Rutgers Law Record 44 (2016): 33, ziGréta 2021 m. rugpjucio 1
d., https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/rutglr44&div=3&id=&page=;
taip pat Steven C. Bradford, ,,Crowdfunding and the federal securities laws®, Columbia Business
Law Review 1 (2012): 35, ziréta 2021 m. rugséjo 10 d., https://www.researchgate.net/publi-
cation/228199387 Crowdfunding and the Federal Securities Laws.

205 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2008 m. balandzio 23 d. direktyva 2008/48/EB dél vartojimo kre-
dito sutar¢iy ir panaikinanti Tarybos direktyva 87/102/EEB, supra note, 24.

206 Macchiavello, supra note, 29: 565.

207 ,,Lietuvos Respublikos vartojimo kredito jstatymas®, TAR, ziaréta 2020 m. sausio 10 d., https://
www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/TAR.3E5A0E0D 14C8/asr.

208 Zunzunegui, supra note, 45: 14.
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paskoloms, sudaromoms tarp vartotojo ir skolintojo, kurio nuolatinis uzsiémimas,
verslas arba profesija yra suteikti arba jsipareigoti suteikti kreditus, kaip tai apibrézta
3 straipsnio (b) punkte. Kitais zodziais tariant, jei kreditorius suteikia paskola ir tai
néra jo profesionali veikla, Vartojimo kredito sutar¢iy direktyva 2008/48/EB negali
bati taikoma.?” Taciau negalima sutikti su §iuo argumentu, nes, pirma, Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 8 punkte numatyta, kad Salinant sutelktinio fi-
nansavimo paslaugy vidaus rinkos veikimo kliatis, $iuo reglamentu siekiama skatinti
tarpvalstybinj verslo finansavimg. Todél i $io reglamento taikymo sritj turéty buti
nejtrauktos sutelktinio finansavimo paslaugos, susijusios su skolinimu vartotojams,
kaip apibrézta Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2008/48/EB (3) 3 straips-
nio a punkte®. Antra, Europos Komisija yra nurodziusi, kad vadinamasis vartotojy
sutelktinio skolinimo suderinimas yra nereikalingas, nes dauguma sandoriy vyksta
tik lokaliai vienoje valstybéje naréje, o ne tarptautiniu mastu.*'® Trecia, vartotojy su-
telktinis skolinimas buty ekonomiskai nereik§mingas, nes ¢ia paprastai suteikiamos
tik nedidelés paskolos.?!! Ketvirta, papildomos vartotojy apsaugos taisyklés nereika-
lingos, nes tarpusavio skolinimo veikla nacionaliniu lygiu galima jtraukti j Vartoji-
mo kredito direktyvos 2008/48/EB veikimo sritj*'?, kaip tai ir numato Reglamentas
2020/1503 konstatuojamosios dalies 8 punktas.

Apibendrinant galima teigti, kad nors sutelktinio finansavimo paskolos forma
savo veikla yra labai panasi j bankinij sektoriy, jai netinkamas bankinio sektoriaus
reglamentavimas, ypac kalbant apie prudencinius, kapitalo ar rezervy reikalavi-
mus, nes sutelktinio finansavimo platforma nelaiko dideliy sumy klienty pinigi-
niy lésy forma ir nekelia sisteminés rizikos. Dél rizikos specifikos ir jos skirtumo
sutelktinio finansavimo veiklai turi bati atitinkamai taikomos specialios informacijos
ir riziky atskleidimo taisyklés, o ne banky sektoriui taikomi veiklos reikalavimai.?®
Pastaraisiais netinka reglamentuoti $ios veiklos, nes jie uzkrauna perteklinius reikala-
vimus sutelktinio finansavimo platformos operatoriui atitikties klausimais.

209 Ebers ir Quarch, supra note, 10: 8.

210 ,Executive summary of the impact assessment: Accompanying the document Proposal for a re-
gulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Pro-
viders (ECSP) for Business and Proposal for a directive of the European Parliament and of the
council amending Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments, supra note, 128: 32.

211 ,Executive summary of the impact assessment: Accompanying the document Proposal for a re-
gulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Pro-
viders (ECSP) for Business and Proposal for a directive of the European Parliament and of the
council amending Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments”, supra note, 128: 56.

212 ,Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Europe-
an Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business’, European Commission, COM
113 (2018): 2, ziaréta 2022 m. sausio 12 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/2uri=CELEX%3A52018PC0113.

213 Macchiavello, supra note, 13: 15.
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2.2. Individualus paskoly portfelio valdymas

Individualaus paskoly portfelio valdymo paslauga yra analogi$ka lyginant su fi-
nansiniy priemoniy portfelio valdymo paslauga, kuri negali buti teikiama per sutelk-
tinio finansavimo platforma, nes tai jau investicines paslaugas atitinkanti paslauga. Su
finansinémis priemonémis susijusiam portfelio valdymui ir toliau taikoma tik MIFID
IT licencijavimo tvarka, todél jis negali buti teikiamas remiantis sutelktinio finansa-
vimo paslaugy teikéjo licencija pagal Reglamenta 2020/1503*", pagal MIFID II, ku-
ris apibréZiamas kaip portfelio valdymas pagal klienty suteiktus jgaliojimus, gautus
i§ kiekvieno kliento atskirai, kai j tokius portfelius jeina viena ar daugiau finansiniy
priemoniy?”®. Esminis skirtumas ¢ia yra valdomo portfelio objektas, kuris sutelktinio
finansavimo paslaugy teikimo atveju yra paskolos. Atkreiptinas démesys, kad prie§
jsigaliojant Reglamentui 2020/1503 paskoly portfelio valdymo paslaugai teikti ne per
sutelktinio finansavimo platforma, jei j paskoly portfelj nejeina jokios finansinés prie-
monés, nereikéjo jokiy veiklos leidimy ar licencijy.?* I esmés kaip ir paskoly tarpi-
ninkavimo veikla, tai buvo nereglamentuojama veikla.*'” Struktirinis $ios paslaugos
elementas yra diskrecinis jgaliojimas, kurj investuotojas suteikia sutelktinio finansa-
vimo paslaugy teikéjui dél individualaus investuotojo paskoly portfelio sudéties su-
darymo, atsizvelgiant j projekty skaiciy, rizikos ir naudos profilj bei { asmenj inves-
tuoty lé$y suma, nevirsijant su investuotoju sutarty riby. ESMA savo konsultacijoje
yra nurodziusi, kad individualus paskoly portfelio valdymas - tai sudétingesnis léSy
paskirstymas paskoloms, ta¢iau jis iSlieka paskoly suteikimo paslaugos porusiu. Todél
$i paslauga turéty buti laikoma pagalbine paskoly suteikimo paslauga.?®

Teikiant paskoly portfelio valdymo paslauga leidziama naudoti automatizuotus
procesus®?, kuriy metu sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo skirtos lésos inves-
tuojamos sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo j vieng ar kelis skolinimu pagristus
sutelktinio finansavimo projektus, pristatytus platformoje. Tai atliekama pagal para-
metrus, kuriuos investuotojas pateikia i§ anksto, nereikalaujant investuotojo perzitreéti

214 Martin Hobza ir Aneta Vondrackova, ,The New Financial Crowdfunding Regulation and Its
Implications for Investment Services under MIFID IIY Charles University in Prague Faculty
of Law Research Paper TI1/2 (2020): 18, zitréta 2021 m. gruodzio 15 d., https://ssrn.com/abs-
tract=3725997.

215 MIFID II 4(1)(8) straipsnis.

216 Simon Crow, ,,Scope, Authorisation and Passporting®, i§ A Practicioner’s Guide To MIFID II, Third
Edition, Jonathan Herbs, Simon Lovegrove (London:Sweet & Maxwell, 2018), 50.

217 ,Crowdfunding regulation published®, FG Lawyers 2020: 2, ziaréta 2021 m. gruodzio 15 d., https://
www.fglawyersamsterdam.com/en/crowdfunding-regulation-published/.

218 ,Questions and Answers: On the European crowdfunding service providers for business Regu-
lation®, ESMA, ESMA35-42-1088 (2022): 12, zitréta 2022 m. vasario 2 d., https://www.esma.euro-

pa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088 qgas_crowdfunding ecspr.pdf.
219 Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 20 punktas.
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ir priimti investicinio sprendimo dél kiekvieno atskiro pasialymo.?” Parametrai turi
apimti bent du i§ $iy kriterijy: palakany norma, i$pirkimo data, rizikos diapazonas
ir pasiskirstymas bei, jei siiloma metiné tiksliné investicijy grazos norma, tikimybé,
kad pasirinktos paskolos leis investuotojui pakankamai uztikrintai pasiekti tiksline
palikany norma.*'Paskoly portfelio valdymui Reglamentas 2020/1503 reikalauja tai-
kyti papildomas investuotojy apsaugos taisykles, palyginti su kitomis sutelktinio fi-
nansavimo paslaugomis. Tai yra ypatingos profesinés etikos reikalaujancios situacijos
pasekmé, kai galima reik§mingos informacijos asimetrija tarp sutelktinio finansavi-
mo paslaugos teikéjo ir neprofesionaliy investuotojy. Siuo atveju investuotojo lésos ir
diskrecija priimti investicinj sprendimg patikéta sutelktinio finansavimo platformos
operatoriui, ir tai lemia didelio laipsnio priklausomybe nuo jo veiksmy ir atitinkamai
kelia daug riziky investuotojams.?** Antai MIFID II atveju portfelio valdytojo sprendi-
mas yra pateikiamas investuotojui patvirtinti, o sutelktinio finansavimo platforma tokj
sprendimg priima savo iniciatyva, be jokio kliento patvirtinimo.?*

Atsizvelgiant i tai, $ioms paslaugoms teikti nustatyta nemazai papildomy reikalavi-
my, pavyzdziui, geriausio rezultato klientui siekio uztikrinimas, sprendimy priémimo
proceso atskleidimas, kurio pagrindu paskirstomas investuotojo paskoly portfelis*,
rizikos valdymo ir rizikos modeliavimo reikalavimai®?®, kreditingumo vertinimo rei-
kalavimai, jrasy tvarkymas, detalus informacijos apie portfelj atskleidimas, nenuma-
tyty atvejy fondy klausimai®* ir pagrindinés informacijos investuotojams dokumentas
platformos lygmeniu®”. Reikalavimy, susijusiy su paskoly portfelio valdymo teikimu,
sara$as yra didesnis ir i§samesnis, palyginti ji su reikalavimais, kurie konkreciai taiko-
mi finansiniy priemoniy portfelio valdymui pagal MIFID II reglamentavimg. Reikéty
pazymeéti, kad $ie reikalavimai i$ esmés apima tik specifinj paskaty rezima®* ir perio-
dinj tinkamumo vertinima**.

Cia kyla klausimas, ar toks issamus reikalavimy sarasas yra pagristas, kai teikiama
paslauga, kuri paprastai susijusi su mazesnémis investuotomis pinigy sumomis ir su
paskolomis kaip priemonémis, kurios ne tokios sudétingos kaip finansinés priemonés,
kurioms taikomos MIFID II portfelio valdymo taisyklés. Juk Zvelgiant i$ keliy sektoriy

220 Reglamento 2020/1503 2(1)(c) ir 3(5) straipsniai.
221 Reglamento 2020/1503 6(1) straipsnis.

222 Niamh Moloney, How to protect investors: lessons from the EC and the UK (Cambridge: Cambridge
University Press, 2010), 194-196, ziaréta 2021 m. gruodzio 20 d., https://www.researchgate.net/
publication/41527334 How_to_protect investors Lessons from the EC and the UK.

223 Macchiavello, supra note, 29: 567.

224 Reglamento 2020/1503 3(4) straipsnis.
225 Reglamento 2020/1503 4(2) straipsnis.
226 Reglamento 2020/1503 6 straipsnis.
227 Reglamento 2020/1503 24 straipsnis.
228 MIFID II 24(8) straipsnis.

229 MIFID II 25(6) straipsnis.
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perspektyvos, atrodo nelogiska abi i§ esmés panasias veiklas reglamentuoti skirtin-
gai.* Taciau, $io darbo autoriaus nuomone, akivaizdu, kad yra poreikis siekti dar
aukstesnio investuotojy apsaugos ir informacijos atskleidimo lygio naujos sutelk-
tinio finansavimo paslaugos atveju. Tokia i$vada perSasi dél to, kad, kaip minéta
anksciau, dauguma sutelktinio finansavimo platformoje platinamy produkty yra kur
kas aukstesnés rizikos nei nusistovéjusioje kapitalo rinkoje ir didesnio poreikio saugoti
neprofesionaliy investuotojy, kurie néra tokie i$pruse, kad savarankiskai galéty priimti
sprendimg, interesus; tai grindziama tolesniuose $io darbo skyriuose.

Atkreiptinas démesys, kad Jungtinése Amerikos Valstijose sutelktinio finansavimo
reglamentavimas nenumato galimybés sutelktinio finansavimo portalui teikti indivi-
dualy investicijy portfelio valdyma.?*' Tokios galimybés nenumaté ir Lietuvos Respu-
blikos sutelktinio finansavimo jstatymas.

2.3. Tarpininkavimas investuojant

Pries priimant Reglamentg 2020/1503, vertybiniy popieriy platinimas per sutelk-
tinio finansavimo platforma pagal Europos Sgjungoje nustatyta reglamentavimag buvo
nejmanomas, nebent tokia veikla buvo atskirai reglamentuojama nacionaliniu lygiu,
pagal auksciau minétg MIFID II 3 straipsnyje numatyta iSimtj. Taip buvo todél, kad
vertybiniy popieriy platinimo veikla pateko i$skirtinai  MIFID II reglamentavimo sri-
tj, o tai salygojo dvi priezastys.

Pirma, sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo jsipareigojimas i$platinti projekto
savininko vertybinius popierius platformoje atitikty MIFID II I priedo A skirsnio 7
punkte nurodyta investicine paslauga — finansiniy priemoniy platinima nejsipareigo-
jant supirkti likucio. Siai paslaugai teikti reikalinga licencija. Tokiu atveju vienintelé
teisiné galimybé, kai sutelktinio finansavimo platforma galéjo veikti be MIFID II licen-
cijos, buvo priklausomo agento veikla, kuris paskiriamas veikti investicines paslaugas
teikianciai jmonei, remiantis MIFID II 29 straipsniu. Taciau tokiu atveju autorizuoti
investicines paslaugas teikiantys subjektai turéty prisiimti atsakomybe uz sutelktinio
finansavimo platformos veiklg, o jie néra tuo suinteresuoti**?, todél faktiskai tai buvo
nejmanoma.

Antra, vertybiniy popieriy perleidimo sandorio sudarymas su investuotoju sutelk-
tinio finansavimo platformoje atitiko investicines paslaugas, numatytas MIFID I prie-
do A skirsnio 1 arba 2 punkte, t. y. pavedimy priémimas ir perdavimas arba pavedimy
vykdymas klienty sgskaita. MIFID II konstatuojamosios dalies 44 punkte numatyta,
kad ,,8ios direktyvos tikslais pavedimy priémimo ir perdavimo veikla taip pat turéty
apimti dviejy arba daugiau investuotojy suvedima, siekiant, kad tie investuotojai suda-
ryty sandorj, ta¢iau buvo méginta aiskinti, kad neva sutelktinio finansavimo platfor-
mos tik priima finansuotojy suinteresuotumo i$raiska, o ne pavedimg, ir finansavimo

230 Moloney, supra note, 222: 194-196.
231 Schwartz, supra note, 5: 1462.
232 Ferraini, supra note, 106: 62.
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sandoris atliekamas tiesiogiai su projekto savininku, ta¢iau ESMA atkirto, kad nors ir
MIFID II nepateikia i$samaus pavedimo termino apibrézimo®?, §i sgvoka interpretuo-
jama placigja prasme ir tokie veiksmai patenka i jos apibréztj***.

Panasiy reglamentavimo problemy, kai praktiskai buvo nejmanoma teikti sutelk-
tinio finansavimo paslaugy, buvo ir Jungtinése Amerikos Valstijose iki pat 2015 m.
Iki to laikotarpio Jungtinése Amerikos Valstijose galiojo federalinis Vertybiniy po-
pieriy jstatymas, priimtas dar 1933 m. Sis jstatymas buvo priimtas dél 1929-1933
m. didziosios JAV ekonominés krizés (didZiosios depresijos) sukelty padariniy. Si
krizé jvyko dél finansy sistemos kontrolés stokos ir spartaus bei nesubalansuoto eko-
nomikos augimo. Ja taip pat lémé paplite sukc¢iavimo atvejai ir prekyba vertybiniais
popieriais turint vie$ai neatskleistos informacijos.?** Priimtas jstatymas turéjo apsau-
goti investuotojg siekiant atkurti investuotojy pasitikéjima vertybiniy popieriy rinka.
Juo buvo siekiama dviejy tiksly. Pirma, uzkirsti kelig klaidingam emitento teikiamy
duomeny investuotojui interpretavimui ar suk¢iavimui vertybiniais popieriais.”® An-
tra, uztikrinti esminés informacijos (finansinés ir kt.) atskleidima investuotojams.
Atsizvelgiant | tai, kad $is jstatymas buvo nukreiptas ne j investicijy skatinima, o j in-
vestuotojy apsauga, prezidentas Franklinas Delano Rooseveltas pavadino jj vartotojy
gynimo jstatymu.”’

Istatymas numaté du vertybiniy popieriy platinimo budus. Pirma, vertybiniy
popieriy platinimg birzoje vie$ai pagal grieztas ir i$samias taisykles, kai emitentas
privalo registruotis JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijoje, parengti sitlymo
prospekta?® ir teikti nuolatines ataskaitas. Antra, neviesa privaty platinima, kai ver-
tybiniai popieriai platinami be registracijos komisijoje, prospekto ar ataskaity, tac¢iau
tik akredituotiems (o tai reiskia, kad pasiturintiems) investuotojams, i$ jy tik trisde-
$imt penki gali bati neakredituoti. Abiem S$iais atvejais buvo taikomas bendras drau-
dimas reklamuoti ar kitaip skleisti informacija apie vertybiniy popieriy platinima
per visuomenés informavimo priemones, tokias kaip radijas, televizija ir internetas
(Istatymo 502(c) ir 506(b) straipsniai)®*, o tai ir lémé sutelktinio finansavimo veiklos
negalimuma.

233 MIFID konstatuojamosios dalies 44 punkte tik nurodoma, kad pavedimy priémimo ir perdavimo
veikla taip pat turéty apimti dviejy arba daugiau investuotojy suvedima, siekiant, kad tie investuo-
tojai sudaryty sandorj.

234 ,,Advice On Investment Based Crowdfunding®, supra note, 74: 16-17.

235 Rivon, supra note, 204: 23.

236 Farris, supra note, 130: 272.

237 Thomas Lee Hazen, ,Crowdfunding or Fraudfunding? Social Networks and the Securities Laws —
Why the Specially Tailored Exemption Must be Conditioned on Meaningful Disclosure®, North
Carolina Law Review 90, 5 (2012): 1743, ziGréta 2021 m. rugséjo 2 d., https://heinonline.org/HOL/
LandingPage?handle=hein.journals/nclr90&div=50&id=&page=.

238 U. S. Securities and Exchange Commission, zitiréta 2021 m. rugpjiacio 10 d., https://www.sec.gov/

239 Frank Vargas, Michael Vargas, Jennifer Dasari, ,Understanding Crowdfunding: The SEC’s New
Crowdfunding Rules and the Universe of Public Fund-Raising®, Business Law Today 1 (2015): 24,
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Toks reglamentavimas Jungtinése Amerikos Valstijose lémé vertybiniy popieriy
rinkos segmentacijg ir finansavimo stokojanciy jmoniy ribotas galimybes laisvai pri-
eiti prie vieso kapitalo dél dviejy priezas¢iy.** Pirma, dél atitikties reikalavimy viesas
vertybiniy popieriy platinimas yra labai brangus. Antai emitentas privalo parengti
prospekta, registruotis Vertybiniy popieriy komisijoje, teikti kasmetines ataskaitas,
o platinimas vykdomas tik per tarpininkus, t. y. licencijuotus investicinius bankus.
Askaiciuota, kad $iai procedurai, t. y. prospekto parengimui ir registravimui komisijo-
je, atlikti reikia per 1200 Zmogaus darbo valandy**, kurios jvertinamos net iki 2,5 mln.
JAV doleriy**?. Mazoms jmonéms, siekianc¢ioms pritraukti iki 5 mIn. JAV doleriy, tokie
kastai nepakeliami ir neracionalts. Antra, privatus vertybiniy popieriy sialymas ribo-
jo potencialiy investuotojy skaiciy. Cia investuoti galéjo tik akredituoti investuotojai,
kuriy Jungtinése Amerikos Valstijose yra apie 7,4 proc. populiacijos (apie 8,5 mln.
Zmoniy).** Ir ty buvo sunku rasti, nes, kaip minéta anks¢iau, buvo draudziama vie$ai
skelbti tokj sialyma, skirtingai nei birzos jmonéms, kuriy sgrasai viesai kotiruojami
birzoje.

Grjztant prie Europos Sajungoje nustatyto reglamentavimo analizés, ¢ia minéty
investiciniy paslaugy teikimo licencijavimas, be kity i§samiy veiklos vykdymo rei-
kalavimy, numato didelius pradinio kapitalo reikalavimus. Kapitalo reikalavimy di-
rektyvos?* 28 ir 29 straipsniai anuomet numaté, kad visoms galimoms investicinéms
paslaugoms, i$vardytoms MIFID II I priedo A skirsnio sgrae, teikti reikalaujama
turéti net 730 000 Eur pradinio kapitalo. Tuo atveju, jei jmoné teikia pavedimy dél
vertybiniy popieriy sandoriy priémima ir perdavimg arba pavedimus vykdo klienty
saskaita ir dar saugo klienty pinigus ir vertybinius popierius, minimalus kapitalas turi
bati 125 000 Eur. Atkreiptinas démesys, kad jsigaliojus naujajai Investicines paslaugas
teikianciy jmoniy direktyvai*** minéta suma padidinta iki 150 000 Eur. Toks MIFID II
nustatyti kapitalo ir atitikties reikalavimai kélé didelius veiklos kastus savo veikla

zitréta 2021 m. rugséjo 2 d., https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/
busiltom2015&div=137&id=&page=.

240 Rorigues, supra note, 50: 405.

241 Schwartz, supra note, 5: 1469.

242 Farris, supra note, 130: 272.

243 White, ,,Title III of the Jobs Act: Congress Invites Investor Abuse and Leaves the Sec Holding the
Bag", Willamette Law Review 52, 2 (2015): 249-250, ziaréta 2021 m. rugséjo 2 d., https://ssrn.com/
abstract=2812708.

244 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. direktyva (ES) Nr. 2013/36/ES dél gali-
mybés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizikg ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy
priezitiros, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB
bei 2006/49/EB*, supra note, 111.

245 ,.Europos Parlamento ir Tarybos 2019 m. lapkri¢io 27 d. direktyvai (ES) 2019/2034 dél investiciniy

imoniy rizika ribojancios priezitros, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/87/EB, 2009/65/

EB, 2011/61/ES, 2013/36/ES, 2014/59/ES ir 2014/65/ES, OJ L 314/64, ziuréta 2022 m. vasario 1 d.,

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320191.2034.
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pradedancioms sutelktinio finansavimo platformoms, o tai neproporcingai ribojo san-
tykinai nedidelio masto® sutelktinio finansavimo veikla*’.

Siekdamos eliminuoti $iuos perteklinius ribojimus Europos Sajungos reglamenta-
vimo institucijos Reglamente 2020/1503 numaté, kad sutelktinio finansavimo veikla
platinant vertybinius popierius susideda i$ dviejy dedamuyjy, t. y.: (1) vertybiniy popie-
riy platinimo®*® nejsipareigojant jy i$platinti ir (2) pavedimy vykdymo?¥. Atkreiptinas
démesys, kad ¢ia | vieng paslaugg sujungiamos dvi MIFID II reguliavime apibréztos
investicinés paslaugos, kuriy kiekviena atskirai reikalauja specialios veiklos licenci-
jos. Sutelktinio finansavimo reglamento konstatuojamosios dalies 10 punkte teigia-
ma: ,Bendras tokiy paslaugy teikimas yra pagrindiné sutelktinio finansavimo
paslaugy savybé palyginus su tam tikromis investicinémis paslaugomis, teikiamomis
pagal MIFID, nors teikiamos individualiai, tos paslaugos atitinka paslaugas, kurioms
taikoma ta direktyva® Kitais Zodziais tariant, sutelktinio finansavimo paslaugos
teikéjas tuo pat metu tiek investuotojui, tiek projekto savininkui teikia t3 pacia
paslauga, kuri susideda i$ dviejy ¢ia nurodyty dedamuyjy, o tai ir yra sutelktinio
finansavimo paslaugos teikimo i$skirtinumas, lyginant ja su investiciniy paslau-
gy teikimu pagal MIFID reglamentavima.>® Aiskumo délei buvo priimtas ir MIFID
direktyvos pakeitimas®!, kuriuo sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams, kaip tai
apibrézta Reglamento 2020/1503, MIFID reglamentavimas netaikomas.*

Labai jdomig jZvalga pateikia ir Jungtiniy Amerikos Valstijy mokslininkas Darian M.
Ibrahim. Jis sitilo i$plésti sutelktinio finansavimo platformos galimybes ir leisti joms ne
tik finansiniy priemoniy platinima nejsipareigojant i$platinti, bet ir tai, kad galima buty
jas platinti su jsipareigojimu i$platinti. Tokiu atveju vieSai nei$pirktos emisijos dalis bty
iSperkama pacios sutelktinio finansavimo platformos. Kaip analogija ¢ia pateikiamas

246 Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 3 punktas: ,,<...> pritraukia palyginti nedideles
pinigy sumas; .

247 Manuel Mansilla-Fernandez, ,,Institutions®, i§ European Economy Banks, Regulation, and the Real
Sector: FinTech and Banks: Friends or Foes?, Giorgio Barba Navaretti, Giacomo Calzolari and
Alberto Franco Pozzolo, Europeve srl (2017): 42, ziaréta 2020 m. spalio 27 d., https://european-
economy.eu/2017-2/regulating-fintech-crowdfunding-and-beyond/.

248 Platinimo sgvoka MIFID II nepateikta, ta¢iau, ESMA nuomone, platinimas - tai emitentui investi-
cinés paslaugas teikianc¢ios jmonés teikiama paslauga, karia jmonés jsipareigoja platinti finansines
priemones investuotojams emitento vardu, zitiréta 2020 m. spalio 27 d., http://ec.europa.eu/inter-
nal market/securities/docs/isd/questions/questions en.pdf.

249 Reglamento 2020/1503 2 straipsnio 1 dalies a) punkto ii) papunktis.

250 Hobza ir Vondrackova, supra note, 214: 12-14.

251 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. spalio 7 d. direktyva (ES) 2020/1504, kuria i$ dalies kei-
¢iama Direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky®, OJ L 347, zitréta 2021 m. sausio 4
d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/2uri=CELEX:32020L1504&from=EN.

252 MIFID 2 straipsnio 1 dalies p) punktas.
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garsus ir net 134 mlrd. kapitalizacijos bankas ,,Goldman Sachs“**, kuris teikia emisijy
platinimo paslaugas jsipareigodamas jas i$platinti. Siuo atveju $is bankas ne tik atlieka
kruopsty patikrinima, nes antraip pats rizikuoty savo investicijomis, bet pataria dél kapi-
talo strukturos ir, svarbiausia, ,iSnuomoja“ savo reputacija projekty savininkams, nes ¢ia
bankas garantuoja projekto sékme visiems potencialiems investuotojams ir atitinkamai
signalizuoja apie projekto auksta kokybe. Toks platinimas dazniausiai atliekamas taip —
bankas iskart i$perka visas emitento akcijas ir tuojau pat iseina j rinka, ¢ia i$parduoda
emitento emisijg jau uz didesne kaina. DaZniausiai tai padaroma jau i$ anksto tokj pla-
tinimg suderinus su instituciniais investuotojais, kurie véliau jas perparduoda, o likusi
dalis akeijy realizuojama akeijy birzose. Siuo atveju laimi visi - projekto savininkai yra
uztikrinti, kad ju emisija bus sékmingai i$platinta, investuotojai gauna aisky signala, kad
projektas patikimas, o bankas uzdirba i$ akcijy kainos skirtumo. Vienintelis minusas tas,
kad projekto savininkai gauna Siek tiek maziau finansavimo nei projektas realiai vertas,
bet kartu jis gauna garantija dél emisijos realizavimo.

Banko vaidmuo ¢ia yra daugiau nei tarpininko, jis yra asmeniskai suinteresuotas
atlikti i$samy vertinima ir rizikos mazinimo funkcijg.*** Toks emitento akcijy platini-
mas Jungtinése Amerikos Valstijose laikomas aukso standartu, nes bankai yra emi-
tento reputacijos agentai, patvirtinantys investicinés pasiilos visuomenei vertinguma.
Dél sio privalumo net 90 proc. visy tokio pobudzio emisijy yra ne tik sékmingai is-
platinami, bet ir yra laikomos patikimomis investicijomis.”* Toks Darian M. Ibrahim
pasitlymas gana jdomus, taciau, $io darbo autoriaus nuomone, esamas Reglamento
2020/1503 reglamentavimas yra tinkamai subalansuotas. Pirmiausia minétas mode-
lis tinka dideliems rinkos zaidéjams, kur dalyvauja instituciniai investuotojai, o su-
telktinis finansavimas skirtas mazmeniniams investuotojams. Antra, jei sutelktinio
finansavimo platformai buty leista teikti emisijos platinimo funkcijas jsipareigojant
jos iSplatinti, tokiu atveju atsirasty reglamentavimo gincas su tokia veikla reglamen-
tuojanciu MIFID II reglamentavimu. Kaip minéta, ¢ia taikomi daug didesni tokios
veiklos reikalavimai, taip pat ir kapitalo reikalavimai, o tai atitinkamai galéty iskraipyti
konkurencija. Trecia, esamas Reglamentas 2020/1503 neuzkerta kelio bankui vienu
pavedimu i$pirkti tokig emisija per sutelktinio finansavimo platformg ir véliau ja sia-
Iyti skelbimy lentoje mazmeniniams investuotojams. Ketvirta, toks reglamentavimo
modelis gal buty svarstytinas tada, kai sutelktinio finansavimo platformos pasiekty
analogisko dydzio kapitalizacija, kad turéty pakankamai kapitalo absorbuoti galimus
nuostolius ir uztikrinty tokiy paslaugy patikimuma.

Dar viena reik§minga Reglamento 2020/1503 naujové yra susijusi su projekty fil-
travimo funkcijomis. Reglamento preambulé (konstatuojamosios dalies 21 punktas)
ai$kiai parodo, kad sutelktinio finansavimo platformoje naudojami pasialymy filtra-
vimo jrankiai néra laikomi konsultacijomis dél investicijy (rekomendacijomis) pagal

253 Market Capitalization of Goldman Sachs, 2021 m. rugpjtcio 10 d., https://companiesmarketcap.
com/goldman-sachs/marketcap/.
254 Ibrahim, supra note, 53: 293.

255 Ibrahim, supra note, 53: 296.
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MIFID reglamentavima, kurioms teikti privaloma turéti specialia licencijg ir ¢ia mi-
néta minimaly kapitalg. Si takoskyra labai svarbi atsizvelgiant j sutelktinio finansavi-
mo verslo modelj, kai potencialus investuotojas, naudodamasis filtravimo jrankiais,
sutelktinio finansavimo platformoje atsirenka potencialias investavimo galimybes.
Priklausomai nuo to, kokia informacija gaunama i§ investuotojo ir kokia jam paskui
teikiama, nulemia, ar tai yra konsultacija dél investicijy (pvz., rekomendacija), ar ne.
Nors MIFID II nustato, kas laikoma investavimo konsultacija, o jos nuostatas deta-
lizuoja ESMA pateikti i$aiSkinimai, kurie yra vertinamojo pobudzio®®, Reglamen-
tas 2020/1503 nustato dar aiSkesne takoskyra tarp paties investuotojo pasirinkimo
ir konkretaus rekomenduojamo siilymo investuotojui. Reglamente nurodoma, kad
investuotojui teikiama informacija turi buti neutrali, kaip to reikalauja Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 21 punktas, t. y. rezultatai grindziami tik su visis-
kai objektyviomis produkto savybémis susijusiais kriterijais, tokiais kaip ekonomikos
sektorius, naudojama priemoné, paliikany norma, rizikos kategorija arba pagrindiniai
finansiniai duomenys.*” Si taisyklé puikiai dera su MIFID II nustatytu reglamentavi-
mu, kur, pagal ¢ia minétg ESMA isaiSkinama, akcentuojamas teikiamos informacijos
investuotojui asmeniskumas rekomendacijy atveju.

Kitas svarbus elementas pagal MIFID II reglamentavimg - ar teikéjas renka as-
meninio pobudzio informacija apie investuotoja, pavyzdziui, koks jo rizikos apeti-
tas, noras apsisaugoti nuo atitinkamos rizikos ir pan. Siuo atveju pagal Reglamento
2020/1503 21 straipsnio (2) dalj renkama informacija apie investuotoja, jo patirt,
investavimo tikslus, finansine padétj ir rizikos supratimg, yra objektyvaus pobudzio
informacija, kuri numatyta reguliavima, ir negali buti laikoma asmeninio pobuadzio
informacijos gavimu investavimo konsultacijy teikimo klausimais.”® Svarbu, kad $io
pobudzio paslauga buty strukturizuojama taip, kad investavimo pasialymas nevirsty
investavimo rekomendacija®’, nes $iai paslaugai teikti reikalinga MIFID II licencija.

Apibendrinant galima sakyti, kad priimant Reglamentg 2020/1503 buvo siekiama
nustatyti tokj sutelktinio finansavimo investavimo pagrindais reglamentavima, kuris
deréty su jau esamu investiciniy paslaugy teikimo reglamentavimu. Buvo atsizvelgta,
kad sutelktinio finansavimo veikla yra daug mazesnio masto nei investicines paslaugas
teikianciy jmoniy ir atitinkamai tai lemia maZzesne rizika. Be to, galima teigti, kad nors
sutelktinio finansavimo investavimo pagrindais veikla yra labai panasi i investici-
nes paslaugas teikianciy imoniy veikla, jai netinka pastarajai taikomas sudétingas

256 ,Question & Answers: Understanding the definition of advice under MIFID®, Committee of Eu-
ropean Securities Regulators, Ref. CESR/10-293, 2010, https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/10_293.pdf; taip pat Zr. ,Guidelines on certain aspects of the MIFID II suita-
bility requirements‘, ESMA, ESMA35- 43-1163 (2018), https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/esma35-43- 1163 guidelines on_certain aspects of MIFID ii suitability require-
ments 0.pdf.

257 Hooghiemstra, supra note, 26: 6.

258 Hobza ir Vondrackova, supra note, 214: 8.
259 Hooghiemstra, supra note, 26: 6.
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reglamentavimas, ypac kalbant apie prudencinius kapitalo reikalavimus, nes su-
telktinio finansavimo platforma nelaiko dideliy sumy klienty piniginiy 1ésy for-
ma. Kad $i veikla nebuty tapatinama su investicines paslaugas teikian¢iomis jmoné-
mis, ji buvo apibrézta kaip dviejy MIFID II paslaugy teikimas viena paslauga.

2.4. Perleidziami vertybiniai popieriai ir sutelktinio finansavimo tikslais
naudojamos priemonés

Perleidziamy vertybiniy popieriy sgvoka Reglamento 2020/1503 2 straipsnio
m) punkte referuoja j MIFID II direktyvos 4 straipsnio 1 dalies 44 punkte numaty-
ta apibrézima, kuris pirmiausia numato, kad tai gali buti tik kapitalo rinkoje apyvar-
tas (tikslesnis vertimas buty - galintys cirkuliuoti**) vertybiniai popieriai. MIFID II
nepateikia apibrézimo, kg reiskia kapitalo rinkoje apyvartas vertybiniai popieriai, ta-
¢iau doktrinoje nurodoma, kad ¢ia turima omenyje galimybé prekiauti vertybiniais
popieriais be apribojimy ar suvarzymuy.?*' Analogiskai aiskina ir Europos Komisija,
kuri nurodo, kad ,,$ios sgvokos taikymas yra platus ir apima visus galimus atvejus,
kuriuose susiduria pirkimo ir pardavimo interesai“**>. Be to, Komisijos deleguotasis
reglamentas (ES) 2017/568%° numato, kad perleidziami vertybiniai popieriai ,,laikomi
laisvai cirkuliuojanciais, jeigu sandorio Salys gali jais prekiauti, o véliau juos perleisti
be jokiy apribojimy, ir jeigu visi vertybiniai popieriai, priskiriami prie tos pacios klasés
kaip konkretus vertybinis popierius, yra pakeiciami®. Tai akcentuojama ir Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 13 punkte, kur teigiama, kad ,,perleidziamumas
yra svarbi apsaugos priemoné siekiant sudaryti galimybe investuotojams perleisti savo
investicijg, nes tai suteikia jiems galimybe atsisakyti savo dalies kapitalo rinkose® Prie-
$ingu atveju kyla vertybiniy popieriy likvidumo rizika, dél kurios gali nukentéti in-
vestuotojas. Su vertybiniais popieriais, kuriy likvidumas yra suvarzytas (pvz., terminu
ribojamas akcijy perleidimas), susijusios sutelktinio finansavimo paslaugos néra gali-
mos. Atkreiptinas démesys, kad ¢ia nurodytos kapitalo rinkoje apyvartaus popieriaus
apibrézimai neakcentuoja, kad jie privalo buti apyvartiis reguliuojamoje rinkoje (bir-
zoje), ¢ia kalbama platesne prasme, ir tai apima popierius, kurie nebutinai cirkuliuoja
reguliuojamoje rinkoje.

260 Taip yra iversta ,Finansiniy priemoniy rinky jstatymo* 3 straipsnio 52 dalyje, TAR, Zziuréta
2020 m. gruodzio 31 d., https://www.e-tarlt/portal/lt/legal Act/TAR.AB7AFE2F35B2/asr.

261 Crow, supra note, 216: 57.

262 ,Questions on Single Market Legislation: Definitions: “Transferable Securities, European Com-
mission, Zitréta 2021 m. rugséjo 2 d., https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business eco-
nomy euro/banking and finance/documents/MIFID-2004-0039-commission-questions-ans-
wers_en_0.pdf.

263 ,Komisijos 2016 m. geguzeés 24 d. deleguotasis reglamentas (ES) 2017/568 kuriuo Europos Parla-

mento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma leidimo prekiauti finansinémis priemonémis re-

guliuojamoje rinkoje techniniais reguliavimo standartais®, OJ L 87/118, zitiréta 2021 m. sausio 4 d.,

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0568&from=EN.
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MIFID II i$skiria tris perleidZziamy vertybiniy popieriy rasis:

1. Bendroviy akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaver¢iai bendroviy, akiniy ben-
drijy ar kity subjekty akcijoms, bei depozitoriumo pakvitavimai, susije su akcijo-
mis;

2. Obligacijos ir kitos formos ne nuosavybés vertybiniai popieriai, jskaitant depozito-
riumo pakvitavimus dél ne nuosavybés vertybiniy popieriy;

3. Kiti vertybiniai popieriai, suteikiantys teise jsigyti ar perleisti perleidziamuosius
vertybinius popierius, valiutas, palikany normas, pajaminguma, birzos prekes
arba kitus indeksus ar priemones.

Pirmame punkte minimos bendroviy akcijos neisskiriant uzdaryjy akciniy ben-
droviy akcijy, t. y. bendrai referuojama j akcines bendroves, siekiant leisti valstybéms
naréms apibrézti bendroviy akcijy savokos turinj. Antai Vokietijoje privacios akcinés
bendrovés akcijos (akcijy sertifikatai) néra laikomos vertybiniais popieriais.?** Tokia
pati samprata yra ir Vengrijoje, o Italijoje tai yra vertybinis popierius.”*® Lietuvoje
igyvendinant MIFID II nuostatas Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky
jstatymo®® 2 straipsnio 52 punkte prie perleidziamy vertybiniy popieriy savokos pri-
skirtos ir uzdarosios akcinés bendrovés akcijos, galin¢ios laisvai cirkuliuoti kapitalo
rinkoje. Savoka ,,galin¢ios laivai cirkuliuoti kapitalo rinkose® buvo ai$kinama siaurai,
t. y. apémeé tik reguliuojamose rinkose prekiaujamus perleidziamus vertybinius popie-
rius, o uzdarosios akcinés bendrovés teisinés formos jmonéms néra teisiniy galimybiy
sitilyti savo akcijas reguliuojamoje rinkoje. Lietuvos banko patvirtinty Kolektyvinio
investavimo subjekty valdymo gairiy*” 8 skyriaus (,Turto saugojimas®) 1.2. punkte
numatyta: ,Finansinéms priemonéms priskiriami tie vertybiniai popieriai, kurie gali
cirkuliuoti kapitalo rinkoje, tad Lietuvos Respublikoje registruoty uzdaryjy akciniy
bendroviy akcijos néra finansinés priemonés.“ Toks aiSkinimas yra keistas atsizvel-
giant  tai, kad Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas buvo priim-
tas jgyvendinant MIFID II, kur minéta sgvoka aiSkinama placiaja prasme, kaip sakyta
anksciau. Taciau toks traktavimo iSskirtinumas kyla i§ to, kad Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy jstatymo 2 straipsnio 4 dalyje numatyta, kad uzdarosios akcinés
nenustato kitaip.

Cia galima paminéti ir tai, kad pavyzdziui, Svedijoje ,kapitalo rinkos“ sgvoka

264 Crow, supra note, 216: 57; taip pat zr. Andreas Fillman, ,Securities Finance in Germany",
Law Busines Research, ziuréta 2021 m. kovo 16 d., https://www.lexology.com/library/detail.
aspx?g=9e93a107-8e88-46bb-80bd-8ee09b4e59c2.

265 Macchiavello, supra note, 13: 23.

266 ,Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas®, TAR, Zitréta 2020 m. sausio 10 d.,
https://www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/ TAR.AB7AFE2F35B2/asr.

267 Lietuvos banko Finansy rinkos priezitros tarnybos direktorius 2021 m. sausio 7 d. sprendimas
Nr. v 2021/(34.3.e-3400)-419-4 ,,Dél Kolektyvinio investavimo subjekty valdymo gairiy patvir-
tinimo®, ziaréta 2021 m. kovo 9 d., https://www.lb.lt/uploads/documents/docs/27973 d6f1f303e-
3b060edc3b9685e7768d26d.docx.
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taikoma tik reguliuojamoms prekybos vietoms, todél akcijos, perleidziamos tik uz
reguliuojamy rinky riby, néra perleidZiami vertybiniai popieriai. Uzdaryjy akciniy
bendroviy akcijos nelaikomos perleidziamais vertybiniais popieriais Lenkijoje, Ita-
lijoje, Svedijoje, Kroatijoje ir Rumunijoje, o Vengrijoje ar Nyderlanduose laikomos
perleidziamais vertybiniais popieriais.**® Vokietijoje ir Italijoje vadinamosios dalyva-
vimo pelne paskolos (angl. profit-participation loan) laikomos vertybiniais popieriais,
o Austrijoje’® ir Lietuvoje — nelaikomos. Mokslininkai nurodo, kad toks skirtingas
reglamentavimas tarpvalstybinéje aplinkoje kelia jtampg kapitalo rinkose.?”°

Siekiant eliminuoti skirtingg reglamentavima bendrijos mastu ir sukurti daugiau
ai$kumo, Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 13 punkte numatyta, kad
tam tikry pagal valstybiy nariy nacionaline teise jsteigty uzdaryjy akciniy bendroviy
akcijos taip pat yra laisvai perleidziamos kapitalo rinkose, todél turéty buati leidziama
jas jtraukti j $io reglamento taikymo sritj.?”* Atsiranda nauja savoka — sutelktinio finan-
savimo tikslais naudojamos priemonés, apimanti kiekvienos valstybés narés atzvilgiu
uzdarosios akcinés bendrovés akcijas, kurioms netaikomi apribojimai, dél kuriy bty
veiksmingai uzkertamas kelias jas perduoti, jskaitant apribojimus, susijusius su tuo,
kaip tos akcijos yra sitilomos ar skelbiamos viesai.”> Reglamento 2020/1503 2 straips-
nio 2 punkte nurodoma, kad nors uzdaryjy akciniy bendroviy akcijos pagal naciona-
line teise gali patekti j perleidziamy vertybiniy popieriy sgvoka pagal MIFID II reika-
lavimus, tik priezitros institucijai leidus tokios akcijos gali buti platinamos per sutelk-
tinio finansavimo platformg. Todél Reglamento 2020/1503 taikymo sritis akcijomis
pagristo sutelktinio finansavimo atzvilgiu priklauso nuo ,leistiny priemoniy sutelkti-
nio finansavimo tikslais“ kvalifikacijos pagal atskiry valstybiy nariy jstatymus.””> An-
tai Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 2 straipsnio 4 dalyje numatyta,
kad uzdarosios akcinés bendrovés akcijos negali buti platinamos ir jomis prekiaujama
atveju, jei akcijy sitilymas atitinka bent vieng i§ Vertybiniy popieriy jstatyme nustaty-
ty salygy, kai vertybinius popierius viesai sialant nereikalaujama paskelbti prospekto,
akcijy sitlymas tos uzdarosios akcinés bendrovés akcininkams, darbuotojams, kredi-
toriams, profesionaliesiems investuotojams, kurie atitinka Finansiniy priemoniy rin-
ky jstatyme nustatytus kriterijus, ir informuotiesiems investuotojams, kurie atitinka
Informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme
nustatytus kriterijus, néra laikomas vertybiniy popieriy vie$u sitlymu. Apskritai tai
reiSkia, kad uzdarosios akcinés bendrovés akcijos gali bati siilomos viesai be prospek-
to tik tuo atveju, jei sitilymas nevirsija 8 mln. Eur ir jei jos siilomos tik profesionaliems

268 Macchiavello, supra note, 29: 566.

269 Macchiavello, supra note, 14: 23.

270 Andreas ir Preiner, supra note, 20: 231.

271 Macchiavello, supra note, 29: 567.

272 Reglamento 2020/1503 2 straipsnio n) punktas.
273 Hooghiemstra, supra note, 26: 6.

64



arba informuotiesiems investuotojams, kaip tai atitinkamai apibrézia minéti jstatymai.
Kitais Zodziais tariant, Lietuvos jstatymy leidéjas i§ esmés apribojo galimybe per
sutelktinio finansavimo platforma viesai platinti uzdaryjy akciniy bendroviy akci-
jas neprofesionaliems (mazmeniniams) klientams. Sunku pasakyti, kodél jstatymy
leidéjas pasirinko tokj ribojima. Sio darbo autoriaus nuomone, Lietuvos jstatymy lei-
déjas, matyt, laikési fundamentalios pozicijos, kad uzdarosios akcinés bendrovés vers-
lo forma yra skirta uzdaram ratui asmeny ir tai néra tapatu viesai akcinei bendrovei.
Idomiausia, kad uzdaryjy akciniy bendroviy isleidziamas obligacijas Reglamentas
2020/1503 priskyré ne prie sutelktinio finansavimo tikslais naudojamy priemoniy, o
prie perleidziamy vertybiniy popieriy sgvokos pagal minéta MIFID II reglamentavi-
mo modelj. Taigi tokiu atveju, pagal Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo
55 straipsnj, uzdaryjy akciniy bendroviy obligacijas galima platinti vieSai per sutelk-
tinio finansavimo platformg. Tokia pozicijg patvirtina ir Lietuvos bankas. Jis paaiski-
no, kas patenka j finansinés priemonés savoka pagal Lietuvos Respublikos sutelktinio
finansavimo jstatyma: ,,Pagal AB] 55 straipsnio 11 dalj (redakcija, galiojanti nuo 2016
m. lapkric¢io 11 d.), bendrovéms suteikiama vieSos obligacijy emisijos galimybé, kai
laikomasi Siame straipsnyje nustatyty reikalavimy. Kartu tai rei$kia, kad bendroviy is-
leidZiamos obligacijos priskiriamos prie perleidziamuyjy vertybiniy popieriy dél objek-
tyviai egzistuojancios galimybés laisvai cirkuliuoti kapitalo rinkoje. Sis perleidziamyjy
vertybiniy popieriy kriterijus suteikia galimybe obligacijas, kaip ir kitus perleidZia-
muosius vertybinius popierius, laikantis AB] 55 straipsnio 11 dalyje nustatyty reikala-
vimy, jtraukti | prekyba reguliuojamoje rinkoje arba daugiasaléje prekybos sistemoje,
t. y. vietose, kur egzistuoja interesy dél finansiniy priemoniy pardavimo ir jsigijimo
koncentracija. Atsizvelgiant j tai, kas i$déstyta, darytina iSvada, kad bendroviy obli-
gacijos, nepaisant to, ar faktiskai $iais vertybiniais popieriais yra prekiaujama regu-
liuojamoje rinkoje arba daugiasaléje prekybos sistemoje, ar ne, laikytinos perleidzia-
maisiais vertybiniais popieriais, o kartu ir finansinémis priemonémis.“**
Disertacijos darbo autoriui nepavyko rasti tokio reglamentavimo pasirinkimo
argumenty, kodél uzdarosioms akcinéms bendrovéms galima viesai, taip pat ir per
sutelktinio finansavimo platformg, platinti obligacijas, o akcijy negalima. Siuo atveju
akcijoms platinti galéty buti taikomi analogiski reikalavimai kaip ir obligacijoms. Sio
darbo autorius mano, kad ribojimas per sutelktinio finansavimo platformg platinti uz-
daryjy akciniy bendroviy akcijas yra nepagristas dél $iy toliau nurodomy priezasciy.
Pirma, sutelktinio finansavimo reglamentavimas yra skirtas mazy ir vidutiniy
jmoniy finansavimui, o mazosios jimonés dazniausiai veikia kaip uzdarosios akcinés
bendrovés. Akcinés bendrovés forma $iuo atveju nieko i§ esmés nekeicia ir nesutei-
kia didesnés apsaugos investuotojui. Uzdarajai akcinei bendrovei pakanka 2 5000

274 Lietuvos banko Priezitiros tarnybos direktoriaus 2017 m. rugséjo 25 d. sprendimas Nr. 241-169
,»Dél Lietuvos banko pozicijos dél tam tikry Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstaty-
mo nuostaty taikymo ir jy santykio su kitais teisés aktais patvirtinimo®, Lietuvos bankas, zitiréta

2021 m. kovo 28 d., 2, https://www.lb.lt/uploads/documents/docs/17790 0953e09d0b2194672bbc
850ddb8da55a.doc.

