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SANTRUMPOS

AB — akciné bendrove

AIF — alternatyvaus investavimo fondas

AIFV - alternatyvaus investavimo fondo valdytojas

ECB - Europos Centrinis Bankas

EVCA — Europos privataus ir rizikos kapitalo fondy asociacija
IPO — pirminis viesSas sitilymas

KIS — kolektyvinio investavimo subjektas

LR ABIJ - Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas
LR CK - Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas

LR KISI — Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas
LR VPK - Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija
RKF - rizikos kapitalo fondas

SEC — JAV vertybiniy popieriy rinky priezitiros institucija
Sekiuritizacija — pavertimas vertybiniais popieriais

UAB — uzZdaroji akciné bendrove



IVADAS

Verslo finansavimo klausimai yra gyvybiSkai svarbiis kiekvienam verslui, o jy teisinis
reguliavimas daro tiesioging jtaka verslo subjekty galimybéms gauti finansavimg. IstoriSkai po
Bretton-Woods sistemos zlugimo iSnyko apribojimai tarptautiniam kapitalo judé€jimui ir atsirado
galimybé laisvai gauti finansavimg kity valstybiy kapitalo rinkose. Tarptautinio verslo finansavimo
santykiuose ilgai vyravo principas, kad $iy santykiy dalyviams reikia leisti veikti laisvai bei naikinti
Jvarius apribojimus, taciau pastaraisiais deSimtmeciais teisinio reglamentavimo apimtis Sioje srityje
gerokai iSaugo ir nuolat kinta d¢l jvairiy priezasCiy: butinybés sukurti veiksmingus investuotojy
apsaugos mechanizmus, mazinti sisteming¢ rizika, skatinti bendroviy atskaitomybe¢ visuomenei ir
investuotojams, paskatinti kapitalo jud¢jimg tarp valstybiy, atkurti pasitikéjima finansy rinkomis ir
pan. Tyrimo problema lemia tai, kad tarptautinis verslo finansavimas yra nei§vengiamai susijes su
skirtingy valstybiy teise ir jy rinky reglamentavimo principais, ir nesant jy tarpusavio derinimo,
tarptautinis verslo finansavimas biity nejmanomas dé¢l skirtingy ir vienas kitam prieStaraujanciy teisés
akty reikalavimy. Tarptautiniy finansy rinky teisinis reguliavimas néra iSsamiai koordinuotas: vieni
aspektai yra pakankamai suvienodinti, ypa¢ Europos Sajungoje, tacCiau kity aspekty ar teisiniy
instrumenty reguliavimas priklauso nuo atskiry valstybiy ir néra suderintas.

Pastaraisiais metais vien pagrindinése vertybiniy popieriy rinkose jvyko nemaZai teisinio
reglamentavimo poky¢iy. Europos Sgjungoje buvo harmonizuota vertybiniy popieriy platinimo tvarka,
taip siekiant sukurti bendra kapitalo rinka, ko nepavyko padaryti iki tol galiojusia abipusio pripazinimo
sistema. Tuo tarpu JAV, ilgai garséjusi kaip grieZ€iausia teisiSkai reglamentuojama vertybiniy popieriy
rinka, priémé nemazai pakeitimy, siekiant sudaryti palankesnes sglygas uzsienio emitentams platinti
vertybinius popierius vieSose JAV rinkose ir taip paskatinti jy konkurencinguma pasaulyje.

Tarptautiniy kredito reitingy agentiiry skelbiamus reitingus pradéjus placiai naudoti teisinio
reguliavimo funkcijai atlikti lémé platy jy panaudojima jvairiuose teisés aktuose, investavimo sutartyse
ir kituose finansavimo veiklg reglamentuojanciuose dokumentuose. Todel 2007-2008 m. pasaulinés
finansy krizés lemtas mazas pasitikéjimas Lietuvos ekonomikos perspektyvomis gali lemti
sumazéjusias Lietuvos verslo subjekty galimybes gauti finansavimg tarptautinése rinkose dél zemy
Lietuvos kredito reitingy. Pasaulinéje praktikoje placiai naudojamas verslo finansavimo biidas —
sekiurizacija — de¢l galimybés juo pasinaudojus iSleisti itin aukSto kredito reitingo vertybinius popierius
galéty buti minétos problemos sprendimo biidas, taciau Lietuvoje jis néra teisiSkai reglamentuotas ar
naudotas, todél néra aiSkios minéto verslo finansavimo biido panaudojimo galimybes Lietuvoje.

Mazos, naujos ar auks$tyjy technologijy srityje veikiancios Lietuvos bendrovés gauti finansavima
tarptautinése kapitalo rinkose jprastais btidais praktiSkai neturi galimybiy. Visgi jos galéty biiti

finansuojamos netiesiogiai per rizikos kapitalo fonda, jsteigta Lietuvoje ] kurj investuoty uzsienio
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asmenys. Pakankamai ilgai minétas verslo finansavimo budas kélé nemazai problemy dé¢l specialaus
teisinio reglamentavimo trilkkumo ir koordinavimo tarp atskiry valstybiy Sioje srityje. Tac¢iau 2008 m.
Lietuvoje priimti Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo pakeitimai sudaro
salygas steigti specialius kolektyvinio investavimo subjektus, o 2010 m. Europos Parlamente priimta
Alternatyvaus investavimo fondy direktyva, kuria harmonizuojamas jvairiy specialiy fondy teisinis
reglamentavimas ir jy platinimui numatoma Europos paso sistemg. NeaiSku, kokig jtakg minéti teisinio
reglamentavimo pokyciai gali turéti tokio tipo fondy panaudojimui Lietuvos bendroves finansuoti
uzsienio asmeny finansais.

Temos naujumas yra tas, kad darbe analizuojamos problemos Lietuvoje dar néra tirtos. Tyrimai
dazniausiai apsiriboja tik uzsienio investicijy teisinio reglamentavimo nacionalinéje ir tarptautinéje
teis¢je klausimais, taCiau detalus atskiry uzsienio asmeny finansy panaudojimo budy teisinis
reglamentavimas kompleksiSkai néra tirtas. Lietuvoje analizuoti tik atskiri nagrin€¢jamos temos
aspektai civilings, tarptautinés privatinés bei tarptautinio civilinio proceso teisés klausimais.
Paminétini V. Mikeléno ir D. Imbrasienés darbai. UZsienio literatiiroje tarptautinio verslo finansavimo
biidai yra placiai analizuoti: kompleksiSkai minétg temg yra analizave P. Woodas, A. Hudsonas, E.
Ferran, o atskirus nagrin¢jamos temos aspektus tyrin¢jo J. Lerneris, R. J. Gilsonas, S. L. Schwarczas,
F. Dittrichas, F. Partnoy’us, J. C. Coffee ir kiti autoriai. Tuo tarpu temos aktualumas pasireiskia
keliais aspektais. 2007-2008 m. pasaulin¢ finansy krizé parodé Lietuvos bendroviy priklausomybeés
nuo vietiniy banky paskoly problemas ir biitinybe turéti alternatyviy finansavimo Saltiniy ne tik
Lietuvoje, bet ir uzsienyje. Krizé taipogi lémé padidé€jus; nepasitikéjimg Lietuvos ekonomikos
perspektyvomis bei sumazé¢jo Lietuvos kredito reitingai, kurie gali sukelti problemy Lietuvos
bendrovéms gauti finansavimg tarptautinése kapitalo rinkose, todél yra biitina tirti galimus verslo
finansavimo budus, kurie padéty Sig problemg iSspresti. Nors rizikos kapitalo fondai nebuvo svarbus
verslo finansavimo biidas Lietuvoje, taciau pastaruoju metu jo poreikis ima didéti ir ateityje turéty
gerokai 1Saugti, ypac jei pasiteisins Lietuvoje vykdoma verslumo bei Ziniomis ir inovacijomis pagristo
verslo skatinimo priemoniy politika, o vietiniai finansavimo $altiniai vargu ar tokj poreikj patenkins.

Magistro baigiamojo darbo tyrimo objektas — verslo finansavimo teisinis reguliavimas. Kadangi
uzsienio asmeny finansy panaudojimas Lietuvos verslui finansuoti yra vykdomas jvairiais tarptautiniais
verslo finansavimo biidais, magistro baigiamojo darbo tyrimo dalykas yra tarptautiniy verslo finansavimo
biidy teisinis reguliavimas nacionaliniu ir Europos Sajungos lygmeniu.

Atsizvelgiant ] magistro baigiamojo darbo tyrimo objektg ir dalyka, tiesioginis Sio tyrimo tikslas
yra i8analizuoti ir jvertinti esminius Lietuvos verslo finansavimo uzsienio asmeny finansais bidy
teisinio reguliavimo teorinius bei praktinius aspektus. Kadangi darbo apimtis neleidzia iSanalizuoti
visy verslo finansavimo budy, darbe analizuojami tik pagrindiniai biidai kaip tarptautinés paskolos,

akcijy ir obligacijy emisijos bei su jais susij¢ buidai kaip sekiurizitacija ir rizikos kapitalo fondai.
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Siekiant nurodyto tyrimo tikslo, keliami tokie tyrimo uZdaviniai:

1. iSanalizuoti ir jvertinti Lietuvos bendroviy galimybiy gauti tarptautines paskolas teisinius
aspektus;

2. 1Sanalizuoti ir jvertinti Lietuvos bendroviy galimybiy platinti akcijas ir obligacijas Europos
Sajungos ir JAV rinkose teisinius aspektus;

3. 1iSanalizuoti ir jvertinti tarptautiniy kredito reitingy agentiiry jtaka Lietuvos bendroviy verslo
finansavimo procese bei iSanalizuoti ir jvertinti galimybes taikyti sekiuritizacijg Lietuvoje
kaip galimg kredito reitingy problemos sprendimo biida;

4. 18analizuoti ir jvertinti rizikos kapitalo fondy steigimo ir platinimo uzsienio asmenims
teisinius aspektus bei Alternatyvaus investavimo fondy direktyvos jtakg tokiy fondy
platinimui Europos Sajungoje;

5. pasitlyti racionalius uzsienio asmeny finansy panaudojimo problemy sprendimo btidus.

Tyrimas grindziamas hipoteze, kad tarptautiniy verslo finansavimo biidy teisinis reguliavimas
nesudaro kliti¢iy Lietuvos bendroves finansuoti uzsienio asmeny finansais.

Magistro baigiamajame darbe, siekiant kuo iSsamiau iSanalizuoti pasirinkta temg, naudotasi
Jvairiais teoriniais ir empiriniais tyrimo metodais. Sisteminés analizés metodas leido atskirus
sudétingy verslo finansavimo biidams aktualius aspektus analizuoti kaip visumg, kadangi biitent nuo
visumos priklauso jy taikymo praktikoje galimybé. Abstrakcijos metodas teorin¢je dalyje leido iSskirti
esminius atskiry verslo finansavimo biidy bruozus, kurie panaudoti analizei praktinéje dalyje.
Lyginimo i kritikos metodai taikyti galiojant] verslo finansavimo biidy teisin} reglamentavimag
palyginant su tarptauting praktika bei jvairiy mokslininky analizuojamomis problemomis ir jj
jvertinant. Be to, pateikiant atskirus problemy sprendimy biidus remiantis iSanalizuotais faktais darbe
placiai taikytas ir sintezés metodas. Vienas pagrindiniy darbe naudoty metody yra empirinis teisiniy
dokumenty analizés metodas, taikytas nagrinéjant jvarius Lietuvos, ES ir kity valstybiy teisés
Saltinius, siekiant visapusiSkai atskleisti ir jvertinti Lietuvos verslo finansavimo uzsienio asmeny
finansais budy teisinj reguliavimg. Minéta metodg papilde feisés ekonominés analizés metodas, leides
tarptautinius verslo finansavimo teisinius santykius analizuoti ir kaip ekonomin¢ kategorijg siekiant
i§siaiSkinti ar minéti teisiniai santykiai yra reglamentuojami efektyviai, sudarant salygas Siy santykiy
dalyviams suderinti interesus maZiausiomis sagnaudomis.