65


https://www.lb.lt/uploads/documents/docs/17790_0953e09d0b2194672bbc850ddb8da55a.doc
https://www.lb.lt/uploads/documents/docs/17790_0953e09d0b2194672bbc850ddb8da55a.doc

Eur jstatinio kapitalo Lietuvoje (o nuo 2023 m. geguzés 1 d. tik 1 000 Eur), o akciniy
bendroviy jstatinis kapitalas turi buti desimt karty didesnis (atitinkamai nuo 2023 m.
geguzés 1 d. dvidesimt penkis kartus), t. y. 25 000 Eur. Paprastai projekto savininkai
finansavimu per sutelktinio finansavimo platforma siekia pritraukti lésy savo vystymo
etapui ir jau yra peréje steigimosi stadija. Dazniausiai jy turimas turtas ar verslo verté
siekia daugiau nei 25 000 Eur. Kitas skirtumas tai, kad uzdarajai akcinei bendrovei
galima taikyti viding bendrovés akcijy apskaita ir nereikia turéti papildomy islaidy dél
reikalavimo akcinéms bendrovéms apskaityti akcijas dviejy lygiy saskaitose — auks-
tesnio (centriniame depozitoriume) ir Zemesnio (saskaity tvarkytojy) - tai numatyta
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 37 straipsnio 13 dalyje ir Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 88 straipsnio 10 dalyje. Tadiau tie
patys straipsniai suteikia teise uzdarajai akcinei bendrovei taip pat apskaityti savo
akcijas dviejy lygio apskaitoje. Galiausiai, kaip numatyta Reglamento 2020/1503 10
straipsnio 3 dalyje, sutelktinio finansavimo atveju finansiniy priemoniy apskaitg turi
vykdyti saskaity tvarkytojas, turintis investavimo veiklos licencijg, i kurios apimtj pa-
tenka ir papildomos investicinés paslaugos teikimas — vertybiniy popieriy saugojimas.

Antra, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 55 straipsnis leidZia uzda-
rajai akcinei bendrovei platinti obligacijas viesai su salyga, kad jos finansiniy saskaity
rinkinys yra audituotas, sudaryta sutartis su finansiniy priemoniy asmeniniy saskaity
tvarkytoju dél viesai silomy obligacijy saskaity tvarkymo ir paskelbtas informaci-
nis prospektas arba informacinis dokumentas apie bendrove. Reglamento 2022/1503
4 straipsnio 4 dalies b punkto i papunktis reikalauja sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjo atliekant pagrjsta projekto savininko kredito rizikos vertinimg §j sprendima
pagristi projekto savininko paskutiniy dvejy finansiniy mety audituotomis ataskaito-
mis, o Reglamento 2020/1503 23 straipsnis reikalauja, kad biisimiems investuotojams
baty pateiktas pagrindinés informacijos apie investicija dokumentas. Taigi uzdaryjy
bendroviy akcijy ar obligacijy platinimo atveju buty taikomas analogiskas reikalavi-
mas dél rizikos vertinimo ir jos atskleidimo potencialiems investuotojams.

Trecia, Reglamentas 2020/1503 i3skiria sutelktinio finansavimo tikslais naudoja-
mas priemones, kad bendrijos mastu bty suvienodintas jy taikymo reglamentavimas.
Sio darbo autoriaus nuomone, Lietuvos jstatymy leidéjas kaip tik turéjo atsizvelgti j $ia
aplinkybe ir sutelktinio finansavimo atveju leisti platinti uzdaryjy akciniy bendroviy
akcijas. Pavyzdziui, Estija, Suomija ar kitos Europos Sajungos narés kompetentingai
institucijai leidus (pagal Reglamento 2020/1503 2 straipsnio 2 dalj) tokias akcijas pla-
tinti per sutelktinio finansavimo platformg, atitinkamai jos baty prieinamos ir Lie-
tuvoje reziduojantiems asmenims, nors pagal masy nacionaline teise tokiy uzdaryjy
akciniy bendroviy akcijy Lietuvos projekto savininkas negaléty platinti Europos Sa-
jungoje. Atitinkamai pasisako ir Lietuvos bankas. Kapitalo rinkos plétros priemoniy
plano projekte jis nurodo: ,,UZsienio $alyse leidziama UAB akcijy atitikmenis platinti
vie$ai. Kadangi Lietuvoje ta daryti draudziama, Lietuvoje jsteigtos UAB negali pri-
traukti 1és$y platindamos savo nuosavybés vertybinius popierius per sutelktinio finan-
savimo platformas. Taigi net ir jsigaliojus ES reguliavimui, Lietuvos UAB savo akcijy
sutelktinio finansavimo platformose platinti negalés, nors tose paciose platformose,
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net ir jsteigtose Lietuvoje, uzsienio jmonés tokius pacius vertybinius popierius platinti
ir rinkti léSas i§ Lietuvos investuotojy galés.“*”

Ketvirta, 2019 m. duomenimis¥®, i§ viso Lietuvoje buvo tik 220 akciniy bendroviy,
o uzdaryjy akciniy bendroviy - net 67 717, o tai reiskia, kad $iandien savo akcijas
per sutelktinio finansavimo platforma galéty platinti vos 0,32 proc. visy akciniy ben-
droviy.

Taigi, $io darbo autoriaus nuomone, draudimas Lietuvoje platinti uzdaryjy
akciniy bendroviy akcijas vie$ai, taip pat ir per sutelktinio finansavimo platfor-
mas, yra perteklinis. Projekty savininkai galéty lengvai pakeisti savo veiklos forma i
akcines bendroves prie§ pradédami platinant savo akcijas per sutelktinio finansavimo
platforma, taciau tai buty dar vienas administracinis veiksmas, nesukuriantis jokios
pridétinés vertés investuotojams, tik lemiantis papildomus projekto sialymo rengimo
kastus projekto savininkui.

Atkreiptinas démesys, kad Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatyme,
apibadinant finansavimo sandorj, i§skiriamos paskolos ir finansinés priemonés, skir-
tingai nuo Reglamento 2020/1503, kuriame minimos paskolos, perleidziam vertybi-
niai popieriai ir sutelktinio finansavimo tikslais naudojamos priemonés. Perleidzia-
mi vertybiniai popieriai apima siauresne investavimo priemoniy sritj nei finansinés
priemoneés. Lietuvoje kilo klausimas, ar per sutelktinio finansavimo platforma galima
buvo platinti, pavyzdziui, i§vestines finansines priemones, patenkancias i finansiniy
priemoniy sgvoka. Lietuvos bankas i$aiskino: ,,Sutelktinio finansavimo platformos pa-
skirtis yra platinti tas finansines priemones, kurios suteikia galimybe projekto savinin-
kui pritraukti léty i§ visuomenés, skolinantis i§ investuotojy arba suteikiant jiems teise
dalyvauti jmonés kapitale ir valdyme. Pazymétina, kad tam tikry finansiniy priemoniy
paskirtis néra suderinama su sutelktinio finansavimo santykiais ir atitinkamai su LR
Sutelktinio finansavimo reguliavimo sritimi, pavyzdziui, i§vestinés finansinés priemo-
nés paprastai yra naudojamos rizikos apsidraudimo arba spekuliaciniais tikslais. Api-
bendrinant tai, kas i§déstyta, darytina i$vada, kad LR Sutelktinio finansavimo jstatyme
vartojama finansinés priemonés sgvoka teoriskai apima visas LR Finansiniy priemo-
niy rinky jstatymo 3 straipsnio 4 dalyje nurodytas priemones, ta¢iau praktiskai sutelk-
tinio finansavimo platformoje platinamos gali bati tik tos finansinés priemoneés, kuriy
pobudis ir paskirtis yra suderinami su sutelktinio finansavimo instituto tikslais.“*”
Taigi Reglamente 2020/1503 numatytas siauresnis ratas leidziamy platinti finansi-
niy priemoniy, apsiribojama tik perleidziamais vertybiniais popieriais. Taip buvo

275 ,Kapitalo rinkos plétros priemoniy plano projektas®, Lietuvos bankas (2022): 22, ziaréta 2022 m.
balandzio 19 d., https://www.lb.It/uploads/consultations/docs/34585 88f41c8aaaf78aelb43be9d3
0dc7c6a2.pdf.

276 Oficialios statistikos portalas, zitiréta 2022 m. geguzés 24 d., https://osp.stat.gov.It/verslas-lietuvo-
je-2020/veikiancios-imones#%C4%AFmon%C4%97s.

277 Lietuvos banko Priezitros tarnybos direktoriaus 2017 m. rugséjo 25 d. sprendimas Nr. 241-169
»Dél Lietuvos banko pozicijos dél tam tikry Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstaty-
mo nuostaty taikymo ir jy santykio su kitais teisés aktais patvirtinimo', supra note, 274: 3.
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siekiama aprépti tik tuos produktus, kurie uztikrina likviduma, taigi ir galima len-
gva pasitraukima investuotojams.””®

Atkreiptinas démesys, kad perleidziamy vertybiniy popieriy savoka apima ir to-
kius vertybinius popierius, kurie gali bati susieti su i$vestine finansine priemone, kita
finansine priemone arba yra tokios struktiiros, dél kurios investuotojui gali bati sun-
ku suprasti tokiems vertybiniams popieriams budingg rizika. MIFID II prasme tokie
vertybiniai popieriai laikomi sudétinga finansine priemone pagal Reglamento (ES)
2017/565%”° 57 straipsnj. Kai tokias finansines priemones platina finansy maklerio jmo-
né, jai taikomas reikalavimas atlikti $iy priemoniy priimtinumo testa kliento atzvilgiu.?®
Cia jvertinama, kokia yra kliento patirtis ir ka jis zino apie atitinkama produkta, ir nusta-
toma, ar jis yra priimtinas investuotojui. Taciau nustacius, kad produktas nepriimtinas,
investuotojui neuzkertamas kelias sudaryti sandorj, taciau jis turi bati atitinkamai rastu
ispétas, kad toks produktas jam nepriimtinas ir yra rizikingas. Reglamente 2020/1503
tokio vertybiniy popieriy skirstymo néra. Cia kyla klausimas, ar galima perleidziamus
vertybinius popierius, kurie yra sudétingi, platinti per sutelktinio finansavimo platfor-
ma? Disertacijos autorius rado tik viena straipsnj, kuriame uzsimenama apie $ig proble-
ma, ta¢iau nuomoné buvo neargumentuota, tik nurodyta, kad sutelktinio finansavimo
platforma skirta placiai naudojamiems vertybiniams popieriams platinti, kad bendrasias
salygas investuotojai gerai supranta. Straipnyje teigiama, kad neva neleidziama platinti
sudétingy vertybiniy popieriy, kuriuos sunku suprasti paprastiems investuotojams ir ku-
rie bty minios paieskos taikinys.”' Taciau $ios disertacijos autorius nesutinka su tokia
nuomone, nes Reglamentas 2020/1503 reglamentuoja privatinius teisinius santykius ir
pagal privatinés teisés teorija yra leidziama viskas, kas nedraudziama.

Kitas argumentas yra tai, kad nors ir per sutelktinio finansavimo platforma baty
platinami perleidziami vertybiniai popieriai, kuriuos sudétinga suprasti, pagal Regla-
mento 2020/1503 21 straipsnio 1 dalj atlieckamas tinkamumo testas, kuris savo esme
yra i§samesnis nei minétas priimtinumo testas pagal MilFD II reikalavimus. Taikant
tinkamumo testa, jvertinamos investuotojo ne tik Zinios ir patirtis, bet investavimo
tikslai, finansiné padétis, rizikos supratimas apskritai ir rizikos supratimas sutelktinio
finansavimo veiklos kontekste.?® Taigi ¢ia dar plac¢iau jvertinamas perleidziamo verty-
binio popieriaus tinkamumas investuotojui ir, kaip ir MIFID II priimtinumo vertini-
mo atveju, nustacius, kad perleidziami vertybiniai popieriai netinkami investuotojui,
investuotojas turi buti jspéjamas ir jam atskleidziamos pagrindinés rizikos.

278 ,Questions on Single Market Legislation: Definitions: ‘Transferable Securities™, supra note, 262.

279 ,Komisijos 2016 m. balandzio 25 d. deleguotasis reglamentas (ES) 2017/565, kuriuo Europos Parla-
mento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organiza-
ciniy reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy®, OJ L 087, ziaréta 2022 m.

sausio 11 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02017R0565-
20210822&from=EN.

280 MIFID 25 straipsnio 3 dalis.
281 Gillen ir Pogorski, supra note, 54: 154.
282 Reglamento 2020/1503 21 straipsnis.
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Galima buty pasinaudoti Fernando Zunzunegui argumentacija. Tyréjas nurodo, kad
sutelktiniame finansavime nereikia apsiriboti vien tik perleidziamais vertybiniais
popieriais, o reglamentavimas turéty buti iSpléstas apimant visas galimas finansines
priemones, kaip jos apibréitos MIFID II kontekste. Jis pabrézia, kad sutelktinio fi-
nansavimo reglamentavimas turi bati funkcionalus ir palengvinti finansavima internetu.
Tai taip pat veikla, pasireiskianti jvairiy paslaugy, kurias sujungus sukuriama absoliuciai
nauja paslauga, teikimu. Dél $ios prieZasties sutelktinio finansavimo reglamentavimas
turi bati reguliuojamas autonomine sistema, t. y. suteikiama kuo daugiau kairybinés lais-
vés. Taigi neturéty bati baigtinio produkty, kuriuos platformos gali platinti teikdamos
savo paslaugas, saraso. Turi buti vadinamoji dizaino laisvé. Turi bati suteiktas lankstu-
mas, kuris padéty finansy inzinerijai kurti naujas, dar nematytas sutelktinio finansavimo
platinamas priemones. Kitais Zodziais tariant, teisinés naujovés turéty bati leidziamos
nepazeidziant sistemos stabilumo ir investuotojy apsaugos.”®

Tokio reglamentavimo pavyzdj aptinkame Jungtinése Amerikos Valstijose, kur
investavimo sutartys néra klasifikuojamos j sudétingas ar nesudétingas. Jack Wrold-
sen®* analizavo rusis investavimo sutarciy, kuriy pagrindu Jungtiniy Amerikos Vals-
tijy investuotojai finansavo sutelktinio finansavimo projektus pirmaisiais metais po
to, kai buvo priimtas federalinio Vertybiniy popieriy jstatymo pataisos, vadinamos
JOBS Act (angl. Jumpup Our Business Startups). Siy pataisy III skyrius, sutrumpintai
vadinamas Crowdfund Act (angl. Capital Raising Online While Deterring Fraud and
Unethica Non-Disclosure Act)*, leido vykdyti sutelktinio finansavimo veikla. Tyréjas
nustaté, kad 38 proc. visy perleidziamy vertybiniy popieriy sialymy buvo paprastos
akcijy pasirasymo sutartys; 10 proc. sudaré privilegijuoty akcijy sutartys, kurios nesu-
teiké balsavimo teisés investuotojams; 8 proc. buvo paskolos su palukanomis; 5 proc.
sudaré KISS obligacijos (tai obligacijos, kurios, priklausomai nuo nustatyty salygu, po
tam tikro laiko (dazniausiai po mety) virsdavo privilegijuotomis akcijomis (jei buvo
vykdomi paskesni kapitalo pritraukimo etapai) arba paprastomis akcijomis); 8 proc.
sudaré pajamy dalijimosi sutartys, kuriy pagrindu projekto savininkas jsipareigodavo
investuotojui moketi tam tikra dalj savo pajamy nuo atitinkamo laikotarpio; 31 proc.
sudaré SAFE (angl. Simple Agreement for Future Equity) susitarimai, kuriais projekto
savininkas, gaves pinigus i§ investuotojo, jsipareigoja jam ateityje suteikti akcijas, jei,
pvz., pasiekiama atitinkama jmonés kapitalizacija, vertinimas arba jmoné parduoda-
ma. Cia taip pat néra mokamos palitkanos ar dividendai, taigi $is instrumentas néra
nei akcija, nei obligacija.*

283 Zunzunegui, supra note, 45: 13.

284 Jack Wroldsen, ,,Crowdfunding Investment Contracts®, Virginia Law & Business Review 11 (2017):
579, zitiréta 2021 m. gruodzio 14 d., https://ssrn.com/abstract=2844771.

285 Crowdfund Act, National Archives: Code of Federal Regulation, ziGréta 2021 m. rugpjicio 3 d.,
https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?SID=c7e74elbad6fee36d9bda0745aec1d75&mc=true&nod
e=pt17.3.227&rgn=div5.

286 Darian M. Ibrahim, ,,Crowdfunding Signals®, Georgia Law Review 53 (2018): 217, 222, zitiréta 2021
m. gruodzio 14 d., https://scholarship.law.wm.edu/facpubs/1901.
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J. Wroldsen prieina prie i§vados, kad net 62 proc. visy sialymy buvo nepaprastyjy
akcijy pavidaly, o tai suponuoja, kad projekto savininkai néra linke savo augimo sta-
dijoje investuotojams iSkart suteikti paprastyjy akcijy mainais j jy investicijas. Priesin-
gai, tai buvo investavimo sutartys, kurios arba visai nesuteiké jokiy balsavimo teisiy
imonéje (pavyzdziui, paskola arba privilegijuotosios akcijos), arba jas suteikia véliau
jmonés vystymo stadijoje (KISS obligacijos arba SEFE akcijos).

Kiti autoriai®®” taip pat pazymi, kad SAFE akcijos gali buti patrauklus badas pri-
traukti finansavima, nes jos leidzia startuojan¢ioms jmonéms pritraukti pinigy, inves-
tuotojams nieko neduodant mainais ir taip nei$skaidant kapitalo struktaros.

Kitas pavyzdys yra Jungtinéje Karalystéje jsikairusios sutelktinio finansavimo
platformos ,,CrowdCube“ veikimo modelis. Cia populiariausias projekto savininky
pasirenkamas finansavimo modelis toks, kai i$leidziamos keliy klasiy akcijos ir in-
vestuotojams sitilomos abi, tik uz skirtingg kaing. Tos, kurios nesuteikia balsavimo
teisiy (Lietuvoje - tai privilegijuotosios akcijos), yra grynai investicinio lygio akcijos,
nesuteikiancios teisés akcininkui net gauti prane$imy apie rengiamus visuotinius akeci-
ninky susirinkimus ir dalyvauti bet kuria forma jmonés valdymo procese. Aukstesnés
kategorijos akcijos suteikia ne tik balsavimo teise, bet ir teise susipazinti su konfiden-
cialia jmonés informacija, jei vir$ijamas atitinkamas akcijy suteikiamy balsy skaicius,
taciau tokios akcijos yra kur kas brangesnés. Be to, tokio tipo akcijoms nustatoma
minimali investuojama suma, pvz., 50 000 svary sterlingy ar net daugiau.*®

Apibendrinant galima teigti, kad Reglamento 2020/1503 karéjai priémé Europos
Sajungos rinkas vienijantj sprendima leisti per sutelktinio finansavimo platformas
platinti uzdaryjy akciniy bendroviy akcijas. Labai gaila, kad $is leidimas galioja tiek,
kiek jj sutinka priimti atskiros valstybés narés. Atitinkamai tenka apgailestauti, kad
Lietuvos jstatymy leidéjas riboja galimybes platinti uzdaryjy akciniy bendroviy akci-
jas viedai, nors realaus pagrindo tam néra. Sio darbo autorius rekomenduoja leisti jas
platinti viesai ir atitinkamai LR Akciniy bendroviy jstatymo 2 straipsnio 4 dalis turéty
bati papildyta sekanciu sakiniu: «Uzdaryjy akciniy bendroviy platinimas per sutelk-
tinio finansavimo platforma, vadovaujantis Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m.
spalio 7 d. reglamentu (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo paslaugy
verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direktyva
(ES) 2019/1937, néra laikomas vertybiniy popieriy vie$u sialymu® Kitas dalykas tai,
kad Reglamento 2020/1503 kuréjai priémé novatoriska sprendima neuzkirsti kelio per
sutelktinio finansavimo platforma platinti perleidziamy vertybiniy popieriy, kurie
savo struktaroje gali turéti iSvestine finansine priemone. Tai atitinkamai leis projek-
ty savininkams konstruoti inovatyvius finansinius instrumentus, kaip yra Jungtiniy
Amerikos Valstijy teisés aktuose ir praktikoje.

287 Rorigues, supra note, 50: 405.

288 Adrian Camara, ,,Anonymous Capital: Managing Shareholder Volume for Equity Crowdfun-
ded Companies in Canada®, Banking & Finance Law Review 31 (2) (2016): 275, ziaréta 2021

m. gruodzio 22 d. https://www.academia.edu/34799711/Anonymous_Capital Managing
Shareholder Volume for Equity Crowdfunded Companies in Canada.
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2.5. Antriné rinka

Vertybiniai popieriai gali buti platinami vieSai per birza, kurioje yra nusistovéju-
sios taisyklés, o birzos dalyviai gali bati tik atitinkami licencijuoti subjektai, j kuriy
sara$a sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas nepatenka. Kita vertus, vertybiniy po-
pieriy platinimas per reguliuojama rinkg (birza), yra santykinai brangus, atsizvelgiant
i menka mazy ar vidutiniy jmoniy finansavimo poreikj, todél joms nepatrauklus. O
sutelktinio finansavimo platforma tam yra palanki, taciau ¢ia investuotojai susiduria
su investicijy likvidumo rizika, t. y. galimybe pasitraukti i§ investicijy jas perleidziant
kitiems potencialiems investuotojams vie$ai prieinamomis kainomis. Sutelktinio fi-
nansavimo paskolos forma atveju investuotojai dazniausiai pasiryze laukti visg inves-
tavimo laikotarpj, t. y. kol bus grazinta visa paskola su susikaupusiomis palakanomis.
O investuodamas | perleidziamus vertybinius popierius per sutelktinio finansavimo
platformg investuotojas jsigyja perleidziamus vertybinius popierius neribotam laikui,
ir tai reiSkia, kad investuotojas taip prisiima neapibrézta rizika neatgauti savo inves-
tuoty 1ésy greitu metu arba i$vis jy neatgauti.®

Dar prie$ priimant Reglamenta 2020/1503, be ¢ia aptarty MIFID II ribojimy vyk-
dyti sutelktinio finansavimo veiklg investavimo pagrindais, sutelktinio finansavimo
platformos taip pat negaléjo uztikrinti perleidziamy vertybiniy popieriy investicijy li-
kvidumo, nes finansinés nelikvidzios priemonés laikomos sudétinga finansine priemo-
ne pagal Investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy reglamento®° 57 straipsnio (b)
punkta, todél turéjo buti taikomas finansiniy priemoniy priimtinumo finansuotojams
vertinimas, numatytas MIFID II 25 straipsnio 2 dalyje; o tai jau licencijuojama veikla -
investiciniy paslaugy teikimas. Be to, antriné rinka pagal apibrézima, numatyta MI-
FID 4(1)(19)*", laikoma daugiasalés prekybos sistemos administravimu, ir tai taip pat
patenka | investiciniy paslaugy teikimo apibrézimg ir yra licencijuojama veikla. Be to,
ESMA yra nurodziusi, kad sutelktinio finansavimo platformos antriné rinka nea-
titinka daugiasaliSkumo kriterijaus dél pirkéjy ir pardavéjy trikumo perleidziant
ta pacia finansine priemone. Taigi net ir norint teikti antrinés rinkos paslaugas kad ir
su papildoma atitinkama tokiai veiklai MiIFD II licencija, to nebuty galima padaryti
dél per mazos rinkos. Belgijoje ir Liuksemburge sutelktinio finansavimo platformy
perleidziamus vertybinius popierius leidziama platinti tokioje sistemoje.?*

289 Macchiavello, supra note, 13: 8.

290 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2016 m. balandzio 25 d. reglamentas Nr. (ES) 2017/565 kuriuo
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy
imoniy organizaciniy reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy®, OJ L87,
31.3.2017, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri
=CELEX:32017R0565&from=LT.

291 Crow, supra note, 216: 51-55; taip pat zr. Dmitry Chervyakov, Jorg Rocholl, ,How to make
crowdfunding work in Europe®, Policy Contribution 6 (2019): 7, ziaréta 2020 m. spalio 27 d.,
https://www.bruegel.org/2019/03/how-to-make-crowdfunding-work-in-europe/.

292 Macchiavello, supra note, 13: 26.
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Priémus Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatyma, jame buvo nu-
matyta, kad daugiasalé prekybos sistema yra vykdoma, kaip tai numatyta Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme (pagal aptarta MIFID II modelj), o
paskolos forma sutelktinio finansavimo sandoriy antriné apyvarta galéjo bati vykdo-
ma sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus nustatyta tvarka (Lietuvos Respu-
blikos sutelktinio finansavimo jstatymo 5 str.). Papildomai Lietuvos bankas i$aiskino:
»Jei sutelktinio finansavimo platformos operatorius organizuoty antrine finansiniy
priemoniy apyvartg per platforma, per kurig nebuty vykdoma organizuota prekyba
su j charakterizuojanciais pozymiais, platformai ir jos operatoriui nebuty taikomi LR
Finansiniy priemoniy rinky jstatyme nustatyti daugiasalés prekybos sistemai keliami
reikalavimai, t. y. jei sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus organizuojama
antriné finansiniy priemoniy apyvarta baty vykdoma Siomis salygomis: (1) platfor-
moje baty pateikiami tiktai parduodamy arba perkamy finansiniy priemoniy sara-
$ai; (2) platformos operatorius neatlikty jokiy veiksmy, kurie galéty bati prilyginami
pavedimy vykdymui ar kitoms investicinéms paslaugoms, i$skyrus investicines pas-
laugas (pavedimy priémimas ir perdavimas, investavimo rekomendacijy teikimas),
kurias sutelktinio finansavimo platformos operatorius gali teikti vadovaudamasis LR
Sutelktinio finansavimo 6 straipsnio 3 dalimi“** Tokia i§vada, be abejo, buvo padaryta
atsizvelgiant | ESMA i$aiSkinima, kad susitarimai, sudaryti skelbimy lentoje, kurioje
yra tik skelbiami potencialiy pardavéjy ir pirkéjy sarasai be jokiy kity palengvinimy
jiems sudaryti susitarima, neatitinka daugiasalés prekybos sistemos pozymiy.**

Priémus Reglamenta 2020/1503, buvo atsizvelgta j ¢ia minéta ESMA pastebéjima
dél daugiagaliSkumo elemento trakumo sutelktinio finansavimo antrinéje rinkoje,
todél nustatytas toks teisinis reglamentavimas, leidZiantis sutelktinio finansavi-
mo platformoms administruoti skelbimy lenta, kurioje leidZiama savo klientams
skelbti jy susidoméjimg pirkti ar parduoti savo paskolas, perleidziamus vertybi-
nius popierius arba sutelktinio finansavimo tikslais naudojamas priemones. Moks-
lininkai pabrézia, kad tokios alternatyvos daugiasalei prekybos sistemai sukiirimas ati-
tinka Kapitalo rinkos sajungos tiksla leisti investuotojams, reziduojantiems Europos
ekonominéje erdvéje, nuolat investuoti ir prekiauti savo investicijomis.*

I§ esmeés tai tik skelbimy lenta, per kurig sutelktinio finansavimo platformos kli-
entai gali susisiekti vienas su kitu ir sudaryti investicijy perleidimo sutartj. Atkreip-
tinas démesys, kad Sioje skelbimy lentoje pateikiamas tik investuotojo kontaktas ir
investuotojai negali tiesiogiai per $ig sistema bendrauti.”* Reglamento 2020/1503

293 Lietuvos banko Priezitiros tarnybos direktoriaus 2017 m. rugséjo 25 d. sprendimas Nr. 241-169
»Dél Lietuvos banko pozicijos dél tam tikry Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstaty-
mo nuostaty taikymo ir jy santykio su kitais teisés aktais patvirtinimo', supra note, 274: 5.

294 ,Opinion on Investment Based Crowdfunding®, ESMA, ESMA/2014/1378 (2014): 18, zitréta

2021 m. kovo 28 d., https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1378
opinion on_investment-based crowdfunding.pdf.

295 Hooghiemstra, supra note, 26: 15.
296 Macchiavello, supra note, 66: 24.
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konstatuojamosios dalies 55 punkte pabréziama, kad tokia veikla galima tik su saly-
ga, jei ,,skelbimy lentoje nesuveda daugiasaliy tre¢iyjy $aliy interesy pirkti ir parduoti
tokiu budu, kad reikéty sudaryti su tokiais pranesimais sutartj®. Toliau detalizuojama,
kad jei sutelktinio finansavimo platformos administruojama skelbimy lenta naudo-
jama kaip vidiné parinkimo sistema, kurioje vykdomi klienty pavedimai daugiasaliu
pagrindu, tokiu atveju sutelktinio finansavimo platforma privalo turéti atitinkama in-
vestavimo paslaugy licencijg pagal MIFID II 5 arba 44 straipsnj ir vykdyti reguliuo-
jamos rinkos funkcijg. Keliamas reikalavimas, kad sutelktinio finansavimo platforma
tinkamai atskleisty tokius perleidimo sandorius sudarantiems investuotojams, kad
tokia veikla vykdoma jy paciy diskrecija ir atsakomybe ir kad sutelktinio finansavimo
platforma nevykdo prekybos vietos funkcijy pagal MIFID II reglamentavima.”’ Be to,
investuotojai turi bati informuojami, kad skelbimy lentoje nurodomos kainos yra ne
vie$os, o tik referencinés, ir pateikti jy skai¢iavimo metodika.?*®

Taigi sutelktinio finansavimo platformos administruojama skelbimy lenta yra
tik investuotojy intencijos pirkti ar parduoti atitinkamas investicijas iSreiskimo
vieta, o ne tokiy sandoriy sudarymo vieta. Susisieke per skelbimy lents, jie patys
turi tarpusavyje sudaryti investicijy perleidimo sandorj ir apie nuosavybés teisés pa-
sikeitimg pranesti sutelktinio finansavimo platformos operatoriui, kaip tai numatyta
Reglamento 2020/1503 25 straipsnio 4 dalyje. Nors investuotojai tiesiogiai ir nesudaro
sandoriy skelbimy lentoje, toks reglamentavimo modelis atitinka Europos Sajungos
kapitalo rinky sajungos tikslus, kad investuotojai, kad ir kur jie bty Europos Sajungo-
je, galéty nuolat investuoti ir prekiauti savo investicijomis j pradedancigsias mazas ar
vidutines jmones per sutelktinio finansavimo platformas.*

Jungtinése Amerikos Valstijose sutelktinio finansavimo veikla reglamentuo-
jantys teisés aktai riboja investiciniy sutarciy perleidimg ir nenumato antrinés su-
telktinio finansavimo priemoniy rinkos galimybiy per skelbimy lenta. Toks riboji-
mas reglamentavimo institucijy buvo grindziamas tuo, kad tokio pobtdzio prekybos
vietoms dél mazai investuotojy stigty daugiasaliskumo, be to, ¢ia atsiranda suk¢iavimo
ir manipuliavimo atvejy rizika, kai paskelbus tikrovés neatitinkancia informacija dirb-
tinai i$pu¢iama emitento vertybiniy popieriy kaina.’® Bet su tokiu reglamentavimo
pasirinkimu negalima sutikti. Nurodoma, kad emitentai, prekiaudami viesai prekiau-
jamomis akcijomis, i$leidzia milijonus ar net milijardus akcijy vienety dideléms ma-
séms investuotojy, todél yra daug lengviau rasti asmenj, norintj jas parduoti ar pirkti.
O per sutelktinio finansavimo platformg platinama daug maziau vertybiniy popieriy
vienety labai mazai investuotojy grupei, tad sunku rasti tinkamg $alj sandoriui, bei
praktiSkai nejmanoma manipuliavimo tokia rinka rizika, be to, tai kelia sandorio

297 Reglamento 2020/1503 25 straipsnio 2 dalies a punktas.

298 Reglamento 2020/1503 25 straipsnio 5 dalis.

299 Hooghiemstra, supra note, 26: 28.

300 Bechara Kara, ,What's Next for Equity Crowdfunding?*, Toptal, LLC (2017), ziGréta 2021 m. rug-

pjucio 2 d., https://www.toptal.com/finance/startup-funding-consultants/whats-next-for-equity-
crowdfunding.
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forminimo kastus (teisinés paslaugos, vertybiniy popieriy apskaita) ir létina tokio
sandorio sudarymo greitj ir suteikia pakankamai laiko investuotojui gerai apmastyti
investicinj sprendima.*”*

Toks reglamentavimo modelio pasirinkimas daro investicijas j sutelktinio finan-
savimo vertybinius popierius ne tokias patrauklias, nes neleidzia investuotojui gauti
pelno, kai, tarkime, vertybiniy popieriy kaina pakyla ir jis jas parduoda, ar sumazinti
nuostoliy, kai investicijy verté krinta.*> Atkreiptinas démesys, kad toks reglamentavi-
mas didina investicijy kaing, lyginant jas su vie$ai prekiaujamais vertybiniais popie-
riais. Jei investuotojui tekty rinktis i$ dviejy emitenty, kurie pagal savo veiklos pobudj
ir finansinius rezultatus yra panasus, ta¢iau vienas jy prekiauty viesai, o kitas - tik per
sutelktinio finansavimo platforma, investuotojas susidurty su dilema, ar rinktis likvi-
dzig, bet maZiau grazos duodanci investicijg, ar tokia, kuri néra likvidi, bet uz tai jam
kompensuojama didesnémis palikanomis. Jei kalbétume apie akcijas, ¢ia investuo-
tojas vienareik$miskai rinksis vieSas rinkas, kad i$saugoty likviduma, nes papildomo
atlygio sutelktinio finansavimo atveju paliikany forma jis negauna, o rizika islikti su
$ios investicijomis iki gyvenimo galo be jokiy dividendy yra labai didelé. Taigi toks
reglamentavimas iskart kelia projekto savininko finansavimo kastus — kad iglikty kon-
kurencingas, jis turi sialyti didesne investicijy grazos kaing, nei ji bty vieso sitlymo
atveju reguliuojamoje rinkoje. Siuo atveju kaina turéty biti pakelta reikimingai, nes
investuotojai yra linke primoketi, t. y. gauti maziau pelno, kad tik turéty galimybe atei-
tyje perleisti savo investicijas.””® Taigi paskolos ar obligacijy formos investicijy atveju
turéty bati numatytos didelés palakanos, o kalbant apie akcijas jy kaina turéty buti
su reikéminga nuolaida.* Tai, kad Jungtinése Amerikos Valstijose néra sutelktinio
finansavimo antrinés rinkos, kritikuojama ir mokslininky, ir praktiky. Cia bendrai
sutariama, kad tai turi neigiamos jtakos investuotojams, kurie paliekami su savo in-
vesticijomis ir negali jy realizuoti, uzuot investave j galbit palankesnius projektus.*”

Jungtinése Amerikos Valstijose egzistuoja ir dar viena sutelktinio finansavimo
reglamentavimo problema. Sioje $alyje nustatytas ribojimas, draudZiantis i§ projek-
to savininko jsigytus vertybinius popierius perleisti kitam investuotojui vienus metus
nuo jy jsigijimo dienos, i$skyrus atvejus, kai toks perleidimas vyksta $eimos nariui,
akredituotam (profesionalaus investuotojo analogija pagal MIFID II reglamentavima)
investuotojui arba pac¢iam emitentui. Analogiskas ribojimas Kanadoje nustatytas 4
ménesiams.*® Cia siekiama apsaugoti paprastus mazmeninius investuotojus, kuriems
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303 Rorigues, supra note, 50: 408.
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reikalinga investiciné apsauga, juk pagal $ig taisykle investicijas bet kada galima per-
leisti akredituotiems investuotojams.*”” Norint pateisinti tokj reglamentavimg nuro-
doma, kad toks terminas nustatomas siekiant, kad per daug optimistiskai nusiteikes
potencialus investuotojas racionaliau apgalvoty savo sprendimg pirkti atitinkamus
vertybinius popierius. Esg $iuo atveju, suprasdamas, j kokig padétj gali patekti, jis gerai
apmastys, ar §i investicija to verta.**®

Kita priezastis ta, kad taip neva skatinama investuotojus islaikyti savo investicijas
bent vienus metus ir nespekuliuoti investicijomis, nes tai daro Zalg visai kapitalo rin-
kai. Antai Jungtiniy Amerikos Valstijy Auksciausiojo teismo United States v. Shewood
nagrinétoje byloje iSaigkinta, kad vertybiniy popieriy jsigijimas bent dvejiems metams
laikomas investavimo intencija, o trumpesnis laikotarpis laikomas spekuliavimu.*””
Esa tam tikri investuotojai gali prisipirkti tokiy vertybiniy popieriy ir i$kart imti juos
perpardavinéti antrinéje sutelktinio finansavimo rinkoje didesne kaina.**°

Apibendrinant tai, kas pasakyta, galima daryti iSvadg, kad, palyginus Siuos re-
glamentavimo modelius, taikomus skirtinguose Zemynuose, akivaizdu, kad Euro-
pos Sajungoje pasirinktas reglamentavimo modelis yra kur kas palankesnis ne tik
paciai rinkai, projekty savininkams, bet ir investuotojams. Minétas ribojimas tik
uzsaldo investuotojo investicijg ir sukelia jam nepatogumuy, o tuo gali pasinaudoti tie
patys akredituoti investuotojai arba pats emitentas, kai pasialo i$pirkti tokius vertybi-
nius popierius uz nesaziningg - daug mazesne kaing, nei biity rinkoje.*'! Si papildo-
ma paslauga nekelia problemy rinkos stabilumui. Paslaugy teikimas antrinéje rinkoje
nereiskia, kad platforma tampa Se$éliné — ka buty galima pasakyti apie daugiasales
prekybos sistemas, reglamentuojamas pagal MIFID II reikalavimus.*"2
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3. SUTELKTINIO FINANSAVIMO SUBJEKTAI
IR JU TARPUSAVIO TEISINIAI SANTYKIAI

Sutelktinio finansavimo veiklos teisiniuose santykiuose dalyvauja trys subjektai:
projekto savininkas — fizinis arba juridinis asmuo, kuris siekia gauti finansavima su-
telktinio finansavimo projektui (verslo veiklai) per sutelktinio finansavimo platforma;
investuotojas - fizinis arba juridinis asmuo, kuris per sutelktinio finansavimo
platformg teikia finansavima projekto savininkui, ir jy tarpininkas sutelktinio finan-
savimo paslaugy teikéjas — juridinis asmuo, kuris suveda investuotojus (Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 2 punktas) ir projekty savininkus per savo admi-
nistruojamg interneto platforma.’"® Toliau aptariamas kiekvienas jy atskirai ir jiems
taikomi reikalavimai.

3.1. Sutelktinio finansavimo paslaugos teikéjas

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas, tiksliau — platformos operatorius, atlie-
kantis tarpininkavimo veikla, uzima labai svarbig vietg investuotojo ir projekto sa-
vininko tarpusavio santykiuose. Mokslinéje literatroje** i$skiriama labai didelé jo
vaidmens svarba. Tai yra tarpininkas, kuris uztikrina, kad sutelktinio finansavimo
platformoje buty sitlomi tik atitinkamus kreditingumo ir reputacijos reikalavimus
atitinkantys projektai, t. y. jis uztikrina, kad sutelktinio finansavimo platformoje bty
sialomi tik patikimi projektai. Taip pat $is asmuo patikrina ir perduoda visg pagrindi-
ne informacijg apie projekta ir investavimo j ji salygas potencialiems investuotojams,
t. y. eliminuojama informacijos asimetrijos rizika. Jo déka uztikrinami pagrindiniai
investuotojy apsaugos interesai. Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas privalo
bati juridinis asmuo, kuriam i$duotas sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo vei-
klos leidimas ir kuris jsteigtas tik Europos Sajungos valstybése narése.’' Reikalavimas
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjui turéti faktine ir nuolating buveine Europos
Sajungoje yra siejamas su siekiu uztikrinti veiksmingg sutelktinio finansavimo paslau-
gu teikéjy prieziarg.>'

Sutelktinio finansavimo veikloje investuotojai susiduria su galima rizika, susijusia
su sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjais, ypac su operacine rizika, todél siekiant
investuotojus apsaugoti nuo tokios rizikos, sutelktinio finansavimo paslaugy teike-
jams turéty bati taikomi veiklos rizika ribojantys veiksniai - prudenciniai reikalavimai
(Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 24 punktas). Cia turimas omenyje
pakankamas kapitalas, kuris turi uztikrinti ne tik sutelktinio finansavimo platformos
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veiklos testinumg, bet ir galimy nuostoliy absorbavima.’"” Prudenciniai reikalavimai
numato, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo veiklos rizika turi bati uztikrin-
ta didesne suma i$ toliau nurodyty: 25 000 Eur pradinis kapitalas arba ketvirtadalis
kasmet perzitrimy praéjusiy mety pastoviyjy netiesioginiy islaidy, kurios turi apimti
trijy ménesiy paskoly tvarkymo islaidas, kai sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas
taip pat tarpininkauja teikiant paskolas. Siy sumy reikalavimas turi atitikti viena i$ $iy
formy: 1. Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo nuosavos 1ésos; 2. Draudimo liu-
dijimas, apimantis Europos Sajungos valstybés nares, kuriose sutelktinio finansavimo
paslauguy teikéjas siekia teikti sutelktinio finansavimo paslaugas; 3. Miri forma, api-
manti sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo nuosavas léSas bei draudimo liudijima.
Jungtinéje Karalystéje minimalaus kapitalo suma yra 50 000 Eur.**

Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatyme buvusi veiklos rizikg ri-
bojanciy reikalavimy suma skiriasi - ji turi bati didesné suma i$ toliau nurodytuy:
40 000 Eur arba nuosavo kapitalo poreikis 0,2 proc. per sutelktinio finansavimo platfor-
ma finansuoty ir finansuotojams dar negraZinty sumy dydzio. Cia taip pat numatomos
trys $ios sumos uztikrinimo formos, tik skiriasi reikalavimai draudimui - sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjas privalo turéti draudimo jmonés isduota prievoliy jvyk-
dymo laidavimo draudimg arba finansy jstaigos laidavimo ar garantijos dokumenta
dél ne mazesnés kaip 100 000 Eur sumos vienai investuotojo pretenzijai dél nuostoliy
atlyginimo ir 500 000 Eur sumos visoms investuotojy pretenzijoms dél nuostoliy atly-
ginimo per metus (Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo 7 straipsnio
1 dalies 2 punktas). Palyginus Siuos du reglamentavimus galima teigti, kad Lietuvos
Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas numaté grieztesnius veiklos rizika ri-
bojancius reikalavimus: 1. minimali rizika ribojanti suma yra beveik du kartus dides-
né; 2. nuosavo kapitalo poreikis apskai¢iuojamas atsizvelgiant j per sutelktinio finan-
savimo platformg finansuoty ir dar negrazinty sumy dydj, o ne i pacios sutelktinio
finansavimo platformos patiriamas islaidas, kaip tai numatyta Reglamente 2020/1503.
Sis reikalavimas atrodo keistai atsizvelgiant j tai, kad, iSaugus sutelktinio finansavimo
paslaugas teikiancio subjekto veiklos mastams, finansuoty ir dar negrazinty sumy dy-
dis gali buti gerokai didesnis nei sutelktinio finansavimo paslaugas teikiancio subjekto
islaidos. 3. Numatyti minimaltis draudimo, laidavimo ar garantijos sumy reikalavimai
investuotojy pretenzijoms; Reglamente 2020/1503 nurodoma minimalios sumos rei-
kalavimo suma.

Jdomu, kad prudenciniai pradinio kapitalo reikalavimai labai skiriasi skirtingose
valstybése. Dar iki priimant Reglamentg 2020/1503, pradinio kapitalo reikalavimai Por-
tugalijoje buvo 60 tikst. Eur, Ispanijoje — 50 tikst. Eur, Italijoje ir Pranctizijoje buvo
reikalaujama tik veiklos draudimo®’, o Vokietijoje buvo taikomi minimaliis jmoniy tei-
séje numatyti kapitalo reikalavimai: uzdarosioms akcinéms bendrovéms - 25 takst. Eur,

317 ,Financial Stability Implications from FinTech - Supervisory and Regulatory Issues that Merit
Authorities’ Attention’, supra note, 4: 9.
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akcinéms bendrovéms - 50 takst. Eur. Tailande sutelktinio finansavimo tarpininko
jstatinis kapitalas turi buti ne mazesnis kaip 148 000 JAV doleriy.**® [domiausia, kad
Jungtinése Amerikos Valstijose sutelktinio finansavimo tarpininkai neprivalo turéti
minimalaus kapitalo veiklos pradziai. Cia taip pat nereikalaujamas jokios formos vei-
klos draudimo ir néra nustatyti sutelktinio finansavimo operatoriaus vadovy patirties ir
kompetencijos reikalavimai.*”!

Tokio reglamentavimo pasirinkimas yra labai jdomus, ta¢iau $io darbo autoriui ne-
pavyko rasti nei Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy komisijos, nei moks-
lininky komentary, kodél buvo pasirinktas toks kelias, skirtingai nei tai, pavyzdziui,
Europos Sgjungoje. Cia keltinas klausimas, ar pradinio kapitalo reikalavimas apskritai
yra butinas ir, jei batinas, tai kokio dydzio. Atsakymo ieskoti toli nereikia, nes bet
kuris sutelktinio finansavimo platformos operatorius patvirtins, kad siekiant pradéti
sutelktinio finansavimo veikla vienos valstybés mastu neuzteks ir 100 000 Eur. Jsta-
tinio kapitalo piniginés léos - tai ne suformuotas atidéjimas, kuris guli nelie¢iamas.
Sios 1é30s naudojamos, t. y. leidziamos veiklai vykdyti. Pradéjus sutelktinio finansavi-
mo veiklg pirmiausia reikalinga IT infrastuktiira ir darbuotojai, valdantys ir kuriantys
portalo funkcionaluma. Sios disertacijos autoriui teko bendrauti su vienos sutelktinio
finansavimo platformos, veikiancios Lietuvoje, akcininku ir vadovu, kuris nurodé, kad
sutelktinio finansavimo platformos karimas uzima maziausiai pusmetj. Atitinkamai
galima jsivaizduoti, kiek per §j laikg padaroma darbo ir kokia jo verté. Sukarus plat-
forma reikia pritraukti pirmuosius klientus, o tam batinos papildomos 1ésos platinanti
Zinig apie nauja paslauga, t. y. perkant brangiai kainuojancia reklamg. Taigi galima
daryti iSvada, kad pradinio kapitalo reikalavimas sutelktinio finansavimo veiklai
labiau atlieka simboline funkcija ir jokios neigiamos jtakos sutelktinio finansavi-
mo veiklos pradziai nedaro.

Investuotojo ar projekto savininko veikla, kai pirmasis suteikia finansavimg, o an-
trasis gauna finansavimg, néra laikoma kredito jstaigos, kuri priima indélius ir véliau
juos i$duoda, veikla kaip paskolos, todél Reglamentas 2020/1503 aiskiai numato, kad
valstybés narés turi uztikrinti, kad pagal nacionaline teise i§ projekty savininky ar
investuotojy nebuty reikalaujama leidimo kredito jstaigos veiklai ar kitokio individu-
alaus veiklos leidimo arba kitokio leidimo, kai jie priima lésas ar teikia paskolas su-
telktinio finansavimo projekty sitlymo arba investavimo j Siuos projektus tikslais.**?
Sutelktinio finansavimo platformos, investuotojo ar sutelktinio finansavimo projek-
to savininko veikla nepatenka j minéto Reglamento Nr. 575/2013, taikomo kredi-
to jstaigy veiklai, veikimo sritj ir pagal Europos Sajungos indéliy garantijy sistemy

320 ,Regulations on Offer for Sale of Securities through Electronic System or Network®, Securities
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direktyvos®® 2 straipsnio 1 dalies 3 punktg $ioms léSoms netaikomas indéliy drau-
dimas.

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjos gali buti investicines paslaugas teikiancios
jmoneés, kredito jstaigos, investicines paslaugas teikian¢ios jmonés, mokéjimo jstaigos ir
elektroniniy pinigy jstaigos. Siekiant i§vengti neproporcingos administracinés nastos,
$iems subjektams néra taikomi papildomi kapitalo reikalavimai, jiems taikoma su-
paprastinta veiklos leidimo i§davimo procediira.’* Nustatyta, kad sutelktinio finansa-
vimo tarpininkavimas teikiant kredito jstaigoms paskolas turi buti atskirtas nuo kredito
jstaigos, kuri teikia kreditus savo sgskaita ir priima indélius ar kitas grazintinas lésas
i§ visuomenés, veiklos. Kai kurie mokslininkai kritikuoja tokj Reglamento 2020/1503
nustatyta reglamentavima, kai i§ jo taikymo srities nei$skiriamos kredito ar investicines
paslaugas teikianéios jstaigos. Cia nurodoma, kad $ios jstaigos jau ir taip yra kur kas
griez¢iau reglamentuojamos nei sutelktinio finansavimo paslaugas teikiantys subjektai’*
ir to visigkai pakakty, kad jos galéty saugiau teikti ir sutelktinio finansavimo paslaugas®®.
Sio darbo autoriaus nesutinka su $ia nuomone, nes visy $iy institucijy veiklos modeliai
skiriasi ir atitinkamai $ioms veikloms taikomi skirtingi reikalavimai.

Antai Reglamento 2020/1503 12 straipsnio 2 dalies papunk¢iai nurodo, kokia in-
formacija turi buti pateikta priezitros institucijai vertinti, ir ¢ia minima detaliai apra-
$yta veiklos programa, kaip bus teikiamos sutelktinio finansavimo paslaugos, tada turi
buati teikiamos valdymo tvarkos ir vidaus kontrolés mechanizmuy, kuriais uztikrinamas
Reglamento 2020/1503 laikymasis, jskaitant rizikos valdymo ir apskaitos procediiras,
tada operacinés rizikos valdymas ar veiklos testinumo plano aprasymas ir t. t. Visa $ia
informacija butina jvertinti atskirai nuo kredito ar investicines paslaugas teikianciy
jmoniy pagrindinés veiklos, nes sutelktinio finansavimo veikla i§ esmés skiriasi nuo jy.
Taciau verta atkreipti démesj, kad Reglamento 2020/1503 rengéjai atsizvelge i daug di-
desnius prudencinius reikalavimus, kurie taikomi kredito, investicines, mokéjimo pas-
laugas teikianc¢ioms ar elektroniniy pinigy jstaigoms. Pagal Reglamento 11 straipsnio
3 ir 4 dalis, joms netaikomas prudencinis minimalaus kapitalo, kuris $iandien 25 000
Eur, reikalavimas. Toks zingsnis logiskas, nes $iy jstaigy jstatiniai kapitalai ir taip ge-
rokai didesni. Analogiska i§imtis buvo numatyta ir Lietuvos Respublikos sutelktinio
finansavimo jstatymo 7 straipsnio 4, 4' ir 6 dalyse - ¢ia nurodoma, kad kai sutelktinio
finansavimo paslaugas teikia kredito jstaiga, investicines paslaugas teikianti jmoné,
mokéjimo ar pinigy jstaiga, minimali suma negali bati mazesné nei jau minétos arba
ju veiklai taikomi minimalas kapitalo reikalavimai.

323 ,Indélis - kredito likutis, atsirades dél saskaitoje palikty lésy arba dél laikiny situacijy, susidariusiy
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ir sutartines salygas <...> ,Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. balandZio 16 d. direktyva dél
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Kitas svarbus nustatytas reglamentavimo momentas tas, kad Reglamento 2020/1503
konstatuojamosios dalies 35 punkte numatyta galimybé sutelktinio finansavimo plat-
formai turéti tik vieng minéty lygiagrecia licencija, t. y. elektroniniy pinigy jstaigos,
kredito jstaigos, finansy maklerio imonés arba mokéjimo jstaigos licencija. Taciau
praktikoje tai lemia apribojimus, nes kredito jstaigos pagal Kapitalo reikalavimy direk-
tyva 2013/36/ES (I priedo 4 ir 15 punktai) taip pat gali leisti elektroninius pinigus arba
teikti mokéjimo paslaugas, o pagal MIFID II 3 straipsnio 1 dalj kredito institucijoms
leidziama teikti investicines paslaugas nejgijus papildomos licencijos. Be to, elektroni-
niy pinigy jstaigos gali teikti ir mokéjimo paslaugas be papildomos licencijos, kaip tai
numatyta E. pinigy direktyvoje 2009/110/EC**. Taigi tik investicines paslaugas teikian-
¢ios jimoneés, turincios licencija pagal MIFID II reikalavimus, be sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéjo licencijos negali gauti jokiy kity licencijy, kaip numato pirmiau miné-
tos direktyvos, nebent tokig licencija gauty kitas jos grupés strukturoje esantis juridinis
asmuo.’?®

Toliau aptarkime jau minéta tarpininkavimo problema (angl. agency cost) — in-
teresy konflikto tarp atstovo ir atstovaujamojo rizikg. Siuo atveju projekto savinin-
ko ir investuotojo atstovas yra sutelktinés platformos operatorius ir jis gali pazeisti
savo pareiga veikti nesali$kai. Be Reglamente 2020/1503 nustatyty griezty reikalavimy
sutelktinio finansavimo platformai veikti nesaliskai, saZiningai ir teisingai, kai kuriy
mokslininky nuomone, geriausias ios rizikos eliminavimo sprendimas yra sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus akcininky, valdymo procese dalyvaujanciy as-
meny ir pacios sutelktinio finansavimo platformos kaip juridinio asmens reputacijos
klausimas.

Pirma, ne veltui nustatyta, kad vertinamos sutelktinio finansavimo platformos ak-
cininky asmenybés, zitrima, ar apie juos nuosprendziy registre néra jrasy, susijusiy su
nacionaliniy taisykliy komercinés teisés, bankroto teisés, finansiniy paslaugy teisés,
kovos su pinigy plovimu teisés, kovos su sukéiavimu ar profesinés atsakomybés srityje
pazeidimais (Reglamento 2020/1503 12 straipsnio 3 dalies a punktas). Tai yra minima-
lus reputacijos filtras siekiant uztikrinti, kad akcininkai nebuty asmenys, padare nu-
sikaltimy, kad sutelktinio finansavimo platforma netapty jy jrankiu nusikalstamoms
veikoms.

Antra, analogiskas vertinimas taikomas ir sutelktinio finansavimo operatoriaus
valdymo procese dalyvaujantiems asmenims. Batina pagristi, kad $ie asmenys turi
pakankamai ziniy, jgudziy ir patirties basimam sutelktinio finansavimo paslaugy tei-
kéjui valdyti (Reglamento 2020/1503 12 straipsnio 3 dalies b punktas), taip pat kad ju
reputacija gera (Reglamento 2020/1503 12 straipsnio 2 dalies 1 punktas). Cia taikomi

327 ,Europos parlamento ir tarybos 2009 m. rugséjo 16 d. direktyva 2009/110/EB dél elektroniniy
pinigy jstaigy steigimosi, veiklos ir rizika ribojancios priezitiros, i§ dalies keic¢ianti Direktyvas
2005/60/EB ir 2006/48/EB ir panaikinanti Direktyva 2000/46/EB*, OJ L 267, ziuréta 2022 m.
sausio 11 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02009L0110-
20180113&from=EN.

328 Hooghiemstra, supra note, 26: 9-10.
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aukstesni standartai nei akcininkams. Auksc¢iausiojo lygio vadovai siekia, kad jy repu-
tacija vertinty kaip gerg ne tik akcininkai, bet ir visa visuomeneé. Jie stengiasi pasirodyti
kaip jmanoma geriau. Kaip nurodo Andrew A. Schwartz, tai yra vie$ai prekiaujamy
jmoniy atvejy analogija, kai investuotojai i§ pateiktos prospekto dokumentacijos gali
matyti, kas stovi prie imonés vairo ir kieno reputacija turéty nukentéti, jai baty is$vais-
tomos jy investicijos.*”

Tredia, esmine jtaka sutelktinio finansavimo platformos patikimumo klausimu at-
lieka sutelktinio finansavimo platformos reputacija. Cia galima pateikti elementary
pavyzdj, kai Lietuvos bankas kas ketvirtj pateikia visuomenei sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy veiklos apzvalga, kurioje atsispindi, kuri sutelktinio finansavimo
platforma sudaré daugiausia finansavimo sandoriy, atskleidziamas sandoriy skaicius,
vertés, palukany dydis ir pan. Iskart matoma, kuri sutelktinio finansavimo platforma
yra lyderé, o tai ir atspindi visuomenés pasitikéjima jos teikiamomis paslaugomis. Be
to, Lietuvos bankas pateikia ir sutelktinio finansavimo platformose skelbiamy projek-
ty pradelstus mokeéjimus.** Kiekvienam potencialiam investuotojui tokia informacija
gali daryti labai didele jtaka priimant sprendima, kurig sutelktinio finansavimo plat-
forma pasirinkti investuoti.

Sio darbo autoriui vienos Lietuvoje veikiancios platformos operatoriaus akcinin-
kas ir vadovas pasakojo, kaip jiems pavyksta uztikrinti, kad jy statistikoje néra jokiy
pradelsty mokéjimy. Jis nurodé, kad jie labai rupinasi savo reputacija, o pradelsti mo-
kéjimai reiksty, kad jy pasirinkti projektai sialyti viesai per sutelktinio finansavimo
platformg buvo nepakankamai skrupulingai atrinkti. Kalbantis buvo pateiktas pavyz-
dys, kai per $ig platformg projekto savininkas noréjo sialyti finansuoti projekta, kuris
formaliai atitiko visus platformos keliamus reikalavimus, taciau platformos operato-
riaus darbuotojai skeptiskai vertino paties projekto galima sékme ir atsisakeé ji sialyti
savo sutelktinio finansavimo platformoje. Netrukus $is projektas buvo sékmingai pa-
sitilytas kitoje platformoje, bet dar po dvejy metuy, kai $is projektas jau turéjo grazinti
investuotojams jy investuotas lésas, dar trecioje platformoje Sie jsipareigojimai buvo
refinansuoti kity investuotojy. Minétos platformos vadovas nurodé, kad jie laisvai ga-
léjo imtis sialytj §j projekta ir baty uzdirbe i$ jo pajamy, o investuotojy lésos buty
grazintos i§ refinansavimo per kita platforma, bet tai neatitiko juy siekiamybés teikti
savo klientams investuotojams tik geriausius projektus. Sis pavyzdys rodo, kad nors
projektas ir atitinka minimalius reglamentavimo nustatytus reikalavimus ir gali
buti platinamas per sutelktinio finansavimo platforma, labai daug priklauso nuo
paties sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus pozicijos, kokios kokybés
paslaugas teikti.

Kadangi jau uzsiminéme apie sutelktinio finansavimo platformos neutralumg ir
darbuotojus, akcininkus, ¢ia verta paminéti jiems taikomus ribojimus, susijusius su

329 Schwartz, supra note, 164: 671.

330 ,,Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apzvalga®, Lietuvos bankas (2020 m. I pus-
metis): 10, Ziaréta 2022 m. sausio 9 d. https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/26844 9939d0
7bf2c¢67d60b77¢0588fd9db081.pdf.
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investavimu per jy valdoma sutelktinio finansavimo platformg. Siekiant islaikyti su-
telktinio finansavimo platformy nesali$kuma, atsizvelgiant i jy, kaip neutraliy tarpi-
ninky, vaidmenj, Reglamento 2020/1503 8 straipsnio 1 dalyje numatytas draudimas
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjui dalyvauti savo sutelktinio finansavimo plat-
formos pasitilymuose. Siuo draudimu siekiama keliy tiksly. Pirma, apriboti sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjo kredito rizika atskiriant sutelktinio finansavimo paslau-
gy teikimo veiklg nuo kity veikly. Sis draudimas uzkerta kelig ir kredito jstaigai, kuri
turi sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo licencija finansuoti savo administruoja-
moje platformoje sitilomus kreditus. Antra, sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas
kaip atlyginima uZ savo paslaugas prasys vadinamojo sékmés mokescio, kuris tiesio-
giai priklauso nuo surinktos sumos dydzio, o tai jau galéty lemti interesy konflikta.**!

Galiausiai sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas negali skelbi projekty, kuriy
savininkai yra sutelktinio finansavimo platformos vadovai, darbuotoja ar akcininkai,
turintys daugiau kaip 20 proc. akcinio kapitalo arba balsavimo teisiy, taciau $ie su-
bjektai gali investuoti per sutelktinio finansavimo platforma, su salyga, kad jie atsklei-
dzia $ig aplinkybe ir kiekvieng savo investicijg ir negauna jokiy lengvatiniy salygy ar
privilegijuotos prieigos prie papildomos informacijos, kuri nebuvo atskleista kitiems
sutelktinio finansavimo projekto investuotojams (Reglamento 2020/1503 8 straipsnio
2 dalis). Toks ribojimas numatytas taip pat siekiant eliminuoti interesy konflikto rizi-
ka.**? Taip atrodo subalansuotas sprendimas, ankstesnés Reglamento 2020/1503 versi-
jos sialé kitokius reglamentavimo modelius. Pirminis Europos Komisijos pasitlymas
draudé sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams priimti kaip klientus savo vadovus,
darbuotojus, kontroliuojancius akcininkus ar net su jais susijusius asmenis, o Europos
Parlamento versija leido tik darbuotojams investuoti per platforma, kai jie neturi tie-
sioginés ar netiesioginés jtakos investuojamiems projektams.*?

Kai kurie mokslininkai teigia, kad toks reikalavimas yra perteklinis, nes platfor-
mos operatoriaus akcininky, vadovy ar darbuotojy dalyvavimas sialomame projekte
kaip tik kelty sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo platformos pasitikéjima, nes
tokiu atveju minéti asmenys buty suinteresuoti tinkamai viskg patikrinti ir teikti kitas
paslaugas, nes patys rizikuoty savo investuotomis lésomis. Kitais zodZiais tariant, jie
patys rizikuoty savo investuotomis 1éSomis (angl. skin in the game) ir tai dar labiau
juos skatinty uztikrinti, kad buty atrinktas patikimas finansuojamas projektas. Taip
pat siloma nustatyti tokiy asmeny investicijy ribas, pvz., iki 5 proc. projekto visos
finansuojamos sumos, taip siekiant eliminuoti interesy asimetrijg ir suderinti inicia-
toriy, projekto sitilymo rengéjy ir réméjy interesus.** Sio darbo autorius nesutinka su
tokia nuomone, nes vis tiek islieka interesy konflikty rizika, kuri turi bati eliminuota.

Saziningas ir teisingas tarpininkavimo procesas butinas tam, kad uztikrinty visy

331 Macchiavello, supra note, 29: 583.

332 Hooghiemstra, supra note, 26: 8.

333 Macchiavello, supra note, 29: 584.

334 Dorin and Vojtko, supra note, 30: 6-7.
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investuotojy lygiateisi$kuma, neatsizvelgiant  jy kategorija, ir teikty finansavima ati-
tinkamam projektui. Pabréziama, kad esminis reglamentavimo tikslas yra reglamen-
tuoti ne sutelktinio finansavimo platforma, o procesa, kurio metu tarpininkaujant tarp
investuotojo ir projekto savininko yra paskirstomas kapitalas. Reglamentavimas turéty
uztikrinti saZzininga ir skaidry tarpininkavimo proces3.’** Siuo atzvilgiu sutelktinio
finansavimo platformai nustatomos funkcijos, kurias ji privalo atlikti kaip inves-
tavimo prieigos saugotojas (angl. gate-keeper), arba kurios jai yra draudziamos.**

Privalomos atlikti funkcijos yra $ios:

1. Patikrinti emitenty, direktoriy, pareigiiny, vykdytojy ir kontroliuojanc¢iy asmeny
biografijas;

2. Turéti ekspertiniy ziniy apie investicijy bendras struktaras, ypatybes ir keliamas
rizikas, mokéti nustatyti tikraja ju kaina;

3. Perziuréti informacija, kurig emitentas pateikia sutelktinio finansavimo platfor-
mos svetaingje, kad buty patvirtinta, kad tinkamai nustatyti investicijy bendrieji
bruozai ir struktara, konkre¢iam emitentui budinga rizika, visi nustatyti interesy
konfliktai ir numatomas 1ésy panaudojimas;

4. Uzkirsti kelig projekto savininko investicijos sitilymo skelbimui per sutelktinio fi-
nansavimo platforma, jei kyla abejoniy tokio sitilymo ar emitento patikimumu;

5. Pateikti investuotojams Svie¢iamaja medziagg paprasta kalba ir gauti i$ investuoto-
ju pasirasyta rizikos patvirtinima.

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams buaty draudziama uzsiimti $ia veikla:
1. Teikti investuotojams konkrecias rekomendacijas ar patarimus apie jy platformoje

platinamus perleidZiamus vertybinius popierius;

2. Sialyti pirkti ar parduoti vertybinius popierius, siilomus jy platformoje, kitaip nei
skelbiant sutelktinio finansavimo platformoje;

3. Mokéti atlyginimg savo darbuotojams uz tai, kad jie ragina jsigyti perleidziamus
vertybinius popierius, platinamus sutelktinio finansavimo platformoje;

4. Laikyti ar tvarkyti investuotojy lésas ar vertybinius popierius, neturint tam speci-
alios licencijos;

5. Investuoti j bet kurj projektg arba jsipareigoti i$platinti perleidziamus vertybinius
popierius;

6. Teikti savo nuomone investuotojams apie investicijy privalumus arba tikéting jy
graza.

Reglamento 2020/1503 9 straipsnis numato galimybe pavesti bet kokig visa vei-
klos funkcijg arba jos dalj atlikti treciajai $aliai, jei tokia veiklos ranga (angl. outsour-
cing) nekenkia sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy vidaus kontrolés kokybei ar
veiksmingai sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy priezitrai. Numatyta, kad su-
telktinio finansavimo paslaugy teikéjas lieka visapusiskai atsakingas uz tai, kad vei-
klos rangos atveju biity laikomasi Reglamento 2020/1503 nustatyty reikalavimy. Sia

335 Ahern, supra note, 70: 11.
336 Gillen ir Pogorski, supra note, 54: 172.
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salyga siekiama i$vengti pasto dézutés funkcijas atliekancio subjekto (angl. letter-
box entity) arba priedangos jmonés (angl. shell company) statuso, kai bendrove,
organizuojanti sutelktinio finansavimo paslaugy teikima, pasiima visg su ta veikla
susijusi pelna, bet neprisiima veiklos rizikos.*’

Sutelktinio finansavimo veikloje investuotojy pinigai projekto savininkui perduo-
dami pasinaudojant sutelktinio finansavimo platforma. Jei ¢ia atliekamos mokéjimo
su sgskaitos tvarkymu susijusios operacijos arba vykdomos mokéjimo operacijos, to-
kia veikla patenka j Mokéjimy paslaugy vidaus rinkoje direktyvos 2015/2366%* tai-
kymo sritj. I pradziy bandyta aiskinti, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas
neatlieka mokéjimy paslaugy ,reguliariai®, kaip tai apibrézta minétos direktyvos 1
straipsnio 2 dalyje b punkte. Galiausiai tokiy klaidinanciy interpretacijy buvo atsisa-
kyta.*® Dar iki priimant Reglamenta 2020/1503, praktikoje sutelktinio finansavimo
platformos rinkdavosi tokj verslo modelj, kad netekty vykdyti minéty mokéjimo funk-
cijy, ir tam budavo pasitelkiamos licencijuotos mokéjimo jstaigos®®, kurios uztikrin-
davo ir pinigy plovimo, ir terorizmo finansavimo prevencijos reikalavimy laikymasi**!.
Pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo prevencijos reikalavimai taikomi kredito ir
finansy institucijoms, j kuriy sgrasa patenka ir mokéjimy jstaigy veikla®*? (Direktyvos
2015/849°* 2 straipsnis). Be to, platformos nesinaudodavo galimybe rinkti ir saugoti
pinigus, gautus i$ finansuotojy, ir vietoj jy i$moketi ekvivalentg elektroniniais pinigais,
nes tai patekty j Elektroniniy pinigy direktyvos 2009/110/EB*** reglamentavimo sritj.

337 Hooghiemstra, supra note, 26: 10.

338 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. lapkricio 25 d. direktyva (ES) 2015/2366 dél mokeéjimo
paslaugy vidaus rinkoje, kuria i$ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/65/EB, 2009/110/EB ir 2013/36/
ES bei Reglamentas (ES) Nr. 1093/2010 ir panaikinama Direktyva 2007/64/EB, O] L L 337, 35-
127, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CEL
EX:320151.2366&from=EN.

339 Macchiavello, supra note, 29: 564.

340 Lietuvoje UAB ,Finansy bité verslui“ tarpininkauja administruodama sutelktinio finansavimo
platforma, taciau mokeéjimy priémima, administravima ir i$mokéjimus pateiké vykdyti mokéjimo
jstaigos licencijg turin¢iai bendrovei UAB ,,Paysera LT

341 Ferraini, supra note, 106: 137.

342 ,,Advice On Investment Based Crowdfunding®, supra note, 74: 27.

343 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. geguzés 20 d. direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sis-
temos naudojimo pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos, kuria i§ dalies kei¢iamas
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 648/2012 ir panaikinama Europos Parlamen-
to ir Tarybos direktyva 2005/60/EB bei Komisijos direktyva 2006/70/EB‘, O] L L 141/73, Ziaréta
2021 m. kovo 25 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L
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rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/2uri=CELEX:32009L0110&fro
m=LT.

84


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L0849&from=LT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015L0849&from=LT

Taigi dar Reglamento 2020/1503 svarstymo stadijoje jstatymy leidéjy ir moksli-
ninky buvo pastebéta, kad labai svarbu uztikrinti turto valdymo taisykles, kuriy
pagrindy sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy turtas buty atskirtas nuo inves-
tuotojy ar projekto savininky 1ésy ir kito turto**.

2015 m. Europos banky institucija rekomendavo®* nustatyti tokius reikalavimus
sutelktinio finansavimo platformos operatoriui, kad buty uztikrinta savo ir klienty tur-
to segregacija. Buvo pastebéta, kad siekiant tai padaryti galima pasinaudoti Mokéjimy
paslaugy vidaus rinkoje direktyva, kurioje minétos turto saugojimo taisyklés aiskiai
numatytos, ir $is reglamentavimas yra laikomas kaip palankus finansiniy technologijy
bendrovéms.**” Reglamento 2020/1503 10 straipsnio 4 dalyje numatyta, kad sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjas gali pats arba per treciaja $alj teikti mokéjimo paslaugas
su salyga, kad pats sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas arba trecioji $alis yra mo-
kéjimo paslaugy teikéjas pagal Mokéjimy paslaugy vidaus rinkoje direktyva 2015/2366.

Ne iimtis ir perleidziamy vertybiniy popieriy ar sutelktinio finansavimo veikloje
naudojamy priemoniy saugojimo klausimai. Reglamento 2020/1503 10 straipsnio 3
dalyje numatyta, kad sutelktinio finansavimo platformoje siitlomus perleidziamus ver-
tybinius popierius arba sutelktinio finansavimo tikslais naudojamas priemones, kurios
gali buti registruojamos finansiniy priemoniy saskaitoje, atidarytoje investuotojo var-
du, arba kurios gali bati fiziSkai pristatytos saugotojui, saugo sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéjas arba trecioji Salis. Saugojimo paslaugas teikiantis subjektas turi turéti
veiklos leidimg pagal Kapitalo reikalavimy direktyva 2013/36/ES arba MIFID II. Jei
palyginsime $iy direktyvy reglamentavima, matytume, kad ¢ia taip pat taikomas turto
segregacijos rezimas. Jungtinése Amerikos Valstijose taip pat numatytas reikalavimas,
kad sutelktinio finansavimo portalas negali saugoti kliento pinigy ar vertybiniy po-
pieriy, tam buatina pasitelkti licencijuota tarpininka, investicinj banka ar kita subjekta,
kuris turi teise teikti tokia paslaugg.’*

Argentinoje tarpusavio skolinimo platforma , Afluenta“ veikia taip: platformos
operatorius valdo patikéjimo pagrindais valdoma fonda, kurio vienetus perka inves-
tuotojai. Tada investuotos 1ésos, pagal investuotojo pasirinkima, skolinamos atitin-
kamiems asmenims, o platformos operatorius administruoja paskoly suteikima ir jy
grazinimg. Fondo turtas atskirtas nuo operatoriaus, investuotojai ir paskoly gavéjai
nepatiria nuostoliy operatoriui bankrutavus. Toks modelis pagal Argentinoje galiojan-
tj reglamentavima galimas ir sutelktinio finansavimo atveju.**” Europos Sajungoje toks
modelis patekty j Alternatyviy investiciniy fondy direktyvos 2011/61/EU taikymo sritj
ir bty negalimas sutelktinio finansavimo veikloje.

345 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. lapkricio 25 d. direktyva (ES) 2015/2366 dél mokéjimo
paslaugy vidaus rinkoje, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/65/EB, 2009/110/EB ir 2013/36/
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Cia labai svarbu paminéti dar vienag momentg, susijusi su pinigy plovimo ir te-
rorizmo finansavimo prevencija. Sios funkcijos yra brangios ir jy atlikimas sutelkti-
nio finansavimo veikloje, $ios disertacijos autoriaus nuomone, buty perteklinis. Pagal
Reglamento 2020/1503 10 straipsnio 4 dalj, visi mokéjimai sutelktinio finansavimo
paslaugy teikimo atveju turi bati atliekami per $alj, kuri yra mokéjimo paslaugy teikéja
pagal Mokéjimy paslaugy vidaus rinkoje direktyva 2015/2366. Cia mokéjimo paslaugy
teikéju laikomas subjektas, kuris privalo atlikti pinigy plovimo ir terorizmo finansavi-
mo prevencijos funkcijas. Lietuvos Respublikos pinigy plovimo ir teroristy finansavi-
mo prevencijos jstatymo®* 2 straipsnio 7 dalyje numatyta, kad sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéju laikoma finansy jstaiga, kuriai kyla pareiga atlikti minétos prevencijos
funkcijg. Taciau 15 straipsnyje numatyta iSimtis, leidZianti taikyti supaprastinta klien-
to tapatybés nustatymg tada, kai bendra kliento per kalendorinius metus vienoje su-
telktinio finansavimo platformoje investuojama suma nevirsija 30 000 Eur ir sukaupta
palukany ar kita mokétina suma grazinama tik j kliento kredito, mokéjimo ar elektro-
niniy pinigy jstaigoje turima saskaita, i$ kurios buvo pervedamos lésos. Sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjas, neturintis mokeéjimo jstaigos ar elektroniniy pinigy li-
cencijos, $ias funkcijas perduoda atitinkamas licencijas turintiems subjektams, kurie
jas ir atlikty. Tokiu atveju susiklosto situacija, kai sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjas turi atlikti Sias prevencijos funkcijas, nors jos jau atlickamos mokéjimo
paslaugy teikéjy, kuriy paslaugomis naudojasi sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjas, investuotojai ar projekty savininkai.

Sio darbo autoriaus nuomone, toks reglamentavimas ydingas ir perteklinis, nes
Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies 32 punktas numato, kad ,,teikiant su-
telktinio finansavimo paslaugas gali atsirasti pinigy plovimo ir teroristy finansavimo
rizika, kaip pabréziama 2017 m. birzelio 26 d. Komisijos ataskaitoje Europos Parla-
mentui ir Tarybai dél pinigy plovimo ir teroristy finansavimo rizikos, darancios jtaka
vidaus rinkai ir susijusios su tarpvalstybine veikla, vertinimo. Todél nustatant veiklos
leidimy isdavimo sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjams ir uz jy vadovavi-
m3 atsakingy fiziniy asmeny geros reputacijos vertinimo salygas reikéty numa-
tyti apsaugos priemones, leidZiant mokéjimo paslaugas teikti tik licencijuotiems
subjektams, kuriems buity taikomi kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansa-
vimu reikalavimai. Siekdama toliau uztikrinti rinkos vientisuma pinigy plovimo ir
teroristy finansavimo rizikos prevencijos priemonémis ir atsizvelgdama j lésy, kurios
gali buti pritrauktos sutelktinio finansavimo pasitalymu pagal §j reglamenta, sumg, Ko-
misija turéty jvertinti butinybe jpareigoti sutelktinio finansavimo teikéjus laikytis na-
cionalinés teisés, kuria jgyvendinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES)
2015/849 dél pinigy plovimo ar teroristy finansavimo, bei tokio jpareigojimo pro-
porcinguma, ir tokius sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjus jtraukti j jpareigotujy
subjekty sarasa tos direktyvos tikslais® Jei pasiziarétume j Direktyvos 2015/849 tai-
kymo sritj, matysime, kad joje tarp jpareigoty subjekty taikyti minétas prevencijos

350 ,,Lietuvos Respublikos pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymas®, TAR, Zzitire-
ta 2022 m. sausio 12 d., https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/ TAR.C44837068B55/asr.
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priemones néra sutelktinio finansavimo subjekty, o Lietuvos Respublikos pinigy plo-
vimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatyme jpareigotuoju subjektu nurodomos
finansy jstaigos, prie kuriy priskiriami ir sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai.
Toks reglamentavimas gali daryti neigiamga jtaka Lietuvai, kai sutelktinio finan-
savimo platformai renkantis kuria i§ Europos Sajungos valstybiy nariy pasirink-
ti siekiant vykdyti sutelktinio finansavimo paslaugy teikima. Antai kita valstybé
naré gali netaikyti tokio reikalavimo, nes jis néra privalomas pagal direktyva, ir tai
gali buti lemiamas veiksnys pasirenkant jg kaip tinkamiausia jurisdikcija.

Apibendrinant tai, kas pasakyta, galima teigti, kad Reglamentu 2020/1503 nusta-
tytas teisinis reglamentavimas dera su reglamentavimu, nustatytu kitoms verslo fi-
nansavimo formoms ar finansiniy paslaugy teikéjams. Cia daugeliu atvejy taikoma
reglamentavimo analogija, paimta i§ kity finansy institucijy veiklos, pavyzdziui, turto
segregacijos reikalavimas. Atitinkamai sutelktinio finansavimo veikla gali uzsiimti ir
kitos finansy institucijos ir joms taikomas supaprastintas licencijavimo procesas. O
prudenciniai kapitalo reikalavimai nesukuria kokiy nors trukdziy pradéti sutelkti-
nio finansavimo veiklg ir yra labiau simbolinio pobudzio. Keistai atrodo reikalavimas
sutelktinio finansavimo platformai atlikti pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo
prevencijos funkcijas, kai jas jau btna atlikusios kitos finansy institucijos. Toks rei-
kalavimas perteklinis ir neturéty bati taikomas, kaip apie tai uzsimenama ir pa¢iame
Reglamente 2020/1503.

3.2. Projekto savininkas

Projekty savininku gali bati ir juridinis, ir fizinis asmuo. Kaip minéta, sutelktinio
finansavimo paslauga gali bati teikiama tik verslo poreikiams finansuoti, o tai reiskia,
kad jei projekto savininkas yra fizinis asmuo ir ikine komercing veikla vykdo savaran-
kiskai nesteigdamas juridinio asmens (Civilinio kodekso®' 2.4 straipsnis), tokiu atveju
finansavimas per sutelktinio finansavimo platforma galimas, jei jis, pavyzdziui, Lietu-
voje vykdo individualia veikla pagal individualios veiklos pazyma*? arba pagal vers-
lo liudijima®>. Jei Lietuvoje siekiama pritraukti finansavima uZsienio subjektui, toks
subjektas turéty buti jregistraves savo veikla pagal $alies, kurioje jis jsteigtas ir pagal

351 ,Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas®, su-
pra note, 194.

352 Valstybinés mokesciy inspekcijos prie Lietuvos Respublikos finansy ministerijos vir§ininko 2002
m. gruodzio 24 d. jsakymas Nr. 373 ,,Dél Pranes$imo apie nuolatinio Lietuvos gyventojo veiklos
pradzig, $io gyventojo veiklos vykdymo pazymos, taip pat nenuolatinio Lietuvos gyventojo nuola-
tinés bazés jregistravimo Lietuvoje pazymos iSdavimo taisykliy bei su tuo susijusiy formy patvirti-
nimo*, TAR, ziaréta 2020 m. gruodzio 29 d., https://www.e-tar.lt/portal/legal Act.htm]?documentI
d=TAR.02751F0D07EC.

353 Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2002 m. lapkri¢io 19 d. nutarimas Nr. 1797 ,,Dél Verslo liudi-
jimy i8davimo gyventojams taisykliy ir veikly, kuriomis gali bati ver¢iamasi turint verslo liudi-
jima, rasiy saraso’, TAR, ziaréta 2020 m. gruodzio 29 d., https://www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/
TAR.2D6424EE2BEB/asr.
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kurios jstatymus vykdo veikla, teisés akty reikalavimus. Atkreiptinas démesys, kad su-
telktinio finansavimo projekto savininkas neprivalo buti jsisteiges Europos Sajungo-
je — Reglamentas 2020/1503 nenumato tokio pobudZio ribojimo, taciau jis negali buti
jsteigtas $alyje ar teritorijoje, kuri pagal atitinkama Europos Sajungos politika laikoma
nebendradarbiaujancia $alimi ar teritorija arba didelés rizikos treciojoje $alyje pagal
Direktyvos (ES) 2015/849 9 straipsnio 2 dalj.?** Atkreiptinas démesys, kad ESMA savo
pateiktoje konsultacijoje’ pabrézé, kad Reglamento 2020/1503 2 straipsnio 1 dalies a)
punkte nurodyta ,verslo interesy“ savoka turi bati aiskinama placiaja prasme, apimant
visy rasiy fizinio (vykdomo verslo, prekybos ar profesinés veiklos) arba juridinio as-
mens ukine veiklg, kuri duoda pelno ar kitos ekonominés naudos $ios ,.verslo veiklos*
savininkams. Tai reiskia, kad ne pelno organizacijos (pvz., asociacijos ar vietos val-
dzios institucijos) gali veikti kaip ,,projekty savininkeés®, jei jos renka lésas veiklai,
kuri duoda tam tikra ekonomine¢ nauda jos savininkams / nariams / galutiniams
naudos gavéjams (pinigine ar nepinigine forma).

Be kita ko, prie§ leidziant projekto savininkui naudotis sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéjo platformos paslaugomis, sutelktinio finansavimo projekto savininkas
turi atitikti reputacijos ir kreditingumo kriterijus, kurie aptariami toliau.

Pirmiausia sutelktinio finansavimo platforma privalo atlikti sutelktinio finansa-
vimo projekto savininko reputacijos vertinimg — apie projekto savininka neturi bati
jrasy nuosprendziy registruose, susijusiy su nacionaliniy taisykliy komercinés teisés,
bankroto teisés, finansiniy paslaugy teisés, kovos su pinigy plovimo teisés, kovos su
suk¢iavimu arba profesinés atsakomybés pareigy srityse pazeidimais. Atkreiptinas dé-
mesys, kad Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo 9 straipsnio 4 da-
lyje ir Lietuvos banko nutarimo ,,Dél Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
finansavimo sandoriy priimtinumo finansuotojams ir projekty savininky patikimumo
vertinimo taisykliy patvirtinimo®*® 7 straipsnyje numatyta, kad ¢ia minétas reputa-
cijos reikalavimas juridiniams asmenims buty taikomas vertinant sutelktinio finan-
savimo projekto savininko vadova ir jo dalyvius, kuriems tiesiogiai ar netiesiogiai
priklausanciy balsavimo teisiy arba jstatinio kapitalo dalis yra lygi 20 proc. arba juos
virsija arba kurie gali daryti tiesioginj ir (arba) netiesioginj lemiama poveikj projek-
to savininkui (jeigu projekto savininkas yra juridinis asmuo arba kita organizacija).
Reglamentas 2020/1503 tokio detalaus sutelktinio finansavimo projekto savininko,
kuris yra juridinis asmuo, reputacijos vertinimo nenumato, ¢ia vertinamas tik pats
juridinis asmuo, bet ne jo valdymo subjektai. Be to, Reglamentas 2020/1503 reikalauja

354 Reglamento 2020/1503 5 straipsnio 2 dalies b punktas.

355 ,Questions and Answers ,,On the European crowdfunding service providers for business Regu-
lation, ESMA, ESMA35-42-1088 (2022): 11, ZiGréta 2022 m. vasario 2 d., https://www.esma.euro-
pa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088 gas_crowdfunding ecspr.pdf.

356 Lietuvos banko valdybos 2016 m. lapkri¢io 29 d. nutarimas Nr. 03-169 ,,Dél Sutelktinio finansavi-
mo platformy operatoriy finansavimo sandoriy priimtinumo finansuotojams ir projekty savininky
patikimumo vertinimo taisykliy patvirtinimo®, TAR, Zitiréta 2021 m. kovo 22 d., https://www.e-tar.
It/portal/It/legal Act/2665e4c0b6d511e6aae49c0b9525cbbb.
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vadovautis registry duomenimis, o minétas Lietuvos banko nutarimas leidzia tikrinti
ir paciy sutelktinio finansavimo projekty savininky ar jy vadovy ir dalyviy teikiamus
dokumentus ir ragytinius paaiSkinimus. Galima daryti i$vada, kad Lietuvos Respu-
blikos sutelktinio finansavimo jstatymas numaté detalesnij sutelktinio finansavimo
projekty savininky, kurie yra juridiniai asmenys, reputacijos patikrinima, verti-
nant ne tik patj juridinj asmeni, bet jo vadova ir dalyvius. Toks reglamentavimas
apsaugo investuotojus nuo galimo suké¢iavimo rizikos, kai prastg reputacija turintys
juridinio asmens vadovai ar dalyviai, pasinaudodami sutelktinio finansavimo platfor-
ma, gali pakenkti investuotojams siekdami asmeniniy tiksly.

Antra, sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas, atlikes sutelktinio finansavimo
projekto savininko reputacijos vertinima ir nustatydamas sutelktinio finansavimo pa-
sialymo kaina, privalo atlikti sutelktinio finansavimo projekto savininko arba sutelkti-
nio finansavimo projekto kredito rizikos vertinimga (Reglamento 2020/1503 4 straips-
nio 4 dalis a punktas). Cia vertinama esminé rizika, ar sutelktinio finansavimo projekto
savininkas iki nustatyto termino negrazins vienos ar keliy sumy pagal savo ketinamus
prisiimti jsipareigojimus investuotojams. Toks vertinimas turi bati atliekamas (1) prie§
paskelbiant investicinj projekta viesai; (2) kai sutelktinio finansavimo paslaugy teike-
jas mano, kad mazai tikétina, kad sutelktinio finansavimo projekto savininkas visiskai
jvykdys prisiimtus jsipareigojimus, nes jis nepateikia jokiy atitinkamy uztikrinimo
priemoniy ar nesiima kity veiksmu; (3) sutelktinio finansavimo projekto savininkas
nejvykdo savo jsipareigojimy, (4) arba sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas pade-
da skolintojui pasitraukti iki paskolos termino pabaigos datos (Reglamento 2020/1503
4 straipsnis). Atkreiptinas démesys, kad Reglamento 2020/1503 atveju kreditingu-
mo vertinimas taikomas tik siekiant nustatyti sutelktinio finansavimo projekto
kaina, o ne sutelktinio finansavimo projekto leistinumag naudotis sutelktinio finan-
savimo paslauga (Reglamento 2020/1503 4 straipsnio 4 dalis). Lietuvos Respubli-
kos sutelktinio finansavimo jstatymas numaté sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjo pareiga ivertinti, ar sutelktinio finansavimo projekto savininko galimybé
vykdyti finansinius jsipareigojimus finansuotojams nustatytais terminais yra re-
ali, t. y. jsitikinti, kad projekto savininko i$ projekto planuojamy uzdirbti pajamy
uzteks palikanoms mokéti ir paskolai grazinti arba kitiems finansavimo sandoriu
prisiimtiems jsipareigojimams jgyvendinti. Toks Lietuvos reguliuotojo pasirinkimas
sveikintinas, nes jis eliminuoja i$ rinkos nepatikimus sutelktinio finansavimo projek-
tus. AnalogiSkas modelis pasirinktas ir Kanadoje, kai prastos kokybés projektams ne-
leidziama bati siilomiems viesai sutelktinio finansavimo platformoje.*” Reglamento
2020/1503 atveju kreditingumo kriterijus vertinamas tik siekiant sutelktinio finansa-
vimo paslaugos kainai nustatyti, o tai rei$kia, kad ¢ia gali buti sitilomi ir labai didelés
rizikos sutelktinio finansavimo projektai.

Kadangi tokie projektai bus sialomi per sutelktinio finansavimo platforma,

357 Douglas J. Cumming and Sofia A. Johan and Yelin Zhang, ,,The Role of Due Diligence in Crowdfun-
ding Platforms*, Journal of Banking and Finance 108 (2019): 4, ziaréta 2021 m. kovo 31 d., https://
ssrn.com/abstract=3460279.
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investuotojai, neturintys pakankamai ziniy apie investavima, gali susidaryti klaidinga
ispudj, kad tokie projektai patikimi vien todél, kad sitilomi tokioje platformoje viesai.
Kitais Zodziais tariant, vien finansuojamo projekto paskelbimas platformoje gali atro-
dyti lyg investicijy saugumo garantas, nors finansuotinas projektas pasmerktas zlugti
ir sitlo dvizenkles grazos palikanas. Cia mokslininkai nurodo, kad geresnis tarpinis
variantas buty toks, kai sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas suteikto projekto pa-
sialymui suteikty reitinga pagal visuotinai priimtinas taisykles, kuriuo remdamasis pa-
tirties neturintis investuotojas galéty priimti pasvertg sprendima.**® Patirties neturintis
investuotojas neturi pakankamai ziniy, kad jvertinty projekto finansinius duomenis
pagal pateikiamus finansinés apskaitos dokumentus, todél toks reitingo pateikimas
bent Siek tiek atkreipty potencialiy investuotojy démesj j projekto patikimuma.** Ta-
¢iau nurodoma, kad, nustatant tokj reitinga, sutelktinio finansavimo projekto savinin-
kas parinks tinkamiausig pasitilyma investuotojui, todél gali susidaryti situacija, kad
tai atitiks investavimo rekomendacijos teikimo apibrézima pagal MIFID II reglamen-
tavima, o tai laikoma investiciniy paslaugy teikimu.

Kiti mano, kad privalomojo informacijos atskleidimo investuotojams reikalavi-
mai tik sukuria saugumo iliuzija investuotojams, kurios jie ir taip nevertina, o daz-
niausiai atsizvelgia j savo artimyjy ar socialiniy tinkly pateikiamg informacija. Todél
privalomas rekomendacijos teikimas suteikty didesne apsauga investuotojams, nes
tada buty ne tik atliekamas i$samus investuotojy vertinimas, bet ir parenkamas jo
interesus labiausiai atitinkantis projektas, neatsizvelgiant j asmeninius investuotojo
nusistatymus ar kitus psichologinius aspektus, kurie lemia santykio su atitinkamu
projektu paradigma.** Taip pat pazymima, kad tai gali priminti ir daugiagalés preky-
bos sistemos administravimg, kai operatoriaus administruojamoje daugiasaléje sis-
temoje, kur neleidziama veikti savo nuozitra, suderinami tre¢iyjy asmeny ketinimai
pirkti ir parduoti finansines priemones, lemiantys sandoriy dél finansiniy priemoniy
sudaryma.* Sio darbo autoriaus nuomone, Reglamente 2020/1503 $iuo klausimu
pasirinktas optimalus variantas, kuris nenumato galimybés reitinguoti atitinkamy
pasitlymy. Kaip ir MIFID II reglamentavimo atveju tokia gradacija lemty papildo-
mus reikalavimus, nes tai jau bty laikoma rekomendacijos teikimu. Sutelktinio fi-
nansavimo atveju tokio leidimo suteikimas lemty reglamentavimo arbitraza, kai
investicines paslaugas teikiancios ijmonés negaléty reitinguoti platinamy finansi-
niy priemoniy, o panasias paslaugas teikiantys sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjai gali tai daryti.

Idomu, kad Jungtinése Amerikos Valstijose  finansavima per sutelktinio finansavi-
mo platforma gali pretenduoti tik besivystanti jmoné (angl. emerging growth company).
I Sios imonés kategorija patenka visos jmonés, i§skyrus tokias: (1) kuriy bendrosios

358 Macchiavello, supra note, 98: 528.
359 Ahern, supra note, 70: 10.

360 Iris Chiu, ,,Taking Stock of Securities and Fund-raising in the EU and UK, Company Lawyer 41 (7)
(2000): 204, ziaréta 2021 m. balandzio 2 d., https://discovery.ucl.ac.uk/id/eprint/10094468/.

361 Macchiavello, supra note, 98: 571.
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pajamos siekia daugiau kaip 1 mlrd. doleriy; (2) nuo pirminio jmonés vie$o akcijy sia-
lymo praéjo daugiau kaip 5 metai; (3) per pastaruosius trejus metus jos isleido 3 mlrd.
doleriy vertés nekonvertuojamy skolos vertybiniy popieriy. Nurodoma, kad Siandien
tokiy jmoniy téra iki 10 proc. visy Jungtinése Amerikos Valstijose registruoty imo-
niy.** Tac¢iau tokio limito nustatyma kritikuoja mokslininkai. Vienas jy nurodo, kad
tokio dydzio reikalavimas yra per didelis, nes tokio dydzio jmoné neatitinka startuolio
savokos, priesingai, turéty bati taikoma 50-100-500 taisykle, t. y. jmonés bendrosios
pajamos neturéty siekti 50 mln. doleriy, ji turéty ne daugiau kaip 100 darbuotojy ir
jmonés verté buty ne didesné kaip 500 mln. doleriy. Tokiu atveju baty uztikrinta, kad
sutelktinio finansavimo paslaugos buty teikiamos tik startuoliams, o tos jmonés, ku-
rios yra uz minéty riby, neva turéty naudotis kapitalo rinkomis.’® Sios disertacijos
autorius nesutinka su tokia nuomone, nes tokio ribojimo nereikia. Pirmiausia tokio
dydzio jmonés jau savaime naudosis reguliuojamy rinky paslaugomis, jos galés pri-
sitraukti didesnes sumas, atitinkancias ju dydj, nes pagal savo kapitalizacija tokios
jmonés laisvai gauty iki 5 mln. doleriy paskola bet kokiame banke. Antra, 100 dar-
buotojy skaiciaus reikalavimas nepagrijstas, nes net ir maza jmoné, kuri neturi dideliy
finansiniy pelny ar kapitalo, gali turéti tiek darbuotojy ir jai gali reikéti papildomo
finansavimo veiklos vystymui. Reglamentas 2020/1503 pasirinko subalansuota ke-
lig - ¢ia néra numatyti tokio pobudzio limitai ir siekti finansavimo per sutelktinio
finansavimo platforma gali bet kokio dydzio jmoné.

Australijoje sutelktinio finansavimo projekto savininkés gali bati tik akcinés ben-
drovés ir toks pasirinkimas kritikuojamas mokslininky. Jie nurodo, kad didzioji dau-
guma jmoniy Australijoje yra mazos — net 97,5 proc. jy turi maziau nei 20 darbuotojy
ir net 99 proc. visy kompanijy yra uzdarosios akcinés bendrovés (2,37 mln. vienety).
Tokj reglamentavimg lemia Australijos korporacijy aktas, kuris, be kita ko, numato,
kad uzdarosios akcinés bendrovés negali turéti daugiau kaip 250 akcininky, kurie néra
imonés darbuotojai, ir kad jmonés verté yra ne didesné kaip 12,5 mln. Australijos do-
leriy, o konsoliduotos pajamos nesiekia 25 mln. Australijos doleriy.*** Pagal tokj regla-
mentavimo modelj iSeina, kad Australijoje sutelktinio finansavimo paslaugomis gali
pasinaudoti tik 1 proc. visy jmoniy. Be abejo, sutelktinio finansavimo paslaugomis
galéty pasinaudoti ir daugiau bendroviy, jei uzdarosios akcinés bendrovés tapty akei-
némis bendrovémis. Tikétina, kad tokios proceduros atlikimas nesukelty papildomy
sunkumuy, taciau i§ esmés tai nieko nekeicia, t. y. akcinés bendrovés forma sukuria ne
kokig nors ypatinga papildoma naudg projekto savininkui ar pa¢iam investuotojui, o
tik papildoma administracine nasta.

Atlikti tyrimai rodo, kad i$samaus projekto patikrinimo privalumas tas, kad tai
lemia didesnj 1é$y pritraukimg, geresne sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo re-
putacija visuomenéje, susijusia su jo patikimumu, o vienintelis trakumas tas, kad tai
lemia esmines sutelktinio finansavimo platformos islaidas, analogiskai kaip ir kredito

362 Rivon, supra note, 204: 26.
363 Rivon, supra note, 204: 26.
364 Matthew, supra note, 52: 57.

91



jstaigy ar investicines paslaugas teikian¢iy bendroviy atitikties funkcijos.’*® Atitinka-
mai $ios iSlaidos nulemia ir projekto savininko islaidas, kurios paveikia ir investuoto-
jams teikiamg investicijy graza. Kitais ZodzZiais tariant, projekty atitikties reikalavi-
mai lemia projekty savininky ir investuotojy islaidas, todél labai svarbu islaikyti
pusiausvyra, kad minétos islaidos nebuty per didelés ir nesutrukdyty vystyti su-
telktinio finansavimo paslaugy veiklos. Cia aptartos rizikos ir §is skyrius pagrindzia
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo pareiga atlikti aptartg projekto savininko ir
jo projekto vertinima, siekiant apsaugoti investuotojy interesus. Siy iSlaidy batinumas
pagrindziamas, kai toliau darbe kalbama apie investuotojy apsauga.

3.2.1. Finansavimo sumos ribojimai

Projekto savininko finansavimas per sutelktinio finansavimo platforma negali vir-
$yti nustatytos 5 mln. Eur ribos. Taip buvo nuspresta atsizvelgiant j rizika, siejama
su sutelktinio finansavimo investicijomis*®, ir siekiant veiksmingai apsaugoti inves-
tuotojus bei nustatyti rinkos drausmés mechanizmg (Reglamento 2020/1503 konsta-
tuojamosios dalies 16 punktas). Si suma nustatyta atsizvelgiant i 2017 m. Prospekto
direktyvos 2003/71/EB*” ir Reglamento 2017/1129°* reglamentavimo sritj*®, kuri tai-
koma priklausomai nuo to, ar tenkinami oficialaus sitilymo dydzio ir / ar investuotojy
skaic¢iaus reikalavimai. Si reglamentavimo sritis numato, kad prospekty taisyklés ne-
taikomos vertybiniy popieriy emisijoms, kuriy verté nevir$ija 1 mln. Eur, o prospekto
rengti nereikia, jei sitlymo bendra 12 ménesiy verté yra mazZesné negu 8 min. Eur®”
ir silymas vyks vienoje valstybéje naréje (t. y. nebus taikoma pranesimo procediira
pagal Reglamento 2017/112925 straipsnj)*”*. Ir nors 2017 m. prospekto reikalavimo

365 Cumming, Johan ir Zhang, supra note, 357: 10.
366 Hooghiemstra, supra note, 26: 8.

367 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkricio 4 d. direktyva Nr. 2003/71/EB dél prospekto,
kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos
sara$a, ir i§ dalies keic¢ianti Direktyva 2001/34/EB*, supra note, 102.

368 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2017 m. birzelio 14 d. reglamentas (ES) Nr. 2017/1129 dél pros-
pekto, kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi viesai arba jtraukiami j preky-
bos reguliuojamoje rinkoje sgra$g, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB, OJ L168, 12-82,

ziaréta 2020 m. rugpjucio 27 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02
017R1129-20191231.

369 SF Reglamento konstatuojamosios dalies 16 punktas.

370 5 mln. Eur riba apskai¢iuojama per 12 ménesiy laikotarpj kaip suma, kurig sudaro finansavimas,
gautas per sutelktinio finansavimo platforma, ir sumos, gautos i$ perleidziamy vertybiniy popieriy
vie$o platinimo, kai nereikéjo rengti prospekto. Siuo atveju sumos, gautos i§ vieso siiilymo, kai
reikéjo rengti prospekta (per 8 min. Eur), nepatenka j skai¢iavimus.

371 Yra ir kity i$im¢iy, baigtinis jy sarasas jtvirtintas Reglamento 1 straipsnio 4 dalyje, ta¢iau jos neak-
tualios, nes neatitinka SF veiklos modelio: viesas sitilymas yra skirtas maziau nei 150 vienos vals-
tybés narés asmenims, kurie néra profesionalieji investuotojai; vie$o siulymo bendra pardavimo
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kartelé buvo padidinta iki 8 mln. Eur (prie$ tai buvo 5 mln. Eur) ir Europos Sgjun-
gos Parlamentas, dar svarstant Reglamenta 2020/1503, siulé*’ jvesti analogi$ka ribg ir
sutelktinio finansavimo projektams, taciau apsispresta palikti 5 mIn. Eur ribg, galio-
jusig pagal pakeistos 2003 m. Prospekto direktyvos 2003/71/EB *” reglamentavima,
kuris jau buvo priimtas daugelio valstybiy nariy®*. Antai Lietuvoje $i riba yra 8 mln.
Eur - tai numatyta Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme.””> Priémus Lie-
tuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatyma, jame taip pat buvo numatyta 8
mln. Eur riba®, o tai yra beveik dvigubai daugiau, nei numato dabartinis Reglamentas
2020/1503. Atitinkamai galima teigti, kad tuo atveju, jei daugelis valstybiy nariy,
igyvendindamos atnaujintos Prospekto direktyvos 2003/71/EB nuostatas, pasidi-
dinty leisting vieso siilymo dydj iki 8 min. Eur, atitinkamai galima baty didinti ir
nustatyta 5 mln. Eur ribg Reglamente 2020/1503. Nors $iuo klausimu mokslininkai
teigia, kad esamg suma galima laikyti pakankama, statistiniai duomenys rodo, kad vi-
dutinigkai Europos Sajungos mastu 2017 m. vienas akcijy sitlymas vidutinigkai pri-
traukdavo tik apie 496 000 Eur.*”

Atkreiptinas démesys, kad Europos Sajungos valstybés narés, jgyvendindamos
Prospekto direktyvos 2003/71/EB reikalavimus, nustaté siulymy sumy, Zemiau ku-
riy prospekto nereikalaujama, ribas ir jos i§ esmés skiriasi. Antai Lietuva, Latvija,
Prancuzija ir kitos numaté aukstuting 8 mln. Eur ribag, kita dalis (pavyzdziui, Malta,
Olandija, Ispanija ir kt.) pasirinko 5 mln. Eur riba, kuri buvo numatyta dar ankstes-
néje Prospekto direktyvos redakcijoje. Tac¢iau yra $aliy, kurios numato dar Zemesne
riba: Svedija ir Lenkija - 2,5 mln. Eur, Slovénija — 3 mln. Eur, Rumunija, Slovakija ir

verté, tenkanti vienam investuotojui pagal kiekvieng atskirg sitilyma, yra bent 100 000 Eur sitlymu;
sitilymas skirtas tik profesionaliesiems investuotojams.