Viena magistro baigiamajame darbe nagrinéty problemy buvo pristatyta kaip praneSimas
,Lietuvos kredito reitingy problema ir pavertimas vertybiniais popieriais (sekiuritizacija) kaip jos
sprendimo biidas tarptautinéje studenty mokslinéje konferencijoje ,,Mokslinés minties Sventé —
2010%, kuris buvo pripazintas geriausiu konferencijos finansy ir ekonomikos forumo darbu bei

publikuotas kasmetiniame konferencijos leidinyje.



1. TARPTAUTINIU VERSLO FINANSAVIMO BUDU TEORINIAI IR PRAKTINIAI
ASPEKTAI

1.1. Tarptautinés paskolos

Vienas paprasciausiy biidy Lietuvos bendrovés gauti finansavimg tarptautinése finansy rinkose
yra tarptautinés (uZsienio) paskolos. Tarptautinés paskolos yra populiariausias 1§ visy verslo
finansavimo biidy tarptautinése rinkose: 2009 m. banky suteikty tarptautiniy paskoly rinka buvo net 21
trilijonas JAV doleriy (Bank for International Settlements (BIS), 2010). 2007 m. tarptautiniy
sindikuoty paskoly rinka buvo 2,7 trilijono JAV doleriy, taciau dél 2007-2008 m. pasaulinés finansy
krizés ji 2009 m. sumazéjo daugiau nei dvigubai — iki 1 trilijono JAV doleriy (BIS, 2010). Statistika
rodo, kad tarptautinés paskolos yra dazniausiai Lietuvos bendroviy naudojamas tarptautinis verslo
finansavimo biidas — Lietuvos bendrovéms suteiktos paskolos 2009 m. sudar¢ 7,9 mlrd. Lt., o Lietuvos
kredito institucijos Siuo finansavimo biidu naudojosi dar dazniau — tuo paciu laikotarpiu jy gautos
uzsienio paskolos sudaré¢ 25 mird. Lt. (Lietuvos bankas, 2010). Minéta tendencija visiSkai atitinka
kontinentinés Europos bendroviy finansavimo praktikg, kadangi jos yra linkusios savo veiklg banky
paskolomis, o ne kitais finansiniais instrumentais (European Central Bank (ECB), 2007).

Tokias tendencijas paaiSkinti néra sunku. Tarptautinés paskolos yra maziausiai teisiSkai
reglamentuotas tarptautinis verslo finansavimo biidas, kadangi yra pagristas ilgainiui susiformavusia
tarptautine tokiy sutar¢iy sudarymo praktika ir pakankamai standartine tokiy sutar¢iy dokumentacija,
parengta jvairiy tarptautiniy paskoly rinkos atstovus vienijanciy asociacijy kaip Tarptautin¢ paskoly
rinkos asociacija (angl. International Loan Market Association - ILMA) Londone (Wood, 2008, p.
146). Tarptautinés paskolos mazai kuo skiriasi nuo banky iSduodamy vietiniy paskoly: dazniausias
skirtumas tik tas, kad paskolos gavéjas ir davéjas yra skirtingy valstybiy subjektai bei paskola
sudaroma uzsienio valiuta. Kaip ir jprastos paskolos, taip ir tarptautines sudaro dvi pagrindinés
salygos: pagrindiné suma ir palikanos (Hudson, p. 863). Pagrindiné suma gali buti teikiama ir
graZzinama ]vairiais bidais: tiek visa suma i§ karto, tiek dalimis, tiek graZinant dalj sumos, ir veél
skolinantis esant poreikiui. Paskolos valiuta taipogi gali biiti jvairi ir priklauso nuo susitarimo bei
skolininko poreikiy: antai sindikuoty paskoly rinkoje dar 1998 m. 80 proc. tokiy paskoly buvo
sudaroma eurais ir tik 5 proc. — kity Europos valstybiy valiutomis, o 1999 m. jau net 20 proc. minéty
paskoly buvo suteikta eurais. Paskolos paliikanos tarptautinése paskoly sutartyse gali biiti tiek
fiksuotos, tiek kintamos. Jei nustatoma kintama paltikany norma, tarptautingje praktikoje ji dazniausiai

nustatoma su nuoroda ] Londono tarpbankinés rinkos paliikany normg (LIBOR) (Wood, 2008, p. 104),
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taiau gali buti nurodoma ir j kity rinky kaip Europos tarpbankinés rinkos paliikany norma
(EURIBOR) ir pan.

TreCia svarbi sglyga — jvairlis susitarimai (angl. covenants), t.y. jvairiis skolininko
Jsipareigojimai paskolos davejo atzvilgiu ir kurie skirstomi j teigiamus (pvz. skolininko pareiga nuolat
teikti informacijg apie jo veiklg ir jvairius jos pasikeitimus), neigiamus (pvz. jsipareigojimas nejkeisti
bendroves turto) ir finansinius (pvz. uztikrinti, kad jo finansiniai rodikliai kaip skolinto ir nuosavo
kapitalo santykis, materialus turtas ir pan. nenukristy zemiau sutartyje numatyto dydzio) (Wood, 2008,
p. 119), kuriy numatymas paskolos sutartyje paprastai priklauso nuo tokiy skolininko ypatumy kaip jo
dydis, vidiné valdymo struktiira, akcininkai, bendrovés reputacija ir rinkos rizika bei siekiamos
paskolos dydzio, valiutos bei termino (Ferran, 2008, p. 330). Dideléms bendrovéms paskolos paprastai
teikiamos su gerokai maziau juos varzanciy susitarimy (Houston et al., 2006, p. 30).