372 ,Executive summary of the impact assessment: Accompanying the document Proposal for a re-
gulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Pro-
viders (ECSP) for Business and Proposal for a directive of the European Parliament and of the
council amending Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments®, supra note, 127: 57

373 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkric¢io 4 d. Direktyva 2003/71/EB ,,Dél prospekto,

kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos

sgrasy, ir i§ dalies kei¢ianti Direktyvg 2001/34/EB, OJ L 345/64, Ziaréta 2020 m. gruodzio 28 d.,

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/2uri=CELEX:3200310071 &from=It.

374 SF Reglamento konstatuojamosios dalies 16 punktas: ,,<...>. Atitinkamai turéty bati nustatyta 5000
000 EUR riba, nes jg taiko dauguma valstybiy nariy siekdamos viesai siilomy vertybiniy popieriy
atveju netaikyti pareigos skelbti prospekta pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES)
2017/1129.¢

375 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo“ 5 str. 2 d. 2 p., TAR, ziaréta 2021 m. kovo
16 d., https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/ TAR.3DF892F52616/asr.

376 ,Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo“ 4 straipsnio 1 dalis, supra note, 35.

377 Chervyakov ir Rocholl, supra note, 291: 13.
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Vengrija — 1 mln. Eur.*”® Kol nebuvo priimtas Reglamentas 2020/1503, buta nuogas-
tavimy, kad atsiras kolizija dél nustatytos 5 mln. Eur ribos - norint sitlyti projekta
per sutelktinio finansavimo platforma be prospekto visos Europos Sgjungos mastu,
jis turés nevirSyti 1 mln. Eur vertés, kad atitikty Rumunijos, Slovakijos ir Vengrijos
reglamentavima arba turés vengti $iy jurisdikcijy.””

Vis délto 5 mln. Eur limito pasirinkimas kai kuriems mokslininkams kelia abejo-
niy.** Nurodoma, kad nustatant tokj limita buvo siekiama limituoti galimus investuo-
toju nuostolius, nes pernelyg pladiai atvérus sutelktinio finansavimo duris palyginti
didelés rizikos investicijoms j mazas ir vidutines jmones be jokiy apribojimy galéty
lemti investuotojy nepasitikéjima tokia rinka. Tai paremta jau aptarta aplinkybe, kad
apie puse mazy jmoniy bankrutuoja per penkerius savo veiklos metus. Taigi regla-
mentavimo institucijos laiko, kad projekto savininko pritraukiamos sumos slenkstis
yra tinkama priemoné investuotojy interesams apsaugoti ir taip uztikrinti rinkos vei-
kima. Neva $is slenkstis skirtas tam, kad uzkirsty kelia potencialiai dideliems visuo-
menés nuostoliams, nes didelé dalis visuomenés gali finansuoti projekta, kuris siekia
pritraukti labai didele suma be prospekto pateikimo. Laikoma, kad jei nepateikiamas
prospektas, tai bent jau finansuojama suma turi buti ribojama siekiant iSvengti di-
deliy nuostoliy.*®' Taciau ¢ia su reglamentavimo institucijy nuomone nesinori sutikti,
nes investuotojy apsaugos funkcijg atlieka tokios priemonés kaip pagrindinés infor-
macijos dokumento apie investicijg turinys, jo kokybé ir apskritai pateikimas, inves-
tuotojo Ziniy patikrinimas, galimy investuotojy nuostoliy modeliavimas ir ikisutarti-
nio apmastymo laikotarpio nustatymas. Kaip tik $ios priemonés laikomos tinkamomis
profilaktinémis priemonémis siekiant uztikrinti, kad investuotojas priims pagrista
investicinj sprendima.

Galima kelti klausimg reglamentavimo institucijoms - kodél batent 5 min. Eur
slenkstis apsaugo investuotoja, o, pavyzdziui, ne 7 mln. Eur. Ar antruoju atveju pa-
sialymo verté yra tokia didelé, kad galimas projekto savininko zlugimas gali turéti
tokj neigiamg egzistencinj poveikj investuotojams, kad galéty iskilti bendras jy ne-
pasitikéjimas rinka ir ji Zlugty? Atsakymas tikriausiai turéty buti neigiamas. Todél
argumentas, kad kuo mazesné pasitillymo riba, tuo aukstesnis investuotojy apsaugos
lygis, neatrodo pagristas, ypac jei atsizvelgsime j tai, kad individualiy investuotojy
per sutelktinj finansavima teikiamos sumos yra palyginti nedidelés. Sio argumento
silpnumas tampa dar akivaizdesnis, jei atsizvelgsime j tai, kad viena pagrindiniy 5 mln.

378 ,National thresholds below which the obligation to publish a prospectus does not apply“, ESMA,
ESMA31-62-1193 (2020): 9, ziaréta 2021 m. balandzio 6 d., https://www.esma.europa.eu/sites/de-

fault/files/library/esma31-62-1193 prospectus_thresholds.pdf.
379 Anne Hakvoort, ,,Most Important Regulatory Obstacles to Cross Border Crowdfunding®, FG

Lawyers, ziaréta 2021 m. balandZio 6 d., https://www.fglawyersamsterdam.com/wp-content/
uploads/2017/01/2017JAN-Most-important-regulatory-obstacles-to-cross-border-crowdfunding.

pdf.
380 Serdaris, supra note, 31: 448.

381 Gillen ir Pogorski, supra note, 54: 149.
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eury ribos jvedimo priezas¢iy buvo jos atitiktis lygiavertei ribai, kurig taiko dauguma
valstybiy nariy, kai vie$as pasitlymas teikiamas neskelbiant prospekto, kai nevirsijami
limitai, nustatyti pagal Prospekto direktyva 2003/71/EB. Prospekto direktyva 2003/71/
EB valstybéms naréms, atsizvelgiant j jy rinkos dydj ir jmoniy poreikius, jau Siandien
leidZia padidinti prospekto ribg iki 8 mln. Eur, ta¢iau, kaip matéme anksciau, skirtin-
gose valstybése ji yra nevienoda, o tai rei$kia, kad Europos Sajungoje néra standartinio
investuotojy apsaugos lygio bendrijos mastu $iuo klausimu. Cia tik nustatytos vadi-
namosios lubos, kurias vir$ijant bendrijos mastu jau reikia prospekto. I$ tikryjy daug
valstybiy nariy, jskaitant Danijg, Prancuzija, Italijg, Vokietija ir Lietuva, pasinaudojo
$ia aukstesne prospekto riba. Teisinio nuoseklumo pozitriu Reglamente 2020/1503
nustatyta riba taip pat nesudaro vienody salygy emitentams Europos Sajungoje, nes
leidzia taikyti du skirtingus informacijos atskleidimo standartus, atsizvelgiant j tai, ar
jie nusprendzia parduoti savo vertybinius popierius pasitelkdami sutelktinio finansa-
vimo platformg ar pasinaudodami tipinio vie$o sitlymo institutu. Pavyzdziui, Lietu-
voje platinant iki 8 mIn. Eur vertybiniu popierius emisijg viesai taip pat reikés pateikti
tik pagrindinés informacijos dakumenta, kaip ir sutelktinio finansavimo atveju iki 5
mln. Eur vertés projekte.

Yra ir prie§ingy nuomoniy - nurodoma, kad nustatyti maksimalig 5 mIn. Eur riba
yra didelé klaida, atsizvelgiant j tai, kad patirties neturintys investuotojai priima len-
gvabudiskus sprendimus ir gali lengvai prarasti pinigus investuodami j mazas, tik isi-
steigusias jmones ir minéta riba turéty buti dar mazesné.**

Kita vertus, galima remtis ir Elif Hirk6nen jzvalgomis®?, kad projekto sumos ribos
nustatymas realiai neturi poveikio bendram $alies bendrojo vidaus produkto sukdri-
mui. Jis pateikia Olandijos ir Svedijos pavyzdZius - tose Salyse prospekto reikia esant 1
mln. arba 2,5 mln. Eur emisijai ir tai néra laikoma dideliu ribojimu $iose rinkose. Prie-
$ingai, rinkos ¢ia klesti, antai vien Svedijoje bendrasis vidaus produktas siekia 579,5
mlrd. Eur, o akcijy rinkos kapitalizacija — net 751,3 mlrd. JAV doleriy. Mokslininkas
pazymi, kad kitos valstybés, tokios kaip Graikija, Italija, Ispanija ir Portugalija, igy-
vendino daug aukstesnius emisijos dydzZio slenkscius, tac¢iau akcijy rinky aktyvumas
santykinai menkas ir ¢ia rinkos kapitalizacija skiriasi kartais, palyginti su Svedijos. Jis
taip pat teigia, kad esant poreikiui turéti didesnj finansavimg sutelktinio finansavimo
projekto savininkas gali pritraukti reikiamg finansavima keliais etapais. Pavyzdziui,
vienais metais pritraukti 5 mln. Eur, kitais metais prasyti papildomai tiek, kiek rei-
kia. Investuotojai, pamate, kad pirmuoju atveju emisija buvo sékminga, bus skatinami
investuoti. Tyréjas prieina prie i$vados, kad prospekto reikalavimas ir jo taikymo
slenkscio nustatymas neturi jtakos kapitalo rinky aktyvumui ir jy kapitalizacijai,
pritraukiamoms finansavimo sumoms ir tai neatsispindi bendrojo vidaus produk-
to skai¢iuose. Taip pat jam neatrodo, kad prospekto reikalavimai yra susije su tuo, kaip
daznai mazos ir vidutinés jmonés naudoja akcinj kapitalg kaip finansavima, o ne ban-
ky finansavimg. Valstybiy nariy, kuriy kapitalo rinkos turi gilias tradicijas, emitentai

382 Porrata-Doria, supra note, 32: 258.
383 Harkonen, supra note, 68: 138.

95



kapitalo rinkomis naudojasi dazniau nei emitentai $alyse, kuriy kapitalo rinkos neis-
vystytos. Atkreiptinas démesys ir j kitg aplinkybe, kad prospekto ar pagrindinés in-
formacijos dokumento pateikimas nedaro jtakos investuotojo apsisprendimui. Antai
Harvardo universitetas atliko tyrima, kurio metu buvo tiriama investuotojy elgsena,
kai jiems pateikiamas emitento prospektas arba prospekto santrauka. Priesingai, nei
buvo tikétasi, nustatyta, kad investuotojy investiciniy sprendimy pasirinkimui ne-
turéjo jtakos, koks dokumentas buvo pateiktas.’®

Idomu, kad sutelktinio finansavimo paslaugos teikéjas, norintis sitilyti viesai su-
telktinio finansavimo projektus investavimo forma, kurie virsija 5 mIn. Eur suma, taip
pat gali tai daryti, taciau tam reikia papildomos licencijos ir prospekto.’® Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 38 punkte ir 12 straipsnio 13 dalyje numatyta,
kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai, kuriems isduotas veiklos leidimas pagal
Reglamenta 2020/1503, taip pat gali vykdyti veikla, kuriai netaikomas minimas vei-
klos leidimas, laikydamiesi atitinkamos taikytinos teisés. Tai reiskia, kad Reglamentas
2020/1503 leidzia sutelktinio finansavimo paslaugos teikéjams vykdyti ir ta veikla, kuri
nepatenka j Reglamento 2020/1503 taikymo srit], taciau tokiu atveju jis turi laikytis
taikomy teisés akty. Antai sutelktinio finansavimo paslaugos teikéjas gali gauti investi-
cinés paslaugos teikimo licencijg finansiniy priemoniy platinimui nejsipareigodamas
ju isplatinti pagal MIFID II reglamentavima. O projekto savininkas savo finansuoja-
mam projektui, kurio suma vir§yty 5 mln. Eur, parengty prospekta pagal Prospekto
direktyvos 2003/71/EB reikalavimus. Tokiu atveju Reglamentas 2020/1503 nebetaiko-
mas (1 straipsnio 2 dalies ¢ punktas), ¢ia jau veikia MIFID II ir Prospekto direktyvos
2003/71/EB reglamentavimo rezimas.**® Paskolos, kurios vir$ija 5 mIn. Eur ribg, paten-
ka j teisinj vakuuma, kur paskoly tarpininkavimo veikla yra visi$kai nereglamentuoja-
ma Europos Sajungoje.*” Siuo atveju Europos Sajungos valstybé naré gali priimti savo
reglamentavima, kuris leisty vykdyti sutelktinio finansavimo veiklg paskolos forma,
kai paskolos suma virsija 5 mIn. Eur.*® Tac¢iau reikéty vertinti, ar toks reglamentavimas
nepriestarauja Reglamentui 2020/1503.

Atkreiptinas démesys ir | tai, kad Reglamento 2020/1503 49 straipsnis numato
pereinamajj laikotarpi 5 mln. Eur vertés slenkscio taikymui, jei atitinkamose valsty-
bése narése numatytas mazesnis slenkstis Prospekto reglamento 2017/1129 taikymui.
Nurodoma, kad sutelktinio finansavimo projektui taikoma mazesné i§ minéty sumy,
taciau toks ribojimas taikomas tik dvejus metus nuo Reglamento 2020/1503 jsigalio-
jimo, t. y. iki 2023 m. lapkric¢io.” Tai reiskia, kad valstybés narés bus priverstos kel-
ti nacionalinéje teisé¢je nustatytus prospekto reikalavimo slenkscius, pavyzdziui,

384 Serdaris, supra note, 31: 453.

385 ,,Crowdfunding regulation published, supra note, 217.
386 Hobza ir Vondrackova, supra note, 215: 8.

387 Macchiavello, supra note, 29: 597-598.

388 Hobza ir Vondrackova, supra note, 215: 8.

389 Ebers ir Quarch, supra note, 10: 18.
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§vedijoje 2,5 mln. Eur reikalavimas turés buti didinamas iki maziausiai 5 mln. Eur,
priesingu atveju sutelktinio finansavimo reglamentavimas suteiks palankesnes sa-
lygas projekto finansavimui.

Naujojoje Zelandijoje per sutelktinio finansavimo platforma leidziama pritrauk-
ti ne daugiau kaip 2 mln. Naujosios Zelandijos doleriy.*® O Jungtinése Amerikos
Valstijose dar 2012 m. priimti Vertybiniy popieriy jstatymo®' pakeitimai, lei-
de sutelktinio finansavimo veikla, numaté, kad sutelktinio finansavimo projekto
pritraukiama suma negali buiti didesné kaip 1 min. JAV doleriy, taciau po keleriy
mety buvo pastebéta, kad §i suma neadekvaciai maza, nes reglamentavimo atitik-
ties iSlaidos tokiai sumai pritraukti sudaro apie 100 000 JAV doleriy*?, o tai sudaro
net 4-5 proc. nuo visos pritrauktos finansavimo sumos.*” Jungtiniy Amerikos Valstijy
vertybiniy popieriy komisija jvertino, kad siekiant pritraukti 1 mln. Eur finansavima
per sutelktinio finansavimo portalg, kur supaprastinti informacijos atskleidimo reika-
lavimai, atsieina nuo 72 800 iki 168 500 JAV doleriy. O kur dar kasmetinis ataskaity
teikimas Vertybiniy popieriy komisijai, jis atsieina 3000-13 000 JAV doleriy.*** 2020
m. lapkritj Crowdfunding Act**> buvo jvesti keli reglamentavimo patobulinimai - vie-
nas jy tai, kad finansavimo suma buvo padidinta nuo 1 mln. iki 5 mIn. JAV doleriy.**

3.2.2. Specialiosios paskirties jmonés

Specialiosios paskirties jmoniy statusas leidzia projekty savininkams pritraukti
daugiau kapitalo ir lengviau paciam ,,pasitraukti® i§ projekto. Dideli investuotojai, to-
kie kaip verslo angelai ar instituciniai investuotojai, paskesnése projekto finansavimo
stadijose gali buti nesuinteresuoti finansuoti projekto, jei akcijy kapitale bus daug kity
smulkiy akcininky. Turéti daug smulkiy akcininky neparanku ir projekto savininkui,
nes juos tekty kviesti j akcininky susirinkimus, dalytis komercine paslaptj sudaran-
¢ia informacija, gauti jy pritarima per visuotinius akcininky susirinkimus ir pan.

390 Steve Kourabas and Ian Ramsay, ,Equity Crowdfunding in Australia and New Zealand, Inter-
national Company and Commercial Law Review 29 (9) (2018): 577, ziGréta 2021 m. gruodzio
21 d., https://ssrn.com/abstract=3259664.

391 ,,USA Securities Act of 1933 supra note, 201.

392 Reza Dibadj, ,,Crowdfunding Delusions®, Hastings Business Law Journal 12 (1) (2015): 28-29, 7it-
réta 2021 m. gruodzio 21 d., https://ssrn.com/abstract=2686460.

393 Chang-hsien Tsai, ,,Legal Transplantation or Legal Innovation? Equity-Crowdfunding Regulation
in Taiwan after Title IIT of the U.S. JOBS Act, Boston University International Law Journal 34 (2)
(2016): 242, ziaréta 2021 m. gruodzio 21 d., https://ssrn.com/abstract=2412145.

394 Laila Sabagh, ,The Sec Regulation Crowdfunding: the Issues Dilemma“, Administrati-
ve Law Review Accord, Vol. 2(2) (2017): 128-129, zitréta 2021 m. gruodzio 21 d., http://www.
administrativelawreview.org/wp-content/uploads/2017/05/Sabagh_Final.pdf.

395 ,,SEC Harmonizes and Improves ,,Patchwork Exempt Offering Framework", SEC, Ziaréta 2021 m.
rugpjacio 3 d., https://www.sec.gov/news/press-release/2020-273.

396 Porrata-Doria, supra note, 32: 256.
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Netiesioginés investicijos i projekta per specialiosios paskirties imone leidzia lengviau
sudaryti verslo finansavimo sandorius paskesniais finansavimo etapais ar projekto ak-
cijy pardavimo atveju, kai projekto savininkas nori i$ jo pasitraukti. Esant motininei ir
dukterinei specialiosios paskirties jmoniy struktarai, projekto savininkas, valdydamas
motinine jmone, neprivalo teikti visos komercine paslaptj sudarancios informacijos
apie motinine jmone¢ dukterinés jmonés akcininkams ir taip yra apsaugomas.”’ Be
to, jam daug paprasc¢iau valdyti motinine jmone neturint daug kity smulkiy akcinin-
ky. Galima sakyti, kad projekto savininkas gali savo nuozitra visy investuotojy vardu
pasiradyti sandorius ir kitus (jmonés) sprendimus, remdamas tolesnj kapitalo didini-
ma arba pasitraukima. Galiausiai specialiosios paskirties jmoné palengvina investicijy
administravimg ir investuotojams, ir projekty savininkams.*®

Antai Jungtinése Amerikos Valstijose pradinis sutelktinio finansavimo reglamen-
tavimas nenumaté galimybés pasitelkti specialiosios paskirties bendrovés kapitalui
pritraukti.’*® Toks ribojimas buvo arsiai kritikuojamas, nurodant, kad tai labai nepa-
lanku projekto savininkui, nes akcijy leidimo atveju projekto savininkas turés savo
bendrovéje apskaityti papildomus akcininkus, juos kas kartg atitinkamai informuoti
apie $aukiamg visuotinj akcininky susirinkima, jame turés suskaiciuoti jy balsus ir $ie
turés jstatymo numatytg teise prieiti prie bendrovés esmine komercine paslaptj su-
daranciy duomeny. Specialiosios paskirties jmonés atveju projekto savininkas turéty
vieng subjekta, kuriam teikty su jo investicijomis susijusig informacija atribodamas jy
akcininkus nuo kitos potencialios komercing paslaptj sudarancios informacijos. Kitais
zodziais tariant, bendrovés mégsta turéti konsoliduotg kapitalizacijg, t. y. jos nemégsta
menkinti savo akcijy nuosavybés teisés gausiu skai¢iumi kity smulkiy akcininky.*® Be
to, projekto savininkui lengviau pasitraukti i§ savo projekto perleidziant visa akcijy
paketa kartu su specialiosios paskirties bendrovés akcijomis, ir tai buty daug paran-
kiau naujam potencialiam investuotojui dél ty paciy minéty nepatogumy. Po ar$ios
kritikos $iandien Jungtinése Amerikos Valstijose $io ribojimo nebeliko, 2021 m. sausio
14 d. priémus Crowdfunding Act pakeitimus.*”'. Dabar Jungtinése Amerikos Valstijose
sutelktinio finansavimo atveju taip pat galima pasitelkti specialiosios paskirties ben-
droves.

Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas nenumaté specialiy nor-
my, taikomy specialiosios paskirties jmonés statusui, kai kalbama apie projekto finan-
savimg; ir tai uzkirto kelig naudotis tokia finansavimo struktara.

Kalbant apie specialiosios paskirties bendrovés pritaikomuma sutelktinio finansa-
vimo atvejui reikia pabrézti, kad finansavimas per platforma negali veikti netiesioginiy

397 Macchiavello, supra note, 29: 567.
398 Hooghiemstra, supra note, 26: 17.

399 Thomas Coke, ,Why the New Crowdfunding Rules are Important but Ultimately a Letdown', Jour-
nal of Business & Securities Law 17 (1) (2021): 218, 2020 m. gruodzio 28 d., https://core.ac.uk/
download/pdf/228478072.pdf.

400 Wroldsen, supra note, 284: 553.

401 ,,SEC Harmonizes and Improves ,,Patchwork® Exempt Offering Framework", supra note, 395.
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investicijy modeliu, kai naudojama kolektyvinio investavimo schema. Kaip i$aiSkino
ESMA savo gairése, ,,kolektyvinio investavimo schema - tai jmoné, neturinti komerci-
nés ar pramoninés paskirties, ji telkia investuotojy kapitala, kad sukurty bendrg turto
gra’a, o investiciniy vienety savininkai neturi kasdienés galimybés veikti savo nuozia-
ra ir operacinés veiklos kontrolés“??. Siuo atveju toks veiklos modelis bty laikoma
investicinio fondo veikla tarp investuotojy ir projekto savininko ar jy daugeto, o tai
patekty i kolektyvinio investavimo subjekty reglamentavimo sritj (UCITS Direktyva
2014/91/ES*®). Kalbant apie alternatyvias investicijas, kai investuojama j valiutas, za-
liavas, nekilnojamajj turta ar kt. pagal apibréZta investavimo politika, tikétina, kad tai
pateks j AIF direktyvos 2011/61/EU** taikymo sritj. Ta¢iau ESMA pazymi, kad AIF
direktyva 2011/61/EU numato i§imtj specialiosios paskirties bendrovéms, veikian-
¢ioms kaip specialieji pakeitimo vertybiniais popieriais subjektai*®, kurie taip pat gali
veikti per sutelktinio finansavimo modelj. Siy subjekty veiklos apibrézima detalizuoja
Reglamentas Nr. 1075/2013.*% Jame nurodoma, kad ,pakeitimas vertybiniais popie-
riais — sandoris arba schema, pagal kurj subjektas, kuris yra atskirtas nuo perleidéjo
arba draudimo ar perdraudimo bendrovés ir sukurtas sandorio arba schemos tiks-
lui arba tam naudojamas, isleidzia investuotojams skirtas finansavimo priemones, ir
vyksta vienas ar keli i§ $iy jvykiy: a) turtas ar turto fondas, ar jo dalis, perleidziami
subjektui, kuris yra atskirtas nuo perleidéjo ir sukurtas sandorio arba schemos tikslui
arba tam naudojamas perleidziant perleidéjo turto nuosavybés teises arba jo teikiama
naudg arba dalinio dalyvavimo biidu; <...>“ Cia mokslininkai mato savoky nesu-
derinamuma, nes minétas apibréZimas akcentuoja finansavimo priemones, kuriy
apibrézimas Reglamento 1075/2013 1 straipsnio b) punkte*”” neapima sutelktinio

402 ,Guidelines on key concepts of the AIFMD*, ESMA, ESMA/2013/611 (2013), zitréta 2021 m. kovo

30 d., https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-611 guidelines on
key concepts_of the aifmd -_en.pdf.

403 ,,Europos parlamento ir Tarybos 2014 m. liepos 23 d. direktyva 2014/91/ES, kuria i§ dalies keicia-
mos Direktyvos 2009/65/EB dél istatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo
i perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo nuostatos, kiek tai susije su
depozitoriumo funkcijomis, atlyginimy politika ir sankcijomis®, OJ LL 257/186, ziuréta 2021 m.
kovo 30 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0091 &fr
om=EN.

404 ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2011 m. birzelio 8 d. direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus in-
vestavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei re-

glamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 OJ L 174, ziGréta 2021 m. kovo 30 d., https://

eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02011L0061-20190113&from=EN.

405 ,Guidelines on key concepts of the AIFMD*, supra note, 402.

406 ,,Europos centrinio banko 2013 m. spalio 18 d. Reglamentas (ES) Nr. 1075/2013 dél finansiniy
priemoniy bendroviy, uzsiimanciy pakeitimo vertybiniais popieriais sandoriais, turto ir jsiparei-
gojimy statistikos®, Ziaréta 2021 m. kovo 30 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/
HTML/2uri=CELEX:02013R1075-20131127&from=EN.

407 Jame nurodoma, kad ,,ji leidzia arba ketina isleisti skolos vertybinius popierius, kitas skolos prie-
mones, pakeitimo vertybiniais popieriais fondy vienetus ir (arba) iSvestines finansines priemones
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finansavimo tikslais naudojamy priemoniy, t. y. uzdaryjy akciniy bendroviy ak-
cijy. Netaisant $ios nuostatos, turés buti taikoma plati $io apibréZimo interpreta-
cija sutelktinio finansavimo kontekste pagal Reglamentg 2020/1503, kad atitikty
projekty savininky, $aliy paslaugy teikéjy ir investuotojy poreikius ir jie galéty
naudoti specialiosios paskirties imone¢ uzdarosios akcinés bendrovés forma.*®

Reglamento 2020/1503 konstatuojamos dalies 22 punkte pazymima, kad ,,8iuo re-
glamentu siekiama palengvinti tiesiogines investicijas ir nesukurti reglamentavimo ar-
bitrazo galimybiy finansy tarpininkams, kuriy veikla reglamentuojama kity Sajungos
teisés akty, visy pirma turto valdytojams taikomy Sajungos teisés akty. Todél reikéty
grieztai reglamentuoti naudojimasi teisinémis struktaromis, jskaitant specialiosios
paskirties jmones, kuriomis tarpininkaujama tarp sutelktinio finansavimo projekto ir
investuotojuy, ir tai leisti tik pagristais atvejais suteikiant investuotojui galimybe jsigyti
dalj, pavyzdziui, nelikvidaus ar nedalumo turto dalj, i$leidziant perleidZziamuosius
vertybinius popierius per specialiosios paskirties jmone¢®. Reglamento 2020/1503 3
straipsnio 6 dalyje numatyta, kad specialiosios paskirties jmonés gali sialyti tik perlei-
dziamus vertybinius popierius arba sutelktinio finansavimo tikslais naudojamas prie-
mones ir ¢ia néra numatyta galimybé teikti paskolomis gristus sutelktinio finansavimo
pasitlymus per specialiosios paskirties bendrove.*”” Tokio reglamentavimo pasirinki-
mas paaiS$kinamas atsizvelgiant | tai, kad jei baty galimybé investuoti j paskolas per
specialiosios paskirties bendrove, ji galéty sitlyti paketines paskolas (angl. packaged
loans), t. y. paskoly portfelj, kurios savo esme yra labai rizikingos.*® Investavimas }
tokio pobudzio strukttrg gali kelti sistemine rizika, dél to ir kilo 2008 mety pasauliné
finansy krize.*"!

Reglamento 2020/1503 3 straipsnio 6 dalyje numatyta, kad per specialiosios paskir-
ties jmone gali buti sitlomas tik vienas nelikvidus arba nedalomas turtas, kuris visiskai
ar 1§ dalies priklauso specialiosios paskirties jmonei arba yra jos kontroliuojamas. Ne-
likvidus turtas yra toks, kurio negalima pakeisti pinigais per trumpa laikotarpj. ESMA
nurodo*?, kad apie turto nelikviduma byloja tokie kriterijai: 1. Néra organizuotos to-
kio tipo turto rinkos; 2. Sios ridies turtas dazniausiai parduodamas nebirziniu sando-
riu; 3. Néra lengvai prieinamy tokio turto rinkos kainy; 4. Susitarimas dél pardavimo

(toliau - finansavimo priemonés) ir (arba) teisiskai arba ekonomiskai yra arba gali bati savininké
turto, uztikrinanéio finansavimo priemoniy, kurios siitlomos parduoti viesai arba platinamos ne-
viesai, emisija“

408 Hooghiemstra, supra note, 26: 16.

409 ,Questions and Answers On the European crowdfunding service providers for business Regu-
lation®, ESMA, ESMA35-42-1088 (2021): 7, Ziaréta 2021 m. kovo 30 d., https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088 gas crowdfunding ecspr.pdf.

410 ,,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, supra note, 63: 6.

411 ,Financial Stability Implications from FinTech - Supervisory and Regulatory Issues that Merit
Authorities’ Attention’, supra note, 4: 10.

412 ,Questions and Answers On the European crowdfunding service providers for business Regu-
lation®, supra note, 409: 8.

100


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088_qas_crowdfunding_ecspr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1088_qas_crowdfunding_ecspr.pdf

kainos su potencialiu pirkéju salygoja reiksmingas islaidas (administracinius mokes-
¢ius, audito ar teisines islaidas) ir uztrunka nuo keliy savaic¢iy iki keliy ménesiy. O ne-
dalomas turtas yra toks turtas, kurio negalima lengvai ar greitai padalyti j mazesnius,
vidutiniSkai jkainotus komponentus siekiant parduoti potencialiems investuotojams
arba kai toks skirstymas mazesniais komponentais néra ekonomiskai racionalus, ypa¢
kai neleidzia turtui atlikti pagrindinio ekonominio tikslo.*”* Buvo siekiama uzkirsti
kelig per sutelktinio finansavimo platformas investuoti j akumuliuotas nelikvidzias
arba nedalomas turto klases, t. y. kai pateikiamas jvairiausiy turto vienety portfelis.
Tokiu atveju investuotojui yra sunku jvertinti visy ju bendrg verte. Be to, atitinkamai
per specialiosios paskirties jmone negali bati siilomos kitos turto klasés, tokios kaip
perleidziami vertybiniai popieriai ar sutelktinio finansavimo tikslais naudojamos prie-
monés. Be to, Reglamento 2020/1503 3 straipsnio 6 dalyje nurodoma, kad sprendima
priimti pagrindinio turto pozicija priima tik investuotojai, t. y. investuotojui turi buti i$
anksto atskleista, koks turtas yra valdomas specialiosios paskirties bendroveés.

3.3. Investuotojas

Sutelktinio finansavimo investuotoju gali bati ir fizinis, ir juridinis asmuo. Siekiant
uztikrinti tinkama jvairiy kategorijy investuotojy, dalyvaujanciy sutelktinio finansavi-
mo projektuose, apsauga, iSskiriami patirties neturintys arba patirties turintys inves-
tuotojai. Atkreiptinas démesys, kad Reglamento 2020/1503 konstatuojamosios dalies
42 punkte numatyta: ,,Sis patirties turin¢iy ir neturinéiy investuotojy atskyrimas turé-
ty buti grindziamas Direktyvoje 2014/65/ES nustatytu profesionaliyjy ir neprofesiona-
liyjy klienty atskyrimu. Vis délto taikant tg atskyrima taip pat turéty buti atsizvelgiama
i sutelktinio finansavimo rinkos ypatybes.“ Toliau aptariamos atskiros investuotojy ri-
$ys, joms taikomi kriterijai ir apsauga ir tai lyginama, kaip panasas santykiai reglamen-
tuojami MIFID II.

3.3.1. Patirties turintis investuotojas

Reglamento 2020/1503 II priedas i$vardija, kas laikomas patirties turin¢iu inves-
tuotoju. Nurodoma, kad tai yra asmuo, kuris atitinka MIFID II nustatyta profesiona-
laus kliento be atskiro pripazinimo kategorija arba Reglamento 2020/1503 II priedo I
skyriuje nustatytus kriterijus. Pagal MIFID II profesionaliu klientu be atskiro pripazi-
nimo gali bati laikomi: 1) licencijuoti ir (arba) kitu baidu prizitrimi subjektai, veikian-
tys finansy rinkose; 2) didelés jmonés, atitinkancios du i$ $iy kriterijy: a) turi ne maziau
kaip 20 000 000 Eur nuosavy 1ésy; b) pardavimo grynosios pajamos ne mazesnés kaip
40 000 000 Eur; c) balanse nurodyto turto verté ne mazesné nei 2 000 000 Eur; 3) $a-
liy vyriausybés ir regioninés valdzios institucijos, valstybés skolos valdyma vykdantys
subjektai, centriniai bankai, tarptautinés institucijos; ir 4) instituciniai investuotojai.

413 ,Questions and Answers On the European crowdfunding service providers for business Regu-
lation”, supra note, 409: 8
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Reglamento 2020/1503 II priedo reikalavimai patirties turin¢iam investuotojui, kuris
yra juridinis asmuo, i§ esmés tik praplecia ¢ia minéty dideliy imoniy** kategorija ir
taikomy sumy reikalavimus mazina lygiai dvidesimt karty: a) turi ne maziau kaip
100 000 Eur nuosavy lésy; b) pardavimo grynosios pajamos ne mazesné kaip 2 000 000
Eur; ¢) balanse nurodyto turto verté ne mazesné nei 1 000 000 Eur. Be to, ¢ia reika-
laujama atitikti tik vieng i§ minéty kriterijy, o MIFID II reikalauja maziausiai dviejy.

Fiziniai asmenys gali bati pripazinti patirties turinciais investuotojais, jei atitin-
ka bent du i$ trijy kriterijy: a) ne mazesnés kaip 60 000 Eur asmeninés bendrosios
(neatskai¢iavus mokesciy) pajamos per fiskalinius metus arba didesnis kaip 100 000
Eur finansiniy priemoniy portfelis, kurj sudaro piniginiai indéliai ir finansinis turtas;
b) investuotojas dirba arba yra bent vienus metus dirbes finansy sektoriuje eidamas
profesines pareigas, kurioms reikalingos Zinios apie numatomus sandorius arba pas-
laugas, arba investuotojas yra bent 12 ménesiy éjes juridinio asmens vadovaujamas
pareigas, kaip nurodyta 1 punkte; ¢) per paskutinius keturis mety ketvircius kapitalo
rinkose investuotojas jvykdé vidutiniskai 10 stambiy sandoriy per ketvirtj. Sie krite-
rijai atkartoja MIFID II nustatytus kriterijus klientams, kurie jy pragymu gali bati lai-
komi profesionaliais klientais.*> Cia yra tik trys skirtumai: pirma, reikalavimas turéti
piniginiy 1é$y arba finansiniy priemoniy portfelj sumazintas penkis kartus iki 100 000
Eur; antra, naujas alternatyvus reikalavimas turéti ne mazesnes kaip 60 000 Eur paja-
mas per metus; ir trecia, investuotojas yra éjes bent 12 ménesiy juridinio asmens, kuris
atitinka bent viena reikalavima, numatyta Reglamento 2020/1503 II priedo 1 dalies
1 punkte, vadovaujamas pareigas. Siuo atveju kyla klausimas, kokios vadovaujamos
pareigos turimos omenyje: valdymo organus, kaip vadovas, valdybos narys ir stebétojy
tarybos narys, ar vis délto tai apima ir atitinkamy padaliniy vadovy pareigas. Sio darbo
autoriaus nuomone, tikriausiai turimos omenyje tokios valdymo pareigos, kurios pri-
valomos pagal bendroviy teise, tai buty direktorius ir valdybos narys.

Kiti kriterijai yra tapattis MIFID II numatytiems reikalavimams ir $iy kriterijy tai-
kymas kelia atitinkamy problemy. Pirmiausia reikéty aptarti kriterijy dél kliento darbo
patirties, kai jis turi dirbti arba bati bent vienus metus isdirbes finansy sektoriuje eida-
mas profesines pareigas, kurioms reikalingos Zinios apie numatomus sandorius arba
paslaugas. Doktrinoje nurodoma, kad néra aiski takoskyra, kokios buitent pareigos
turimos omenyje. Kai kalbama apie patirtj dirbant finansy maklerio jmonéje finansy
makleriu arba valdymo jmonéje fondo valdytoju ar analitiku, atsakymas akivaizdus.
Tadiau néra aisku, ar | minétg apibrézimg patenka advokato ar buhalterines paslaugas

414 MIFID II priedo I skyrius 2 punktas.

415 Siekiant asmen] pripazinti profesionaliuoju klientu, turi bati tenkinami bent du i$ $iy kriterijy: 1)
per paskutinius keturis mety ketvir¢ius klientas kiekvieng ketvirtj atitinkamoje rinkoje yra vidu-
tinigkai sudares po 10 dideliy sandoriy; 2) kliento finansiniy priemoniy portfelis, jskaitant lésas ir
finansines priemones, virsija 500 takstan¢iy Eur; 3) klientas profesionaliai dirba arba dirbo finansy
sektoriuje ne trumpiau kaip vienus metus eidamas tokias pareigas, kurios reikalauja Ziniy apie
klientui numatomas teikti paslaugas ar numatomus sudaryti sandorius.
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teikiancio buhalterio patirtis teikiant su atitinkamais investavimo produktais susiju-
sias paslaugas investicines paslaugas teikianciai jmonei.*® Atkreiptinas démesy, kad
profesinio darbo patirties kriterijus Reglamente 2020/1503 priskiriamas tik prie fiziniy
asmeny kategorijos. MIFID II tokio atskyrimo néra ir atitinkamai profesinés patirties
kriterijus gali bati taikomas ir juridinio asmens darbuotojui, kuris priima sprendimus
dél investicijy.*”” MIFID II atveju tai lemia galimybe juridiniam asmeniui buti pripa-
Zintam profesionaliu klientu jo prasymui neturint dideliy finansiniy istekliy, taciau
jo darbuotojui turint atitinkama profesionalo patirtj finansy sektoriuje ir per ketu-
ris ketviréius sudarius vidutini$kai po 10 dideliy sandoriy. Kaip minéta, Reglamentas
2020/1503 patirties turinciais investuotojais pripazjsta ir profesionalius klientus pagal
MIFID II reikalavimus, todél ¢ia tokie klientai taip pat patekty j patyrusiy klienty ka-
tegorija.

Kita problema tai, kad Reglamento 2020/1503 II priedo 1 dalies 2 punkto ¢ pa-
punktyje néra pateikiamas stambiy sandoriy apibrézimas. Reglamento 2020/1503
konstatuojamosios dalies 42 punkte numatyta: ,,Sis patirties turinéiy ir neturin¢iy in-
vestuotojy atskyrimas turéty buti grindziamas MIFID II nustatytu profesionaliyjy ir
neprofesionaliyjy klienty atskyrimu.“ Tad $iuo atveju galima remtis ESMA pateiktu
$ios sgvokos turinio iSaiskinimu, kad ,,turi buti vertinama, ar sandoriai buvo individu-
aliai pakankamai dideli rizikos prasme (angl. meaningful exposure) atitinkamoje rin-
koje, kas suteiké klientui reikiamos vertinimo patirties ir ziniy dél planuojamy teikti
paslaugy ar planuojamy sudaryti sandoriy pobudj“*. Kitais ZodzZiais tariant, kiekvie-
nas klientas turi bati vertinamas individualiai, atsizvelgiant | jo patirtj. O sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjai, teikdami sutelktinio finansavimo paslaugas, jas nori
teikti standartizuotai negaisdami per daug laiko prie kiekvieno kliento atskirai, todél
¢ia jos susidurs su i$ukiu, kaip teisingai apibrézti tokio pobudzio sandoriy dydzio
kriterijy.

Kita problema ta, kad, pavyzdziui, Prancuzijoje didelés vertés sandoriu laikomas
600 Eur vertés sandoris, Slovakijoje — ne maziau kaip 6000 Eur, Jungtinéje Karalystéje,
kaip ir Lietuvoje, visai néra teisés akto, detalizuojancio $ios sgvokos turinj.*” Be to,
valstybése narése investuotojas gali susidurti su skirtingo masto rizika atitinkamose
rinkose. Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas, teikdamas paslaugas atskirose vals-
tybése narése, susidurs su skirtingo vertinimo kriterijais ir jam taip pat bus sunku
standartizuoti savo teikiamas paslaugas.

Kitas jdomus skirtumas nuo MIFID II reglamentavimo tas, kad pagal Reglamenta

416 Crow, supra note, 216: 112.

417 Crow, supra note, 216: 112

418 ,Questions and Answers On MIFID II and MiFIR Investor Protection and Intermediaries Topics®,
ESMA, ESMA35-43-349 (2020): 103, ziaréta 2021 m. sausio 5 d., https://www.esma.europa.eu/
sites/default/files/library/esma35-43-349 MIFID ii gas on_investor protection topics.pdf.

419 Remonda Z. Kirketerp-Moller, ,The Confusion of Client Categorization Needs to Be Addressed",

Finance Magnates, zitréta 2021 m. sausio 5 d., https://www.financemagnates.com/forex/analysis/
the-confusion-of-client-categorisation-needs-to-be-addressed/.
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2020/1503 nustatant, ar fizinis asmuo gali bati laikomas patirties turinéiu investuo-
toju, néra tikrinamos jo Zinios, jgidziai ir patirtis, t. y. kokybiniai kriterijai. Tikri-
nama tik tai, ar jis atitinka kiekybinius reikalavimus. MIFID II atveju, kai klientas
siekia buti pripazintu profesionaliu klientu pagal savo prasyma*?, investicines paslau-
gas teikiantis subjektas privalo pirmiausia jvertinti kliento Zzinias, jgudzius ir patirtj
ir, atsizvelgdamas i jam planuojamy teikti paslaugy ar planuojamy sudaryti sandoriy
pobudj, pagristai jsitikinti, kad klientas gali savarankiskai ir kompetentingai priimti
investicinius sprendimus ir vertinti su tuo susijusia rizika. Atlikus §j vertinima, tik tada
investicines paslaugas teikianti jmon¢ atlieka kiekybinj testa, t. y. patikrina, ar klientas
atitinka bent du i§ minéty trijy kriterijy (sudaré vidutini$kai po 10 stambiy sandoriy
paskutinius keturis ketvir¢ius; turi 500 000 Eur finansiniy priemoniy ir piniginiy léSy
portfelj; yra profesionalaus darbo patirtis su finansy sektoriumi).

Pagal Reglamentg 2020/1503 reikalaujama atlikti tik kiekybinj vertinima, neat-
sizvelgiant i kliento Zinias, jgiidZius ir patirtj. Sie kriterijai imami vertinti tik tada,
kai kalbame apie patirties neturin¢ius asmenis, tai aptariama véliau. Reglamento
2020/1503 konstatuojamosios dalies 44 punkte paaiskinama, kodél buvo pasirinktas
toks reglamentavimo sprendimas: ,, Atsizvelgiant | tai, kad patirties turintys investuo-
tojai i§ esmés zino apie su investavimu j sutelktinio finansavimo projektus susijusia
rizika, néra prasmés atlikti pirminj jy Ziniy patikrinimg.“ Toks pasirinkimas atrodo
keistai Zinant tai, kad reguliuojamose rinkose prekiaujamos finansinés priemonés,
atsizvelgiant j Prospekto direktyvos 2003/71/EB reglamentavima ar kitus reikala-
vimus, yra daug patikimesnés ir saugesnés nei sutelktinio finansavimo produktai.
O mazy ir vidutiniy jmoniy finansinis patikimumas ir stabilumas yra kur kas mazesnis
nei dideliy jmoniy, kurios dazniausiai ir yra kotiruojamy birZose.

Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo 3 straipsnyje numatyta, kad
finansavimo sandoriy rasis néra vertinama, ar ji priimtina investuotojui tuo atveju,
jei jis atitinka informuotojo investuotojo kriterijy. Pagal Lietuvos Respublikos infor-
muotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma**' in-
formuotuoju investuotoju laikomas subjektas, kuris yra: 1) profesionalus investuotojas
(tiek be atskiro pripazinimo ir tie, kurie gali buti pripazinti jy praSymu pagal MI-
FID II); 2) fizinis asmuo, neturintis profesionalaus kliento statuso, kuris investuoja
125 000 Eur j IISKIS, arba investicines paslaugas teikiancio subjekto nustatyta, kad
priemoneés, i kurias bus investuojama, jam yra tinkamos, atsizvelgiant i jo tolerancija
rizikai ir galimybes prisiimti nuostolius; 3) juridinis asmuo, neturintis profesionalaus
kliento statuso, kuris investuoja 125 000 Eur j IISKIS ir rastu patvirtina savo kaip infor-
muotojo investuotojo statusa; 4) investicinius sprendimus priimantis asmuo.**

420 MIFID II priedo II.1 dalies trecia pastraipa.

421 ,Lietuvos Respublikos informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty
jstatymas", supra note, 59.

422 Investicinius sprendimus priimantis asmuo - profesionaliyjy investuotojy statuso neturintys fi-
ziniai asmenys, kurie yra kolektyvinio investavimo subjekto, j kurj investuoja arba jsipareigoja
investuoti, valdymo jmonés, investicinés bendrovés-valdytojos ar paties kolektyvinio investavimo
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Matome, kad patyrusio investuotojo kategorijai buvo keliami daug grieZtesni
reikalavimai nei dabar galiojancio Reglamento 2020/1503 atveju. Cia taip pat buvo
neaisku, kg turéjo omenyje jstatymy leidéjas nurodydamas 125 000 Eur sumg — ar
tai, kad sutelktinio finansavimo atveju patyrusiu investuotoju laikomas tas, kuris to-
kig sumg investavo j IISKIS, ar tai, kad jis tokig suma investuoja j vieng projekta per
sutelktinio finansavimo platformg. Pastarajai i$vadai daryti kaip ir néra pagrindo, nes
jstatymas apie tai nieko neuzsimena. Taigi $iuo atveju patyrusiu investuotoju buty
laikomas profesionalus klientas arba tas, kuris investavo 125 000 Eur i IISKIS. Ati-
tinkamai galima daryti iSvada, kad Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo
istatymas nustaté perteklinj reikalavima investuotojams, kurie nori bati pripaZzinti
kaip turintys patirti, kad galéty be jokios apsaugos investuoti per sutelktinio finan-
savimo platforma, o Reglamentas 2020/1503 nustaté palankesnj reglamentavima.

Investuotojas, siekiantis bati pripazintas patirties turin¢iu investuotoju, privalo pa-
teikti sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjui pragyma, kurj sutelktinio finansavimo
paslaugy teikéjas turi atitinkamai patvirtinti. Toks patvirtinimas galioja dvejus metus,
o MIFID II atveju Komisijos deleguoto reglamento Nr. 2017/565 55 straipsnio 3 da-
lis ai$kaus termino nenustato, tik nurodo: ,Investiciné jmoné turi teis¢ remtis savo
klienty arba potencialiy klienty pateikta informacija, i$skyrus atvejus, kai jai Zinoma
arba turéty bati zinoma, kad informacija yra akivaizdziai nebegaliojanti, netiksli arba
nei$sami.“ Praktikoje investicines paslaugas teikiancios jmonés stengiasi bent karta
per metus perziuréti su klientu susijusius duomenis, kad jy atliekamas kliento kvalifi-
kavimas buty teisingas, arba tai atilikti kas kartg prie§ teikiant atitinkamas paslaugas
atsizvelgiant i rinkose susiklosciusig situacijg.**

Australijoje taip pat taikoma mazesné apsauga patyrusiam investuotojui ir ¢ia to-
kiu asmeniu gali bati asmuo, jei jis atitinka bent vieng i8 $iy kriterijy:

1. Minimali investicija i vertybinius popierius yra ne mazesné kaip 500 000 Austra-
lijos doleriy; arba

2. Asmuo, kuriam sitlomi vertybiniai popieriai, turi ne maziau kaip 2,5 mln. Aus-
tralijos doleriy grynojo turto arba turi bendryjy pajamy kiekvienais i§ paskutiniy
dvejy finansiniy mety ne maziau kaip 250 000 Australijos doleriy per metus.

Be to, jis turi atitikti ne tik vieng i§ ¢ia minéty kiekybiniy reikalavimy, bet ir ko-
kybinj, t. y. sutelktino finansavimo paslaugy teikéjas turi pagrijstai jsitikinti, kad inves-
tuotojas turi ankstesnés patirties investuodamas j vertybinius popierius ir gali jvertinti
pasitlymo privalumus.***

subjekto vadovai arba valdymo jmonés, investicinés bendrovés-valdytojos ar paties kolektyvinio
investavimo subjekto investicinius sprendimus priimantys darbuotojai (fiziniai asmenys) (tuo
atveju, kai yra sudarytas kolegialus investicinius sprendimus dél turto valdymo priimantis orga-
nas, — kiekvienas ji sudarantis asmuo). ,,Lietuvos Respublikos informuotiesiems investuotojams
skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo® 3 str. 1 d. 3 p., supra note, 59.

423 Arun Swivastava, ,Conduct of Buiness Standarts: Fair dealing with Clients, A Practicioner’s Guide To
MIFID II, Third Edition, Jonathan Herbs, Simon Lovegrove (London:Sweet & Maxwell, 2018), 208.

424 Nehme, supra note, 177: 260.

105



Singapire patyrusiu investuotoju, kuriam néra taikoma su investavimu susijusi ap-
sauga, laikomas asmuo, kuris**:
1. Turi turto, kurio verté virsija 2 mln. Singapuro doleriy arba kurio pajamos per pas-

taruosius 12 ménesiy yra ne mazesnés kaip 300 000 Singapuro doleriy;
2. Yrajuridinis asmuo ir jo grynasis turtas virsija 10 mln. Singapiro doleriy; ir
3. Investicinés bendrovés, kredito jstaigos ir kiti licencijuoti finansy rinkos dalyviai.

Jungtinése Amerikos Valstijose investuotojai skirstomi j akredituotus ir neakredi-
tuotus. Akredituotu investuotoju laikomas fizinis asmuo, kurio (1) paskutiniy dvejy
mety vidutinés metinés pajamos buvo ne mazesnés kaip 200 000 JAV doleriy arba
bendros metinés pajamos su sutuoktiniu vir$ija 300 000 JAV doleriy; (2) turtas vir-
$ija 1 000 000 JAV doleriy; arba (3) jis yra licencijuotas finansy sektoriaus profesi-
onalas. Juridinio asmens atveju tai toks asmuo, kuris (1) yra licencijuotas finansy
rinkos dalyvis, pavyzdziui, bankas, finansy brokeris, draudimo bendrové, investiciné
bendrové; arba tai yra (2) bendrové ar patikéjimo fondas, kurio turtas didesnis kaip
5 mln. JAV doleriy.*** Atkreiptinas démesys, kas Jungtiniy Amerikos Valstijy sutelkti-
nio finansavimo reglamentavimas nei$skiria kokybinio vertinimo, t. y. ar potencialus
investuotojas supranta sutelktinio finansavimo platformoje platinamus produktus ir
ju keliamg rizika. Cia laikoma, kad akredituoti investuotojai yra tie, kurie gali save
apginti ir dél savo geros finansinés padéties gali absorbuoti potencialius finansinius
nuostolius.*”” Laikoma, kad tai yra iSsilavine investuotojai, suprantantys investavi-
mo subtilybes ir keliamas rizikas. Atitinkamai $iems investuotojams nereikalinga
Vertybiniy popieriy jstatymo apsauga. Si koncepcija iSsivysté i3 to, kad turtingas
investuotojas yra protingas investuotojas, antraip jis nebiity gebéjes susikrauti
turimo turto.*®

Kitas svarbus Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Europos Sajungos investavimo re-
glamentavimo skirtumas tas, kad Europos Sajungoje tiek MIFID II, tiek Reglamento
2020/1503 atveju, jei investuotojas neatitinka profesionalaus ar patyrusio investuotojo
statuso, jam nedraudziama investuoti j pasirinktas priemones, taciau jis privalo buti
ispétas, kad pasirinktas produktas jam netinkamas ir kad esama potencialios rizikos
patirti nuostoliy. Jungtinése Amerikos Valstijose neakredituotas investuotojas per su-
telktinio finansavimo platformg gali investuoti ribota suma, bet apie tai $iame darbe
kalbama $iek tiek véliau.

Palyginus MIFID II, Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo ir
Reglamento 2020/1503 aptartas nuostatas dél klienty kategorizavimo, galima daryti
i$vadas, kad, pirma, griez¢iausius reikalavimus priskiriant klientus prie profesionaliy

425 Ying Hu, ,Regulation of Equity Crowdfunding in Singapore®, Singapore Journal of Legal Studies,
July (2015): 63, ziaréta 2021 m. gruodzio 22 d., https://ssrn.com/abstract=2816222.
426 Issamus sarasas pateikiamas cia: ,,Frequently Asked Questions About Exempt Offering", SEC, 2021

m. rugpjucio 2 d., https://www.sec.gov/smallbusiness/exemptofferings/faqg?auHash=rh5WifJioh3w
RzP6X2anOmgYLdhPHNuo-3VwOYNZyR M#faq2.

427 Rorigues, supra note, 50: 409.

428 Porrata-Doria, supra note, 32: 238.
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investuotojy numato MIFID II reglamentavimas. Cia jie skiriasi net 20 karty, palyginti
su Reglamento 2020/1503 nuostatomis. Antra, Lietuvos Respublikos sutelktinio finan-
savimo jstatymas nustaté pernelyg grieztas patyrusio investuotojo kvalifikavimo ribas
susiedamas jas su informuotojy investuotojy savoka, kuri skirta labai turtingiems ir
i$prususiems klientams investuoti i IISKIS, atsizvelgiant j tai, kad per sutelktinio finan-
savimo platformga atliekamos investicijos yra gerokai mazesnés. Tikétina, kad sutelk-
tinio finansavimo veiklai galima buty taikyti tik Sios savokos profesionalaus kliento
kategorijos elementa, nes kiti elementai, kai reikalaujama po 125 000 Eur investuoti
j IISKIS, ar buti investicinius sprendimus priimanciu subjektu, jau savaime patekty i
profesionalaus kliento, kuris teikia prasyma bati pripazintas profesionaliu, kategorija
pagal MIFID II. Tre¢ia, MIFID II nustato galimybe klientui, kuris priskirtas profesi-
onalaus kliento kategorijai, kreiptis i paslaugy teikéja ir atsisakyti savo kaip profesio-
nalaus kliento statuso. Reglamentas 2020/1503 tokios galimybés nenumato. Jame tik
nurodoma, kad kliento kategorija privalo buti perzitrima kas dvejus metus ir klientas,
norintis bati pripazintu patirties turin¢iu subjektu, turi pateikti atitinkamg prasyma.
Ketvirta, i§ uzsienio valstybiy pavyzdziy galime matyti, kad Reglamentas 2020/1503
nustaté nuosaikius reikalavimus tam, kas nori bati pripaZintas patirties turin¢iu in-
vestuotoju.

3.3.2. Patirties neturintis investuotojas ir jo vertinimas

Reglamentas 2020/1503 numato, kad patirties neturinéiu investuotoju yra laiko-
mas asmuo, kuris nepatenka | patirties turinc¢io asmens kategorija. Toks investuotojas
laikomas neturinc¢iu pakankamai Ziniy, patirties ir jgudziy, kad suprasty investicijy
keliamas rizikas, taip pat jis gali neturéti pakankamai finansiniy istekliy, kad gale-
ty amortizuoti galimus investicijy nuostolius. Todél siekiant apsaugoti investuotojy
interesus taikomos papildomos investuotojy apsaugos priemonés, t. y. sutelktinio fi-
nansavimo paslaugy teikéjui atsiranda pareiga jvertinti investuotojg ir esant poreikiui
atitinkamai jj jspéti prie$ priimant investicinius sprendimus dél galimy riziky.

Reglamentas 2020/1503 numato pareigg sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjui
uztikrinti, kad patirties neturintys investuotojai, kurie sutelktinio finansavimo aplin-
koje gali buti ypac¢ pazeidZiami, suprasty su tokiomis investicijomis susijusios rizikos
lygi ir kad jy sprendimai atitikty asmeninius poreikius, Zinias ir finansine padétj.*”
Taigi per pirminj ziniy patikrinima sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas turi jver-
tinti savo paslaugy tinkamumg potencialiems patirties neturintiems investuotojams,
nustatyti jy individualy profilj, pagrista pateikta informacija apie savo investavimo
patirtj, tikslus, finansine padétj ir sutelktinio finansavimo investavimo keliamy rizi-
ky supratimg. O gebéjimo prisiimti nuostolius modeliavimas yra labai geras budas
numatyti patirties neturin¢iam investuotojui neigiama investicijy sprendimo povei-
kj.#* Atsizvelgiant | tai, kad tokia apsaugos priemoné priimta turint omenyje MIFID II

429 Serdaris, supra note, 31: 442.
430 Serdaris, supra note, 31: 448.
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taikomus reikalavimus investuotojy apsaugai, toliau butina juos atskirai aptarti ir tar-
pusavyje palyginti.

MIFID II atveju jmonéms, kurios teikia investicines paslaugas klientams, taikomi
trys skirtingi deramo atidumo (angl. due dilligence) lygmenys. Pirmas, griez¢iausias,
lygmuo yra tinkamumo rezimas (MIFID II 25 straipsnio 2 dalis), jis taikomas tada,
kai investuotojui teikiamos investicijy rekomendacijos arba finansiniy priemoniy
portfelio valdymas. Sis rezimas nustato pagrindinius riipestingumo standartus, kuriy
tikimasi i§ profesionaly, teikianciy rekomendacijas ar turto valdymo paslaugas, t. y.
teikti investicines paslaugas taip, kad tai atitikty kliento interesus. Pagal §j rezima, in-
vesticines paslaugas teikianti imoné privalo sitilyti ar jtraukti j investuotojo valdo-
m3 finansiniy priemoniy portfelj tik tokias finansines priemones, kurios atitinka
(yra tinkamos) investuotojo investavimo tikslus, investuotojas sugebés padengti
savo nuostolius ir gebéjima suprasti rizika, susijusia su investicijomis. Sis vertini-
mas i§ esmés apima du aspektus — pirma, zvilgsnj j ateitj, kai nustatomas investuotojo
investavimo tikslas, antra, vertinama esama investuotojo finansiné padétis.*** Tinka-
mumo vertinimas atliekamas surinkus ir jvertinus $ig informacija apie klienta:

1. Kliento zinias ir patirtj investavimo srityje, susijusioje su konkrecios rasies investi-
cinémis paslaugomis ar finansinémis priemonés, kuri apima:

a. paslaugy, sandoriy ir finansiniy priemoniy, su kuriomis klientas yra susipazi-

nes, rusis;

b. kliento sandoriy finansinémis priemonémis pobudj, apimtj ir daznuma, taip

pat laikotarpj, per kurj sandoriai buvo jvykdyti;

c. Kkliento arba potencialaus kliento i$silavinimo lygj ir esama arba susijusig anks-

tesne profesija.
2. Kliento finansine situacijg, kuri apimty jo pajamy $altinius ir reguliariy pajamy
dydj, jo turimg turta ir gebéjima prisiimti nuostolius.
3. Kliento investavimo tikslus, kurie apimty investicijy paskirtj, trukme, prisiimtinos
rizikos mastg ir tolerancijg rizikai.

Tuo atveju, kai $ios paslaugos teikiamos profesionaliems klientams, investicines
paslaugas teikianti jmoné gali laikyti, kad minéto pirmo punkto reikalavimai yra ten-
kinami ir to vertinti apskritai nereikia. Kai teikiamos tik investavimo rekomendacijos
profesionaliems klientams be atskiro pripazinimo, nustatyta i§imtis, kad néra vertina-
ma jy galimybé prisiimti finansinius nuostolius atsizvelgiant j jy investavimo tikslus.
Neatlikus minéto vertinimo apskritai draudziama teikti investavimo rekomendacijas
ar portfelio valdymo paslaugas, o atlikus minéta vertinima, klientui gali buti sialo-
mos tik tokios finansinés priemonés, kurios jam tinkamos, prie§ingu atveju buty
laikoma, kad klientui buvo pateiktas netinkamas produktas ir jam patyrus nuostoliy
kilty paslaugy teikéjo atsakomybe, Sis turéty atlyginti kliento patirtus nuostolius.

Antras, tarpinis, lygmuo - priimtinumo rezimas (MIFID II 25 straipsnio 3 dalis) tai-
komas teikiant kitas investicines paslaugas, kaip antai pavedimy priémimas ir vykdymas
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dél sudétingy finansiniy priemoniy, kai investiciniy paslaugy jmoniy reikalaujama jver-
tinti, ar klientas suvokia, kokias investicines paslaugas ar priemones siekia gauti. Siuo
atveju reikalaujama nustatyti, ar klientas turi pakankamai investavimo patirties ir
Ziniy, susijusiy su konkrecios riiSies investicinémis paslaugomis ar finansinémis
priemonémis, t. y. ar jis supranta prisiimama rizika. Siuo atveju vertinamas praeities
aspektas, kada ir kaip investuotojas sukaupé Zziniy ir patirties.*** Kitais Zodziais tariant,
jvertinima, ar kliento priemonés ar paslaugos pasirinkimas adekvatus atsizvelgiant j jo
turimas Zinias ir patirtj atitinkamoje investavimo srityje.*** Siuo atveju renkama ir ver-
tinama informacija tik apie kliento Zinias ir patirtj investavimo srityje, analogiskai kaip
tai atliekama vertinant tinkamuma. Cia skirtumas tik tas, kad néra vertinami kiti kriteri-
jai, tokie kaip kliento finansiné situacija ir investavimo tikslai. Tuo atveju, jei atitinkama
paslauga ar finansiné priemoné néra priimti klientui, atitinkamai investicines paslaugas
tiekianti jmoné privalo apie tai jspéti klientg ir informuoti apie potencialig rizika patirti
nuostolius. Taciau tai neuzkerta kelio klientui jsigyti jam nepriimtinas finansines prie-
mones. Gaves minétg prane$ima apie galimas rizikas, jis vis tiek gali jas jsigyti.

Trecias lygmuo yra pavedimy vykdymo kliento iniciatyva dél nesudétingy finansi-
niy priemoniy (angl. execution only) (MIFID 25 straipsnio 4 dalis), kai néra atliekami
nei tinkamumo, nei priimtinumo testai, aprasyti anksciau. Cia klientas tiesiog savo
iniciatyva teikia pavedima dél nesudétingy finansiniy priemoniy, kuriomis prekiau-
jama reguliuojamose rinkose ir kurias lengva suprasti (pvz., akcijos ar obligacijos).
Kadangi $ios priemonés dazniausiai yra paprastos ir likvidZios, manoma, kad nepro-
fesionalus investuotojas nepatirs jokiy nuostoliy, todél ¢ia netaikomas investuotojy
apsaugos mechanizmas.

Skirtingai nuo MIFID II reglamentavimo, Reglamentas 2020/1503 numato tik
viena deramo atidumo (angl. due dilligence) lygmeni, t. y. tinkamumo vertinima,
ir toks vertinimas atliekamas tik patirties neturintiems investuotojams. Cia, kaip ir
anksciau aprasyto MIFID II tinkamumo vertinimo atveju, vertinami pana$as kriteri-
jai su tam tikromis modifikacijomis, kurias lemia sutelktinio finansavimo investicijy
pobudis. Reglamento 2020/1503 21 straipsnio 2 dalis numato, kad reikia vertinti $iuos
kriterijus:

1. Kliento Zinias ir patirtj investavimo srityje, t. y.:

a. Ankstesnes investicijas | perleidziamuosius vertybinius popierius arba anks-
tesnius sutelktinio finansavimo tikslais naudojamy priemoniy arba paskoly
isigijimus, jskaitant verslo pradzios arba plétros etapais;

b. Supratima apie rizika, susijusia su investavimu apskritai ir susijusig su paskoly
teikimu, investicijomis i perleidziamuosius vertybinius popierius arba sutelkti-
nio finansavimo tikslais naudojamy priemoniy jsigijimu per sutelktinio finan-
savimo platforma;

c. Profesing patirtj, susijusia su sutelktinio finansavimo investicijomis;

432 ,Financial Stability Implications from FinTech — Supervisory and Regulatory Issues that Merit
Authorities’ Attention’, supra note, 4: 12.

433 Swivastava, ,Conduct of Buiness Standarts: Fair dealing with Clients", supra note, 423: 211.

109



2. Kliento investavimo tikslus;
3. Kliento finansine padéti.

Lyginant $iuos kriterijus su MIFID II reglamentavimu, kai kalbama apie ¢ia aptar-
ta tinkamumo vertinima, galima sakyti, kad jie tapatiis savo esme. Taciau keista tai,
kad toks, pagal MIFID II laikomas grieZ¢iausiu lygmeniu, tinkamumo vertinimas
atliekamas tiek dél portfelio valdymo, tiek ir dél klienty teikiamy paskoly, pavedi-
my pirkti perleidZiamus vertybinius popierius ar sutelktinio finansavimo tikslais
naudojamy priemoniy. Anksc¢iau minéta, kad tinkamumo vertinimas MIFID II atve-
ju yra skirtas siekiant nustatyti pagrindinius ripestingumo standartus, kuriy tikimasi
i§ profesionaly, teikianciy investavimo rekomendacijas ar turto valdymo paslaugas, t.
y. teikti investicines paslaugas taip, kad tai atitikty kliento interesus atsizvelgiant j ju
(1) investavimo tikslus, (2) gebéjimg padengti savo nuostolius ir (3) gebéjima suprasti
rizika, susijusig su investicijomis. MIFID II atveju $iy kriterijy laikymosi batinumas
kyla i to, kad, pirma, teikiant rekomendacijas ar valdymo paslaugas, investicines pas-
laugas teikianti jmoné pati savo nuoziara turi parinkti investicinius produktus savo
klientui pagal jai suteiktag mandata. Antra, praktikoje tokias paslaugas savo klientams
teikia tik nuo atitinkamy dydzio sumuy, kaip antai 50 000 ar net 100 000 Eur, kurios
yra didelés, palyginti su vidutines pajamas gaunanciu fiziniu asmeniu ar maZzomis
bendrovémis. Esant tokio dydzio sumoms investicines paslaugas teikianti jmoné, at-
sizvelgdama j kliento tikslus, gali atitinkamai parinkti finansines priemones ir jas di-
versifikuoti. O per sutelktinio finansavimo platformg interneto vartotojy atliekamos
investicijos bus pavienés ir santykinai mazomis sumomis. Reglamento 2020/1503
konstatuojamosios dalies 10 punkte i$skirta, kad dazniausiai investuotojai bus fiziniai
asmenys, kuriy kiekvienas prisidés prie projekto finansavimo santykinai nedidelémis
pinigy sumomis, todél galima kelti klausimg ar yra poreikis taip skrupulingai nagri-
néti atitinkamo kliento profilj. Eugenia Macchiavello nuomone, toks reglamentavimas
remiasi $izofrenis$ku pozitriu, nes Reglamentas 2020/1503 numato kliento iniciatyva
atliekamy pavedimy modelj (angl. execution only) ir nustato priimtinumo vertinimo
testa, kuris MIFID II kontekste taikomas tik sudétingu finansiniy priemoniy atveju.**
Nors, $io darbo autoriaus nuomone, ¢ia galima sakyti, kad atlieckamas net ne priimti-
numo testas, o tinkamumo vertinimas, kuris yra dar sudétingesnis ir apima daugiau
duomeny apie klientg.

Zitrint i§ MiFD II perspektyvos, sutelktinio finansavimo paslaugy teikimo atveju
tinkamumo vertinimas gali bati pateisinamas tik dél paskoly portfelio valdymo pa-
slaugos, kur sprendimus priims sutelktinio finansavimo platformos operatorius pagal
kliento suteiktus jgaliojimus ir ji atitinkancius kriterijus. O dél kity investavimo pro-
dukty, taip pat paskoly, perleidziamy vertybiniy popieriy ar sutelktinio finansavimo
tikslais naudojamy priemoniy jsigijimo pakakty ir ¢ia aprasyto MIFID II atveju taiko-
mo priimtinumo testo. Taigi uztekty tik jvertinti kliento Zinias ir patirtj investavimo
srityje siekiant nustatyti, ar jis priima adekvaty sprendimg dél investavimo, atsizvelg-
damas j savo turimas zinias ir patirtj atitinkamoje investavimo srityje.

434 Macchiavello, supra note, 66: 6.

110



Antai Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatyme numatyta, kad su-
telktinio finansavimo paslaugy teikéjas privalo atlikti investuotojo Ziniy ir patirties
patikrinimg ir jvertinti, ar atitinkama finansavimo sandorio rasis yra priimtina in-
vestuotojui, o investuotojo priimtinumo vertinimas yra analogiskas ¢ia MIFID II ap-
radytajam. Priimtinumo testas nustatyta ir Jungtinés Karalystés teisés aktuose regla-
mentuojanciuose sutelktinio finansavimo veiklg.*** Atitinkamai nebereikty atsizvelgti
i kliento investavimo tikslus, nes tokj tiksla nustatyti yra tikslinga tik rekomendacijas
ar portfelio valdymo paslaugas teikianciam subjektui, kuris sitlo arba atlieka investi-
cijas pagal kliento atitinkamg pageidavimg, atsizvelgiant j investicijy trukme, rizikos
prisiémimo mastg ir investicijy tiksla, kaip tai numato Reglamento (ES) 2017/565 54
straipsnio 3 dalis. Taip pat papildomai nereikéty vertinti kliento finansinés padéties,
nes toks reikalavimas yra perteklinis atsizvelgiant j tai, kad Reglamento 2020/1503 21
straipsnio 5 dalyje jau yra numatyta prievolé sutelktinio finansavimo investuotojams
jvertinti savo gebéjima prisiimti nuostolius, apskai¢iuojamus kaip 10 proc. jy gryno-
sios vertés, kuri apskaic¢iuojama atsizvelgiant j investuotojo nuolatines pajamas, turima
turtg (i$skyrus asmeninj ar investicinj turtg bei pensijy fondus). Siuo atveju, nepaisant
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo atlieckamo tinkamumo vertinimo, kurio vie-
nas elementy yra jvertinti investuotojo finansine padétj, investuotojas jau yra apie tai
informuojamas atlikus minétg vertinima.

Idomu, kad Europos banky institucija yra rekomendavusi**® nustatyti tokj sutelk-
tinio finansavimo reglamentavimg, kad buty apskritai draudziama leisti investuotojui
investuoti j atitinkamg projekta, jei atlikus priimtinumo testg baty nustatyta, kad ati-
tinkama investicija investuotojui nepriimtina. Sios disertacijos darbo autoriaus nuo-
mone, toks reglamentavimas buty per grieztas, nes MIFID II reglamentavimo atve-
ju, kai investuojamos daug didesnés sumos, neigiamas priimtinumo testas neuzkerta
kelio investicijai jsigyti ir klientas tik jspéjamas apie potencialig rizika. Matyt, regla-
mentavimo institucija sieké tarpinio varianto, t. y. kad buaty atliekamas daug i§sames-
nis potencialaus investuotojo vertinimas neuzkertant kelio jo investicijy sprendimui.
Reglamentas 2020/1503 numato, kad jei klientas nepereina tinkamumo testo, tokiu
atveju sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas turi jj jspéti, kad jo pasirinkta investi-
cija jam netinkama, ir informuoti apie rizika, analogiskai kaip yra MIFID II atliekant
priimtinumo testa. Su emitentu susijusi rizika, kai yra didelé jo zlugimo tikimybé ar
nelikvidumas, neturéty trukdyti neprofesionaliems investuotojams investuoti j pra-
dedancigsias jmones, jei jie pries tai informuojami apie $ig rizikg. Tai galima pasiekti
reikalaujant, kad investuotojas atlikty privalomg testa, po kurio, esant poreikiui, inves-
tuotojas informuojamas apie minétas rizikas.*’

MIFID II i$skiriamas ir trecias lygmuo, kai kliento iniciatyva atlikti pavedimai
dél nesudétingy finansiniy priemoniy atliekami be jau aprasyty tinkamumo ir pri-
imtinumo testy (angl. execution only). Siuo atveju néra renkama informacija apie

435 ,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, supra note, 63: 60.
436 ,,Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding®, supra note, 72: 19.
437 Hu, ,,Regulation of Equity Crowdfunding in Singapore®, supra note, 425: 64.

111



investuotojo Zinias ir patirtj ir nevertinama, ar konkrecios finansinés priemonés tin-
kamos investuotojui, jei investuotojas teikia pavedima savo iniciatyva, be jokiy investi-
cines paslaugas teikian¢iy jmoniy raginimy ar kitokiy skatinimuy, o finansinés priemo-
nés laikomos nesudétingomis. Nesudétingos finansinés priemonés yra reguliuojamoje
rinkoje prekiaujamos akcijos, obligacijos, pinigy rinkos priemoneés ir kt., kurios neturi
inkorporuoto sverto (i$vestinés finansinés priemonés) ar tokios struktaros, dél kurios
investuotojui buty sunku suprasti $iai finansinei priemonei buadingg rizika. Be kita ko,
Reglamento 2017/565 57 straipsnio (b) punkte nurodoma, kad nesudétinga finansiné
priemoneé turi bati likvidi, t. y. kad buty dazna galimybé tg priemone perleisti i$pirkti
ar Kkitaip realizuoti rinkos dalyviams vieSai prieinamomis kainomis. Butent dél $io
elemento stokos, teikiant sutelktinio finansavimo paslaugas, negalima vykdyti kli-
enty pavedimy dél investicijy tik pavedimy vykdymo rezimu be kliento priimtinu-
mo ar tinkamumo vertinimo. Taip yra todél, kad sutelktinio finansavimo platformoje
sitlomos investicijos j paskolas, perleidziamus vertybinius popierius ar sutelktinio fi-
nansavimo tikslais naudojamas priemones nepasizymi analogisku likvidumu, kai jos
prekiaujamos reguliuojamoje rinkoje ar daugiasaléje prekybos sistemoje. O sutelktinio
finansavimo platformos antriné rinka, t. y. skelbimy lenta, kaip minéta anks¢iau, ne-
atitinka daugiagaliSskumo kriterijaus dél pirkéjy ir pardavéjy trakumo perleidziant ta
pacia finansine priemone.**® Investuotojas, investaves per sutelktinio finansavimo plat-
forma j nelikvidZias finansines priemones, prisiima didesne likvidumo rizika, nes gali
neribotam laikui uzsaldyti savo investicijas. Pavyzdziui, jsigyti bendrovés akcijy, kuriy
véliau negalés niekur realizuoti. Be to, kaip minét, didZioji dauguma per sutelktinio
finansavimo platformas finansuojamy projekty turi tikimybe Zlugti per pirmuosius
penkerius savo veiklos metus. Sio darbo autoriaus nuomone, tai yra pagrindinés
priezastys, lémusios tokio grieZto reglamentavimo pasirinkima, ir ¢ia siekiama at-
likus patirties neturinciy investuotojy iS$samy patikrinimg juos atitinkamai jspéti
apie rizikas, kurios savo esme yra didesnés nei vieSa akcijy ar obligacijy prekyba
birZoje regulinojamose rinkose. Investicijy per sutelktinio finansavimo platforma
negalima tapatinti su reguliuojama rinka, atitinkamai ir klientams turi buti taiko-
ma didesné apsauga.

3.3.3. Investuotojy apsauga per informacijos atskleidima
3.3.3.1. Investuotojy elgsena

Pagal $iuolaikine finansy teorijg, laikoma, kad individualus investuotojas, priiman-
tis investicinj sprendima, turéty dalyvauti racionaliame sprendimy priémimo procese.
Sis procesas apima daugybe zingsniy, jskaitant problemos apibrézimg, kriterijy nu-
statyma, kriterijy jvertinima, alternatyvy generavima, kiekvienos alternatyvos jverti-
nimg pagal kiekvieng kriterijy ir optimalaus sprendimo apskai¢iavimg. Dar Kitaip tai
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vadinama racionalaus pasirinkimo teorija. Nors néra visuotinai priimto $ios teorijos
apibrézimo, sutariama, kad ¢ia turimas omenyje tikétino naudingumo elementas, ku-
ris grindziamas prielaida, kad Zmonés turi visiems badingas susiformavusias nuosta-
tas, lemiancias, kad jy elgesys yra nukreiptas siekti maksimaliai didinti nauda, kuria
jie gali gauti jvertine iSorinius veiksnius, tokius kaip pajamos, laikas, pazinimo iste-
kliai, teisinis reglamentavimas ir kt. Kapitalo rinkos kontekste $ios prielaidos reiskia,
kad racionalas investuotojai, suvoke ir apdoroje visg turimg informacija bei bet kokiy
alternatyvy privalumus ir trakumus, pasirinks optimalig veiksmy eiga savo tikslams
pasiekti. Kitais zodzZiais tariant, pasirinks metoda, kuris maksimaliai padidins tikéting
naudg ir sumazins tikétinas i$laidas atsizvelgiant j iSorinius apribojimus.*** Taip pat
nurodoma, kad atsizvelgiant j investuotojy jvairove vieSoje kapitalo rinkoje negalima
sakyti, kad yra tik vienas racionalus investavimo stilius, prieSingai, egzistuoja daugy-
bé jvairiausiy investavimo stiliy, kuriuos pasirinkus pasitelkiama tiek fundamentali,
tiek techniné analizé bei spekuliavimo elementai.**® Taigi $iy investavimo stiliy visuma
arba, dar kitaip sakant, idealizuota visy investuotojy sprendimy i$vestis (vidurkis) kaip
bendras vardiklis signalizuoja tinkamg pateikiamos vieSosios informacijos vertinima
siekiant pasverti investicijos graza, rizika ir taip pasirinkti tinkamg kryptj. Protingas
investuotojas yra racionalus rinkos dalyvis, jis yra sofistikuotos rinkos dalis, kuri kartu
ji ir apsaugo suprasdama finansiniy instrumenty kainodaros esme, tokig kaip pinigy
laiko verté (angl. the time value of money), grazos ir rizikos santykis bei diversifikavi-
mo nauda.*! Tadiau toliau aptariami tyrimai rodo, kad Zmonés ne visada priima
sprendimus pagal tokj racionaly modelj.** Kai Zmonés turi priimti sprendimus,
ypac dél neaiskiy rezultaty, jie linke pasikliauti euristika*® — problemy sprendimo
metodika, kai sprendimas gaunamas bandymy ir klaidy badu.

Dazniausiai investuotojai priima sprendimus remdamiesi asmeniniu $ali$kumu ir
jtikinamais pasakojimais, o ne finansine patirtimi, ir tai salygoja socialiniy tinkly as-
pektas. Informacijos kaskada yra nepakeliama investuotojams, todél jie linke rinktis
trumpesnj kelia, pavyzdziui, jsiklausyti j patarimus ar gandus, kurie gali neturéti jokio
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racionalaus pagrindo.*** Nei$pruse investuotojai jsiklauso j gandus ar nepatikrintg in-
formacija, platinamg socialiniuose tinkluose, kai neprisiimama jokia atsakomybé uz
informacijos patikimuma ir kai priezitiros institucijos tokios informacijos net neti-
krina.*** Arba jie atsizvelgia j nuomone jtakingy asmeny, kurie galimai turi daugiau
informacijos apie sitilomg investicinj projekta.**® Empiriniais tyrimais nustatyta, kad
investuotojy asmeninis $aliSkumas gali bati lengvai paveikiamas skambiy terminy,
tokiy kaip ,patikimas®, ,saugus® ir pan. Be to, nustatyta, kad, naudojant patrauklius
grafikos elementus ar piesinius, tikétina, kad galimybé sudaryti finansavimo sandorj
yra didesné.*

2020 m. buvo atlikti empiriniai tyrimai, siekiant atsakyti j klausimg, kas motyvuoja
investuotojus investuoti per sutelktinio finansavimo platforma. Prieita prie iSvados,
kad esminis kriterijus investuotojams yra ne investuoti ir saugiai uzdirbti i§ sukuria-
mos investicijy grazos, o psichologinis noras siekti jausminiy pojuciy. Nustatyta, kad
investuotojai per sutelktinio finansavimo platformg siekia prisidéti prie atitinkamo
projekto finansavimo tik todél, kad tokia veikla jiems yra kaip naujas nuotykiy dir-
giklis, teikiantis susijaudinimg, malonumg ir pasitenkinimg. Kitais ZodZiais tariant,
tokio pobudzio finansavimo veikla investuotojams sukelia analogiskus potyrius, kurie
juos aplanko lo$iant i$ pinigy kazino arba dalyvaujant loterijoje.**

Mokslininky darbuose** nurodoma ir kita problema, kai sutelktinio finansavimo
projekty savininkai gali atskleisti tik optimistine informacijg, kuri klaidins investuo-
tojus, neturincius supratimo apie sofistikuotas investicijas j bendroves pradiniame jy
veikimo etape. Taip atsitinka dél to, kad projekty savininkai pervertina savo projek-
ty galimybes — ateities pardavimus, pajamas, pelno marza, turimo turto verte. Arba
jie nusiteike manipuliuoti turima informacija ir pristatyti projekta tik teigiamai.**°
Psichologai aiskina, kad toks vertinimas atsiranda dél projekty savininky asmeninio
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tors in a Crowdfunding Market, MIS Quarterly 43 (2) (2019): 1, Ziaréta 2020 m. rugpjucio 23 d.,
https://ssrn.com/abstract=2258243.

447 Enrichetta Ravina, ,,Love & Loans: The Effect of Beauty and Personal Characteristics in Credit
Markets®, Northwestern University, February (2019): 6, zitréta 2021 m. kovo 31 d., https://ssrn.
com/abstract=1101647.

448 Tolga Demir, Ali Mohammadi, Kourosh Shafi, ,Crowdfunding as Gambling: Evidence
from Repeated Natural Experiments®, Journal of Corporate Finance 19-7 (2020): 7, ziréta
2021 m. kovo 31 d., https://ssrn.com/abstract=3430744.

449 Jo, Koren M. and Yang, Shuo, ,,Is There Crowd Wisdom in Accounting? Evidence From Forecasts
in Equity-Based Crowdfunding®, Journal of Accounting, Auditing and Finance, November (2019):
1-8, zitréta 2021 m. kovo 31 d., https://ssrn.com/abstract=3565949.

450 Chris Yung, ,Entrepreneurial Manipulation with Staged Financing®, Journal of Banking & Finance
100 (2019): 274, ziaréta 2021 m. kovo 31 d., https://www.researchgate.net/publication/326340427
Entrepreneurial Manipulation with Staged Financing.
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$aliskumo, kai jie laiko savo projektus ,,geresniais uz kity®, arba yra salygoti vadina-
mosios ,,kontrolés“ iliuzijos, kai projekty savininkai tiki savo projektu vertindami tik
savo gebéjimus ir turimas Zinias, uzmir§dami kitas iSorines dedamasias (iSorés kon-
kurenty veiksmus, rinkos poky¢ius ir pan.), lemiancias projekto sékme. Pastebéta
ir tai, kad palankiy rezultaty prognozavimas sitalant investuoti j projekta yra vienas
svarbiausiy elementy projekty savininkams siekiant i$siskirti i§ kity savuoju sialymu.
Tiriant nustatyta®', kad pozityvus psichologinis kapitalas sitilant projektus tiesiogiai
koreliuoja su surenkamomis finansavimo sumomis. Jei teikiamos projekto prognozés
zada palankius ateities rezultatus, lakescius arba projekto savininko lyderis (vadovas)
pristatomas kaip i$skirtiné asmenybé, tokie projektai dazniausiai surenka didesnes fi-
nansavimo sumas.

Mokslininkai taip pat pazymi, kad projekto finansinés informacijos pateikimas per
apskaitos dokumentus neuztikrina patirties neturinéiy investuotojy apsaugos, nes to-
kio pobudzio informacija yra sofistikuota ir, siekiant jg analizuoti ir atitinkamai jver-
tinti, reikalingos ekspertinés Zinios. Visos finansy rinky anomalijos, kai investuojama
j véliau zlungancius projektus, kildinamos bitent i§ investuotojy negaléjimo suprasti
apskaitos dokumentuose nurodytos informacijos.**> Pertekliné informacija, kai patei-
kiama daug duomeny, nepakeliamai apkrauna investuotoja*>, t. y. sudétingi pasirinki-
mai sukelia kognityvine perkrova**.

Kalbant apie lytis, empiriniai tyrimai ir statistiné informacija rodo, kad moterys
yra maziau linkusios rizikuoti nei vyrai. Atitinkamai jos atlieka maziau investicijy ir
jas atlieka mazesnémis sumomis nei vyrai.**Taip yra tod¢l, kad vyrai linke labiau pasi-
tikéti savo priimamais investiciniais sprendimais nei moterys. Atitinkamai vyrai linke
investuoti j rizikingesnius projektus, o moterys to vengia ir renkasi konservatyvius
investavimo budus, dazniausiai pradédamos nuo pinigy kaupimo pensijy fonduose.**

451 Aaron H. Anglin, Jeremy C. Short, Will Drover, Regan M. Stevenson, Aaron F. McKenny, Thomas
H. Allison, ,, The power of positivity? The influence of positive psychological capital language on
crowdfunding performance®, Journal of Business Venturing 33 (4) (2018): 490, ziaréta 2021 m. kovo

31 d., https://www.researchgate.net/publication/324172808 The power of positivity The_ influ-
ence_of positive_psychological capital language on_crowdfunding performance.

452 Robert H. Battalio, Richard R. Mendenhall, ,,Earnings expectations, investor trade size, and ano-
malous returns around earnings announcements®, Journal of Financial Economics 77 (2) (2005):
292, ziaréta 2021 m. kovo 31 d., https://www.researchgate.net/publication/223804694 Earnings
Expectations Investor Trade Size and Anomalous Returns Around Earnings Announce-
ments.

453 ,Financial Stability Implications from FinTech - Supervisory and Regulatory Issues that Merit
Authorities’ Attention’, supra note, 4: 10.

454 Hervé, Manthé, Sannajust ir Schwienbacher, supra note, 442: 765.

455 Rachel Croson, Uri Gneezy, ,,Gender Differences in Preferences®, Journal of Economic Literature 47
(2) (2009): 448-460, zitréta 2021 m. balandzio 2 d., https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/
jel.47.2.448.
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401(k) Data, Journal of Financial and Quanittive Analysis 41 (4) (2006): 950, ziuréta 2021 m.
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Investuotojai per sutelktinio finansavimo platformas yra labiau linke investuoti j
savo namy rinkas, t. y. j projektus, kurie vystomi jy gyvenamajame regione. Tai sieja-
ma su investuotojo psichologiniu prieraiSumu prie gyvenamojo regiono, kur asmuo
jaudiasi patikimai ir neva supranta vietos rinkg ir jos poreikius. Nurodoma, kad inves-
tuotojas linkes rinktis vietinés rinkos projekta, nors kitos rinkos projektas galbut baty
ir pelningesnis, ir patikimesnis.*’

2005 m. atliktas tyrimas, kurio metu apklausti 3512 suaugusiyjy ir 2242 aukstyjy
mokykly studentai, i$ jy tik 17 proc. suaugusiyjy ir 3 proc. studenty puikiai i$sprendé
finansinio rastingumo testa, o 66 proc. suaugusiyjy ir net 91 proc. studenty Zzinios
buvo jvertintos vidutini$kai ar blogiau nei vidutiniskai. 2009 m. tyrimas parodé, kad
net 48 proc. apklaustyjy nesuprato, kad investavimas j investicinius fondus uztikrina
saugesne investicija nei tiesiog i akcijas.**® Namy tkio investuotojas dél finansinio is-
prusimo stokos nesupranta riziky, susijusiy su mazumos akcininko nuosavybés pro-
blema, t. y. smulkus akcininkas neturi iniciatyvos teisés $aukti visuotinio akcininky
susirinkimo, jo balsas akcininky susirinkimuose nieko nelemia ir kt.**

2012 m. JAV vertybiniy popieriy komisija paskelbé tyrimo ataskaita, kurioje nu-
rodé, kad sutelktinio finansavimo investuotojas neturi fundamentaliy finansinio ras-
tingumo Ziniy ir neiSmano vertybiniy popieriy kainodaros principy. Siy Ziniy stoka
menkina $io investuotojo galimybe apsisaugoti nuo suk¢iavimo atvejy ar jvertinti ver-
tybiniy popieriy neSamg rizika ir jy kaing.*° Atliktos studijos patvirtina, kad informa-
cija, teikiama portalo puslapyje, néra svarbi investuotojui priimant sprendima dél in-
vestavimo. Didesne jtaka Cia atlieka socialiné informacija (draugy ar socialinés medi-
jos atsiliepimai), siunciant signalg apie projekto kokybe ir atitinkamai patikimuma.*!

Tyrimais nustatyta, kad internetinis investuotojas vidutiniskai skiria tik iki 15 min.
savo laiko atliekamy investicijy analizei. Be to, pagrindiniai jo kriterijai renkantis
investicija prioritetine tvarka yra Zadama graza palukany forma, investavimo forma
(paskola ar atitinkami perleidZiami vertybiniai popieriai), platformos priskirta rizika.
O projekto verslo valdymo modelis, produkto ar paslaugos rasis ar kiti veiksniai ne-
priskiriami prie svarbiy kriterijy renkantis investicijg. Atitinkamai prieita prie i$vados,
kad nors potencialas investuotojai ir gali, jie nesinaudoja savo turima patirtimi, Zinio-
mis ir jgudziais, todél sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo atliekamas projekto

balandzio 2 d., https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-financial-and-quantitative-

analysis/article/abs/do-behavioral-biases-vary-across-individuals-evidence-from-individual-le-
vel-401k-data/032A6A7DBE34F2DCDDS8C2FE3E7931B41.

457 Jian Ni, Yi Xin, ,,Financing Micro-entrepreneurship in Online Crowdfunding Markets: Local Pre-
ference versus Information Frictions®, Johns Hopkins Carey Business School Research Paper. 20-09
(2020): 26, ziaréta 2021 m. balandzio 2 d., SSRN: https://ssrn.com/abstract=3580585.
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459 Farris, supra note, 130: 300.
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i$samus patikrinimas ir pagrindinés informacijos pateikimas investuotojui atlieka
svarbig investuotojo apsaugos funkcijg.**

Apibendrinant tai, kas sakyta, galima teigti, kad racionalaus pasirinkimo teori-
ja is pirmo zvilgsnio atrodo fundamentali idéja, kuria remiantis nereikalingas joks
investuotojy apsaugos modelis, nes visi investuotojai, racionaliai sickdami naudos
sau, puikiausiai gali susitvarkyti patys ir jiems nereikalinga jokia apsauga. Tai reis-
kia, kad kai kuriose srityse jie demonstruoja neracionaly optimizma ir nesusimas-
to apie galimas nesékmes ir nelaimes, manydami, kad tikimybé nuo jy nukentéti
yra maZesné nei i$ tikryjy. Zmonés yra linke priimti euristinius sprendimus ir tik
tada mokytis i§ klaidy. Tai tarsi mygtukas, kurj paspaudes Zmogus eliminuoja i$sa-
maus mastymo ir vertinimo procesa, kuris jj vargina ypac tais atvejais, kai priimami
sprendimai susije su neapibréztumu - ateities spéjimais. Tais atvejais, kai rezultatas
neai$kus (tik tikétinas), sprendimus priimantys asmenys greiciausiai nesilaikys objek-
tyvios kasty ir naudos analizés, kaip numatyta racionalaus pasirinkimo modelyje, o
sutelks démesj j jvykius ar informacija, kuri jiems lengvai prieinama (,,prieinamumo
$alisSkumas®).*¢

Atitinkamai cia aptarti dokumentuoti empiriniai tyrimai apie Zmogaus ne-
racionaly elgesi daro milziniskg spaudima reglamentavimo, skirto investuotojy
apsaugai, plétrai. Kaip nurodo Konstantinos Serdaris, $iuo klausimu galima i8skirti
keturis dalykus, darancius didziausig jtakg reglamentavimo politikai. Pirma, Zzmonés
pasizymi polinkiu j inercijg ir atidéliojima, o tai reiskia, kad jie linke priimti savo da-
bartine aplinkg kaip duota, o ne imtis teigiamy veiksmuy, kad ja pakeisty. Papras¢iausig
veiksma, kuris lemty teigiamg pokytj, labai paprasta atlikti, ta¢iau daznu atveju toks
veiksmas atidéliojamas. I§ to i$plaukia, kad Zmoneés linke laikytis nustatyty taisykliy,
kurios juos nukreipia tam tikra kryptimi, o ne skirti laiko savo galimybiy tyrinéjimui
savarankiSkai. Antra, labai didele jtaka Zmoniy priimamiems sprendimams turi tai,
kaip pateikiama informacija. Zmoniy kognityviniai gebéjimai yra labai riboti. Zmo-
gaus smegeny darbiné atmintis negali vienu metu apdoroti didelés imties informaci-
jos. Todél zmoniy pasirinkimas priklauso ne nuo pateikiamos informacijos turinio ir
kiekio, o nuo to, kaip ji suformuluota. Trecia, zmogus yra socialiné buatybé ir jj gali pa-
veikti aplinkiniy Zmoniy elgesys. Tai reiskia, kad Zmonés linke sekti ir kopijuoti ben-
draamziy ar pasirinkty lyderiy elgesj (,bandos jausmas“). Galiausiai, ketvirta, zmonés
negeba nuspéti ateities, nes nemoka tinkamai vertinti skirtingy tikimybiy. Visi $ie kri-
terijai lemia, kad reglamentavimo institucijos turi priimti tokj reglamentavima,
kuris saugoty investuotojy interesus. Viena esminiy investuotojy apsaugos prie-
moniy yra ne tik informacijos atskleidimas, bet ir tinkamas jos atskleidimas, kaip
aptariama kituose $ios disertacijos skyriuose.

462 Macchiavello, supra note, 98: 578.
463 Serdaris, supra note, 31: 432-437.
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3.3.3.2. Informacijos atskleidimas

Annalise H. Farris taikliai pazymi, kad investicijy prekyba internetu leidZia inves-
tuotojui labai greitai jsigyti vertybiniy popieriy ar investuoti j paskolas. Atitinkamai
investuotojas neskiria pakankamai laiko, kad atlikty potencialaus pirkinio analize ir
pasikonsultuoty su aplinkiniais, kad ir draugais. Todél labai svarbu uztikrinti, kad pa-
kankamas informacijos kiekis bty tinkamai paruostas investuotojui tuo metu, kai jis
jau perka atitinkamus vertybinius popierius.**

Reglamente 2020/1503 numatytas reglamentavimas siekia i$laikyti dviejy priesta-
raujanciy interesy pusiausvyra: viena vertus, mazoms jmonéms gyvybiskai reikalin-
gos lésos veiklai vystyti, poreikis turéti prieiga prie finansavimo nepatiriant dideliy
finansavimo i8laidy; kita vertus, investuotojams reikia tinkamo lygio apsaugos, kuri
leisty jiems priimti gerai pagristus investicinius sprendimus. Si pusiausvyra galéty
bati grindZiama trimis pagrindinémis kryptimis: a) projekto savininko informaci-
jos atskleidimo jsipareigojimy pritaikymu prie projekty savininky dydzio ir finansiniy
galimybiy, panaikinant plataus ir brangaus atskleidimo reikalavimus, kurie paprastai
taikomi vieSam vertybiniy popieriy sitlymui pirminéje rinkoje; b) didesnis démesys
atskleidimo formavimui, kokybei ir turiniui, kuris turi buti pritaikytas prie patirties
neturindiy investuotojy potencialo ir jy kognityviniy gebéjimy ribotumo bei $alisko
nusistatymo; ir c) patirties neturinéiy investuotojy i§samy Ziniy vertinima atlieka su-
telktinio finansavimo paslaugy teikéjas.*> Siuo reglamentavimo metodu siekiama pa-
gerinti asmeny ekonomine gerove, i$laisvinant juos i$ pazinimo trakumy ir $aliskumo
apribojimy, ta¢iau neapribojant jy pasirinkimo galimybiuy, taigi ir jy savarankiskumo,
todél atitinkamai Reglamente 2020/1503 nustatyta:

1. Prospekto iSimtis;

2. Pagrindinés informacijos apie finansuojamg projekta atskleidimo rémai, kokybé
ir turinys.

3. Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy pareiga atskleisti bendro pobudzio infor-
macija (pvz., indéliy ir investicijy draudimas).

Kapitalo pritraukimo per pirmines rinkas reglamentavimas daugiausia susijes su
jsipareigojimais atskleisti informacija. I§samus esminés informacijos atskleidimas lei-
dzia uztikrinti apsvarstyty investiciniy sprendimy priémima ir atitinkamai tai lemia
pasitikéjima rinka ir jos efektyvuma, nors reglamentavimo institucijos nesiekia garan-
tuoti investuotojams, kad jie uzdirbs pinigy arba kad jy nepraras.*® Europos Sajungos
reglamentavimo institucijos suprato, kad informacijos atskleidimas yra esminis ele-
mentas siekiant uZztikrinti veiksmingg rinkos veikima ir jos augima. Informacijos at-
skleidimas geba spresti informacijos asimetrijos problema, kuri gali trukdyti skirstyti
investuotojy kapitalg ir atitinkamai jy pasitikéjima rinka.

Cia galima pazyméti, kad informacijos atskleidimas investuotojams susijes ir su

464 Farris, supra note, 130: 306.
465 Serdaris, supra note, 31: 436-438.
466 Rodrigues, supra note, 183: 137.
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kity riziky, tokiy kaip apgaulé, suk¢iavimas ir nemokumas, eliminavimu. Projekto
savininkas, nekantraudamas pritraukti savo verslui vystyti reikalingy 1ésu, gali bati
linkes pateikti palankesnj verslo idéjos vertinima nei i$ tikryjy ir nepaminéti neigiamo
turinio informacijos. Todél ¢ia reglamentavimas reikalauja visisko esminés informa-
cijos atskleidimo ir toks reikalavimas uztikrinamas baudziamosios, administracinés ir
civilinés teisés atsakomybés nuostaty taikymu projekto savininkui ar sutelktinio finan-
savimo paslaugy teikéjui.**” Europos banky institucija nurodo*®, kad, siekdamas eli-
minuoti rizika, susijusia su projekto savininko nemokumo rizika, sutelktinio finansa-
vimo paslaugy teikéjas privalo uztikrinti esminés informacijos atskleidimo reikalavi-
mus. Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjo administruojamos platformos interneto
puslapyje turéty bati investuotojams pasiekiama informacija apie atitinkamg sialoma
projekta, projekto savininkg ir finansavimo mechanizmus, taip pat bendra informa-
cija apie su investavimu susijusig rizika, jskaitant investicijy grazos negavimo, visisko
investicijy praradimo, ar rizika, susijusia su investicijy likvidumu. Visa $i informacija
privalo bati pateikta aiskiai, suprantamai ir neklaidinti.

Jau nuo pirmyjy Reglamento 2020/1503 versijy buvo laikomasi nuosaikaus pozit-
rio, kad emitentams turi bti nustatytos privaloma i$samios informacijos atskleidimo
pareiga, apimanti visus jy dalyvavimo rinkoje etapus.*® Taciau, kaip jau aptaréme, em-
piriniai psichologijos ir kity elgsenos moksly tyrimai pateiké daug jrodymy, kad dél
$aliskumo ir euristikos investuotojai nesiima racionalaus turimos informacijos apdo-
rojimo ir sistemingai priima neracionalius sprendimus.*”” Remdamosi $iomis i$vado-
mis, kapitalo rinky reglamentavimo institucijos tam tikru mastu bandé iStaisyti
informacijos atskleidimo paradigmos trikumus, daugiausia pritaikydamos at-
skleidziamos informacijos dydj ir jos formavimg maZmeniniy investuotojy pazZin-
tiniams gebéjimams, kartu atsiZvelgdamos i smulkiojo verslo poreikius, t. y. kasty
klausima.*”" Toliau apzvelgiamas Reglamento 2020/1503 nustatytas reglamentavimas
dél esminés informacijos atskleidimo potencialiam investuotojui. Cia méginama ly-
ginti ji su Prospekto direktyvos nustatytu reglamentavimu.

Sutelktinis finansavimas daugeliu atzvilgiy primena pirminj vie$aji sialyma (angl.
IPO - Initial Public Offering), nes abiem atvejais tai yra bendrovés vertybiniy popie-
riy pardavimas tiek pirma karta, tiek placiajai visuomenei.*”> Europos kapitalo rinky
reglamentavimas ne visada buvo prioritetas Europos Sajungos lygmeniu, kaip yra da-
bar. Nors laisvas kapitalo judéjimas buvo viena i§ keturiy laisviy, paminéty 1957 mety
Romos sutartyje, prospekto reikalavimy reglamentavimui daugiau démesio skirta tik

467 Gillen ir Pogorski, supra note, 54: 149.

468 ,,Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding®, supra note, 72: 19.
469 Serdaris, supra note, 31: 428-429.