Atskirai paminétinas tarptautiniy paskoly tipas yra tarptautinés sindikuotos paskolos, t.y.
paskolos, kurios visg sumg tomis paciomis sglygomis jsipareigoja suteikti keli bankai (Hudson, 2009,
p. 887), dazniausiai 1§ skirtingy valstybiy. Tokios paskolos suteikiamos tuomet, kai vienas bankas d¢l
itin didelés reikiamos sumos nepajégia finansuoti visos sumos: dazniausiai tokiy paskoly sumos siekia
nuo keliy Simty milijony iki keliy ar net keliasdeSimt milijardy (Wood, 2008, p. 93). Bankai sindikuoja
paskolas ir dél kity priezas¢iy (Godlewski ir Weill, 2007). Pirma, sindikavimas leidzia diversifikuoti
banko paskoly portfelio rizikg. Antra, sindikuota paskola leidzia ir toliau skolinti klientui, i§laikant su
juo komercinius rySius, taCiau iSvengiant rizikos koncentracijos, kuri paprastai grieZtai
reglamentuojama, pvz. tarptautiniai kapitalo pakankamumo standartai ,,Bazelis 2 neleidzia skolinti
daugiau 25 proc. banko kapitalo vienam skolininkui. Dél buitinybés gauti itin didele finansavimo suma,
sindikuotos paskolos, palyginus su tarptautinémis obligacijy emisijomis, tarptautinés sindikuotos
paskolos paprastai yra pigesnés nei tarptautiné obligacijy emisija, gali buti gaunamos greiciau,
uztikrina didesnj anonimiSkumo lygj bei suteikia galimybe lengviau derétis dél tokios paskolos
restruktiirizavimo (ECB, 2007, p. 65). 1970-2005 m. stebimas itin didelis minéty paskoly rinkos
augimas — 1970 m. tarptautiniy sindikuoty paskoly buvo suteikta tik uz 7 mlrd. JAV doleriy, o 2005 m.
jau uz 3,5 trilijono JAV doleriy (ECB, 2007, p. 64). Pagrindiniai sindikuoty paskoly centrai yra
Londonas, Niujorkas, Honkongas (Carey ir Nini, 2003).

Nagrin¢jant bendroviy galimybes gauti tarptautines paskolas, paminétina, kad kaip ir vietiniy
paskoly atveju, bankai potencialy skolininkg vertina pagal kelis kriterijus, spresdami suteikti paskolg ar
ne, kurie paprastai yra skolininko rizika ir konkrecios paskolos salygos. Atsizvelgiant j tai, kad
praktiSkai visi pasaulyje veikiantys bankai laikosi Bazelio kapitalo pakankamumo standarty, kuriais
harmonizuojami skolininky rizikos vertinimo reikalavimai, bei tai, tai, kad tarptautinés paskolos nuo
jprasty teisine prasme nedaug kuo skiriasi, biity logiSka manyti, kad vienodos kredito rizikos

bendrovéems bankai skolinty tomis pat sglygomis, nepaisant to, kad jos yra i§ skirtingy valstybiy.
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Taciau empiriniai duomenys rodo kg kita: uZsienio bankai labiau linke teikti paskolas didesnéms
bendrovéms bei bendrovéms, turin€ioms turto uZzsienyje ar ten vykdancioms veikla (Houston et al.,
2006). Kadangi tarptautiniy paskoly atveju kreditorius ir skolininkas yra skirtingose valstybése ir tokiy
paskoly sumos daznai yra itin didelés, tai sukelia papildoma rizika paskolos davéjui, dél kurios jis arba
suteikia paskolg didesnémis paliikanomis ar grieZtesnémis sglygomis, arba neskolina. Papildoma rizika
pasireiskia skolininko valstybés rizika ir atstumo problema.

Skolininko wvalstybés rizika reiSkia, kad kadangi skolininkas veikia pagal skirtingg teis¢ nei
skolintojas, skolininko valstybé yra nustaciusi arba gali nustatyti jvairius apribojimus, kurie gali
sukliudyti jam vykdyti jsipareigojimus pagal tarptautinés paskolos sutartj, kas paprastai lemty pareigy
pagal paskolos sutart] nevykdyma ar netinkamg jvykdyma. Praktikoje tokie apribojimai dazniausiai
pasireiSkia jvairiais valiutos naudojimo apribojimais kaip reikalavimas konvertuoti uzsienio valiutg ]
vieting, valiutos kursy valstybiné kontrol¢, draudimas turéti sgskaitas uzsienio bankuose ar vietines
saskaitas uZsienio valiuta, draudimas skolintis uZsienio valiuta bei skolintis i§ nerezidenty, draudimas
skolintis nerezidentams valstybéje, draudimas atlikti pervedimus nerezidentams (Hoffman, 2008, p.
42). Bet kuris 1§ $iy apribojimy tarptautinés paskolos sutarties vykdymag gali padaryti nejmanomu,
nebent bus gautas konkretus leidimas, jei leidimo galimybé numatyta.

Nors daugumoje pasaulio valstybiy tokie apribojimai yra panaikinti arba jie nebéra itin
reikSmingi dél to, kad valstybés yra arba Tarptautinio valiutos fondo narés, kurios steigimo sutartis
liberalizuoja valiutinius santykius (Wood, 2008, p. 516) tarp minétos sutarties valstybiy arba ES
valstybés narés, kurios sutartis draudZia numatyti apribojimus laisvam kapitalo judé¢jimui ES (Hudson,
2009, p. 143). Taciau minétos sutartys leidzia valstybéms tam tikrais ypatingais atvejais (pvz. esant
mokéjimy balanso problemoms) tokius apribojimus nustatyti. Kadangi pasauliné finansy krizé léme
nemazai neigiamy padariniy valstybiy ekonomikoms, kyla rizika, kad kai kurios valstybés gali tokius
apribojimus nustatyti, sickdamos apsaugoti savo ekonomika.