470 Serdaris, supra note, 31: 428-429

471 Serdaris, supra note, 31: 428-429.

472 Ibrahim, supra note, 52: 293.
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aStuntajame ir devintajame desimtmeciuose. Jtraukimo j birzy sarasus direktyvos*?
priémimas 1980 m. ir Pasitilymo direktyva** 1989 m. buvo pirmasis teisékiiros ban-
dymas suderinti taisykles, susijusias su vie$u sitlymu Europos Sajungoje. Jtraukimo }
birzos sarasus direktyvoje buvo nustatytos taisyklés dél informacinio biuletenio, kurj
vertybiniy popieriy emitentai turéjo paskelbti pries jtraukdami j oficialyjj prekybos
sgrasa valstybéje naréje.*”> Prospekto pasas bendrijos mastu jtvirtintas tik 2003 m., kai
Parlamentas ir Taryba priémé Komisijos pasitilyma*’® dél naujos Prospekto direktyvos
2003/71/EB priémimo.

Prospekto direktyva 2003/71/EB sukiiré konsoliduota poziirij i vertybiniy po-
pieriy platinima viesai bendrijos mastu, taciau toks i§samus ir grieztas reglamen-
tavimas lemia didelius atitikties kastus. Tokie kastai yra nepakeliami sutelktinio
finansavimo projekty savininkams. Europos Sgjungoje vien tik prospekto, kurio
apimtis siekia kelis $imtus puslapiy, parengimas gali kainuoti apie 200 000-300 000
Eur, kalbant apie didelio masto emisijas.*”” Prospekto parengimo darbai gali uztrukti
daugiau nei 1200 Zmogaus darbo valandy ir net palankiausiomis salygomis dazniau-
siai tai trunka apie 6 ménesius. Sis procesas, be kita ko, blasko emitento vadovybés
démesj, nes ji turi susitelkti j prospekto rengima, o ne j pac¢ios bendrovés kasdienius
uzdavinius. Be to, dazniausiai prospektui parengti pasitelkiami atitinkami specialis-
tai, pavyzdziui, advokatai, buhalteriai ir finansy specialistai. Paprastai tai lemia net iki
10-15 proc. i8laidy nuo paties sitilymo vertés, jei jo dydis nesiekia 6 mln. Eur.*’® Tokia
suma reik§minga mazoms ir vidutinéms jmonéms, tai jas atgraso nuo tokio finansavi-
mo pasirinkimo. Atkreiptinas démesys, kad ¢ia kalbama tik apie projekto parengimo
kastus, o kur dar graza investuotojams, ji taip pat gali siekti iki 10 proc. Taigi sutelk-
tinio finansavimo reglamentavimo tikslas yra rasti efektyvy ir pigy buda mazoms ir
vidutinéms jmonéms pritraukti vie$ojo kapitalo. Sutelktinio finansavimo reglamen-
tavimu siekiama sukurti vieso sitilymo reglamentavimo iSimtj, kad mazos ir vidu-
tinés jmonés galéty viesai siiilyti savo vertybinius popierius paprastai, nebrangiai

473 ,,Council Directive 80/390/EEC of 17 March 1980 coordinating the requirements for the drawing
up, scrutiny and distribution of the listing particulars to be published for the admission of securi-
ties to official stock exchange listing®, OJ L100, Ziaréta 2022 m. sausio 23 d., https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:31980L0390.

474 ,,Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on
the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading
and amending Directive 2001/34/EC (Text with EEA relevance)®, OJ L 345, ziréta 2022 m. sausio
23 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32003L007 1 &rid=1.

475 Hérkonen, supra note, 68: 125.

476 ,Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan‘, European Commission, COM

232 (1999), ziaréta 2022 m. sausio 23 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?u
ri=CELEX:51999DC0232&from=RO.

477 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 234.
478 Schwartz, supr note, 175: 1079; taip pat zr. Harkonen, supra note, 69: 125.
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ir be pareigos atitikti sudétinga ir reikly reglamentavima, kaip numatyta viesojo
platinimo procese, siekiant eliminuoti didelius jy atitikties kastus.*”

Taigi atsizvelgiant j tai, kad sutelktinio finansavimo atveju projekto savininkai ne-
gali pakelti dideliy finansavimo islaidy, svarbiausias veiksnys nustatant $iy santykiy
reglamentavima turéty buti pagrindinés informacijos investuotojui atskleidimo kai-
na. Projekto savininko pozitriu, tokio dokumento parengimas turéty bati pigesnis nei
emisijos platinimas pagal Prospekto direktyvos reikalavimus, kai finansavimo siekia
didelés jmonés didelémis sumomis ir informacijos atskleidimo kastai santykinai ma-
71.*% Be to, kaip aptarta, investuotojai neskaito didelés apimties prospekty. Kiekvienas,
kuriam kada teko ji bent jau vartyti, zZino, kad $is dokumentas sudétingas, painus ir
detaliai aprasdytas, tad beveik visiSkai nesuprantamas paprastam neprofesionaliam in-
vestuotojui, kuris neturi specialiy Ziniy ir negali suprasti jo turinio. Priesingai, galima
sakyti, kad prospektas skirtas profesionalams ar analitikams, kurie turi pakankamai
Ziniy ir patirties suprasti jo turinj ir juo pasikliaudami priimti investicinj sprendima.*!
Teisés ir psichologijos moksluose nurodoma, kad, net ir pateikiant i$samig patikrinta
informacija potencialiems investuotojams apie projekta, investuotojai néra linke jos
i$samiai skaityti ir analizuoti. Jiems tai primena sudétinga Svietimo procesa, kuris gali
bati jdomus tik mokslininkams, o ne paprastiems zmonéms.**

Galimg informacijos asimetrijos kaing rinkai taikliai i$analizavo ir nurodé Kons-
tantinos Serdaris per savo klasikine ,,citriny rinkos“ teorijg.** Tai reiskia rinka, kurio-
je dél pirkéjo nesugebéjimo (ar informacijos stokos) atskirti gera ir bloga produkta,
gamintojai raginami gaminti vis daugiau vadinamuyjy ,citriny® t. y. prastos kokybés
produktus. Jei §i problema buty nesprendziama, atitinkamai investicijy atranka vykty
ne pagal kokybinius standartus, todél buty netinkamai paskirstyti kapitalo istekliai,
t. y. buty finansuojami nepatikimi ir nekokybiski projektai ir rinka galiausiai Zlugty,
nes jos dalyviai nesuprasty, kuris projektas patikimas ir vertas finansavimo. O aukstos
kokybés produkcijos gamintojai nematyty poreikio vargintis, nes to kastai bty dides-
ni uz gaunama naudg. Atitinkamai rinka uZpildyty ,ragscios citrinos®, kuriy niekas
nenoréty, ir rinka zlugty. Siuo atzvilgiu informacijos atskleidimas, konkre¢iau - priva-
lomas atskleidimas, yra butina salyga siekiant kovoti su informacijos asimetrija ir taip
uztikrinti veiksmingg kapitalo paskirstymg. Tokig naudg galima matyti jau veikiancio-
se reguliuojamose rinkose, taip pat pirminéje ir antrinéje prekyboje.

Cia buvo sakyta, kad galima pasinaudoti PRIIPS reglamento Nr. 1286/2014** ana-

479 Andrew A. Schwartz, ,The Gatekeepers of Crowdfunding, Washington and Lee Law Review. 75

(2) (2018): 905, zitréta 2022 m. geguzés 28 d., https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlulr/vol75/
iss2/6/.

480 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 234.
481 Schwartz, supr note, 175: 1078-1079.
482 Ibrahim, supra note, 47: 594.

483 Serdaris, supra note, 31: 432.

484 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. lapkricio 26 d. reglamentas (ES) Nr. 1286/2014 dél maz-
meniniy investiciniy produkty pakety ir draudimo principu pagrjsty investiciniy produkty (MIPP
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logija. Sis reglamentas numato, kad tuo atveju, kai perleidziami vertybiniai popieriai,
kurie turi sverto elementa ir jie platinami neprofesionaliems klientams, tokio pro-
dukto teikéjas privalo paskelbti pagrindine informacija apie investicija dokumenta,
nesvarbu, jei jis turi ir paskelbtg prospekta. Sis dokumentas palengvino investuotojy
dalia, jiems nebereikia skaityti viso prospekto, jie gali perskaityti tik trumpg pagrindi-
nés informacijos dokumenta, kuriama atskleidziamas sudétingos finansinés priemo-
nés veikimo mechanizmas. Tokia prospekto santrauka padeda investuotojams suprasti
savo teises ir jvertinti su vertybiniu popieriumi susijusig rizika ir taip priimti pagrjsta
sprendima.*®

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjai privalo basimiems investuotojams pa-
teikti pagrindinés informacijos apie investicija dokumenta, kurj dél kiekvieno sutelk-
tinio finansavimo projekto pasitlymo parengia projekto savininkas. Pagrindinés in-
formacijos dokumento turinys susideda i$ $iy daliy: 1. Reglamento 2020/1503 I priede
nurodyta informacija apie projekta; 2. Atsakomybés ribojimo pareiskimas, nurodan-
tis, kad sutelktinio finansavimo projekto pasialymas néra patikrintas ar patvirtintas
ESMA arba kompetentingy institucijy, ir jspéjimas apie investuotojo prisiimamg in-
vesticijy rizika; ir 3. Perspéjimas apie rizikas: dél investicijy grazos negavimo, dalinio
ar visi$ko investuoty pinigy praradimo, investiciniy priemoniy likvidumo, indéliy ir
jsipareigojimy investuotojams draudimo sistemos netaikymo.*%

Toliau verta aptarti Reglamento 2020/1503 I prieda, kuris numato turinio reikala-
vimus, taikomus pagrindinés informacijos apie investicija dokumentui. Sis dokumen-
tas iS esmés analogiskas prospekto santraukai, jis privalo buiti rengiamas teikiant
vidutinio dydZio (nuo 1 mln. iki 8 mln. eury) emisijas pagal Prospekto direkty-
vos 2003/71/EB ir Reglamento (ES) 2017/1129 reikalavimus. Prospekto direktyvos
2003/71/EB konstatuojamosios dalies 28-30 punktuose nurodoma, kad prospekto
santrauka yra naudingas informacijos $altinis investuotojams, ypa¢ neprofesionalie-
siems investuotojams. Si informacija apima duomenis apie esmines emitento sitilomy
vertybiniy popieriy savybes ir su jais susijusig rizika, joje taip pat nurodomi bendri
sialymo terminai ir salygos. Prospekto santrauka turéty buti trumpa, paprasta ir in-
vestuotojams lengvai suprantama; ji, skirtingai nei didelés apimties prospektas, kuris
mazmeniniy investuotojy neskaitomas, yra skaitoma.*”” Santrauka turéty buti parasyta
paprasta, netechnine kalba, informacija pateikiant lengvai suprantamu badu. Pagrindi-
nés informacijos dokumentas turi bati teikiamas investuotojui visais sutelktinio finan-
savimo teikiamais pasitilymy atvejais, t. y. ¢ia néra nustatyta sutelktinio finansavimo
projekto sumos, nuo kurios $is reikalavimas bty taikomas, ar kity parametry. O pagal
Prospekto direktyva 2003/71/EB prospekto santrauka teikiama tik vidutinio dydzio
(nuo 1 mln. iki 8 mln. Eur) emisijy atveju, kurios néra siilomos tik profesionaliems

ir DIP) pagrindinés informacijos dokumenty®, OJ L 352/1, 9.12.2014, ziaréta 2021 m. kovo 28 d.,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=celex%3A32014R1286.
485 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 232.

486 Macchiavello, supra note, 29: 584.
487 Macchiavello, supra note, 98: 565.
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investuotojams, arba vertybiniy popieriy vieneto nominalioji verté nesiekia 100 000
Eur - Reglamento (ES) 2017/1129 7 straipsnis.

Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo 4 straipsnio 1 dalyje ir Lie-
tuvos banko patvirtintame Informacinio dokumento aprase*® numatyta, kad infor-
macinis dokumentas turi buti teikiamas analogiskai kaip ir prospekto santrauka, t. y.
teikiant vidutinio dydZio nuo 1 mln. iki 8 mIn. Eur emisijg arba paskolos finansavima.
Siuo atveju informacinio dokumento apie investicija nereikia rengti ir tada, kai ten-
kinama bent viena Reglamento (ES) 2017/1129 1 straipsnio 4 dalyje nustatyta saly-
ga*®¥, kai vertybinius popierius sitilant vie$ai nereikalaujama paskelbti prospekto. Toks
reglamentavimas leido sutelktinio finansavimo platformai platinti iki 1 mln. Eur
dydzio investicijas be jokio informacinio dokumento. Toks reglamentavimo mode-
lis atrodo labai keistas ir kritikuotinas, nes tai neeliminuoja informacijos asimetrijos
rizikos ir atitinkamai neuztikrina neprofesionaliy investuotojy tinkamos interesy ap-
saugos. Galima daryti i$vada, kad Reglamentas 2020/1503 i$plété prospekto santrau-
kos modelio taikymg sutelktinio finansavimo sialymams apimdamas ir tuos sialymus,
kuriy suma nevirsija 1 000 000 Eur, ir neskirstydamas emisijos vieneto nominaliosios

488 Lietuvos banko valdybos 2013 m. vasario 28 d nutarimas. Nr. 03-45 ,,Dél Informacinio doku-
mento, privalomo rengti vieai sitlant vidutinio dydZio emisijas ir sudarant vidutinio dydzio su-
telktinio finansavimo sandorius, rengimo ir skelbimo tvarkos apraso patvirtinimo®, TAR, zitGréta
2021 m. kovo 23 d., https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/ TAR.FBCA86913364.

489 a) vertybiniy popieriy sitlymui, skirtam tik profesionaliesiems investuotojams; b) vertybiniy po-
pieriy sitlymui, skirtam maziau nei 150 vienos valstybés narés fiziniy ar juridiniy asmeny, kurie
néra profesionalieji investuotojai; c) vertybiniy popieriy, kuriy vieneto nominalioji verté siekia
bent 100 000 Eur, sitlymui; d) vertybiniy popieriy sialymui, skirtam investuotojams, jsigyjan-
tiems vertybinius popierius, kuriy bendra pardavimo verté, tenkanti vienam investuotojui pagal
kiekvieng atskirg sitilyma, yra bent 100 000 Eur; e) akcijoms, kurios i$leidziamos vietoj jau isleisty
tos pacios klasés akeijy, jei tokiy naujy akcijy emisija nedidinamas isleistas kapitalas; f) vertybi-
niams popieriams, kuriy sitilymas susijes su perémimu ir teikiamas kaip mainy pasilymas, jeigu
laikantis 21 straipsnio 2 dalyje nustatytos tvarkos yra viesai paskelbiamas dokumentas, kuriame
pateikiama informacija apie sandorj ir jo poveikj emitentui; g) vertybiniams popieriams, kurie
siilomi, paskirstomi arba kuriuos ketinama paskirstyti susijungimo ar skaidymosi atveju, jeigu
laikantis 21 straipsnio 2 dalyje nustatytos tvarkos yra viesai paskelbiamas dokumentas, kuriame
pateikiama informacija apie sandorj ir jo poveikj emitentui; h) dividendams, kurie esamiems ak-
cininkams i$mokami tos pacios klasés akcijomis kaip akcijos, uz kurias tokie dividendai mokami,
jeigu yra parengtas dokumentas, kuriame pateikiama informacija apie akcijy skaiciy, pobadj, sit-
lymo priezastis ir iSsamiis sitilymo duomenys; i) vertybiniams popieriams, kuriuos esamiems arba
buvusiems direktoriams ar darbuotojams sitlo, paskirsto ar ketina paskirstyti jy darbdavys arba
susijusi iSmoné, jeigu yra parengtas dokumentas, kuriame pateikiama informacija apie vertybiniy
popieriy skai¢iy, pobudj, siilymo arba paskirstymo priezastys ir i$sams sitilymo arba paskirsty-
mo duomenys; j) ne nuosavybés vertybiniams popieriams, kuriuos nepertraukiamai ar pakartoti-
nai leidzia kredito jstaiga, jei Sajungoje siilomy vertybiniy popieriy bendra agreguota pardavimo
verté, tenkanti vienai kredito jstaigai paskai¢iuota per 12 ménesiy laikotarpj, yra mazesné nei 75
000 000 Eur ir jeigu tie vertybiniai popieriai: i) néra subordinuoti, konvertuojami ar keic¢iami ir
ii) jais nesuteikiama teisé pasirasyti arba jsigyti kity raisiy vertybiniy popieriy ir jie néra susieti su
i$vestine finansine priemone.
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vertés arba kam toks sialymas teikiamas (profesionaliems investuotojams ar patirties
neturintiems investuotojams).

Kalbant apie i$imtis galima paminéti ir jdomy Elif Harkonen pastebéjima, kad
Reglamente (ES) 2017/1129 nurodyta i$imtis, jog nereikia prospekto sitilant emisija
150 neprofesionaliy investuotojy vienoje valstybéje naréje. Teoriskai tai reiSkia, kad
emitentas gali pasialyti parduoti savo vertybinius popierius 4172 nekvalifikuotiems
investuotojams (149 investuotojams kiekvienoje i§ 28 valstybiy nariy), netaikydamas
prospekto reikalavimy. Akcijy i$leidimas ribotam nekvalifikuoty investuotojy skaiciui
gali buati derinamas su kitomis direktyvoje i§vardytomis isimtimis. Pavyzdziui, sialy-
mas 149 investuotojams kiekvienoje i keliy valstybiy nariy gali bati derinamas su
i$imtimi, apimancia emisijas kvalifikuotiems investuotojams, taip dar labiau i$pleciant
isimties taikymo sritj.*** Sio darbo autoriui nepavyko rasti né vieno pavyzdzio, kad
kuri nors bendrové iki Reglamento 2020/1503 priémimo buty méginusi naudotis to-
kiomis i$imtimis bent ir per kelias jurisdikcijas. Sio darbo autoriaus nuomone, toks
finansavimo modelis baty buves per sudétingas ir per brangus jgyvendinti.

Turinio prasme pagrindinés informacijos apie investicija dokumentas yra analo-
giskas prospekto santraukos elementams, kurie nustatomi atsizvelgiant j sitlymo spe-
cifikg pagal Reglamenta (ES) 2019/980." Be abejo, ¢ia atsizvelgta i sutelktinio finansa-
vimo platformose finansuojamy projekty specifika ir atitinkamai reikalingg atskleisti
informacijg. Sutelktinio finansavimo sitillymo informacija ¢ia grupuojama tokiomis
dalimis:

1. Informacija apie projekto savininkg ir sutelktinio finansavimo projekta;

2. Pagrindiniai sutelktinio finansavimo proceso ypatumai ir kapitalo pritraukimo
arba lésy skolinimosi salygos;

3. Rizikos veiksniai;

Informacija, susijusi su perleidZziamy vertybiniy popieriy ir sutelktinio finansavi-

mo tikslais naudojamy priemoniy pasitlymais;

Informacija apie specialiosios paskirties jmone;

Investuotojo teisés;

Su paskolomis susijusi atskleidZiama informacija;

Mokes¢iai, informacija ir teisiy gynimo priemoneés;

Informacija apie individualaus paskoly portfelio valdymga, kurig turi pateikti su-

telktinio finansavimo paslaugy teikéjai.

Idomu, kad jei perleidZiami vertybiniai popieriai turi sverto elementg ir yra pla-

tinami ne per sutelktinio finansavimo platformg neprofesionaliems klientams, tokiu

=~

© 2N W;

490 Harkonen, supra note, 68: 125.

491 ,,Komisijos deleguotasis 2019 m. kovo 14 d. reglamentas (ES) 2019/980, kuriuo Europos Parla-
mento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1129 papildomas nuostatomis dél prospekto, kuris turi
bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siilomi vie$ai arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sarasa, formato, turinio, tikrinimo ir tvirtinimo ir kuriuo panaikinamas Komisijos regla-
mentas (EB) Nr. 809/2004%, OL L 166, 26, 2019.6.21, ziaréta 2021 m. kovo 28 d., https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02019R0980-20200917&from=EN.
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atveju tokio produkto platintojas, kuris veikia MIFID II licencijos pagrindu, pagal
PRIIPS Reglamento (ES) 1286/2014 5 straipsnj, privalo paskelbti pagrindinés infor-
macijos apie investicija dokumenta,.** O per sutelktinio finansavimo platformg néra
draudziama platinti vertybiniy popieriy, kurie susieti su i§vestine finansine priemone,
kita finansine priemone arba yra tokios struktiiros, dél kurios investuotojui gali buti
sudétinga suprasti tokiems vertybiniams popieriams bidingg rizikg. Cia siekiant is-
vengti teisinio arbitrazo, Reglamento 2020/1503 23 straipsnio 15 dalis numato, kad tuo
atveju, jei yra parengtas pagrindinés informacijos apie investicijs dokumentas, sutelk-
tinio finansavimo paslaugy teikéjai ir projekty savininkai laikomi jvykdziusiais pareiga
parengti pagrindinés informacijos dokumenta pagal Reglamentg (ES) 1286/2014. Toks
reglamentavimas buvo nustatytas atsizvelgiant j prospekto reglamentavimo analogija,
kaip Reglamento (ES) 2017/1129 konstatuojamosios dalies 32 punkte yra numatyta,
kad ,,<...>. Jeigu vertybiniams popieriams taikomas ir $is reglamentas, ir Reglamentas
(ES) Nr. 1286/2014, viso pagrindinés informacijos dokumento turinio panaudojimas
santraukoje sumazinty emitentams tenkancias reikalavimy laikymosi islaidas ir admi-
nistracine nasta ir todél toks pakartotinis panaudojimas $iuo reglamentu yra palengvi-
namas.<...>"

Kai kurie mokslininkai nurodo, kad Prospekto direktyvos reikalavimai prospektui
ar jo santraukai laikomi tik formalumu, kurj turj jvykdyti emitentai, norintys gauti
finansavimg kapitalo rinkose pirminio platinimo metu. Tai lemia $ie veiksniai: pirma,
dazniausiai pirminéje rinkoje platinamy priemoniy nominali kaina siekia maziausiai
1000 Eur, o vidutinés Anglijos gyventojy pajamos per metus yra 29 000 svary, Europos
Sajungos vidurkis siekia tik apie 17 800 Eur.**® Atitinkamai tokio tipo investuotojui
1000 eury suma jau pati savaime laikoma didele ir jis dazniausiai néra linkes inves-
tuoti tokios didelés sumos. Antra, paprastai prospektas paskelbiamas prie$ pat akcijy
prekyba kapitalo rinkose ir mazmeniniams investuotojams neuztenka laiko perskai-
tyti ir iSanalizuoti pateikto prospekto. Trecia, instituciniai investuotojai jau i§ anksto
nusprende, kad jsigys ketinamy sialyti priemoniy, nes turi pakankamai zmogiskujy ir
finansiniy iStekliy i$ anksto susipazinti su emitento viesai prieinama finansine ir kita
informacija dar tik formuodami sitilyma kapitalo rinkoms.**

Michael B. Dorff teigia, kad nei prospektas, nei pagrindinés informacijos apie inves-
ticija dokumentas nepadés neprofesionaliam investuotojui racionaliai pasirinkti pro-
jekto. Tai tik neva suteikia menkaverte saugumo iliuzijg. Neprofesionalus investuotojas
gal ir perskaitys viena pagrindinés informacijos apie investicija dokumenta, taciau jis
ju tikrai neskaitys daugiau ir nelygins tarpusavyje dél laiko stokos. Dauguma investuo-
toju neskaito emisijos dokumentacijos, o tai patvirtina ir kitas pavyzdys - pavyzdziui,

492 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. lapkri¢io 26 d. reglamentas (ES) Nr. 1286/2014 dél maz-
meniniy investiciniy produkty pakety ir draudimo principu pagristy investiciniy produkty (MIPP
ir DIP) pagrindinés informacijos dokumenty®, supra note, 485.

493 ,,Mean and median income by household type - EU-SILC and ECHP surveys®, Eurostat, , 2021 m.
rugpjicio 3 d., https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di04.

494 Chiu, supra note, 360: 204.
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vartotojai neskaito paslaugy ar prekiy salygy, kai interneto svetainése $aliy jy nuorody
vartotojy praSoma paspausti ,,sutinku“** Cia autorius pateikia tokj pavyzdj: tarkime,
valanda laiko ir taip atmeté tris tre¢dalius pasialymy. Keturiems finalininkams ji skyré
bent po 10 valandy laiko skaitydama jy pasialymus ir lygindama apdorota informaci-
ja, o i$sirinktam laimétojui turéty skirti bent 20 val., kad jsitikinty savo pasirinkimo
racionalumu. Taip i$ viso $i $eima sugaisty iki 75 valandy norédama vien tik i$sirinkti
finansuoti tinkamg projekta. Zidrint i§ ekonominés perspektyvos §i Seima patyré di-
deliy nuostoliy. Antai federaliniu lygiu Jungtinése Amerikos Valstijose minimalusis
valandos jkainis yra 7,25 dolerio. Atitinkamai per 75 darbo valandas, kai neprofesi-
onalus investuotojai sieké racionaliai pasirinkti projekta, j kurj galéty investuoti, jie
galéjo uzdirbti net 543,75 dolerio. Jungtiniy Amerikos Valstijy $eimos tkio i§ keturiy
asmeny Seimos vidutinés pajamos yra apie 62 843 JAV doleriy*®, vadinasi, pagal taiko-
mus ribojimus tokio dydzio pajamas uzdirbantys asmenys galéty investuoti daugiausia
2200 doleriy ir geriausiu atveju gauty tik iki 5-7 proc. grazos, bet tik tada, jei tai baty
paskola fiksuotomis palikanomis ar akcijos, pagal kurias iSmokami dividendai. Tokia
graza mazai tikétina, be to, Jungtinése Amerikos Valstijose taikomas minimalus vieny
mety draudimas perleisti sutelktinio finansavimo investicijas, ¢ia néra skelbimy len-
tos, kaip numato Europos Sagjungos reglamentavimas, ir tai uztikrinty antrine rinkg ir
tokiy investicijy likviduma. Taigi galima daryti i$vada, kad visiSkai nelogiska skirti tiek
laiko potencialiy investicijy analizavimui ir pasirinkimo sprendimo priémimui, kai
projekto sialoma graza yra menka ir investicijos nelikvidzios, palyginti su tuo, ka per
minétg laikg galima uzdirbti.*” Taigi investavimas per sutelktinio finansavimo platfor-
ma panasus | mazg verslo loterija, nors organizuojant loterijas nereikalaujama turéti
veiklos licencijos, o statymy dydziai néra ribojami.**

Apibendrinant tai, kas pasakyta, galima daryti i$vada, kad reglamentavimo ins-
titucija pasieké aukso vidurj bandydama suderinti investuotojy apsaugos ir projek-
to savininky interesus. Pirma, prospekto reikalavimo atsisakymas leidzia kardinaliai
sumazinti sialymo sgnaudas, o tai daro sutelktinj finansavimg daug lengviau priei-
nama mazoms ir vidutinéms jmonéms. Antra, kaip jau atskleista, prospektas yra per
didelis ir per sudétingas dokumentas, kad jj suprasty patirties neturintys investuotojai.
Toks sudétingas dokumentas ne tik nenesa naudos investuotojui, priesingai, daro jam

495 Schwartz, supra note, 49: 46.
496 ,Median Household Income In January 2022 Seeking Alpha, zitiréta 2022 m. balandzio 21 d.,

https://seekingalpha.com/article/4491634-median-household-income-january-20222external
=true&gclid=Cj0KCQjwpImTBhCmARIsAKr58cxVxFY7Yv]p THHIdwFsx60j1X9tThvnp69ej8np

rXfzXgeltm n89caAhuxEALw wcB&utm campaign=16160107180&utm medium=cpc&utm
source=google&utm term=138882501091%5Edsa-1485125208378%5E%5E581249221152%5E%

5E%5Eg.
497 Dorft B. Michael, ,The Siren Call of Equity Crowdfunding®, Journal of Corporate Law 39 (2013):
517, ziaréta 2022 m. sausio 23 d., https://ssrn.com/abstract=2325634.

498 White, supra note, 243: 265.
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zalg - ji pavartes investuotojas gali susidaryti klaidingg jspudj apie potencialig inves-
ticijg. Investuotojui turéty buti teikiamas trumpas ir ai$kus standartizuotas dokumen-
tas, kurj jis, rinkdamasis investuoti, galéty lengvai palyginti su kitais dokumentais.
Taigi taip laimi abi $alys - ir investuotojas, ir projekto savininkas, o sutelktinio finan-
savimo paslaugy teikéjui neatsiranda prievolé atlikti kokias nors papildomas funkcijas,
pavyzdziui, tikrinti prospekta.

3.3.3.3. Investuojamos sumos ribojimai

Europos banky institucija yra rekomendavusi*’ nustatyti investuotojo atliekamos
investicijos sumos dydzio limitus atsizvelgiant j kliento nustatyta kategorija. Pavyz-
dziui, investuotojui bity suteikta galimybé investuoti j sitlomus projektus per atitin-
kamg periodg atsizvelgiant | jo pajamas ir turtg. Reglamentas 2020/1503 nenumato
investavimo apribojimy, tac¢iau jame nustatomos tam tikros apsaugos priemoneés, ku-
riomis siekiama i$vengti pernelyg didelés rizikos, susijusios su sutelktinio finansavimo
projektais, nepatyrusiems investuotojams. Siuo atzvilgiu, kai i individualy sutelktinio
finansavimo pasitilymg investuojama suma virsija 1000 Eur arba 5 proc. investuoto-
jo grynosios vertés, apskaiciuotos taikant modeliavimo testa dél gebéjimo prisiimti
nuostolius, sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjas turi uztikrinti, kad investuotojas
gauty jspéjima apie rizika, o investuotojas atitinkamai turi pagristi ir parasu patvirtin-
ti, kad jis supranta investicijg ir su ja susijusia rizikg.*® Laikoma, kad jei investuotojas
pasira$o jspéjimus, tai atitinkamai padidina tikimybe, kad jis juos tikrai perskaitys.*!

Siuo apribojimu buvo siekiama sukurti situacija, kai potencialus patirties netu-
rintis investuotojas, pries priimdamas sprendima investuoti didesne suma, sustoty
ir susimgstyty, ar jis tikrai priima pamatuotg sprendima. Cia reglamentavimo ins-
titucija tarytum leidzia investuotojui be jokio jspéjimo investuoti 1000 eury ar 5 proc.
turto vertés, nes tokia suma nebity laikoma reik$minga, jei investuotojas ja prarasty.
Toks apribojimas neleidzia asmeniui skubéti priimti sprendimo ir vercia susimastyti,
ar tokia investicija pasiteisins, o gal geriau savo lésas investuoti j kitus perspektyvius
projektus. Sio darbo autoriaus nuomone, nors toks reglamentavimas yra paternalisti-
nis, jis nedaro neigiamos jtakos sutelktinio finansavimo veiklai ir investuotojams. Kaip
tik toks reglamentavimas pateisinamas, nes nustatant tokias mazas investavimo sumas
mazmeniniams investuotojams siekiama decentralizuoti galimus jy nuostolius mazo-
mis sumomis.*” I[domu tai, kad tokio sumos ribojimo privalomai jspéjant néra nu-
matyta MIFID II dokumente ir ¢ia investuotojas gali neribotai investuoti, kur tik
nori, jei tai nesudétingos finansinés priemonés.

Antai Jungtinése Amerikos Valstijose nustatyti tokie investuojamos sumos limitai:

499 ,Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding®, supra note, 72: 19.
500 Serdaris, supra note, 31: 442.

501 Farris, supra note, 130: 311.

502 White, supra note, 243: 249-250.
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a. Neakredituoto investuotojo, kurio metinés pajamos arba turtas nevirsija
107 000 JAV doleriy, metiné investuojama suma negali vir§yti 2200 JAV do-
leriy arba 5 proc. (kuri suma didesné) jo metiniy pajamy ar turto vertés (kuri
suma didesné);

b. Neakredituoto investuotojo, kurio metinés pajamos arba turtas virsija 107 000
JAV doleriy, metiné investuojama suma negali vir§yti 10 proc. jo metiniy pa-
jamy ar turto vertés (kuri suma didesné), taciau bet kokiu atveju investuojama
suma negali vir§yti 107 000 JAV doleriy;

c. Akredituotas investuotojas gali investuoti neribotai®™.

Atkreiptinas démesys, kad ¢ia kalbama apie investavimo sumos ribojimus, kurie
neleidzia daugiau investuoti, o Reglamente 2020/1503 nenustatyta tokio draudimo,
tik reikalaujama papildomai jspéti investuotoja. Akredituotiems investuotojams lei-
dZiama neribotai investuoti j privataus siilymo vertybinius popierius, nors jie ir yra
rizikingos investicijos, kurias dazniausiai sunku suprasti. Vertybiniai popieriai kaip
investicijos gali bati nelikvidas daug mety, nes dél savo finansinés padéties gali absor-
buoti potencialius nuostolius.”

Jungtiniy Amerikos Valstijy mokslininkai aiSkina, kad metiné vir$utiné investavi-
mo riba nustatyta tam, kad apsaugoty investuotojus nuo prazatingo dydzio nuostoliy.
Esant tokiam reglamentavimui, prakti$kai nejmanoma prarasti savo gyvenimo santau-
pu investuojant per sutelktinio finansavimo platforma, kad ir kokj bloga ar nesékmin-
ga sprendima priémé investuotojas.’® Dar 2010 m. atliktas tyrimas parodé, kad net 30
proc. JAV populiacijos visi$kai neturi jokiy santaupy, o 49 proc. sunkiai padengia visas
meénesio sgskaitas, todél prarasti net 500 JAV doleriy investuojant amerikie¢iams atro-
dyty katastrofiska.””” Taciau, $§io darbo autoriaus nuomone, toks ribojimas yra per-
teklinis, nes, pavyzdziui, investuotojas gali greitai, lengvai ir teisétai netekti visy
savo pajamy, neribotai investuodamas i akcijy rinkas birZose, kur investavimo
sumos neribojamos, kazino ar loSdamas loterijose®”, neribotai statydamas zirgy
lenktynése, futbole ar losti pokerj be jokio sumy limito ar apsaugos.’”

Australijoje patirties neturin¢iam investuotojui leidZiama investuoti j vieng projek-
ta tik 2500 Australijos doleriy ir tik iki 10 000 Austrtalijos doleriy per metus per visas

503 Namy tkiy, kuriy pajamos siekia daugiau kaip 107 000 JAV doleriy, yra apie 23 proc., t. y. apie 18
mln. JAV gyventojy; White, supra note, 243: 249-250.

504 Akredituoty investuotojy Jungtinése Amerikos Valstijose i§ viso yra apie 7,4 proc. populiacijos,
t. y. apie 8,5 mln. Zmoniy. Namy tkiy, kurie uzdirba daugiau kaip 100 000 JAV doleriy, yra apie 23
proc., t. y. apie 18 mln. zmoniy; . - White, supra note, 243: 249-250

505 Rorigues, supra note, 50: 409.
506 Schwartz, supra note, 49: 45.
507 Bradford, supra note, 204: 127.
508 Schwartz, supra note, 49: 45.
509 Matthew, supra note, 52: 62.
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sutelktinio finansavimo platformas.”® Malaizijoje investuotojui leidZiama investuoti
ne daugiau kaip mazdaug 1210 JAV doleriy j kiekvieng jmone ir ne daugiau kaip 12
100 JAV doleriy kiekvienais metais. Tailande investuotojai gali investuoti ne daugiau
kaip 15 200 JAV doleriy.>"! Dar iki priimant Reglamentg 2020/1503 Vokietijoje pagal
Smulkiyjy investuotojy apsaugos jstatyma investuotojai galéjo investuoti per sutelk-
tinio finansavimo platforma ne daugiau 1000 Eur vienam projektui. Jei asmuo dekla-
ruoja, kad turi turto ne maziau kaip uz 100 000 Eur, jis atitinkamai gali investuoti iki
10 000 Eur.>"? Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas nenumaté jokiy
investavimo sumy ribojimy.

Mokslininkai atkreipia démesj, kad, 2016 m. duomenimis, vidutiné paskolos for-
ma suteikta suma Europos Sajungoje buvo apie 8000 Eur (mediana sieké 1000 Eur), o
investicijy pagrindu atlikta suma j vie$gjj sialyma buvo apie 4 000 000 Eur (mediana
sieké 120 000 Eur), todél galima svarstyti, ar sutelktinio finansavimo nustatytos sumos
néra per mazos. Cia sitiloma nustatyti, pvz., 10 000 Eur suma, kuri neatgrasyty poten-
cialaus investuotojo, nes dauguma jy néra linke atskleisti savo turtinés padéties.””® Su
tokia nuomone disertacijos autorius negali sutikti, nes tik paskolos duomenis galima
laikyti lygiaverciais sutelktinio finansavimo veiklai. Kaip minéta, kapitalo rinkose per
pirminj platinimg didZiausia dalj vertybiniy popieriy superka instituciniai investuoto-
jai didelémis sumomis. O duomeny, kokiomis sumomis investuoja pavieniai patirties
neturintys investuotojai, néra. Pagal tai, kokios jy vidutinés pajamos, tikétina, kad tai
bus labai mazos sumos, artéjancios prie 8000 Eur (mediana 1000 Eur). Manytina, kad
reglamentavimo institucija atsizvelgé i vidutinj Europos Sajungos namy tkio pajamy
vidurki, tesiekiantj tik apie 17 800 Eur.>*

Apibendrinant galima teigti, kad Reglamente 2020/1503 numatytas subalansuotas
reglamentavimas, kai investuotojas gali investuoti neribotai. Taciau kai virsija atitin-
kamg sumg, investuotojas papildomai jspéjamas apie potencialig rizikg prarasti savo
pinigus. Taip neuzkertamas kelias investuotojui elgtis su savo pinigais taip, kaip jis
nori, bet kartu uztikrinama bent minimali investuotojo apsauga.

3.3.3.4. Diskusijy lenta ir ,vandeny isbandymas*

Siame skyriuje siekiama aptarti du institutus, kurie numatyti Jungtiniy Amerikos
Valstijy dokumentuose, reglamentuojanciuose sutelktinj finansavima. Sio darbo auto-
riaus nuomone, $iais institutais galima baty tobulinti ir Reglamenta 2020/1503.

Viesojoje akcijy prekyboje daug investuotojy teikia pavedimus pirkti atitinka-
mus vertybinius popierius ir taip suformuojamas bendras vertybiniy popieriy kainos

510 Matthew, supra note, 52: 55.

511 Nehme, supra note, 33: 132.

512 Andreas ir Preiner, supra note, 19: 235.

513 Chervyakov ir Rocholl, supra note, 291: 10.

514 ,,Mean and median income by household type - EU-SILC and ECHP surveys", supra note, 493.
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vidurkis, kuriuo gali pasitikéti specialiy Ziniy neturintys investuotojai. Sutelktinio fi-
nansavimo atveju tokios galimybés néra, todél investuotojai, norédami jsitikinti, kad
kaina pagrijsta, turi diskutuoti tarpusavyje, kad buty jvertintas sialomas projektas, t.
y. dalytis savo jzvalgomis.’" Jungtinése Amerikos Valstijose diskusijy lenta yra priva-
lomas atributas sutelktinio finansavimo projektui, kuris turi buti skelbiamas portalo
puslapyje. Cia potencialils investuotojai tarpusavyje gali diskutuoti apie projekta ir uz-
duoti klausimus projekto vadovybei.”'® Mazmeniniai investuotojai paprastai supran-
ta projekta tik fragmentiskai, o kai jie dalijasi informacija tarpusavyje ir asmeniskai
vertina projekta, padeda kitiems investuotojams kuo daugiau suZinoti apie paskelbta
projekta. Be to, gali pasitaikyti, kad vienas kuris i§ investuotojy per daug gerai vertina
investavimo sialyma, o kitas — nepakankamai gerai, bet apibendrinus jy nuomones
situacija atspindima objektyviau.””” Bendras minios sprendimas gali buti tikslesnis nei
vieno individo. Cia buriasi potencialis skirtingy sluoksniy investuotojai, turintys skir-
tingas zinias ir patirtj. Tokia jvairové gerina grupés gebéjima spresti problemas - kie-
kvienas grupés narys pateikia naujg informacijg ir pasidalija Ziniomis, kurios galiau-
siai suformuoja gerg minios sprendima.”'® Reglamente 2020/1503 nenumatyta tokio
diskusijy lentos instituto, nors ir nedraudziama jj turéti. Bet kokiu atveju, $io darbo
autoriaus nuomone, pagal Jungtiniy Amerikos Valstijy pavyzdj §j instituta galima baty
nustatyti kaip privaloma ir Reglamente 2020/1503. Tikétina, kad jis sukurty nemazai
pridétinés vertés potencialiems investuotojams.

Kaip jau sakyta, emisijos platinimas per sutelktinio finansavimo platforma gali kai-
nuoti ir per 100 000 Eur, o tokie kastai smulkiojo ir vidutinio dydzio jmonei gali bati
reik$minga suma. Kyla rizika, kad jei neatsirasty pakankamai suinteresuoty investuo-
toju per sutelktinio finansavimo platforma, jie ne tik kad nepritraukty reikiamo finan-
savimo, bet dar ir netekty ileisty pinigy projekto pasialymo atitikties reikalavimams
igyvendinti, t. y. iSlaidy, susijusiy su konsultanty projekto dokumentacijai parengti
samdymu. Mokslininkai ir verslo atstovai aktyviai rei$ké pozicija, kad buty suteikta
galimybé projekto savininkui ,i$bandyti vandenis® (angl. test the waters). Tai procedii-
ra, kai projekto savininkas teikia savo pasitlyma investuotojams nejsipareigodamas jj
i$platinti, siekdamas tik jvertinti paciy investuotojy atsiliepimus ir suinteresuotuma.
Gaves griztamajj ry$j projekto savininkas jvertina savo galimybes ir eliminuoja nepa-
gristy kasty rizika.”"” Si idéja buvo palaikoma ne tik mokslininky, ja aktyviai reigke ir
rinkos dalyviai. Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy komisija j tai atsizvel-
gé ir 2021 m. sausio 14 d. buvo priimti Crowdfunding Act pakeitimai®®, kuriy pagrin-
du $iandien projekto savininkas gali atlikti minétg procedirg. Reglamente 2020/1503

515 Ibrahim, supra note, 51: 1485.
516 Wroldsen, supra note, 284: 579.
517 Schwartz, supra note, 164: 660.
518 Nehme, supra note, 33: 133.

519 Sabagh, supra note, 394: 131-132.

520 ,,SEC Harmonizes and Improves ,,Patchwork® Exempt Offering Framework", supra note, 395.
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nenumatyta tokia galimybé¢, o tai reiskia, kad bet kokie méginimai aptarti tokj sii-
lymg bty laikomi kaip siiilymo teikimas investuotojams nesilaikant teisés akty
reikalavimuy, ir tai salygoty baudy taikyma. Sio darbo autoriaus nuomone, biity labai
geras zingsnis, jei Reglamente 2020/1503 atsirasty tokia galimybé ir sutelktinio finan-
savimo projekty savininkams.

3.3.3.5. Draudimo arba garantinis fondas

Vienas i§ sitilymy, kaip mazinti sutelktinio finansavimo projekto savininko zlugi-
mo rizikos salygojamus nuostolius, yra sutelktinio finansavimo platformos operato-
riui kurti draudimo fonda.**' | §j fonda pervedamos sutelktinio finansavimo projekty
savininky lésos, apskai¢iuotos procentine israiska, atsizvelgiant i jy finansavimo dydj.
Sukaupto fondo 1ésos naudojamos investuotojy nuostoliams kompensuoti, jei kuris
sutelktinio finansavimo projekto savininkas neatlygina pasiskolinty sumy ar nesumo-
ka palakany. Taciau buvo jZvelgta, kad tai gali salygoti investuotojy aplaiduma atlie-
kant i$samy atitinkamo projekto vertinimg ir skatinti jj traktuoti kaip patikima, nes jis
neva uztikrintas draudimo fondo léSomis. Taip investuotojas gali pasirinkti investuoti
j rizikingesnes paskolas.”* Taciau kiti mokslininkai nurodo, kad naujos alternatyvios
finansavimo formos veikla buty tvari, kad turi bati suteikta pakankamai garantijy in-
vestuotojams. Pagrindiné tiesioginé garantija nuo suk¢iavimo yra sutelktinio finan-
savimo paslaugy teikéjo fondo sukarimas, siekiant padengti nuostolius, patirtus dél
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy sukc¢iavimo ar nemokumo atvejy. Taip baty
taikomas sektorinio solidarumo principas, kai visi investuotojai maza dalimi prisidéty
prie tokio fondo 1ésy kaupimo, o nesékmeés atveju jo 1ésos buty skiriamos investuotojy
nuostoliams kompensuoti. Tai tarsi indéliy ir jsipareigojimy investuotojams draudi-
mas. Sis fondas padengia ne investicijos nesékmés rizika, o teikéjo sukéiavima ar ne-
mokuma.”® Tai galéty sudaryti vienodas sutelktinio finansavimo paslaugy teikimo
ir kity finansiniy paslaugy, pavyzdziui, investicijy ar indéliy, kurioms jau yra ga-
rantijy fondai, konkurencijos salygas.

521 Ahern, supra note, 70: 9.
522 ,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast®, supra note, 63: 25.
523 Zunzunegui, supra note, 45: 16.
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ISVADOS

Sutelktinis finansavimas yra naujas reiskinys ir jo reglamentavimo poreikj nulé-
meé dvi priezastys. Pirma, $i veikla labai panasi i kapitalo ar kreditavimo rinkose
veikianciy subjekty veikla. Sutelktinis finansavimas kaip tarpininkavimas teikiant
paskolas lyginamas su kreditavimo veikla arba sutelktinio finansavimo tarpinin-
kavimas atliekant investicijas lyginamas su finansy maklerio jmonés veikla. Visais
atvejais atitinkamas subjektas (sutelktinio finansavimo platforma, kredito ar finan-
sy maklerio imoné) tarpininkauja tarp investuotojo ir verslo subjekto. Atitinkamai,
sutelktinio finansavimo veikla kelia analogiskas rizikas, kurios yra kreditavimo ar
investavimo veikloje (pvz., informacijos asimetrija, suk¢iavimo atvejai ar nemo-
kumas). Tai lemia poreikj jas valdyti nustatant atitinkama teisinj reglamentavi-
ma, siekiant uztikrinti investuotojy interesy apsauga. Kita priezastis buvo ta, kad
valstybés narés nustaté nacionalinj sutelktinio finansavimo reglamentavima, kuris
tarpusavyje skyrési, o tai lémé reglamentavimo fragmentacija bendrijos mastu.
Valstybés narés nustaté skirtingus prudencinius pradinio kapitalo reikalavimus
sutelktinio finansavimo platformy operatoriams bei taiké skirtingas investuotojy
interesy apsaugos priemones. Reglamentas 2020/1503 nustato bendras sutelktinio
finansavimo paslaugy teikimo taisykles visos bendrijos mastu, skatina tarpvals-
tybines sutelktinio finansavimo paslaugas ir sudaro palankesnes salygas naudotis
laisve teikti tokias paslaugas ir jas gauti vidaus rinkoje, o tai uztikrina Europos
Sajungos finansy rinkos integraluma.

Sutelktinio finansavimo veiklai reguliuoti negalima buvo taikyti funkcinio ekviva-
lentiskumo principo ir reglamentuoti $ios veiklos, kaip yra kreditavimo ar kapitalo
rinky reglamentavimo atveju. Sutelktinio finansavimo veikla, nors ir yra panasi, i§
esmeés skiriasi nuo kreditavimo ir investiciniy paslaugy teikimo veiklos. Sutelktinio
finansavimo platforma taip pat tarpininkauja tarp investuotojo ir projekto savinin-
ko, kaip ir kredito ar finansy maklerio jmoné, taciau ¢ia veiklos mastas smarkiai
skiriasi, nes sutelktinio finansavimo atveju finansavimo siekia mazos arba viduti-
nés jmonés nedidelémis sumomis, o finansavimg teikia interneto vartotojai taip
pat mazomis sumomis. Be to, kredito jstaigos priima indélius ar kitas grazintinas
lé3as i$ visuomenés ir tada teikia paskolas verslui savo saskaita, o sutelktinio finan-
savimo platformos operatorius tik tarpininkauja tarp projekto savininko ir inves-
tuotojo ir savo sgskaita neteikia finansavimo.

Reglamentas 2020/1503 taiko analogiSkas priemones finansavimo veiklos rizikoms
valdyti kaip ir investicing ar kreditavimo veikla reglamentuojantys teisés aktai, taciau
tai daroma atsizvelgus i sutelktinio finansavimo paslaugy specifika atitinkamai pri-
derinus riziky valdymo priemones. Taikomi mazesni prudenciniai pradinio kapitalo
dydzio reikalavimai sutelktinio finansavimo platformos veiklai, kas skatina sutelkti-
nio finansavimo platformy steigimasis ir vystymasis. Projekto savininkas neprivalo
pateikti brangiai kainuojanc¢io prospekto ir apsiribojama tik trumpu pagrindinés
informacijos dokumentu investuotojams, todél projekty savininkai gali pritraukti
finansavimg nepatirdami dideliy kasty. Atsizvelgiant j tai, kad investicijos j mazas



ar vidutines jmones yra rizikingos, ypatingas démesys skiriamas patirties neturin-
¢iy investuotojy apsaugai nustatant investicijy tinkamumo vertinimg ir papildomus
ispéjimus apie potencialias rizikas susijusias su investavimu.

Teigiamai vertinama tai, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas suregla-
mentuotas taip, kad $iy teisiniy santykiy turinys nesukuria reglamentavimo ar-
bitrazo su panasias finansines paslaugas teikianciy subjekty reglamentavimu. Su-
telktinio finansavimo tarpininkavimas nejgyja pranasumo dél palankesniy veiklos
reikalavimy, taikomy jo vykdomam verslui, lyginant su kreditavimo ar investicines
paslaugas teikian¢iy jmoniy veikla. Dél mazesnés sutelktinio finansavimo veiklos
rizikos ¢ia taikomi $velnesni prudenciniai pradinio kapitalo reikalavimai, netai-
komi kiti kapitalo rezervy reikalavimai ir tai nepazeidzia kredito jstaigy interesy.
Sutelktinio finansavimo atveju maksimali pritraukiamo finansavimo suma negali
vir$yti 5 mln. Eur ir ¢ia pakanka pateikti pagrindinés informacijos dokumenta,
kas dera su Prospekto direktyvos nustatytu reglamentavimu, kuris irgi leidzia ati-
tinkamais atvejais iki 8 mIn. Eur dydzio vertybiniy popieriy emisijoms neteikti
prospekto.