Tuo tarpu atstumo problema pasireiSkia tuo, kad skirtingai nuo uZzsienio banky, vietiniai bankai
gerai pazjsta vietiniy bendroviy verslo kultiirg ir bendroviy veiklos teising aplinka, be to, jie geriau gali
jvertinti valstybés ekonoming bei politing rizika ir bendrovés nemokumo atveju gali turéti pranasumag
susigrazinti paskola del bankroto proceso iSmanymo (Houston et al., 2007, p. 6). Nors galima manyti,
kad del informaciniy technologijy pazangos ir plétros skolininko prieZiiira Siais laikais neturéty kelti
problemy, tyrimai rodo, kad minéta pazanga atstumo problemai spresti jtakos dar nepadaré (Buch,
2001). Tai paaiskintina tuo, kad bendroves, turinias tam tikrg rySj su banko valstybe bankui yra
paprascCiau priziureti dél tarptautiniy paskoly papildomos rizikos. Minéta rySio problema tarptautingje
praktikoje dazniausiai iSsprendziama paprastu biidu — tarptautinés paskolos sutarCiai pasirenkant
paskolos davéjui gerai zinomg arba tarptautin¢je praktikoje pripazjstamg teisés sistema, kuri uztikrina

teisinj tikrumg skolintojui. Tarptautin€je praktikoje praktiSkai visos didesnés tarptautinés paskoly
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sutartys sudaromos pagal Anglijos ar Niujorko valstijos JAV teis¢ ir gincai, kylantys i§ minéty
sutarCiy, perduodami nagrinéti minéty jurisdikcijy teismams. Paprastai nurodomos kelios tokios
susiformavusios praktikos priezastys (Wood 2008, p. 506 ir Hudson, 2009, p. 119). Pirma, minétos
jurisdikcijos leidZia pasirinkti jy teis¢ netgi toms sutartims, kurios neturi visiSkai jokio rySio su ja
(Niujorko valstija nustato tik reikalavima, kad sandorio verté biity ne mazesné kaip 250 000 JAV
doleriy). Antra, minétos jurisdikcijos yra tarptautiniai finansy centrai, tode¢l jy teisé yra susiformavusi
atsizvelgiant j tarptautiniy sandoriy Saliy poreikius ir pasizymi stabilumu, o teismai turi ilgametg patirtj
gincy, kylanciy 1§ jvairiausiy finansiniy sutar¢iy sprendimo patirtj. Be to, tarptautiniy paskoly sutar¢iy
standartiné dokumentacijg yra parengta pagal minéty jurisdikcijy teis¢. Trecia, Anglijos ir Niujorko
valstijos teis¢ gina Saliy laisva valia pasiektg susitarimg ir stengiasi uztikrinti, kad jis bus vykdomas ir
skolininkas negalés iSvengti, nepaisant jvairty veiksniy ir pasinaudodamas jvairiomis teisinémis
galimybémis iSvengti jsipareigojimy vykdymo ar juos sumazinti kaip kontinentinés teisés tradicijy
valstybiy teis€¢je numatyta geros valios doktrina ir pan. Ketvirta, minéty valstybiy teis¢ leidzia
skolintojui apsisaugoti nuo skolininko valstybés rizikos, t.y. minéty jurisdikcijy teismy praktikoje
susiformavo taisyklés, kad nepaisant skolininko valstybés nustatyty jvairiy apribojimy (pvz. draudimas
atlikti mokéjimus uZsienio valiuta ar uZsienio subjektams mokamy paliikany ribos), jei prievolé turi
biti jvykdoma kitoje valstybéje, nei kurioje nustatytas apribojimas, skolininkas negalés jos iSvengti.
Taigi galime teigti, kad yra du pagrindiniai teisiniai veiksniai, kurie lemia uzsienio subjekty
tarptautiniy paskoly gavima: paskolos gavéjo valstybés teisé neturi numatyti apribojimy, kurie
trukdyty subjektui vykdyti jsipareigojimus pagal sutartj, ir galimybé¢ pasirinkti kreditoriui priimting
paskolos sutar¢iai taikyting teise ir gin¢g nagrin€jancius teismus, kas pagal tarptauting praktika

daZniausiai buina Anglijos arba Niujorko valstijos JAV teis¢ bei teismai.

1.2. Tarptautinés akciju ir obligacijy emisijos

Lietuvos bendrovés uzsienio finansavimg gali gauti ir platindamos akcijas bei obligacijas
tarptautinése kapitalo rinkose. Kaip ir tarptautinés paskolos, tarptautinés akcijy ir obligacijy emisijos
leidZia pasiekti gerokai didesnius kapitalo iSteklius nei tai galima padaryti nacionalinése rinkose.
Bendroviy iSleidZziamy tarptautiniy vertybiniy popieriy rinka yra antra pagal dydj tarptautinio
bendroviy finansavimo rinka: 2009 m. bendroviy isleisty tarptautiniy akcijy emisijy rinkos dydis buvo
734 milrd. JAV doleriy vertés, tuo tarpu bendroviy tarptautiniy obligacijy rinka sieké net 3 trilijonus
JAV doleriy (BIS, 2010). Statistiniai duomenys rodo, kad Lietuvos bendroviy vertybinius popierius
pakankamai aktyviai perka uzsienio asmenys: Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo
duomenimis 2010 m. 17,79 proc. 1§ 2,5 mlrd. Lt. vertés Lietuvos AB skolos vertybiniy popieriy ir net
34,87 proc. 31 mird. Lt verslo subjekty nuosavybés vertybiniy popieriy priklausé nerezidentams
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(Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, 2010). Itin aktyviai tarptautinése rinkose
skolos vertybinius popierius leidzia Lietuvoje registruoti bankai: 2003-2009 m. laikotarpiu iSleisty
skolos vertybiniy popieriy suma didéjo nuo 3,8 iki 66,3 mlrd. Lt. (Lietuvos bankas, 2010)

Mokslin¢je literaturoje skiriamos dvi pagrindinés teorijos, aiSkinancios bendroviy vertybiniy
popieriy platinimo uzsienio rinkose priezastis. Pirmoji teorija akcentuoja investuotojy polinkj
investuoti savo ,,namy‘ rinkoje (angl. home bias), o ne uzsienyje (Jackson ir Pan, 2001, Luetje ir
Menhkhoff, 2004). Sj polinkj lemia tick subjektyvios (investuotojai geriausiai paZjsta savo ,,namy‘
bendroves), tiek objektyvios (jvairiis instituciniai investuotojai pagal savo steigimo dokumentus ar
investavimo taisykles negali investuoti j uzsienio emitenty vertybinius popierius arba gali investuoti tik
ribotg kiekj aktyvy) prieZastys. Empiriniai tyrimai rodo, kad minétas investuotojy polinkis bent jau
Europoje pamazu kei€iasi | polinkj investuoti j eurozonos valstybiy nariy vertybinius popierius (Baele
et al., 2004). Kita teorija kaip pagrindinj vertybiniy popieriy platinimo priezastj kity valstybiy rinkose
aiSkina savanoriSku susisiejimu (angl. bonding) su aukstesniais didZiausiy uzsineio rinky standartais
(Coftee, 2002 ir Doidge et al., 2004). Minéty aukStesniy standarty taikymas uzsienio emitentams
lemia, kad jy akcijos uzsienio rinkose platinamos su premija, t.y. investuotojai jas didesne kaina nei jos
biity platinamos emitenty kilmés valstybés rinkose, todél bendrovés tokiu biidy gauna didesnj
finansavimg. Nors minétos studijos paprastai premijos buvimg analizavo tik JAV vertybiniy popieriy
rinkos atzvilgiu, tac¢iau 2009 m. atliktas tyrimas patvirtino minétg teorijg ir kai kuriy kity valstybiy
akcijy rinky atzvilgiu: uzsienio emitenty akcijy emisijos JAV vertybiniy popieriy birzose viduting
premija buvo 1,3 proc., Londono vertybiniy popieriy birzoje — 1,1 proc., o kitose didelése
kontinentinés Europos birzose — 0,6 proc. (Rosenboom ir Van Dijk, 2009). Mokslingje literatiiroje
daznai jvardijamos ir kitos daznai ne ka maziau jvairiems emitentams svarbios priezastys, kurias
apibendrina Ferran (2008, p. 476): sukurti sau galimybe¢ gauti finansavima gerai iSvystytose kapitalo
rinkose esamam ir biisimam kapitalo poreikiui patenkinti; paskatinti uZsienio investuotojy
susidoméjimg bendrove taip jveikiant ribotg investuotojy susidomejimg nacionalinéje rinkoje; sukurti
investuotojy baze¢ tam tikrose valstybése del bendrovés strateginiy ar verslo priezasCiy; paskatinti
analitiky ar visuomenés démesj vieSyjy rysiy tikslais arba pakelti bendroves prestizg tarptautiniu lygiu.

Kaip ir nacionalinés, taip ir tarptautinés vertybiniy popieriy rinkos yra skirstomos j pirmines
(angl. primary) ir antrines (angl. secondary) rinkas. Pirminése rinkose platinamo naujos vertybiniy
popieriy emisijos, tuo tarpu antrinése rinkose prekiaujama jau iSleistais finansiniais instrumentais
(Kancerevycius, 2004, p. 282). Pirmakart platinama akcijy emisijos pirminéje rinkoje praktikoje
vadinama daznai pirminiu vieSu siulymu (angl. initial public offering — 1PO). Kadangi bendrovés
finansavimg gauna tik pirminése rinkose, biitent jos Siame darbe ir analizuojamos.

Teisiniu aspektu svarbiausias yra akcijy ir obligacijy rinky skirstymas j vieSo (angl. public offer)

ir nevieSo platinimo (angl. private placement) rinkas. VieSas platinimas yra toks vertybiniy popieriy
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platinimo biidas, kai vertybiniai popieriai platinami neribotam asmeny ratui: tiek profesionaliems, tiek
neprofesionaliems investuotojams. VieSa platinimg daugelio valstybiy teisés aktai sieja su jvairiais
informacijos atskleidimo reikalavimais (pareiga parengti ir paskelbti prospekta, pareiga teikti perioding
informacija ir pan.) bei kitomis vertybiniy popieriy rinka reglamentuojanciuose teisés aktuose
numatytomis pareigomis. Sis skirtumas pagrijstas tuo, kad neprofesionaliems investuotojams skirtingai
nuo profesionaliy yra biitina papildoma apsauga, kadangi jie ne visuomet gali tinkamai jvertinti
emitento ir jo i§leidZiamy vertybiniy popieriy rizika ir savarankiskai priimti investicinius sprendimus.
Kadangi ne visiems sandoriams (ypac¢ tarp profesionaliy investuotojy) dél vertybiniy popieriy yra
protinga ir tikslinga nustatyti privalomus reikalavimus ar papildomas apsaugos priemones, jvairiy
valstybiy teisés aktai numato jvairiy i§im¢iy, priklausanéiy nuo emisijos dydZio, vertybiniy popieriy
nominalios vertés, minimalios jsigijimo kainos bei asmeny, kuriems vertybiniai popieriai sitilomi,
kategorijos, leidZian¢iy vertybinius popierius platinti nesilaikant privalomy teisés akty reikalavimy.

Teisiniu aspektu taipogi svarbus ir akcijy bei obligacijy platinimas pagal jy platinimo vieta.
Sandoriai d¢l vertybiniy popieriy gali buti organizuotoje birzoje ar uzbirzin€je rinkoje (angl. over-the-
counter market). Teisés aktai ir Siuo atveju skirtingoms platinimo vietoms numato skirtingus
reikalavimus tiek emitentui, tiek jo platinamiems vertybiniams popieriams. Platinimui oficialioje
vertybiniy popieriy birZoje keliami aukSciausi reikalavimai, kad j ja patekty tik patikimiausios ir
likvidziausios bendroveés: paprastai nustatomas minimalus bendrovés dydis, minimalus vieSai
platinamy akcijy kiekis bei minimalus paskelbty metiniy praneSimy skai¢ius (bendrovés ,,amziaus‘
reikalavimas) (Kraakman et al., 2009, p. 291). Taciau Sis budas uZztikrina didziausig likvidumg bei
placiausia investuotojy baze, kadangi nemaZai instituciniy investuotojy negali jsigyti vertybiniy
popieriy, kuriais néra prekiaujama birzoje. Tuo tarpu uzbirZinéje rinkoje sandoriai sudaromi tiesiogiai
tarp sandorio Saliy, paprastai profesionaliy investuotojy, todél tai maziausiai teisiSkai
reglamentuojamas biidas ir galimybés platinti Siuo biidu i§ esmés priklauso tik nuo investuotojy
poreikiy. Ta¢iau uzbirzinés rinkos trikumas yra mazesnis likvidumai nei birzoje (Siems, 2008, p. 21).
Praktikoje didziausia dalis tarptautiniy obligacijy emisijy yra platinama $iuo biidu, taciau tai nereiskia,
kad jy emisijos néra reglamentuotos: Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija (angl. International Capital
Markets Association — ICMA) rengia standarting tokiy obligacijy emisijy dokumentacijg, siekiant
sumazinti rizikg ir kaStus sandorio Salims (Fleuriet, 2008, p. 193).