Nustatyti trys veiksniai nuléme sutelktinio finansavimo patirties neturinéiy inves-
tuotojy interesy apsaugos poreikj pateikti jam pagrindinés informacijos dokumen-
ta, o ne prospekta. Pirmasis - tai yra investavimo veiklos keliamos rizikos, kaip
skaidrumo trakumas ir informacijos asimetrija, investavimo riziky atskleidimas,
likvidumo rizika ar nemokumas. Antrasis - patirties neturin¢iy investuotojy riboti
pazinimo gebéjimai ir euristika, kai investicinis sprendimas gaunamas bandymy ir
klaidy budu, o ne i§samios informacijos apie potencialia investicija analizavimu.
Trediasis - tai perteklinis informacijos pateikimas didelés apimties prospekto pa-
vidalu, kurio patirties neturintis investuotojas dél laiko stokos néra linkes skaityti.
Atitinkamai reglamentavimo institucijos buvo priverstos pritaikyti atskleidziamos
informacijos dydj apie potencialig investicijg ir jos iSdéstyma atsizvelgdami j patir-
ties neturinciy investuotojy ribotus pazintinius gebéjimus. Reglamentas 2020/1503
sukaré vieSo siilymo reglamentavimo, numatyto Prospekto direktyvoje 2003/71/
EB, i$imtj ir vietoj pareigos pateikti prospekta apsiriboja tik ganétinai trumpo ir
ai$kaus pagrindinés informacijos dokumento pateikimu investuotojui. Be to, pros-
pekto rengimas lemia didelius kastus, kurie sutelktinio finansavimo projekto savi-
ninkui yra nepakeliami, atitinkamai sutelktinis finansavimas bty negalimas.
Investavimo ar paskolos pagrindais veikiancio sutelktinio finansavimo atvejais in-
vestuotojui skiriama apsauga yra perimta i§ MIFID II taikomo tinkamumo ver-
tinimo modelio, kuris taikomas sudétingiausios ir rizikingiausios investavimo
paslaugos portfelio valdymo atveju. Toks reglamentavimo pasirinkimas pateisina-
mas tuo, kad per sutelktinio finansavimo platformg platinamos investicijos yra ri-
zikingesnés nei reguliuojamose rinkose ar indéliai kredito jstaigose, nes sutelktinio
finansavimo atveju yra didelé tikimybé, kad finansuojamas projektas zlugs, be to,
egzistuoja antrinés rinkos ribotumas, t.y. investuotojui yra sunkiau perleisti savo
investicijg. Todél butina jvertinti, ar patirties neturintis investuotojas supranta ir
gali prisiimti su atitinkama investicija siejama rizika.
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Palyginus Europos Sajungos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy reglamentavima nusta-
tyta, kad Europos Sajungos reglamentavimas turi tam tikry privalumy investuoto-
ju atzvilgiu. Antai, Jungtinése Amerikos Valstijose galima taikyti du reglamenta-
vimo modelius: federaliniu lygiu, kai sutelktinio finansavimo portalas vertybinius
popierius gali platinti visose valstijose arba kitu atveju leidziama atskiroms vals-
tijoms nusistatyti savo vietinj reglamentavima, kur vertybiniai popieriai sialomi
tik tos valstijos rezidentams. Europos Sajungoje galioja vieno lygio reglamentavi-
mas, taikomas visos bendrijos mastu, o tai neklaidina investuotojy dél jiems taiko-
my apsaugos priemoniy. Taip pat Europos Sajungoje néra ribojama investuotojo
investavimo suma arba draudZiama perleisti savo investicijg vienerius metus, pri-
$ingai — ¢ia numatyta galimybé perleisti savo investicija ar paskolg kitam subjektui
per skelbimy lentg. Be to, Jungtinése Amerikos Valstijose neisskiriamas sutelktinis
finansavimas paskolos forma ir néra galimybés teikti paskoly portfelio valdymo
paslaugos.



1.

PASIULYMAI

Lietuvos jstatymy leidéjas nepagristai apribojo galimybe per sutelktinio finansavi-
mo platforma viesai platinti uzdaryjy akciniy bendroviy akcijas, nors Reglamentas
2020/1503 to nedraudzia. Si pozicija turéty bati kei¢iama atsizvelgiant i tai, kad
esama valstybiy nariy, kurios tokio ribojimo nenumato ir tokios priemonés ati-
tinkamais atvejais galés buti platinamos visos bendrijos mastu, taip pat ir Lietu-
voje. Atitinkamai LR Akciniy bendroviy jstatymo 2 straipsnio 4 dalis turéty buti
papildyta sekanciu sakiniu: «Uzdaryjy akciniy bendroviy platinimas per sutelkti-
nio finansavimo platformg, vadovaujantis Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m.
spalio 7 d. reglamentu (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo paslau-
gu verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢ciamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir Direk-
tyva (ES) 2019/1937, néra laikomas vertybiniy popieriy vie$u sialymu®
Reglamentas 2020/1503 galéty analogiskai, kaip ir Jungtinése Amerikos Valstijose,
numatyti ,,diskusijy lentos® institutg, kur potencialas investuotojai per sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjo administruojama platforma gali dalytis savo nuomo-
ne apie investicijas i atitinkamus projektus arba uzduoti klausimus projekty savi-
ninkams. Arba gali svarstyti numatyti ,vandeny iSbandymo® instituta, kai projekto
savininkai, prie§ priimdami sprendimg pasinaudoti sutelktiniu finansavimu, vie-
$§ina savo projekty ir klausia potencialiy investuotojy nuomonés, kad suzinoty, ar
jiems pavyks pritraukti reikiamg suma.
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»Lietuvos Respublikos profesionaliesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo
subjekty valdymo imoniy jstatymo Nr. XII-1467 pakeitimo jstatymas® TAR. Zitiréta 2022
m. sausio 2 d. https://www.e-tarlt/portal/lt/legalAct/0e823d30131811e9b2b6e7cdb1400
7b4.

»Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas® TAR. Ziaréta 2022 m. sausio 8 d.
https://www.e-tarlt/portal/lt/legal Act/60391540ab3c11e6a6f98c1425a5ffa8.

,Lietuvos Respublikos vartojimo kredito jstatymas“ TAR. Zitiréta 2020 m. sausio 10 d.
https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/ TAR.3E5A0E0D14C8/asr.

,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas® TAR. Ziiiréta 2021 m. kovo 16 d.
https://www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/ TAR.3DF892F52616/asr.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2002 m. lapkricio 19 d. nutarimas Nr. 1797 ,,Dél Verslo
liudijimy i§davimo gyventojams taisykliy ir veikly, kuriomis gali bati ver¢iamasi turint vers-
lo liudijima, ra$iy sarago” TAR. Zitiréta 2020 m. gruodzio 29 d. https://www.e-tar.lt/portal/
1t/legal Act/TAR.2D6424EE2BEB/asr.

Valstybinés mokes¢iy inspekcijos prie Lietuvos Respublikos finansy ministerijos vir§ininko
2002 m. gruodzio 24 d. jsakymas Nr. 373 ,,Dél Pranesimo apie nuolatinio Lietuvos gyvento-
jo veiklos pradzia, $io gyventojo veiklos vykdymo pazymos, taip pat nenuolatinio Lietuvos
gyventojo nuolatinés bazés jregistravimo Lietuvoje pazymos i§davimo taisykliy bei su tuo
susijusiy formy patvirtinimo. TAR. Zitiréta 2020 m. gruodzio 29 d. https://www.e-tar.lt/
portal/legal Act.html?documentId=TAR.02751F0D07EC.

Prieziuros institucijos individualiis administraciniai aktai ir praneSimai
,Lietuvos bankas, Kapitalo rinkos plétros priemoniy plano projektas®. Lietuvos Bankas. Zit-
réta 2022 m. balandzZio 19 d. https://www.lb.It/uploads/consultations/docs/34585 88f41c8a
aaf78aelb43be9d30dc7c6a2.pdf.

»Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos apzvalga“, 2020 m. I pusmetis, Lie-
tuvos bankas. https://www.Ib.It/uploads/publications/docs/26844 9939d07bf2c67d60b77¢0
588fd9db081.pdf.

Lietuvos banko Finansy rinkos priezitiros tarnybos direktoriaus 2021 m. sausio 7 d. sprendi-
mas Nr. v 2021/(34.3.e-3400)-419-4 ,,Dél Kolektyvinio investavimo subjekty valdymo gairiy
patvirtinimo®. Lietuvos bankas. Ziiiréta 2021 m. kovo 9 d. https://www.Ib.It/uploads/docu-
ments/docs/27973_d6f1f303e3b060edc3b9685e7768d26d.docx.
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Lietuvos banko Prieziros tarnybos direktoriaus 2017 m. rugséjo 25 d. sprendimas Nr. 241-
169 ,,Dél Lietuvos banko pozicijos dél tam tikry Lietuvos Respublikos sutelktinio finansa-
vimo jstatymo nuostaty taikymo ir jy santykio su kitais teisés aktais patvirtinimo® Lietuvos
bankas. Ziaréta 2021 m. kovo 28 d., 3. https://www.lb.lt/uploads/documents/docs/17790 0
953e09d0b2194672bbc850ddb8da55a.doc.

Lietuvos banko Priezitros tarnybos direktoriaus 2017 m. rugséjo 25 d. sprendimas Nr. 241-
169 ,,Dél Lietuvos banko pozicijos dél tam tikry Lietuvos Respublikos sutelktinio finansa-
vimo jstatymo nuostaty taikymo ir jy santykio su kitais teisés aktais patvirtinimo® Lietuvos
bankas. Zitréta 2021 m. kovo 28 d. https://www.Ib.lt/uploads/documents/docs/17790 0953
€09d0b2194672bbc850ddb8da55a.doc.

Lietuvos banko valdybos 2013 m. vasario 28 d nutarimas. Nr. 03-45 ,,Dél Informacinio
dokumento, privalomo rengti viesai sitlant vidutinio dydZio emisijas ir sudarant viduti-
nio dydzio sutelktinio finansavimo sandorius, rengimo ir skelbimo tvarkos apra$o pa-
tvirtinimo®. TAR. Ziiiréta 2021 m. kovo 23 d. https://www.e-tar.lt/portal/lt/legal Act/TAR.
FBCA86913364.

Lietuvos banko valdybos 2016 m. lapkri¢io 29 d. nutarimas Nr. 03-169 ,,Dél Sutelktinio fi-
nansavimo platformy operatoriy finansavimo sandoriy priimtinumo finansuotojams ir pro-
jekty savininky patikimumo vertinimo taisykliy patvirtinimo®, TAR. Zitiréta 2021 m. kovo
22 d. https://www.e-tar.It/portal/lt/legal Act/2665e4c0b6d511e6aae49c0b9525cbbb.

Europos Sajungos teisés aktai

»Council Directive 80/390/EEC of 17 March 1980 coordinating the requirements for the
drawing up, scrutiny and distribution of the listing particulars to be published for the
admission of securities to official stock exchange listing®, O] L100. Zitiréta 2022 m. sausio 23
d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?2uri=CELEX:319801.0390.

»Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003
on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading and amending Directive 2001/34/EC (Text with EEA relevance)®, OJ L 345. Zitréta
2022 m. sausio 23 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/2uri=CELEX
:32003L0071&rid=1.

»Europos centrinio banko 2013 m. spalio 18 d. Reglamentas (ES) Nr. 1075/2013 dél finan-
siniy priemoniy bendroviy, uzsiimanciy pakeitimo vertybiniais popieriais sandoriais, turto
ir jsipareigojimy statistikos* Zifiréta 2021 m. kovo 30 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02013R1075-20131127&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkri¢io 4 d. direktyva Nr. 2003/71/EB dél
prospekto, kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sialomi visuomenei ar
jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies kei¢ianti Direktyva 2001/34/EB¢, OL L 345,
64. Ziaréta 2020 m. rugpjicio 27 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:02003L0071-20180721&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2016 m. balandzio 25 d. reglamentas Nr. (ES) 2017/565,
kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis
deél investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje
apibrézty terminy, OJ 187, 31.3.2017. Zitréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://eur-lex.europa.

eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0565&from=LT.
»Europos Parlamento ir Tarybos 2017 m. birzelio 14 d. reglamentas (ES) Nr. 2017/1129 dél
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prospekto, kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sialomi viesai arba jtraukiami
i prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB, OJ
L168, 12-82. Ziiiréta 2020 m. rugpjii¢io 27 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?2uri=CELEX:02017R1129-20191231.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2008 m. balandzio 23 d. direktyva 2008/48/EB dél
vartojimo kredito sutar¢iy ir panaikinanti Tarybos direktyva 87/102/EEBS, O] L
133/66. Zitréta 2020 m. gruodzio 28 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/lt/
TXT/?uri=CELEX%3A32008L0048.

»Europos parlamento ir tarybos 2009 m. rugséjo 16 d. direktyva 2009/110/EB dél elek-
troniniy pinigy jstaigy steigimosi, veiklos ir rizika ribojancios priezitros, i§ dalies kei-
¢ianti Direktyvas 2005/60/EB ir 2006/48/EB ir panaikinanti Direktyva 2000/46/EB*, OJ
L 267. Ziaréta 2022 m. sausio 11 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/
HTML/2uri=CELEX:02009L0110-20180113&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2009 m. rugséjo 16 d. direktyva Nr. 2009/110/EB dél elek-
troniniy pinigy istaigy steigimosi, veiklos ir rizikq ribojancios priezitros, i§ dalies kei¢ian-
ti Direktyvas 2005/60/EB ir 2006/48/EB ir panaikinanti Direktyva 2000/46/EB, OJ L 267,
7-17. Zitiréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?u
ri=CELEX:32009L0110&from=LT.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2011 m. birzelio 8 d. direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB
bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010% OJ L 174. Zitiréta 2022 m. sau-
sio 2 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:020111.0061-
20210802&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2011 m. birzelio 8 d. direktyva 2011/61/ES dél alternaty-
vaus investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/
EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010% OJ L 174. Zitiréta 2021 m.
kovo 30 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02011L0061-
20190 113&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. direktyva (ES) Nr. 2013/36/ES dél
galimybés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizikg ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy
jmoniy priezitros, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direkty-
vos 2006/48/EB bei 2006/49/EB*, O] L 176. 1.8.2013. Ziiiréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=EN.
»Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. reglamentas (ES) Nr. 575/2013
deél prudenciniy reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ da-
lies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012% OJ L 176, 1.8.2013, 1-337. Zitiréta 2022
m. sausio 10 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?2uri=CELEX%3A0201
3R0575-20210930.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. Reglamente (ES) Nr. 575/2013 dél
rizikg ribojanciy reikalavimy kredito jstaigoms, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas
(ES) Nr. 648/2012 OL L 176. Zitiréta 2022 m. sausio 4 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02013R0575-20210930&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. balandzio 16 d. direktyva dél indéliy garantijy
sistemy, O] L 173, 12.6.2014. Zitiréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0049&from=EN.
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»Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzés 15 d. direktyva Nr. 2014/65/ES dél
finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyva 2002/92/EB ir direktyva
2011/61/ESS, OJ L 173, 349-496. Zitréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/LT/TXT/pdF/?uri=cel X:32014L0065&from=eN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. lapkricio 26 d. reglamentas (ES) Nr. 1286/2014 dél
mazmeniniyinvesticiniy produkty paketyir draudimo principu pagristy investiciniy produk-
ty (MIPP ir DIP) pagrindinés informacijos dokumenty, OJ L 352/1, 9.12.2014 Ziiiréta 2021
m. kovo 28 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=celex%3A32014R1286.
»Europos parlamento ir Tarybos 2014 m. liepos 23 d. direktyva 2014/91/ES, kuria i§ dalies
kei¢iamos Direktyvos 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo nuosta-
tos, kiek tai susije su depozitoriumo funkcijomis, atlyginimy politika ir sankcijomis®, OJ LL
257/186. Zitiréta 2021 m. kovo 30 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTM
L/?2uri=CELEX:32014L0091&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. vasario 4 d. direktyva 2014/17/ES dél vartojimo
kredito sutar¢iy dél gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto, kuria i§ dalies kei¢iamos
direktyvos 2008/48/EB ir 2013/36/ES bei Reglamentas (ES) Nr. 1093/2010 OJ L 60/34. Zi-
réta 2020 m. gruodzio 28 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=
CELEX:32014L0017&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. geguzés 20 d. direktyva (ES) 2015/849 dél finansy
sistemos naudojimo pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos, kuria i§ dalies
kei¢iamas Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 648/2012 ir panaikinama
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2005/60/EB bei Komisijos direktyva 2006/70/EB,
OJ LL 141/73¢ Zitiréta 2021 m. kovo 25 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/
HTML/?uri=CELEX:32015L0849&from=LT.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. lapkri¢io 25 d. direktyva (ES) 2015/2366 dél
mokéjimo paslaugy vidaus rinkoje, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/65/EB,
2009/110/EB ir 2013/36/ES bei Reglamentas (ES) Nr. 1093/2010 ir panaikinama Direktyva
2007/64/EB¢, O] L L 337, 35-127. Ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/LT/TXT/PDF/?2uri=CELEX:320151.2366&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. lapkri¢io 25 d. direktyva (ES) 2015/2366 dél
mokéjimo paslaugy vidaus rinkoje, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/65/EB,
2009/110/EB ir 2013/36/ES bei Reglamentas (ES) Nr. 1093/2010 ir panaikinama Direktyva
2007/64/EB% O] L L 337, 35-127. Zitiréta 2020 m. rugséjo 1 d. https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/LT/TXT/PDF/?2uri=CELEX:320151.2366&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2019 m. lapkri¢io 27 d. direktyvai (ES) 2019/2034 dél inves-
ticiniy jmoniy rizika ribojancios priezitros, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos 2002/87/EB,
2009/65/EB, 2011/61/ES, 2013/36/ES, 2014/59/ES ir 2014/65/ES*, OJ L 314/64. Zitiréta 2022
m. vasario 1 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:320191.2034.
»Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. spalio 7 d. direktyva (ES) 2020/1504, kuria i$ da-
lies kei¢iama Direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky®, OJ L 347. Zitréta 2021
m. sausio 4 d. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020
L1504&from=EN.

»Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. spalio 7 d. reglamentas (ES) 2020/1503 dél Euro-
pos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas
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Eugenijus Miliukas

SUTELKTINIO FINANSAVIMO REGLAMENTAVIMAS:
INTERESU BALANSAS

SANTRAUKA

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Pastarasis desimtmetis finansy rinkoms yra ino-
vacijy laikotarpis, kurio metu diegiami skaitmeniniai sprendimai keicia ne tik badus,
kaip mes naudojamés finansinémis paslaugomis, bet ir pacias finansines paslaugas,
t. y. kuriami nauji produktai. Antai elektroniniai pinigai ir kriptovaliutos supapras-
tina atsiskaitymus tarp $aliy, esanciy skirtinguose kontinentuose, ir joms nebereikia
banky ir jy korespondenty tarpininkavimo paslaugy, kurios, be visa ko, dar ir ne-
menkai kainuoja. Pavyzdziui, bloky grandinés technologija (angl. blockchain), kuri
turi milzini$kg potencialg ne tik leidZiant pinigus, juos saugant ar atsiskaitant, bet ir
vertybiniy popieriy apskaitoje ir atsiskaitant jais. Paminétinas ir automatizavimas arba
robotika, suteikianti galimybe lengviau pasirinkti geresniy ir pigesniy finansiniy pro-
dukty, ar lankscios ir efektyvios debesijos paslaugos. Visos $ios inovacijos $iandien
vadinamos finansinémis technologijomis (angl. FinTech) - technologijomis paremta
finansine inovacija, kuri gali lemti naujus verslo modelius, pritaikomumg, procesus ar
produktus, darancius reik$émingg poveikj finansy rinkoms, institucijoms ir finansiniy
paslaugy teikimui.

Viena $iy finansiniy technologijy inovacija laikomas ir sutelktinis finansavi-
mas (angl. crowdfunding). Sio reiskinio Saknys kyla i§ vadinamojo minios Saltinio
(angl. crowdsourcing) - reiskinio, kai informacija ar indélis j uzduotj ar projekta gau-
nama pasinaudojant daugelio Zmoniy mokamomis arba nemokamomis paslaugomis,
ir tai paprastai vyksta internetu (pavyzdziui, kurti ,,Vikipedijos“ (angl. Wikipedia) tin-
klalapio turinj patikéta patiems jo naudotojams). Nors ir §is terminas dar gana nau-
jas, laikoma, kad pirmasis sutelktinio finansavimo projektas buvo vykdytas dar 1885
m. Niujorke, Jungtinése Amerikos Valstijose. Cia Dzozefas Puliceris (Joseph Pulitzer),
laikrastyje pateikes skelbima, rinko lésas laisvés statulos pjedestalui jrengti mainais
j vie$a padéka laikrastyje ir dvylikos coliy Laisvés statulos kopija tiems, kas parémé
projekta bent vienu doleriu ar daugiau. Siandien sutelktinio finansavimo veiklai pa-
sitelkiamas internetas ir tokio pobudzio pirmosios platformos atsirado Sio amziaus
pirmajame des$imtmetyje.

Per pastarajj desimtmetj sutelktinio finansavimo sektorius spar¢iai plétési ir Sian-
dien jau yra Simtai sutelktinio finansavimo platformy. Nurodoma, kad 2018 m. Euro-
pos Sajungoje i§ viso buvo apie 794 sutelktinio finansavimo platformuy, o jy finansuo-
jamos sumos sieké per 18 mlrd. JAV doleriy ir i$augo 51 proc. nuo 11,9 mlrd. 2017 m.
(597 platformos). Vien Jungtinéje Karalystéje finansavimo portfelis sudaré 10,4 mlrd.
JAV doleriy 2018 m. ir i$augo 30 proc., palyginti su 8 mlrd. 2017 m. Baltijos valstybése
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(Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje) sutelktinio finansavimo portfelis sieké 265 mln. JAV
doleriy 2017 m., 539 mln. - 2018 m. Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje 2016 m. per
sutelktinio finansavimo platformas i§ viso buvo finansuota 192 projektai, 2017 m. -
514, 2018 m. - 764. Kaip pabrézia mokslininkai, $ie skaic¢iai rodo, kad fiksuojamas
50-150 proc. metinis augimo tempas, o tai tik patvirtina, kad sutelktinis finansavimas
uzimg reik§mingg finansy rinkos dalj ir yra neatsiejama jos dalis.

Sutelktinis finansavimas ne tik iSaugo savo mastu, bet ir rado salycio tasky su
kitais rinkos dalyviais. Siandien Jungtinése Amerikos Valstijose net 80 proc. visy
paskoly, teikiamy per pirmaujancias sutelktinio finansavimo platformas, finansuo-
tos instituciniy investuotojy, t. y. rizikos fondy, draudimo bendroviy ar net banky.
Net ir reglamentavimo institucijos sujungia sutelktinio finansavimo veikla su kitais
rinkos dalyviais - Jungtinéje Karalystéje 2015 m. priimtas Smulkiojo verslo, jmoniy
ir uzimtumo jstatymas, numatantis bankams pareiga, atmetus pareiskéjo finansavi-
mo paraiska, nukreipti jj j internetines sutelktinio finansavimo platformas ir, esant
pareiskéjo sutikimui, perduoti joms banko turimg informacijg apie pareiskéja. Taip
uztikrinama, kad pareiskéjas nelikty be finansavimo ir pasinaudoty alternatyviais fi-
nansavimo Saltiniais.

Toks didelis sutelktinio finansavimo sektoriaus augimas buvo ne veltui. Visa tai
lémé dar 2007-2009 m. pasauliné finansy krizé, kuri salygojo nepasitikéjima kapitalo
rinkomis ir atitinkamai reglamentavimo reformas, ES — Bazelis III ir IV, dél to buvo
sugrieztinti banky sektoriui keliami reikalavimai: kapitalo pakankamumo, rinkos li-
kvidumo rizikos reglamentavimo ir testavimo nepalankiausiomis salygomis. MIFID
I reforma lémé grie’tesnius investuotojy interesy apsaugos, interesy konflikty pre-
vencijos ir finansiniy rinky funkcionalumo skaidrumo reikalavimus. Analogiskai JAV
buvo priimtas Dodd-Franko Volstrito reformos ir vartotojy gynimo jstatymas. Ati-
tinkamai bankai buvo priversti mazinti savo finansinj svertg ir perzitréti netvaraus
ekonomikos pakilimo metu taikytas skolinimo salygas, grieztinti paskoly suteikimo
kriterijus. Dél padidéjusiy finansavimo kasty, banky keliamy papildomy reikalavimy
jkaitui ir veiklos suvarzymy mazos ir vidutinés jmoneés, savo veiklos vystymo etape,
nebejstengé gauti i§ banky finansavimo palankiomis salygomis. Europos Komisijos
2015 m. atlikto tyrimo duomenimis, net 13 proc. smulkiy ir vidutiniy jmoniy paraisky
gauti banky paskolas Europos Sajungoje buvo atmetamos. O rizikos kapitalo savinin-
kai ir valdytojai atsisako net 99 proc. jiems sitlomy finansuoti projekty. Atitinkamai
mazos ir vidutinés jmonés pradéjo ieskoti alternatyviy finansavimo $altiniy, tad kilo
mintis pasinaudoti interneto teikiamu privalumu ir paméginti pritraukti lé$y i§ daugy-
bés interneto vartotojy kad ir mazomis sumomis, tokiomis kaip 10 Eur. Taip atsirado
naujas reiskinys, kai interneto platformoje viesai paskelbta projekta finansuoja su
tuo projektu nesusije investuotojai paskolos forma arba jsigydami projekto savi-
ninko isleistas finansines priemones, t. y. sutelktinis finansavimas. Pasaulio bankas
vaizdingai atskleidé, kad sutelktinis finansavimas gali uzpildyti mazy ir vidutiniy jmo-
niy finansavimo stygiy pokriziniu laikotarpiu (Zr. 1 pav.).
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Verslo angelai ir rizikos kapitalo fondai

Sutelktinis finansavimas
Parama
Instituciniai investuotojai
Steigéjai, draugai

1 pav. Sutelktinio finansavimo vieta maZy ir vidutiniy jmoniy finansavimo struktiiroje

Sutelktinio finansavimo termina pirma karta paminéjo Maiklas Sulivanas (Micha-
el Sullivan) dar 2006 m. ir jau 2012 m. Jungtinése Amerikos Valstijose buvo priimti
sutelktinio finansavimo veiklg leidziantys atitinkamy teisés akty pakeitimai, nors jie
ir jsigaliojo tik 2015 m. Europos Sajungoje Europos sutelktinio finansavimo paslaugy
verslui teikéjy reglamentas (ES) 2020/1503 pradétas taikyti nuo 2021 m. lapkri¢io 10
d. Palyginti su kity verslo finansavimo veikly reglamentavimu, tai yra labai trum-
pas laikas, kai tik atsiradus naujam verslo finansavimo budui jis praktiskai tuojau pat
imtas reglamentuoti tokiu mastu. Galime pasiziaréti j labai panasig kreditavimo ar
investiciniy paslaugy teikimo veikla - jos reglamentavimas uztruko kone $imtmet;.
Sutelktinis finansavimas, vos tik atsirades, imtas reglamentuoti ne tik nacionaliniu
mastu, bet ir Europos Sgjungos bendrijos ar Jungtiniy Amerikos Valstijy federali-
niu lygiu. Sutelktinis finansavimas skolinimo pagrindais labai panasus j kreditavima,
o investavimo pagrindais - j investiciniy paslaugy teikima, taciau tai néra tapacios
veiklos. Tai - visiS$kai nauja verslo finansavimo forma, kelianti analogiskas rizikas
(investuojamy pinigy praradimo, apgaulés, informacijos asimetrijos ir pan.) projekto
savininkui, platformos operatoriui ar investuotojui. Netinkamai suvokiant $iuos su-
telktinio finansavimo aspektus, sunku tinkamai jvertinti teisinius trilypius santykius,
kurie susiklosto tarp projekto savininko ir investuotojo, platformos operatoriaus ir
investuotojo, projekto savininko ir platformos operatoriaus. Atitinkamai $io tyrimo
naujumas lemia ir $io darbo teorinj bei praktinj reikiminguma. Sio naujo reiskinio
veikla, salygos ir specifika i§ esmés néra nagrinéta Lietuvos teisés doktrinoje. Siame
darbe pirmg karta Lietuvoje pateikiama i§sami sutelktinio finansavimo instituto ana-
lizé ir jo teisiné prigimtis. Taigi $iuo mokslo darbu siekiama uzpildyti Lietuvos teisés
doktrinoje esantj vakuumg ir padéti pagrindus, kad buty tinkamai suvokiami sutelk-
tinio finansavimo veiklos ypatumai, jame dalyvaujanciy subjekty teisés ir pareigos, ju
tarpusavio interesy balansas.
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Tyrimo problema. Sutelktinis finansavimas, kuris atliekamas internetu, atsirado
apytiksliai tik pries 15 mety ir netrukus buvo priimtas jo teisinis reglamentavimas. Cia
natiiraliai gali kilti klausimas, ar toks reglamentavimas buvo batinas. Juk $is reiSkinys
yra tik atsiradusi inovacija, gal reikéjo sulaukti gerosios rinkos praktikos ir jai nusi-
stovéjus pasitelkti ja kaip analogija naujajam sutelktinio finansavimo reglamentavi-
mui? Juk rinkos dalyviai galéjo pasinaudoti galimybe pritaikyti kreditavimo ir kapitalo
rinky reglamentavimo aktuose numatytus mechanizmus, juos atitinkamai pritaikius
prie savitos sutelktinio finansavimo veiklos, taip i§vedant Sios veiklos reglamentavimo
»aukso viduri® Be abejo, tai reikalauty nemazai laiko. Jei to negalima padaryti, gal ba-
tina identifikuoti to priezastis ir kelti klausimg, kaip jos turi bati $alinamos. O gal ¢ia
baty pakake jau esamo kreditavimo ir kapitalo rinky reglamentavimo, juk sutelktinio
finansavimo veikla yra labai panasi  $ias verslo finansavimo formas. Juk ¢ia taip pat
indélininky ar investuotojy pinigai su atitinkamais jsipareigojimais perduodami vers-
lui finansuoti pasitelkiant atitinkamus tarpininkus (kredito jstaigas, finansy maklerio
jmones ir kt.). Gal buty pakake taikyti funkcinio ekvivalenti$kumo principa ir j esama
kreditavimo ir kapitaly rinky reglamentavimg jtraukti papildomas nuostatas, kurios
ipareigoty §i reglamentavima taikyti ir sutelktinio finansavimo veiklai.

Jei to negalima padaryti ir batinas specialus sutelktinio finansavimo reglamenta-
vimas, atitinkamai kyla klausimas, koks turéty bati sutelktinio finansavimo reglamen-
tavimas, kad nepazeisty tarpininky, kurie veikia kreditavimo ar kapitalo rinky regla-
mentavimo atveju, interesy. Kitais ZodZiais tariant, ar specialus sutelktinio finansavimo
reglamentavimas, atsizvelgiant j $ios veiklos gerokai maZzesnj masta, kalbant apie mazas
interneto vartotojy investuojamas ir projekty savininky surenkamas sumas, nesuteikty
palankesniy salygy veikti sutelktinio finansavimo platformai, lyginant su kreditavimo ir
kapitaly rinky reglamentuojama veikla. Pavyzdziui, baty taikomi daug lengvesni pru-
denciniai kapitalo pakankamumo reikalavimai, nors i§ esmés $i finansavimo veikla yra
labai panasi j kreditavimo ir kapitaly rinky finansavimo veikla. Arba, priesingai, buty
taikomi daug didesni investuotojy apsaugos reikalavimai sutelktinio finansavimo atveju,
o tai lemty iSaugusias sutelktinio finansavimo veiklos islaidas ar investuotojy nepasiten-
kinima. Vienu ar kitu atveju atitinkamas finansavimo tarpininkas gali jgyti pranasumg
dél palankesniy veiklos reikalavimy, taikomy jo vykdomam verslui.

Apibendrinant galima kelti klausima, kad jei naujasis sutelktinio finansavimo re-
glamentavimas reikalingas, koks jis turi buti, kad uztikrinty verslo finansavimo vei-
kloje dalyvaujanciy tarpininky interesy pusiausvyra. Atitinkamai reikia jvertinti ir tai,
kad galbut buvo galima pritaikyti jau esama kreditavimo ir kapitaly rinky reglamen-
tavimg su atitinkamais pakeitimais, o ne priimti visiskai naujg reglamentavimg. Cia
taip pat svarbu jvertinti, kodél buvo apsispresta reglamentuoti sutelktinio finansavimo
veikla Europos Sajungos mastu priimant reglamenta, o ne paliekant §j klausima spresti
valstybéms naréms nacionaliniu reguliavimu, kaip tai padaryta Olandijoje, Portugali-
joje, Ispanijoje, Suomijoje Prancizijoje, Jungtinéje Karalystéje ir Lietuvoje. Juk sutelk-
tiniu finansavimu finansuojamos mazos ir vidutinés jmonés ir mazomis sumomis, pa-
lyginti su kapitalo rinkomis, o tai ir lemia §$io reiskinio lokali$kuma, t. y. finansavimas
renkamas tik toje rinkoje, kur atitinkamas projektas zinomas ¢ia pat gyvenantiems
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interneto vartotojams, o kitos Valstybés narés potencialiems investuotojams, tikétina,
jis buty nejdomus. Taip pat skirtingos kultaros lemia ir skirtinga pozitrj j investavima,
todél kyla klausimas, ar nereikéjo to palikti valstybiy nariy kompetencijai spresti. O
gal priesingai — reikia skatinti bendrg ir integralia Europos Sajungos kreditavimo ir
kapitalo rinka, kurioje buty taikomas visuotinai priimtas investavimo reglamentavimo
standartas, taip siekiant suvienodinti skirtingus pozitrius bendrijos valstybése narése?

Pazvelgus j sutelktinio finansavimo subjekty interesus, galima klausti, kaip jie
turéty tarpusavyje buti suderinti, kad nebaty pazeistas trijy sutelktinio finansavimo
subjekty interesy balansas. Pavyzdziui, ar néra pertekliniy reikalavimy sutelktinio fi-
nansavimo platformos operatoriaus veiklai, kurie trukdyty jam lengvai steigtis ir teikti
sutelktinio finansavimo paslaugas. Ar, atsizvelgus j sutelktinio finansavimo santykinai
mazg masta, reikia prudencinio kapitalo pakankamumo reikalavimo ir, jei taip, tai ko-
kio dydzio jis turéty buti, kad nebuty per didelis, bet drauge atlikty prevencijos funk-
cija. Kita vertus, ar projekto savininkui néra pertekliniy reikalavimy, kurie nepagrijstai
riboty jo galimybes gauti finansavima per sutelktinio finansavimo platformas? Juk juy
surenkamos sumos yra gerokai mazesnés nei kapitaly rinky atveju. Pernelyg dideli
reikalavimai siilomo finansuoti projekto vie$inimui, pavyzdziui, prospekto parengi-
mas, gali lemti didelius kastus, o nustatyta maksimali galima finansuojamos sumos
riba projektui gali buti per maza, atsizvelgiant  minétus patirtus atitikties kastus. Ga-
liausiai ar investuotojo interesai ¢ia turi bati saugomi? Jei taip, kokios to priezastys ir
kaip tai turéty bati sprendziama. Galbut, kalbant apie investuotojy apsauga, pakakty
taikyti kapitalo rinky reglamentavimo analogija. Ar reikalinga vertinti atitinkamos in-
vesticijos tinkamuma ar priimtinumg investuotojui, o gal investuojant j nesudétingus
projektus nereikéty visai to vertinti, kaip yra kapitalo rinky atveju, kai platinamos ne-
sudétingos finansinés priemonés (angl. execution only).

Kitas klausimas — ar sutelktinio finansavimo potencialiam investuotojui pateikti
informacija apie finansuojamg projekta prospekto pavidalu, kaip to reikalaujama ka-
pitalo rinky atveju. Ar reikalavimas atskleisti informacija tokiu pavidalu nebus perte-
klinis paprastam interneto vartotojui, kuris vargu ar skaitys visus du $imtus prospekto
puslapiy, o jei ir skaitys, ar tinkamai supras jame nurodyta informacija ir ar gebés ade-
kvaciai jvertinti su investavimo veikla susijusias rizikas ir priimti tinkamg investicinj
sprendima? Juk priesingu atveju nukentéjus investuotojams sutelktinio finansavimo
veikla gali tapti nepatraukli, nes buty laikoma nesaugi. Taigi nustatyti tinkamga $iy tri-
lypiy teisiniy santykiy interesy pusiausvyra yra labai svarbu, nes tai lemia, ar §is verslo
finansavimo bidas bus patrauklus ir veiksmingas.

Apibendrinant galima sakyti, kad nuodugnios analizés reikalaujanti tyrimo pro-
blema - kokia yra sutelktinio finansavimo reglamentavimo esmé, jo vieta Europos Sg-
jungos kreditavimo, kapitalo rinky reglamentavimo architektaroje ir kaip sutelktinio
finansavimo reglamentavimas uztikrina sutelktinio finansavimo subjekty tarpusavio
interesy balansa.

Tyrimo objektas. Sio tyrimo objektas yra sutelktinio finansavimo reglamentavi-
mas Europos Sajungoje. Sis objektas atskleidziamas pirmiausia analizuojant ir lyginant
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panasaus pobudzio veiklas: kredito ir investiciniy paslaugy teikima, $iy veikly kelia-
mas rizikas. Taip atskleidZiama sutelktinio finansavimo kaip alternatyvios finansavimo
formos teisiné padétis finansy rinky sistemoje ir nelengvas reguliuotojui kiles uzda-
vinys - kaip naujam alternatyviam verslo finansavimo budui rasti vieta $alia esamo
nusistovéjusio kapitalo ir paskoly rinkos reglamentavimo. Apzvelgiami kiekvienam
sutelktinio finansavimo subjektui nustatyti teisinio reglamentavimo niuansai, $iy su-
bjekty teisés ir pareigos palyginamos ne tik su kredito ir investiciniy paslaugy teikimo
subjekty teisémis ir pareigomis, bet ir su tuo, kaip visa tai reglamentuojama uzsienio
valstybiy.

Tyrimo ribos. Siuo tyrimu siekiama tirti i§skirtinai tik atlygintine sutelktinio fi-
nansavimo veikl, skirtg verslui finansuoti. Cia neanalizuojamas sutelktinis finansa-
vimas labdaros, nepiniginio atlygio ar privilegijy forma, nors pirmosios sutelktinio
finansavimo formos buvo kaip tik tokios. Vartojimo kreditavimas, reglamentuojamas
Vartojimo kredito sutarciy direktyvos 2008/48/EB, paskola nekilnojamajam turtui jsi-
gyti, patenkanti j Vartojimo kredito sutar¢iy dél gyvenamosios paskirties nekilnoja-
mojo turto direktyvos veikimo sritj, ¢ia taip pat nenagrinéjama.

Tyrimo tikslas. Sio tyrimo tikslas - taikant mokslinius tyrimo metodus i$anali-
zuoti sutelktinio finansavimo reglamentavimo koncepcijg ir sutelktinio finansavimo
subjekty teises ir pareigas bei jvertinti jy balansg. Taip pat apZvelgti principines nuos-
tatas, i$samiai atskleisti sutelktinio finansavimo teisinius aspektus, identifikuoti jy
teisinio vertinimo problemas, o nustacius teisinio reglamentavimo trakumus pateikti
galimas tobulinimo kryptis.

Siam tikslui jgyvendinti keliami tokie tyrimo uzdaviniai:

1. Istirti sutelktinio finansavimo reglamentavimo koncepcijg ir jos atsiradimo teisi-
nes prielaidas;

2. Atskleisti sutelktinio finansavimo teisinio reglamentavimo santykj su kity verslo
finansavimo formy, tokiy kaip kreditavimas ir investiciné veikla, reglamentavimu;

3. Istirti sutelktinio finansavimo subjekty teises ir pareigas ir nustatyti, kaip jos dera
tarpusavyje;

4. Istirti veiksnius, lémusius sutelktinio finansavimo investuotojy interesy apsaugos
poreiki;

5. Palyginti uZsienio $aliy nustatyta sutelktinio finansavimo teisinj reglamentavima,
$iame kontekste identifikuoti Europos Sajungoje galiojancio teisinio reglamentavi-
mo ir teisés taikymo spragas bei pasitlyti galimus problemy sprendimo variantus.

Ginamieji disertacijos teiginiai

1. Sutelktinis finansavimas yra naujas reiskinys, kurio teisiniy santykiy reglamentavi-
mui negalima taikyti funkcinio ekvivalenti$kumo principo ir reglamentuoti jo kre-
ditavimo ir investicines paslaugas teikian¢iy jmoniy veiklai taikomais teisés aktais.
Griezto kreditavimo ir investiciny paslaugy teikimo reglamentavimo taikymas
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sutelktinio finansavimo veiklai buty perteklinis ir riboty $ios verslo finansavimo
formos vystymasi.

2. Reglamento 2020/1503 nustatytas reglamentavimas taiko analogiskas kreditavimo
ir investavimo veikloje kylan¢iy riziky valdymo priemones, kurios taikomos ir kity
finansy jstaigy veikloje. Yra tik du esminiai skirtumai: pirma, taikomi $velnesni
reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy veiklai ir projekty savininkams
taip siekiant skatinti sutelktinio finansavimo veiklg, ir, antra, taikomos grieztesnés
investuotojy apsaugos priemonés siekiant uztikrinti sutelktinio finansavimo rin-
kos integraluma.

3. Europos Sajungoje nustatytas sutelktinio finansavimo reglamentavimas ne tik
subalansuoja paslaugy teikéjy, projekty savininky ir investuotojy interesus ir jy
tarpusavio santykius, bet ir padaro tai taip, kad tai deréty su esamu kapitalo ir
kreditavimo rinky reglamentavimu. Atitinkamai $iandien sutelktinio finansavi-
mo reglamentavimas nesukuria reglamentavimo arbitrazo su vertybiniy popieriy
leidimg ir prekyba, paskoly teikimg, mokéjimo jstaigy veikla reglamentuojanciais
teisés aktais ir jie dera tarpusavyje.

Tyrimy apZzvalga. Su sutelktinio finansavimo reglamentavimu susij¢ klausimai iki
$iol Lietuvoje nebuvo nagrinéjami. Galima paminéti tik Gretos Navickaités ir Grigorij
Zilinskij pranesima konferencijoje “Sutelktinis finansavimas - vieta fintech rinkoje ir
fintech tyrimuose” bei Agnés Sneiderienés ir Aurelijos Zonienés publikacija ,,Sutelk-
tinio finansavimo, kaip alternatyvaus budo investuoti j tvarius projektus, galimybés ir
i$$ukiai®

Priesingai nei Lietuvoje, uZsienio valstybiy teisés doktrinoje yra nemazai veikaly,
skirty probleminiy sutelktinio finansavimo reglamentavimo klausimy analizei Euro-
pos ar Amerikos kontinentuose ir kitose valstybése. Europoje $ig temg iskirtinai ple-
toja Guido Ferrarini ir Eugenia Macchiavello, kurie jau desimtmetj analizuoja sutelk-
tinio finansavimo reglamentavima. Jungtinése Amerikos Valstijose sutelktinis finansa-
vimas nagrinéjamas nuo 2009 m., kai buvo pradétas svarstyti sutelktinio finansavimo
reglamentavimo pasitlymas. Daugiausia publikacijy $iuo klausimu pateiké Andrew
A. Schwartz ir Darian M. Ibrahim. Verta paminéti ir tokiy autoriy kaip Usha R. Ro-
rigues ir Jack Wroldsen publikacijas, kurios i$siskiria savo jzvalgomis. Jomis taip pat
remiamasi $iame darbe.

Darbuy, kuriuose bty aptariamas sutelktiniame finansavime dalyvaujanciy subjek-
ty tarpusavio teisiy ir pareigy balansas, yra vos keletas. Galima minéti mokslininkés
Eugeniaos Macchiavello publikacija. Apie tai epizodiskai savo straipsniuose kalbéjo
Philippe Dorin ir Martin Vojtko, Konstantinos Serdaris ir Rafael A. Porrata-Doria.
Paminétina ir tai, kad ragant disertacijg daugiausia remtasi dviem mobksliniais straips-
niais: Marinaos Nehme ,,Regulating Crowd Equity Funding - the Why and the How",
kuriame aptariamos pamatinés sutelktinio finansavimo reglamentavimo balanso po-
reikio idéjos, ir Christopherio J. Brummerio ir Yeshaos Yadav didelés apimties moks-
liniu straipsniu ,,Fintech and the Innovation Trilemma®, kuriame aptariama, su kokiu
iSbandymu susidaré sutelktinio finansavimo reglamentavimo kiréjas, kai teko ne tik
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balansuoti tarp sutelktinio finansavimo subjekty teisiy ir pareigy nustatymo ir jy tar-
pusavio sgveikos, bet ir uztikrinti reglamentavimo paprastumg ir finansy rinkos vien-
tisuma. O darbo, kuriame visapusiskai buty aptartas tyrimo objektas, iskeltas tikslas ir
uzdaviniai, disertacijos autoriui nepavyko aptikti.

Tyrimo metodologija. Tyrimo objektas nataraliai lemia ir tyrimui taikytiny me-
tody pasirinkimg. Siekiant iskelto tyrimo tikslo, formuluojant pasialymus ir i§vadas,
kompleksiskai taikyti jvairtis moksliniai metodai: sisteminés analizés, lyginimo meto-
das, analizés ir apibendrinimo metodai.

Sistemineés analizés metodas leido nuosekliai iSanalizuoti sutelktinio finansavimo
institutg reglamentuojancias jvairiy $aliy teisés normas, taip pat ir anksciau Lietuvoje
galiojusio Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo nuostatas, ir padéjo
nustatyti $io verslo finansavimo metodo teisinés koncepcijos vieta jau egzistuojancioje
kapitalo rinky reglamentavimo teisés sistemoje. Jis padéjo atskleisti kiekvieno sutelk-
tinio finansavimo subjekto teises ir pareigas bei santykj su kity finansavimo budy, pa-
vyzdziui, kreditavimo ar kapitalo rinky, subjekty teisémis ir pareigomis. Sis metodas
atskleidé, kokia vieta sutelktinio finansavimo reglamentavimas uzima Siandieninéje
verslo finansavimo reglamentavimo architektaroje.

Lyginamasis metodas taikytas siekiant i$skirti ir apibendrinti pagrindinése pasaulio
jurisdikcijose (Jungtinése Amerikos Valstijose, Europos Sajungoje, Australijoje, Kana-
doje ir kt.) susiformavusius sutelktinio finansavimo instituto reglamentavimo konti-
rus. Taikydamas lyginamajj metodg autorius i$ryskina $iose valstybése susiformavusiy
sutelktinio finansavimo instituto reglamentavimo modeliy esminius pana$umus ir
skirtumus. Pasirinktos jurisdikcijos i$siskiria savo kreditavimo ir kapitalo rinky teisi-
nio reglamentavimo i$sivystymu, todél buvo svarbu apzvelgti juy pasirinkta sutelktinio
finansavimo reglamentavimo sampratg ir nustatyta sutelktinio finansavimo subjek-
ty interesy balansg. Skirtingos teisinés sistemos analizuojamos pagal tai, kiek pana-
$ius sprendimy budus jos sitlo konkre¢ioms teisinéms problemoms. Identifikavus
daugeliui jurisdikcijy bendras sutelktinio finansavimo reglamentavimo problemas,
i$ skirtingy sprendimy perspektyvos $iame darbe nagrinéjami skirtingi reglamenta-
vimo pasirinkimo aspektai. Véliau Sie sprendiniai lyginami tarpusavyje jvertinant jy
privalumus ir trakumus. Pazymétina, kad atskirose teisinése sistemose sutelktinio fi-
nansavimo problemos sprendziamos panasiai. Pasitelkiami ir mazesniy jurisdikcijy
(Naujosios Zelandijos, Jungtinés Karalystés), kuriose sutelktinio finansavimo regla-
mentavimo problemos atitinkamais aspektais buvo sprendziamos kitaip nei didziujy
jurisdikeijy, sprendimai.

Duomeny analizés metodas buvo taikomas analizuojant dokumentus: 1) uzsienio
valstybiy ir Lietuvos teisés aktus, taip pat Europos Sajungos teisés $altinius; 2) Lietuvos
ir uzsienio priezitros institucijy individualius administracinius aktus ir prane$imus;
3) Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos ir kity organizacijy ir institucijy
(IOSCO, EBA, ESCP ir kt.) dokumentus; 4) straipsnius, monografijas, vadovélius, ki-
tus mokslo darbus ir pranesimus konferencijose. Renkant medziaga tyrimui, naudota-
si Lietuvos biblioteky fondais, prenumeruojamomis duomeny bazémis ir moksliniais
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istekliais, kurie buvo prieinami stazuotés Genujos universitete (Universita degli Studi
di Genova) Italijoje metu.

Apibendrinimo metodas taikytas siekiant nustatyti désningumus, siejant sutelktinio
finansavimo veiklos reglamentavimo pozymius j vieng visuma, formuluojant i§vadas
ir pasialymus. Sis metodas pirmiausia buvo taikomas bandant nustatyti sutelktinio
finansavimo reglamentavimo esme, t. y. kodél buvo bitina reglamentuoti §j nauja reis-
kinj, kas pasireiské per $ios veiklos keliamas rizikas, kurios analogiskos kreditavimo ir
kapitalo rinky vykdomai veiklai. Méginama apibendrinti pristatant reglamentuotg su-
telktinio finansavimo veikla pavienése Europos Sajungos valstybése narése. Kiekvieno
skyriaus pabaigoje apibendrinami skirtingy valstybiy mokslininky tyrimy duomenys
ir atitinkamai daromos galutinés i§vados, formuluojami pagrindiniai viso darbo ir ty-
rimo teiginiai.

Tyrimo rezultaty patikimumas ir aprobavimas. Atliekant tyrimg buvo naudojami
pirminiai teisés $altiniai — Europos Sajungos, Lietuvos ir uZsienio valstybiy teisés aktai.
Ju interpretavimo ir taikymo praktika bei teisés doktrina analizuota naudojantis dau-
gybe uzsienio literataros $altiniy. Pasitelkti moksliniai metodai ir kritiskas disertanto
pozitris leido i§samiai ir visapusiskai i$nagrinéti sutelktinio finansavimo reglamenta-
vimo koncepcijg ir jo vieta finansy rinky teisés reglamentavimo architektaroje. Todél
galima teigti, kad gauti tyrimo rezultatai yra patikimi. Tyrimo rezultaty patikimuma
gali patvirtinti tolesni sutelktinio finansavimo reglamentavimo srities tyrimai. Tam
tikri tyrimo rezultatai paskelbti $io darbo autoriaus mokslinése publikacijose moks-
lo darby leidinyje ,Jurisprudencija“: ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimo Europos
Sajungoje atsiradimo teisinés prielaidos® ir ,,Sutelktinio finansavimo reglamentavimas
JAV ir ES: lyginamoji analizé®. Be to, tyrimo tema 2021 m. balandzZio 8 d. tarptautinéje
mokslinéje konferencijoje ,,Besivystancios finansy ir kredito sistemos issukiai“ Banki-
ninkystés universitete Lvove, Ukrainoje, skaitytas pranesimas ,,Sutelktinio finansavi-
mo reguliavimo teisiniai pagrindai Europos Sajungoje®. Tyrimo rezultatai apsvarstyti
ir aprobuoti Mykolo Romerio universiteto Privatinés teisés instituto posédyje.