Vienas pagrindiniy tarptautiniy akcijy ir obligacijy emisijy ypatumy yra tas, jos tarptautinése
rinkose yra i$leidziamos uzsienio valiuta. Tarptautinés obligacijy emisijos gali biiti iSleistos praktiskai
bet kokia valiuta. 2007 m. 45 proc. tokiy emisijy buvo iSleista eurais, 36 proc. — JAV doleriais ir 10
proc. — D. Britanijos svarais (Fleuriet, 2008, p. 194). Rinkoje susiformavo netgi atskiras terminas —
euroobligacijos, t.y. obligacijos, kuri iSleista skirtinga valiuta nei cirkuliuojanti rinkoje, kurioje

obligacija yra iSleidziama. Pagrindiné tokiy obligacijy rinkos yra Londonas ir Liuksemburgas (ECB,
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2004), taciau nemazai jy iSleidziama ir Singapiire, Frankfurte ir Ciuriche (Wood, 2008, p. 169). 1§
Lietuvos bendroviy euroobligacijas yra leidusios AB ,,Mazeikiy nafta®, AB ,Lietuvos energija®“ ir
kitos stambios bendrovés, tuo tarpu AB ,Lietuvos telekomas* yra iSleidusi pirmaja Baltijos Salyse
euroobligacijy emisija, denominuotg nacionaline valiuta, t.y. litu (KancerevycCius, 2004, p. 400). Be to,
AB bankas ,,Snoras* 2007 m. sékmingai iSleido 175 miln. eury euroobligacijy emisijg, kuri buvo
jtraukta ] prekyba Londono vertybiniy popieriy birzoje (Cbonds, 2010). Skirtingai nuo bendroviy
i§leidZziamy obligacijy, tarptautiniu aspektu aktualus yra akcijy nominalios vertés valiutos klausimas.
Paprastai skirtingy valstybiy teisés aktai numato, kad pagal jy teis¢ jsteigty bendroviy akcijy nominali
verté turi buti iSreikSta tos valstybés nacionaline valiuta. Tokia situacija gali biti kelti problemy
bendroviy akcijy platinimui uZsienyje, kadangi, pirma, uzsienio investuotojai gali nenoréti prisiimti
kitos valiutos rizikos ir, antra, kadangi uzsienio vertybiniy popieriy birzose prekyba vyksta tik
dazniausiai pasaulio rinkose naudojamomis valiutomis, j kuriy ratg litas nepatenka. Taciau §i problema
néra itin aktuali tarptautinése finansy rinkose, kadangi ji yra nesudétinga iSsprendziama keliais
galimais budais. Pirmas biidas yra specialios bendroves, skirtos IPO (angl. /PO vehicle), steigimas
jurisdikcijoje, kuri leidZia pasirinkti reikiama valiutg jos iSleidZiamy akcijy nominaliai vertei iSreiksti.
Bendrove, kuri ketina platinti akcijas uzsienio rinkose, nauja akcijy emisijg iSleidZia PO skirtai
bendrovei, kuri savo ruoZtu tarptautinéje rinkoje investuotojams iSleidzia kita valiuta iSreiksStas akcijas,
pvz. Lietuvos bendrove, kurios akcijos yra iSreikstos litais, jsteigia bendrove Olandijoje, kur bendroviy
akcijy verté iSreiSkiama eurais, ir jai perleidZia naujg akcijy emisija. Tuo tarpu Olandijoje jsteigta
bendrové uzsienio investuotojams iSleidzia akcijy emisija eurais, kuri gali biiti platinama uzsienio
birZose. Minéta operacija leidzia ne tik iSleisti akcijas tarptautinése rinkose reikiama valiuta, taciau
kartais ir gauti mokestinés naudos priklausomai nuo to, kurioje jurisdikcijoje IPO skirta bendrové yra
steigiama. Kitas ir kur kas dazniau praktikoje naudojamas buidas akcijy valiutos problemai spresti yra
tarptautiniai depozitoriumo sertifikatai (angl. Global Depository Receipt - GDR) — perleidZiameji
vertybiniai popieriai, jrodantys nuosavybés teis¢ ] uzsienio bendroviy akcijas, kurios yra saugomos
kurioje nors finansinéje institucijoje (Kancerevycius, 2004, p. 481). Pagrindinis S$iy finansiniy
instrumenty privalumas — jos gali biti iSreikStos bet kokia valiuta, todél investuotojai jy gali jsigyti
nepatirdami valiuty kursy rizikos, be to, finansiné institucija, kurioje saugomos bendroves akcijos,
dividendus investuotojams iSmoka taipogi uzsienio valiuta — tarpininkas uz mokestj prisiima valiutos rizika
bei dividendy ar kitokiy mokéjimy pervedimy investuotojams kastus. Lietuvos bendrovés yra iSleidusios
tarptautiniy depozitoriumo sertifikaty uZzsienio rinkose: Londono vertybiniy popieriy birzoje buvo
kotiruojami AB ,,Vilniaus banko*, AB ,,Birzy akcinés pieno bendrovés®, AB banko ,Hermis®, AB
,Rokiskio stiris* bei AB ,,Lietuvos telekomas* tarptautiniai depozitoriumo sertifikatai (Kancerevy¢ius,