Tyrimo struktiira. Darbg sudaro jvadas, mokslinis tyrimas, susidedantis i§ 3 daliy,
i$vady ir rekomendacijy, naudotos literataros ir $altiniy saraso.

Ivade aptariama tyrimo problema, jos aktualumas, iStirtumas, tyrimo objektas,
ribos, tikslas, uzdaviniai, metodai, literataros ir tyrimy apzvalga, pristatoma tyrimo
struktara.

Pirmoje darbo dalyje analizuojamas poreikis turéti sutelktinio finansavimo regla-
mentavima. Tai atliekama pirmiausia atskleidziant sutelktinio finansavimo paslaugos
esme. Taip pat i§ dalies nurodoma, kuo ji panasi ir kuo skiriasi nuo kreditavimo ir
investiciniy paslaugy teikimo veiklos. Antra, apzvelgiama, kokias pagrindines rizi-
kas kelia sutelktinio finansavimo veikla jos dalyviams, nepaisant teikiamy privalumy
smulkiajam ir vidutiniam verslui ir kapitalo rinkoms ar investuotojams. Trecia, at-
skleidziama, kokiy reglamentavimo ir konkurenciniy problemy bata Europos Sajun-
goje, kol nebuvo priimtas sutelktinio finansavimo Reglamentas 2020/1503. Galiausiai
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aptariama, su kokia problemos trilema turéjo susidurti reglamentavimo institucijos,
siekdamos nustatyti tinkamg trilypiy sutelktinio finansavimo subjekty tarpusavio tei-
siniy santykiy balansg reglamentuodamos sutelktinj finansavima. Siame skyriuje ap-
tariama teoriné sutelktinio finansavimo reglamentavimo koncepcija, o paskesniuose
skyriuose i$skiriamos praktinés sutelktinio finansavimo reglamentavimo problemos.

Antroje darbo dalyje aptariamos sutelktinio finansavimo teikiamos paslaugy ri-
$ys ir jy ypatumai. Kiekviena rasis atskirai palyginama su analogisky paslaugy regla-
mentavimu, nustatomi jy panasumai ir skirtumai, pvz., sutelktinis finansavimas kaip
tarpininkavimas teikiant paskolas lyginamas su kreditavimo veikla arba sutelktinio
finansavimo tarpininkavimas atliekant investicijas lyginamas su investicinés veiklos
reglamentavimu ir prospekto reikalavimais. Analizuojama, kodél reglamentavimo ki-
réjas pasirinko kaip tik tokj reglamentavima.

Trecioje dalyje atskirai aptariami sutelktinio finansavimo subjektai ir jiems taikomi
reglamentavimo teisiniai reikalavimai bei ypatumai. Cia siekiama nustatyti ir aprasyti,
dél kokiy priezas¢iy jiems nustatytas vienas ar kitas reikalavimas ar suteikiama atitin-
kama teisé. Be to, jie lyginami su panasios veiklos taikomu reglamentavimu ir uzsienio
dalyse nustatytu reglamentavimu.

Tyrimo i$vados

1. Sutelktinis finansavimas yra naujas reiSkinys ir jo reglamentavimo poreikj nulé-
meé dvi priezastys. Pirma, $i veikla labai panasi i kapitalo ar kreditavimo rinkose
veikianciy subjekty veikla. Sutelktinis finansavimas kaip tarpininkavimas teikiant
paskolas lyginamas su kreditavimo veikla arba sutelktinio finansavimo tarpinin-
kavimas atliekant investicijas lyginamas su finansy maklerio jmonés veikla. Visais
atvejais atitinkamas subjektas (sutelktinio finansavimo platforma, kredito ar finan-
sy maklerio imoné) tarpininkauja tarp investuotojo ir verslo subjekto. Atitinkamai,
sutelktinio finansavimo veikla kelia analogiskas rizikas, kurios yra kreditavimo ar
investavimo veikloje (pvz., informacijos asimetrija, suk¢iavimo atvejai ar nemo-
kumas). Tai lemia poreikj jas valdyti nustatant atitinkama teisinj reglamentavi-
ma, siekiant uztikrinti investuotojy interesy apsauga. Kita priezastis buvo ta, kad
valstybés narés nustaté nacionalinj sutelktinio finansavimo reglamentavima, kuris
tarpusavyje skyrési, o tai lémé reglamentavimo fragmentacija bendrijos mastu.
Valstybés narés nustaté skirtingus prudencinius pradinio kapitalo reikalavimus
sutelktinio finansavimo platformy operatoriams bei taiké skirtingas investuotojy
interesy apsaugos priemones. Reglamentas 2020/1503 nustato bendras sutelktinio
finansavimo paslaugy teikimo taisykles visos bendrijos mastu, skatina tarpvals-
tybines sutelktinio finansavimo paslaugas ir sudaro palankesnes salygas naudotis
laisve teikti tokias paslaugas ir jas gauti vidaus rinkoje, o tai uztikrina Europos
Sajungos finansy rinkos integraluma.

2. Sutelktinio finansavimo veiklai reguliuoti negalima buvo taikyti funkcinio ekviva-
lentiskumo principo ir reglamentuoti $ios veiklos, kaip yra kreditavimo ar kapitalo
rinky reglamentavimo atveju. Sutelktinio finansavimo veikla, nors ir yra panasi, i§
esmeés skiriasi nuo kreditavimo ir investiciniy paslaugy teikimo veiklos. Sutelktinio
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finansavimo platforma taip pat tarpininkauja tarp investuotojo ir projekto savinin-
ko, kaip ir kredito ar finansy maklerio jmoné, taciau ¢ia veiklos mastas smarkiai
skiriasi, nes sutelktinio finansavimo atveju finansavimo siekia mazos arba viduti-
nés jmonés nedidelémis sumomis, o finansavimg teikia interneto vartotojai taip
pat mazomis sumomis. Be to, kredito jstaigos priima indélius ar kitas grazintinas
1ésas i$ visuomenés ir tada teikia paskolas verslui savo saskaita, o sutelktinio finan-
savimo platformos operatorius tik tarpininkauja tarp projekto savininko ir inves-
tuotojo ir savo sgskaita neteikia finansavimo.

Reglamentas 2020/1503 taiko analogiSkas priemones finansavimo veiklos rizikoms
valdyti kaip ir investicing ar kreditavimo veikla reglamentuojantys teisés aktai, ta-
¢iau tai daroma atsizvelgus j sutelktinio finansavimo paslaugy specifika atitinkamai
priderinus riziky valdymo priemones. Taikomi maZzesni prudenciniai pradinio ka-
pitalo dydzio reikalavimai sutelktinio finansavimo platformos veiklai, kas skatina
sutelktinio finansavimo platformy steigimasis ir vystymasis. Projekto savininkas
neprivalo pateikti brangiai kainuojancio prospekto ir apsiribojama tik trumpu pa-
grindinés informacijos dokumentu investuotojams, todél projekty savininkai gali
pritraukti finansavimg nepatirdami dideliy kasty. Atsizvelgiant j tai, kad investici-
jos i mazas ar vidutines jmones yra rizikingos, ypatingas démesys skiriamas patir-
ties neturinciy investuotojy apsaugai nustatant investicijy tinkamumo vertinima ir
papildomus jspéjimus apie potencialias rizikas susijusias su investavimu.
Teigiamai vertinama tai, kad sutelktinio finansavimo paslaugy teikimas suregla-
mentuotas taip, kad $iy teisiniy santykiy turinys nesukuria reglamentavimo ar-
bitrazo su panasias finansines paslaugas teikianciy subjekty reglamentavimu. Su-
telktinio finansavimo tarpininkavimas nejgyja pranasumo dél palankesniy veiklos
reikalavimy, taikomy jo vykdomam verslui, lyginant su kreditavimo ar investicines
paslaugas teikian¢iy jmoniy veikla. Dél mazesnés sutelktinio finansavimo veiklos
rizikos ¢ia taikomi $velnesni prudenciniai pradinio kapitalo reikalavimai, netai-
komi kiti kapitalo rezervy reikalavimai ir tai nepazeidzia kredito jstaigy interesy.
Sutelktinio finansavimo atveju maksimali pritraukiamo finansavimo suma negali
vir$yti 5 mln. Eur ir ¢ia pakanka pateikti pagrindinés informacijos dokumenta,
kas dera su Prospekto direktyvos nustatytu reglamentavimu, kuris irgi leidzia ati-
tinkamais atvejais iki 8 mIn. Eur dydzio vertybiniy popieriy emisijoms neteikti
prospekto.

Nustatyti trys veiksniai nuléme sutelktinio finansavimo patirties neturinéiy inves-
tuotojy interesy apsaugos poreikj pateikti jam pagrindinés informacijos dokumen-
ta, o ne prospekta. Pirmasis - tai yra investavimo veiklos keliamos rizikos, kaip
skaidrumo trakumas ir informacijos asimetrija, investavimo riziky atskleidimas,
likvidumo rizika ar nemokumas. Antrasis - patirties neturin¢iy investuotojy riboti
pazinimo gebéjimai ir euristika, kai investicinis sprendimas gaunamas bandymy ir
klaidy budu, o ne i§samios informacijos apie potencialia investicija analizavimu.
Trediasis - tai perteklinis informacijos pateikimas didelés apimties prospekto pa-
vidalu, kurio patirties neturintis investuotojas dél laiko stokos néra linkes skaityti.
Atitinkamai reglamentavimo institucijos buvo priverstos pritaikyti atskleidziamos
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informacijos dydj apie potencialig investicijg ir jos iSdéstyma atsizvelgdami j patir-
ties neturinciy investuotojy ribotus pazintinius gebéjimus. Reglamentas 2020/1503
sukairé vieSo siilymo reglamentavimo, numatyto Prospekto direktyvoje 2003/71/
EB, i$imtj ir vietoj pareigos pateikti prospekta apsiriboja tik ganétinai trumpo ir
ai$kaus pagrindinés informacijos dokumento pateikimu investuotojui. Be to, pros-
pekto rengimas lemia didelius kastus, kurie sutelktinio finansavimo projekto savi-
ninkui yra nepakeliami, atitinkamai sutelktinis finansavimas bity negalimas.
Investavimo ar paskolos pagrindais veikiancio sutelktinio finansavimo atvejais in-
vestuotojui skiriama apsauga yra perimta i§ MIFID II taikomo tinkamumo ver-
tinimo modelio, kuris taikomas sudétingiausios ir rizikingiausios investavimo
paslaugos portfelio valdymo atveju. Toks reglamentavimo pasirinkimas pateisina-
mas tuo, kad per sutelktinio finansavimo platforma platinamos investicijos yra ri-
zikingesnés nei reguliuojamose rinkose ar indéliai kredito jstaigose, nes sutelktinio
finansavimo atveju yra didelé tikimybé, kad finansuojamas projektas zlugs, be to,
egzistuoja antrinés rinkos ribotumas, t.y. investuotojui yra sunkiau perleisti savo
investicija. Todél batina jvertinti, ar patirties neturintis investuotojas supranta ir
gali prisiimti su atitinkama investicija siejama rizika.

Palyginus Europos Sajungos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy reglamentavima nusta-
tyta, kad Europos Sajungos reglamentavimas turi tam tikry privalumy investuoto-
ju atzvilgiu. Antai, Jungtinése Amerikos Valstijose galima taikyti du reglamenta-
vimo modelius: federaliniu lygiu, kai sutelktinio finansavimo portalas vertybinius
popierius gali platinti visose valstijose arba kitu atveju leidziama atskiroms vals-
tijoms nusistatyti savo vietinj reglamentavima, kur vertybiniai popieriai sialomi
tik tos valstijos rezidentams. Europos Sajungoje galioja vieno lygio reglamentavi-
mas, taikomas visos bendrijos mastu, o tai neklaidina investuotojy dél jiems taiko-
my apsaugos priemoniy. Taip pat Europos Sajungoje néra ribojama investuotojo
investavimo suma arba draudZiama perleisti savo investicijg vienerius metus, pri-
$ingai — ¢ia numatyta galimybé perleisti savo investicija ar paskolg kitam subjektui
per skelbimy lentg. Be to, Jungtinése Amerikos Valstijose neisskiriamas sutelktinis
finansavimas paskolos forma ir néra galimybés teikti paskoly portfelio valdymo
paslaugos.

Pasitlymai

Lietuvos jstatymy leidéjas nepagristai apribojo galimybe per sutelktinio finansavi-
mo platforma vie$ai platinti uzdaryjy akciniy bendroviy akcijas, nors Reglamen-
tas 2020/1503 to nedraudzia. Si pozicija turéty biiti kei¢iama atsizvelgiant j tai,
kad esama valstybiy nariy, kurios tokio ribojimo nenumato irN tokios priemo-
nés atitinkamais atvejais galés buti platinamos visos bendrijos mastu, taip pat ir
Lietuvoje. Atitinkamai LR Akciniy bendroviy jstatymo 2 straipsnio 4 dalis turé-
ty bati papildyta sekanciu sakiniu: «Uzdaryjy akciniy bendroviy platinimas per
sutelktinio finansavimo platforma, vadovaujantis Europos Parlamento ir Tarybos
2020 m. spalio 7 d. reglamentu (ES) 2020/1503 dél Europos sutelktinio finansavimo



paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir
Direktyva (ES) 2019/1937, néra laikomas vertybiniy popieriy vie$u sialymu®
Reglamentas 2020/1503 galéty analogiskai, kaip ir Jungtinése Amerikos Valstijose,
numatyti ,,diskusijy lentos® institutg, kur potencialas investuotojai per sutelktinio
finansavimo paslaugy teikéjo administruojama platforma gali dalytis savo nuomo-
ne apie investicijas i atitinkamus projektus arba uzduoti klausimus projekty savi-
ninkams. Arba gali svarstyti numatyti ,vandeny iSbandymo® instituta, kai projekto
savininkai, prie§ priimdami sprendimg pasinaudoti sutelktiniu finansavimu, vie-
$§ina savo projekty ir klausia potencialiy investuotojy nuomonés, kad suzinoty, ar
jiems pavyks pritraukti reikiamg suma.

167



MOKSLINIU PUBLIKACIJU DISERTACIJOS TEMA SARASAS

1. ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimo Europos Sgjungoje atsiradimo teisinés prie-
laidos, Jurisprudencija, Mykolo Romerio universitetas, Nr. 27 (2) (2020), https://
ojs.mruni.eu/ojs/jurisprudence/article/view/6369/5329.

2. ,Sutelktinio finansavimo reglamentavimas JAV ir ES: lyginamoji analizé, Jurispru-
dencija, Mykolo Romerio universitetas, Nr. 28 (2) (2021), https://ojs.mruni.eu/ojs/
jurisprudence/article/view/6862.

PRANESIMAI MOKSLO RENGINIUOSE

2021 m. balandzio 8 d. tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Besivystancios
finansy ir kredito sistemos is$$ukiai“ Bankininkystés universitete Lvove, Ukrainoje,
skaitytas pranesimas ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimo teisiniai pagrindai Euro-
pos Sajungoje®.

STAZUOTE
2021 m. rugséjo 1 d.-2021 m. gruodzio 1 d. sutelktinio finansavimo reglamenta-

vimo praktika Verslo ir finansy teisés skyriuje, Genujos universitete (Universita degli
Studi di Genova) Italijoje.

168


https://ojs.mruni.eu/ojs/jurisprudence/article/view/6369/5329
https://ojs.mruni.eu/ojs/jurisprudence/article/view/6369/5329

GYVENIMO APRASYMAS

Vardas, pavardé Eugenijus Miliukas

Issilavinimas

2008-2010 Teisés magistras, civiliné teisé, Mykolo Romerio universitetas
2004-2008 Teisés bakalauras, teisé ir valdymas, Mykolo Romerio universitetas
Patirtis

2021-2022 Vyriausiasis teisininkas (investicijos ir gerovés valdymas), ,,Revolut®
2018-2021 Teisininkas (investiciné veikla), ,Swedbank“ AB

2015-2018 Teisininkas (investiciné veikla), ,,Danske Bank“ A/S

2014-2015 Teisininkas, AB bankas ir FM] FINASTA

2009-2014 Asocijuotasis teisininkas, advokatés Virginijos Zukienés kontora

Akademiné veikla

2022 iki dabar ~ Mykolo Romerio universiteto Privatinés teisés instituto lektorius

2010-2013 Mykolo Romerio universiteto Verslo teisés katedros lektorius

Papildoma informacija

2009 Stazuoté Pasaulio prekybos organizacijoje Zenevoje, Sveicarijoje

2009 Pirma vieta nacionalinéje bankroto teisés olimpiadoje, ,,Start 2009, ESLA

2007 »Novacija: teorija ir praktika®, Justitia: teisés mokslo ir praktikos Zurnalas,
Nr. 4 (66)

169



MYKOLAS ROMERIS UNIVERSITETY

Eugenijus Miliukas

CROWDFUNDING REGULATION:
BALANCE OF INTERESTS

Summary of the Doctoral Dissertation
Social Sciences, Law (S 001)

Vilnius, 2023



The doctoral thesis was prepared during the period 2016 - 2023 at Mykolas Romeris
University under the right to organise carry out doctoral studies granted to Myko-
las Romeris University and Vytautas Magnus University by the order of the Minis-
ter of Education and Science of the Republic of Lithuania, dated 22 February2019,
No. V-160.

Scientific Supervisors:
Asoc. Prof. Dr. Marius Laurinaitis (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Law,
$001),2021-2023 m.
Asoc. Prof. Dr. Tomas Talutis (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Law,
§$001),2016-2021 m.

The Doctoral Thesis will be defended at the Legal Research Council of Mykolas Romeris
University and Vytautas Magnus University:

Chairman:
Prof. Dr. Vaidas Jurkevi¢ius (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Law, S 001).

Members:

Prof. Dr. Uldis Kinis (Stradins University Latvia, Social Sciences, Law, S 001);

Prof. Dr. Evaldas Klimas (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Law, S 001);
Assoc. Prof. Dr. Lina Novikoviené (Mykolas Romeris University, Social Sciences, Law,
S001);

Assoc. Prof. Dr. Ausriné Pasvenskiené (Vytautas Magnus University, Social Sciences,
Law, S 001).

The public defence of the Doctoral Thesis will take place at the sitting of the Legal Re-
search Council at Mykolas Romeris University on the 18th of May, 2023 at 10:00 AM
in the Conference Hall of Mykolas Romeris University (Room I-414 ).

Address: Ateities str. 20, LT-08303 Vilnius, Lithuania.

The Doctoral Thesis was sent out on the 18th of April, 2022.

The Doctoral Thesis is available at Martynas Mazvydas National Library of Lithuania

(Gedimino ave. 51, Vilnius,) and the Libraries of Mykolas Romeris University (Atei-
ties str. 20, Vilnius) and Vytautas Magnus University (K. Donelaicio str. 52, Kaunas).



Eugenijus Miliukas

CROWDFUNDING REGULATION: BALANCE OF INTERESTS

SUMMARY

Relevance and novelty of the research. The last decade for financial markets is a
period of innovation, with digital solutions changing not only the way we use finan-
cial services, but also the financial services themselves, i.e. new products are being
developed. For example, electronic money and cryptocurrencies simplify settlements
between countries on different continents and no longer require the intermediary ser-
vices of banks and their correspondents, besides, which are costly. For instance, block-
chain technology, which has enormous potential not only in issuing, storing or set-
tling money, but also in accounting for and settling securities. We should also mention
automation or robotics, which make it easier to choose better and cheaper financial
products, while cloud services provide flexibility and efficiency. All these innovations
are called financial technologies (FinTech) - technology-based financial innovation
that can lead to new business models, adaptability, processes or products that have
a significant impact on financial markets, institutions and the provision of financial
services.

One of the innovations of these financial technologies is crowdfunding. The roots
of this phenomenon stem from so-called crowdsourcing phenomenon, where infor-
mation or contributions to a task or project are obtained through the services of many
people, paid or unpaid, and are usually done online (for example, the creation of Wiki-
pedia website content is entrusted to its users). Although this term is still relatively
new, it is believed that the first crowdfunding project was carried out back in 1885
in New York, United States. Joseph Pulitzer, through a newspaper ad, raised funds
to install a pedestal for the Statue of Liberty in exchange for public gratitude in the
newspaper and a twelve-inch copy of the Statue of Liberty for those who supported
the project for at least a dollar or more. Today, the Internet is used for crowdfunding
activities and the first platforms of this kind emerged in the first decade of this century.

The crowdfunding sector has grown rapidly over the past decade and there are
now hundreds of crowdfunding platforms. It is estimated that in 2018 there were a
total of around 794 crowdfunding platforms in the European Union, with funding
of over US $ 18 billion, and it grew up 51% from US $ 11.9 billion (597 platforms)
in 2017. The United Kingdom alone accounted for US $ 10.4 billions in 2018 and
rose 30 percent from US $ 8 billion in 2017. For example, the crowdfunding portfolio
in the Baltic States (Estonia, Latvia and Lithuania) amounted to US $ 265 million in
2017 and US $ 539 millions in 2018. While in the United States market a total of 192
projects were funded through crowdfunding platforms in 2016, 514 in 2017, and 764
in 2018. As some researchers point out, these figures show an annual growth rate of
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50 to 150 percent, which confirms that crowdfunding has already taken its share of the
financial market and is an integral part of it.

Crowdfunding activity has not only grown in scale but has also found points of
contact with other market players. To date, in the United States, as much as 80% of
all lending through crowdfunding platforms is financed by institutional investors, i.
hedge funds, insurance companies or even banks. Even regulators incorporate crowd-
funding activities in other financial services, for example, the Law on Small Business,
Enterprises and Employment was adopted in UK in 2015, it obliges banks to direct
project owners to online crowdfunding platforms if project owners’ application is re-
jected by the bank, furthermore, the mentioned Law obliges to provide information
about the applicant held by the bank to online crowdfunding platforms with the pro-
ject owners’ consent. This ensures that the applicant is not left without funding and
uses alternative sources of funding.

Such strong growth in the crowdfunding sector was not without a reason. The
growth was affected by the global financial crisis of 2007-2009, which led to mistrust
in capital markets and consequently regulatory reforms in the EU - Basel III and IV
tightening requirements for the banking sector: capital adequacy, market liquidity
risk regulation and stress testing. The reform of MIFID II led to stricter requirements
for the protection of investors™ interests, the prevention of conflicts of interest and
the transparency of the functioning of financial markets; in parallel, the Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act was passed in the U.S. Accordingly,
banks were forced to reduce their leverage and review lending conditions applied
at the time of unsustainable economic upturn and tighten lending criteria. Due to
increased financing costs, additional collateral requirements imposed by banks and
operating constraints, small and medium-sized enterprises were no longer able to ob-
tain financing from banks on favourable terms during its the development phase. Ac-
cording to European Commission study conducted in 2015, 13 percent applications
for bank loans from small and medium-sized enterprises in the European Union were
rejected. Venture capital owners and managers, meanwhile, refused as many as 99%
of the projects offered to them for funding. Accordingly, small and medium-sized
enterprises have begun to look for alternative sources of financing, and consequently
the idea has risen to take advantage of the Internet and try to attract funds from large
numbers of Internet users, albeit for as little as € 10. And so a new phenomenon
has risen when a project made public on an online platform is financed by investors
unrelated to that project in the form of a loan or by acquiring financial instruments
issued by the project owner, i.e. crowdfunding. The World Bank has revealed that
crowdfunding can fill the financing gap for small and medium enterprises in the post-
crisis period (see Fig. 1).
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Fig. 1. The place of crowdfunding in the SME financing structure

The term crowdfunding was first mentioned by Michael Sullivan back in 2006 and
amendments of the relevant legislation have been adopted in 2012 to allow crowdfund-
ing activities in the United States, although they did not enter into force until 2015.
Meanwhile in the European Union, Regulation (EU) 2020/1503 on European crowd-
funding has been in place since 10th of November 2021. Compared to the regulation
of other business financing activities, this is a very short time how soon a new form of
business financing started to be regulated — almost immediately. For comparison, we
can look at very similar financing activity of credit or investment services, which took
almost a century to develop. Meanwhile, crowdfunding seems to have emerged and
started to be regulated not only at national level but also at union level in the Europe
and federal level in United States of America. Lending based crowdfunding is very
similar to credit activity, whereas investment-based crowdfunding looks familiar to
investment services, but it is not an identical activity. This is a completely new form
of business financing and, although not the same as the above-mentioned activities,
it poses similar risks (loss of invested money, fraud, information asymmetry, etc.) to
the project owner, platform operator or investor. Misunderstanding of these aspects
of crowdfunding makes it difficult to correctly assess the legal tripartite relationships
that exist between a project owner and an investor, a platform operator and an in-
vestor, or a project owner and a platform operator. Accordingly, the novelty of this
study determines the theoretical and practical relevance of this work. The activities,
conditions and specifics of this new phenomenon are not analysed in the doctrine of
Lithuanian law. For the first time in Lithuania, this work presents a detailed analysis
of the crowdfunding institute and its legal nature. Thus, this dissertation is intended
to fill the vacuum in the doctrine of Lithuanian law and to lay the foundations for a
proper understanding of the peculiarities of crowdfunding activities, the rights and
obligations of entities participating in crowdfunding activity, and the balance of their
mutual interests.
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Research problem. Crowdfunding emerged only about 15 years ago, and its legal
regulation was soon adopted, therefore the question may naturally arise as to whether
such regulation was necessary at all. This phenomenon is just an emerging innova-
tion, and perhaps it was necessary to develop good market practice first and, once it
is established, to use it as an analogy to the new regulation of crowdfunding? After
all, market participants could have taken advantage of the mechanisms provided for
in the regulation of credit and capital markets, adapting them accordingly to their
specific crowdfunding activities, thus leading to a ‘golden standard’ in the regulation
of crowdfunding activity. Of course, this would take a long time. Meanwhile, if this is
not possible, it is necessary to identify the reasons for this and ask how they should be
addressed. Or perhaps the existing regulation of credit and capital markets would have
been sufficient in this place because crowdfunding activities are very similar to these
forms of business financing. After all, the money of depositors or investors with the
corresponding liabilities are transferred to finance the business through appropriate
intermediaries as well as in case of credit institutions, financial brokerage firms, etc.
Accordingly, it might have been sufficient to apply the principle of functional equiva-
lence and to include additional provisions in the existing regulation of credit and capi-
tal markets obliging this regulation to apply to crowdfunding activities too.

On the other hand, if this cannot be done and a special regulation of crowdfund-
ing is necessary, following question arises - what regulation of crowdfunding should
be that it would not harm the interests of intermediaries acting in the case of credit
or capital market activity. In other words, would special regulation of crowdfund-
ing create more favourable conditions for crowdfunding business activity compared
to activities regulated by credit and capital markets, given the much smaller scale of
crowdfunding activity (in terms of the small amounts invested by internet users and
relatively small financing amounts collected by project owners)? For example, much
lighter prudential capital adequacy requirements would apply to crowdfunding plat-
form operator, whereas in principle these financing activities are very similar to lend-
ing and capital market financing activities. Conversely, if much higher investor pro-
tection requirements would apply in the case of crowdfunding, then it would lead to
increased crowdfunding cost or investor dissatisfaction. In one case or another, the
relevant financial intermediary may benefit from more favourable compliance require-
ments for their business activity.

Consequently, the question arises, if the new regulation on crowdfunding is need-
ed, then what it should be like to ensure balance of interests between intermediaries
involved in business financing activities. Accordingly, it may be necessary to consider
whether it was possible simply to adapt the existing regulations on credit and capi-
tal markets with the corresponding amendments, rather than to adopt entirely new
regulations. It is also important to assess why the decision to regulate crowdfunding
activities at European Union level was taken by regulator, rather than leaving it to the
member states to adopt national regulations, as it has been the case in the Netherlands,
Portugal, Spain, Finland, France, the United Kingdom and Lithuania. After all, crowd-
funding finances small and medium-sized enterprises and in small amounts compared
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to capital markets, and this determines its locality, i.e. funding is raised only in a mar-
ket where the project in question is known to local Internet users living around it and
would probably not be interesting to potential investors in another member states.
Different cultures also lead to different approaches to investment, which raises the
question of whether this should not be left to the member states to decide how crowd-
funding regulation should look like. Or, maybe vice versa, there is a need to promote
a single and integrated credit and capital market in the European Union, with a uni-
versally accepted standard of investment regulation, to harmonize the differences be-
tween the individual member states of the European Union?

Looking at the interests of the crowdfunding parties one can ask how the interests
should be coordinated not to disturb the balance of interests of the three crowdfund-
ing parties.. For example, whether there are any excessive requirements for the crowd-
funding platform operators that would prevent them from setting up and providing
crowdfunding services easily. For example, given the relatively small size of crowd-
funding is there a need for a prudential capital adequacy requirement, and if so, how
large should it be in order not to be excessive but at the same time to play its preven-
tive function. On the other hand, are there no excessive requirements for the project
owner that would unduly restrict their access to funding through crowdfunding plat-
forms? After all, the amounts they collect here are much smaller than in the case of
capital markets. Accordingly, excessive requirements for the publicity of a proposed
project, such as the preparation of a prospectus, may lead to very high costs, while
the maximum possible amount of funding for a project may be too low in view of the
compliance costs. Finally, whether the interests of the investor must be protected here?
If so, what are the reasons for this and how they should be addressed. Again, maybe
an analogy to the regulation of capital markets in terms of investor protection could
be sufficient here. For example, whether is it necessary to assess the suitability or ap-
propriateness of the investment in question for the investor, or whether it should not
be assessed at all when investing in simple projects, as is the case with capital markets -
execution only regime for non-complex financial instruments.

Another question - is it necessary to provide of information about the funded pro-
ject in the form of a prospectus to the potential investor, as it is required in the case
of capital markets. Would such disclosure not be superfluous to the average Internet
user, who is unlikely to read all two hundred pages of it, and even if he did, would he
properly understand the information contained therein and be able to properly assess
the risks associated with investment activities and make the right investment decision.
Otherwise, crowdfunding activities could become unattractive to investors because
they would be unsafe. Thus, the proper balancing of interests in this threefold legal
relationship is crucial as it will determine whether this method of financing a business
will be attractive and efficient.

To sum up, the research problem that requires in-depth analysis is the essence
of the regulation of crowdfunding, its place in the architecture of credit and capital
market regulation in the European Union and how it ensures the balance of interests
between crowdfunding parties.
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Research object. The object of this study is the regulation of crowdfunding in the
European Union. This object is disclosed by analysing and comparing activities of a
similar nature: the provision of credit and investment services, the risks posed by these
activities. This reveals the legal position of crowdfunding as an alternative form of
financing in the financial markets system and a difficult task for the regulator to in-
corporate a new alternative way of financing business alongside existing capital and
credit market regulation. Accordingly, the nuances of the legal framework established
for each crowdfunding party are reviewed and compared not only with the rights and
obligations of credit and investment service providers, but also how they are regulated
in foreign regulations.

Limits of the research. The purpose of this study is to investigate exclusively re-
munerated crowdfunding activities for business financing. Crowdfunding in the form
of charity, non-monetary rewards or privileges will not be analysed here, although the
first forms of crowdfunding were such. Consumer credit regulated by the Consumer
Credit Agreements Directive 2008/48 / EC, and lending for the acquisition of immov-
able property within the scope of the Consumer Credit Agreements Directive, will not
be considered here neither.

Aim of the research. The aim of this research is to analyse the concept of crowd-
funding, the rights and obligations of the parties of crowdfunding and to assess their
balance. Also, to review the principled provisions, to reveal in detail the legal aspects
of crowdfunding, to identify the problems of their legal assessment, and to provide
possible directions for improvement after identifying the shortcomings of the legal
regulation if any.

To achieve this goal, the following objectives of the research are raised:

1. To study the concept of crowdfunding regulation and the legal preconditions for
its emergence;

2. To reveal the relationship between the legal regulation of crowdfunding and the
regulation of other forms of business financing, such as credit and investment ac-
tivities;

3. Examine the rights and obligations of the parties of crowdfunding and determine
how they fit together;

4. Investigate the factors that have contributed to the need to protect the interests of
a crowdfunding investors;

5. To compare the legal regulation of crowdfunding established by foreign countries,
in this context to identify the gaps in the legal regulation and application of the law
in force in the European Union and to suggest possible solutions to the problems.

Defensible statements of the thesis:

1. Crowdfunding is a new phenomenon and it cannot be regulated by the by the same
legal acts which are applicable in case of provision of credit and investment ser-
vices, therefore we may not apply functional equivalence principle here. Applying
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strict credit and investment services regulation to crowdfunding activities would
be redundant and would limit the development of this form of business financing.

2. Regulation 2020/1503 established analogous risks management measures as is pro-
vided in regulation of other financial institutions, ie credit and investment ser-
vices providers. There are only two fundamental differences: firstly, more lenient
requirements are set in respect of crowdfunding platforms and project owners in
order to promote crowdfunding activities, and secondly, stricter investor protec-
tion measures are applied to ensure the integrity of the crowdfunding market.

3. Regulation of crowdfunding established in the European Union not only balances
the interests of service providers, project owners and investors and their mutual
relations, but also makes it compatible with the existing regulation of capital and
credit markets. Accordingly, the regulation of crowdfunding does not create regu-
latory arbitrage with the legal acts regulating the issuance and trading of securi-
ties, the provision of loans, and the activities of payment institutions, and they are
compatible with each other.

Historiography and sources of the research. Issues related to the regulation
of crowdfunding have not been addressed in Lithuania so far. It is possible to men-
tion only the paper of Greta Navickaité and Grigorij Zilinskij read at the conference
“Crowdfunding - a Place in the Fintech Market and Fintech Research” and the pub-
lication of Agné Sneideriené and Aurelija Zoniené “Possibilities and Challenges of
Crowdfunding as an Alternative Way to Invest in Sustainable Projects” Meanwhile,
in contrast to Lithuania, the doctrine of foreign law contains several works devoted
to the analysis of problematic issues of regulation of crowdfunding both in the Euro-
pean or American continent and in other countries. In Europe, Guido Ferrarini and
Eugenia Macchiavello have been developing this theme exclusively for a decade, ana-
lysing the regulation of crowdfunding since its inception. Meanwhile in the United
States, crowdfunding has been under consideration since 2009, when the proposal
to regulate crowdfunding was introduced, with Andrew A. Schwartz and Darian M.
Ibrahim providing the most publications. It is also worth mentioning the authors of
individual publications such as Usha R. Rorigues and Jack Wroldsen, who stand out
for their depth of insights, which are also discussed in this work.

There are only a few papers that would mention the balance of rights and obliga-
tions between the parties involved in crowdfunding activity. The work of the same
leading scientist, Eugenia Macchiavello, can be singled out here. Few ideas on the need
for a regulatory balance can also be found in the work of Philippe Dorin and Martin
Vojtko, Konstantinos Serdaris and Rafael A. Porrata-Doria. It should also be men-
tioned that two scientific articles had the greatest influence on the preparation of this
dissertation. The first is Marina Nehme's “Regulating Crowd Equity Funding - the Why
and the How”, which discusses the basic ideas for the need for a regulatory balance
of crowdfunding. And the second is Christopher J. Brummer and Yesha Yadav’s ex-
tensive scientific article “The Fintech and the Innovation Trilemma”, which discusses
the challenge that the regulator of crowdfunding has faced in balancing not only the
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rights and obligations of the parties of crowdfunding activity, but also to ensure that
the regulation is at the same time simple, geared to financial innovation and that the
integrity of the financial market is ensured. Meanwhile, the author of this work was
unable to detect a work that would fully discuss the object of this research with the set
goal and objectives.

Research methodology. The chosen research object naturally determines the
choice of research methods. To achieve the goal of the research, various scientific
methods have been applied in a complex way, formulating proposals and conclusions,
the main ones of which are: systematic analysis, comparative method, data analysis
and generalization methods.

The method of systematic analysis allowed to consistently analyse the legal norms
of various countries regulating the institute of crowdfunding, including the provisions
of the previous law on crowdfunding in Lithuania, and helped to determine the legal
concept of this business financing method in the existing capital market regulation le-
gal system. This method has helped to reveal the rights and obligations of each crowd-
funding entity and the relationship with the rights and obligations of credit or capital
market entities. Accordingly, this approach has revealed the place of crowdfunding
regulation in today’s business financing regulatory architecture.

The comparative method has been used to identify and summarize the regulatory
outlines of the crowdfunding institute that have developed in major global jurisdic-
tions (United States, European Union, Australia, Canada, etc.). Using the compara-
tive method, the author highlights the fundamental similarities and differences be-
tween the regulatory models of the crowdfunding institute that have developed in
these countries. The selected jurisdictions are distinguished by the development of
their credit and capital markets regulations, so it was important to review their chosen
conceptual approach to crowdfunding and the established balance of interests between
parties of crowdfunding activity. Different legal systems are analysed in terms of the
extent to which they offer similar solutions to specific legal problems. Having identi-
fied common regulatory problems for crowdfunding in many jurisdictions, different
aspects of regulatory choice, different solutions are examined in this paper. These solu-
tions are then compared by evaluating their advantages and disadvantages. It should
be noted that the problems of crowdfunding are addressed in a similar way in different
legal systems. Accordingly, the solutions of the individual smaller jurisdictions (New
Zealand, United Kingdom) are used for comparison, where the regulatory issues of
crowdfunding have been addressed differently from the larger jurisdictions.

The method of data analysis was applied in the analysis of documents, which can be
divided into the following groups: 1) Legal acts of foreign countries and Lithuania, as
well as sources of European Union law; 2) individual administrative acts and notifica-
tions of Lithuanian and foreign supervisory authorities; 3) documents of the European
Securities and Markets Authority and other organizations and bodies (IOSCO, EBA,
ESCP, etc.); 4) articles, monographs, textbooks, other scientific works and reports at
conferences. Lithuanian library funds, subscribed databases and scientific resources
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available during the internship at the Universita degli Studi di Genova (Italy) were
used to collect the material for the research.

Generalization method applied to determine the regularities, linking the features of
the regulation of crowdfunding activities into one whole, formulating conclusions and
proposals. This approach has been used primarily to determine the substance of the
regulation of crowdfunding, i. why it was necessary to regulate this new phenomenon,
which manifested itself through the risks posed by activities, which are analogous to
those carried out by the credit and capital markets. The attempt to regulate crowd-
funding activities in individual Member States of the European Union is summarized
accordingly. The conclusions of this work summarize the research data of scientists
from different countries and, accordingly, the final conclusions are drawn at the end,
and the main statements of all the useful work and research are formulated.

Reliability and approval of the research results. The primary legal sources used
in the investigation were the legal acts of the European Union, Lithuania and for-
eign countries. The practice of their interpretation and application, as well as the doc-
trine of law, have been analysed using a large number of foreign literature sources.
The applied scientific methods and the critical approach of the dissertation allowed
to examine the concept of crowdfunding regulation and its place in the regulation
of financial markets law thoroughly and comprehensively. Therefore, it can be stated
that the obtained research results are reliable. The reliability of the study’s results can
be confirmed by further research in this area of crowdfunding regulation. Some of
the results of the study in the form of the author’s scientific publications have been
published in scientific journal Jurisprudence: “Legal Preconditions for the Emergence of
Crowdfunding Regulation in the European Union” and “Regulation of Crowdfunding in
the USA and the EU: a Comparative Analysis”. In addition, the topic of the study ,,Legal
Bases for the Regulation of Crowdfunding in the European Union® was presented at the
International Scientific Conference “Challenges of the Developing Financial and Credit
System” at the Banking University in Lviv, Ukraine on 8" of April 2021. The results of
the research were discussed and approved at a meeting of the Institute of Private Law
of Mykolas Romeris University.

Structure of the research. The thesis consists of an introduction, the research part
which consists of 3 parts, conclusions and recommendations, a list of used literature
and sources.

The introduction discusses the research problem, its relevance, object, limit, aim,
methods, historiography and sources of the research, research structure.

The first part of the research analyses the need for regulation of crowdfunding.
This is done, in particular, by revealing the essence of the crowdfunding service. It
also partly reveals similarities and differences from credit and investment services.
Secondly, it overviews the key risks that crowdfunding activities pose to its partici-
pants, despite the benefits for small and medium-sized enterprises and capital markets
or investors. Thirdly, the regulatory fragmentation and competition problems in the

181



European Union before the adoption of the crowdfunding Regulation 2020/1503 are
revealed. Finally, it discusses the trilemma of the problem that regulators had to face in
order to set the right balance between crowdfunding regulation in the threefold legal
relationship between the parties of crowdfunding activity. This chapter discusses the
theoretical concept of crowdfunding regulation, and the following sections already
highlight the practical problems of crowdfunding regulation.

The second part of the research discusses the types of services and their features
provided by crowdfunding. Each type is compared separately with the regulation of
similar services and their similarities and differences are identified, e.g. lending based
crowdfunding and investment based crowdfunding is compared to the regulation of
investment activities and the requirements of the prospectus. Accordingly, an analysis
is provided disclosing why the regulator chose such regulation.

The third part discusses each party of crowdfunding activity individually and ap-
plicable legal requirements, their specificities. The purpose here is to identify and de-
scribe the reasons for imposing one or another requirement on parties of crowdfund-
ing or granting the relevant right. In addition, they are compared with the regulations
applicable to similar activities, as well as the regulations applicable abroad.

Conclusions:

1. Crowdfunding is a new phenomenon and the need for its regulation is determined
by two reasons. First, this activity is very similar to the activity of entities operating
in capital or credit markets. Loan based crowdfunding intermediation is compared
to the activity of crediting activity, or investment based crowdfunding intermedia-
tion is compared to the activity of a financial brokerage company. In all cases, the
relevant entity (crowdfunding platform, credit or financial brokerage company)
intermediates between the investor and the business entity. Accordingly, crowd-
funding activity pose analogous risks as is in case of credit or investment services
provision (eg. information asymmetry, fraud or insolvency). This leads to the need
to manage them by establishing appropriate legal regulation in order to ensure the
protection of investors’ interests. Another reason was that Member States estab-
lished national regulations on crowdfunding that differed fundamentally from one
another, leading to regulatory fragmentation at EU level. Member States have set
different prudential initial capital requirements for crowdfunding platform opera-
tors and applied different investors’ protection measures. Regulation 2020/1503 es-
tablishes general rules for the provision of crowdfunding services at the level of the
entire union, promotes cross-border crowdfunding services and facilitates the use
of the freedom to provide and receive such services in the internal market, which
ensures the integrity of the financial market of the European Union.

2. It was not possible to apply the principle of functional equivalence to the regula-
tion of crowdfunding activity and to regulate this activity the same way as it is in
case of credit or capital markets. The activities of crowdfunding, although similar,
are fundamentally different from the activities of lending and investment services.
Crowdfunding platform also acts as an intermediary between an investor and a
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project owner, just like a credit or financial brokerage company, but here the scale
of activity is significantly different, because in the case of crowdfunding, small or
medium-sized companies seek funding in small amounts, while Internet users
provide financing in small amounts as well. In addition, credit institutions accept
deposits or other repayable funds from the public and then provide loans to busi-
nesses at their own name, while crowdfunding platform operator only mediates
between the project owner and the investor and does not provide financing at its
own expense.

Regulation 2020/1503 applies the same risk management measures as is in the legal
acts regulating investment or credit activities, but here this is done after consid-
ering the specifics of crowdfunding service and adjusting the risk management
measures accordingly. Lower prudential requirements for the amount of initial
capital are applied to crowdfunding platform, which encourages the establishment
and development of crowdfunding platforms. The project owner does not have to
publish expensive prospectus and is limited to a short key information document
for investors, so project owners can raise financing without incurring high costs.
Given that investments in small and medium-sized enterprises are risky, special
attention is paid to the protection of retail investors by determining the suitability
of investments and additional warnings about potential risks associated with in-
vestments.

It is deemed positive that the regulation of crowdfunding services regulation is es-
tablished in such a way that it does not create regulatory arbitrage with the regula-
tion of similar financial services. Furthermore, crowdfunding intermediation does
not gain an advantage due to more favourable operational requirements applied to
its activity compared to the activities of companies providing credit or investment
services. Due to the lower risk of crowdfunding activity lighter prudential initial
capital requirements are set, no capital reserve requirements and this does not vio-
late the interests of credit institutions. The maximum amount of funding raised
cannot exceed 5 million. EUR, and here it is sufficient to submit a document of
basic information. This is in line with the regulations established by the Prospectus
Directive, which also allows submitting only the key information document when
funding does not exceed 8 million EUR.

Three factors have been determined which validate the need to protect the inter-
ests of investors with no experience in crowdfunding activity by providing them
with a basic information document instead of a prospectus. Firstly, risks posed
by provision of investment service, such as lack of transparency and information
asymmetry, disclosure of risk associated with investment activity, liquidity risk or
insolvency. The second is the limited cognitive abilities and heuristics of inexperi-
enced investors, when an investment decision is made by trial and error method
rather than by analyzing detailed information about a potential investment. The
third is the excessive presentation of information in the form of a large prospectus,
which an inexperienced investor is not inclined to read due to lack of time. Accord-
ingly, regulatory authorities have been forced to adapt the amount of information
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disclosed about a potential investment and its placement, considering the limited
cognitive abilities of inexperienced investors. Regulation 2020/1503 created an ex-
ception to the public offering regulation provided for in the Prospectus Directive
2003/71/EC, and instead of the obligation to submit a prospectus, it is limited to
providing the investor with a fairly short and clear key information document. In
addition, the preparation of the prospectus leads to high costs, which are unbear-
able for the owner of the crowdfunding project, and therefore crowdfunding would
be impossible.

In cases of both, investment-based or loan-based, crowdfunding models, investor
protection measures applicable to investors are adopted from the MIFID II suita-
bility assessment model, which is applied in the case of portfolio management ser-
vice, which is considered to be the most complex and risky investment service. This
choice of regulation is justified by the fact that investments distributed through
the crowdfunding platform are riskier than those in regulated markets or deposits
in credit institutions, because in case of crowdfunding there is a high probability
that the financed project will fail. In addition, there is a limitation of the secondary
market, i.e. it is more difficult for investors to dispose of their investment. There-
fore, it is necessary to assess whether an inexperienced investor understands and
can assume the risks associated with the investment in question.

By comparing the regulation of the European Union and the United States of
America, it was determined that the regulation of the European Union has certain
advantages for investors. For example, in the United States, two regulatory models
are possible: at the federal level, where the crowdfunding portal can distribute the
securities in all states, or otherwise, individual states are allowed to set their own
local regulations, where crowdfunding service is offered only to residents of that
state. The European Union has a single level of regulation that applies throughout
the community, which does not confuse investors about the protections available
to them. Also, in the European Union, there is no limit on the investor’s investment
amount or it is not prohibited to transfer one’s investment for one year. In fact, it is
encouraged here to transfer one’s investment or loan to another entity through the
bulletin board. In addition, crowdfunding in the form of loans is not distinguished
in the United States and there is no possibility to provide loan portfolio manage-
ment services.

Recommendations

The Lithuanian legislator unreasonably limited the possibility of public distribu-
tion of shares of private limited liability companies through the crowdfunding plat-
form, although Regulation 2020/1503 does not prohibit this. This position should
be changed considering the fact that there are member states that do not provide
for such a restriction and such shares may be distributed throughout the member
states, including in Lithuania, in appropriate cases. Accordingly, Article 2, Part 4 of
the Law on Companies of the Republic of Lithuania should be supplemented with
the following sentence: “Distribution of private limited liability companies through



a crowdfunding platform, in accordance with Regulation (EU) 2020/1503 of the
European Parliament and the Council of October 7, 2020 on European crowdfund-
ing services for business providers, which amends Regulation (EU) 2017/1129 and
Directive (EU) 2019/1937, is not considered to be a public offering of securities”.
Regulation 2020/1503 could, analogously to the United States, establish the in-
stitute of a “discussion board”, where potential investors can share their opinions
about investments in relevant projects or ask questions to project owners through
a platform managed by a crowdfunding service provider. Alternatively, consider
“testing the waters” institute, when project owners may publish their projects and
ask the opinion of potential investors in order to see if it is possible to raise the
necessary amount before deciding to use crowdfunding.
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Daktaro disertacijoje ,Sutelktinio finansavimo reglamentavimas: interesy balansas“ ana-
lizuojamas sutelktinio finansavimo reglamentavimas Europos Sgjungos mastu. Siame darbe at-
skleidziama sutelktinio finansavimo veiklos esmé, jos santykis su kitomis panasiomis finansavi-
mo formomis, kaip antai kreditavimas ar kapitalo rinkos. Atitinkamai nagrinéjama, kodél buvo
reikalingas specialus sutelktinio finansavimo reglamentavimas ir negalima buvo taikyti funkcinio
ekvivalentiskumo principo ir Sig veiklg reglamentuoti jau esamu kreditavimo ar kapitalo rinky
reglamentavimu. Atitinkamai atskleidziama, kad Europos Sgjungoje nustatytas sutelktinio finan-
savimo reglamentavimas ne tik subalansuoja paslaugy teikéjy, projekty savininky ir investuotojy
interesus ir jy tarpusavio santykius, bet ir padaro tai taip, kad tai deréty su esamu finansy ir kredi-
tavimo rinkos reglamentavimu. Be to pagrindzZiama, kad tiek investavimo ar paskolos pagrindais
veikiancio sutelktinio finansavimo atvejais investuotojui taikoma apsauga yra perimta is MIFID
II taikomo tinkamumo vertinimo modelio, kuris taikomas sudétingiausios ir rizikingiausios inves-
tavimo paslaugos portfelio valdymo atveju. Toks reglamentavimo pasirinkimas pateisinamas tuo,
kad per sutelktinio finansavimo platformq platinamos investicijos yra rizikingesnés nei reguliuoja-
mose rinkose ar indéliai kredito jstaigose, nes sutelktinio finansavimo atveju yra didelé tikimybe,
kad projektas zlugs, be to egzistuoja antrinés rinkos ribotumas.

The doctoral dissertation “Regulation of Crowdfunding: Balance of Interests” analyses the regu-
lation of crowdfunding at the European Union level. This paper reveals the essence of crowdfund-
ing activities, their relationship with other similar forms of financing, such as lending or capital
markets. Accordingly, it is examined why special regulation of crowdfunding was needed and the
principle of functional equivalence could not be applied and regulated under existing credit or
capital market regulations. Accordingly, it is revealed that the regulation of crowdfunding in the
European Union not only balances the interests of service providers, project owners and investors
and their interrelationships, but also does so in a way that is consistent with existing financial and
credit market regulations. In addition, it is disclosed that in case of both investment or loan-based
crowdfunding, the model of investor protection is taken over from suitability assessment model
used in MIFID II, which is applied in most complex and risky investment services as portfolio
management. This regulatory choice is justified by the fact that investments distributed through a
crowdfunding platform are riskier than in regulated markets or deposits held with credit institu-
tions, as in the case of crowdfunding the project is likely to fail and the secondary market is very
limited.
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