2004, p. 481).
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Pagrindiné tarptautiniy akcijy ir obligacijy platinimo skirtingy valstybiy rinkose problema yra ta,
kad visi auk$¢iau minéti aspektai yra pakankamai skirtingai reglamentuojami atskiry valstybiy teisés
aktais. Pagrindinis tikslas, kuriy siekia valstybés, yra apsaugoti savo investuotojus bei uztikrinti
tinkamg nacionaliniy vertybiniy popieriy rinky veikla, taciau daznai tai daroma skirtingais budais ir
principais. Nesant vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciy teisés akty koordinavimo tarp atskiry
valstybiy (t.y. jei visos valstybés Siuos teisinius santykius reglamentuoja vienasaliSkai), tarptautinis
vertybiniy popieriy platinimas tapty itin sudétingas. Kai kuriais atvejais del skirtingy teisés akty
reikalavimy atskirose valstybése tarptautinis akcijy ar obligacijy platinimas buty praktiskai
nejmanomas nepazeidziant teisés akty reikalavimy (Enriques ir Gatti, 2008) arba visy teisés akty
laikymosi kastai biity paprasciausiai per dideli. Paprastai nurodomos trys vertybiniy popieriy teisinio
platinimo teisinio reglamentavimo koordinavimo atskirose valstybése priezastys (Siems, 2008, p. 23).
Pirma, koordinuotas teisinis reglamentavimas yra naudingas uzsienio emitentams, kadangi vienodos
taisyklés lemia maZesnius platinimo ir kapitalo kaStus. Antra, koordinacija yra naudinga ir
investuotojams, kadangi vienodos taisykles leidzia lengviau palyginti investavimo galimybes
skirtingose valstybése, todél mazéja rizika ir kaStai investuotojams. Trecia, koordinacija sukuria
lygesnes zaidimo taisykles valstybéms, kadangi jos negali nustatyti per griezty ar per atlaidziy
reikalavimy emitentams, todé¢l valstybés dél emitenty ir investuotojy yra priverstos konkuruoti labiau
ekonominiu nei teisiniu aspektu.

Pastargj; deSimtmetj pastebima tendencija sudaryti palankias salygas tarptautinéms vertybiniy
popieriy emisijoms skirtingose valstybése, pasireiSkianti keliais skirtingais vertybiniy popieriy rinkg
reglamentuojanciy teisés akty koordinavimo biidais: harmonizavimu bei konkurencija (Ferran, 2008, p.
477). Harmonizuoti vertybiniy popieriy rinka reglamentuojancius teisés aktus atskirose valstybése ir
taip paskatinti tarptautiniy kapitalo rinky integracijg pradéta dar 1998 m. Tarptautinei vertybiniy
popieriy rinky priezitros institucijy organizacijai (IOSCO) paskelbus Tarptautinius informacijos
atskleidimo standartus, skirtus uzsienio emitentams. Pagrindinis Sios teisinés iniciatyvos tikslas buvo
sudaryti sglygas investuotojams palyginti skirtingy valstybiy emitenty pateikiamg informacijg ir
uztikrinti auks$ta investuotojy apsaugos lygi. Minéti standartai numato pagrindinius reikalavimus
prospektams, emisijy registravimo ar kitiems dokumentams, susijusiems su vieSu vertybiniy popieriy
platinimu. Nors Sie standartai néra privalomi, taciau 1999 m. JAV uZsienio emitentams taikomus
informacijos atkleidimo reikalavimus suderino su IOSCO standartais, o ES taikomos Prospekty
direktyvos reikalavimai taipogi buvo parengti pagal minétus standartus (Ferran, 2008, p. 482). Taigi
IOSCO sudar¢ pagrinda atskiry valstybiy reikalavimams panaséti, taciau tik dalinai, kadangi IOSCO
principai néra privalomi, juose néra numatyti visi tarptautinéms vertybiniy popieriy emisijoms aktualiis
klausimai, be to, valstybés savo nacionalin¢je teis¢je gali pakankamai skirtingai jgyvendinti. Kur kas

18samesnés harmonizavimo strategijos émesi ES. 1987 ir 1989 m. jgyvendintoms jvairioms prospekty
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ir listingavimo dokumenty abipusio pripaZzinimo procediiroms nepasiekus ES vertybiniy popieriy
rinkos integracijos (Ferran, 2006, p.3), imtasi iSsamaus harmonizavimo strategijos, pagal kurig
maksimaliai suvienodinamos ES valstybiy nariy vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciy teis€s
akty nuostatos, taip paliekant mazai galimybiy valstybéms naréms taikyti skirtingas taisykles ir taip
sudaryti klifitis vertybiniy popieriy platinimui keliose ES valstybése narése (Enriques ir Gatti, 2008, p.
). Tuo tarpu JAV ilgg laikg laikési konkurencijos strategijos, pagal kurig jos konkurencinis pranaSumas
buvo uz praktiskai griezCiausiy pasaulyje vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciy teisés akty
laikymasi uZsienio emitentams mokama premija uZz jy iSleidziamas akcijas vieSose JAV rinkose
(Coftee, 2002). Taciau nuo 2002 m. pastebima tendencija uzsienio emitentams vengti vieSy JAV rinky,
kadangi teisinio reguliavimo nasta daugumai uzsienio bendroviy JAV tapo sunkiai pakeliama, o
griezty teisés akty reikalavimy laikymasis — per brangus (Litvak, 2007). D¢l Sios prieZasties JAV
émesi kito pobiidzio konkurencijos strategijos — pastaraisiais metais padaryta nemazai teisés akty
pakeitimy, siekiant sumaZinti nastg uZsienio emitentams ir taip sutvirtinti JAV rinky konkurencing
pozicijg tarptautiniy [PO rinkoje (Johnson, 2008).

Mingétos teisés akty koordinavimo tendencijos turéty sukurti palankias sglygas uzsienio taigi ir
Lietuvos bendrovéms platinti akcijas ir obligacijas uzsienio rinkose. Narysté ES Lietuvos bendrovéms
suteikia galimybe pasinaudoti ES prospekto paso sistema (galiojancia ir EEE valstybése) ir
pakankamai paprasta tvarka vieSai platinti vertybinius popierius visoje EEE (t.y. ES bei Norvegijoje,
Lichtensteine, Islandijoje) ir juos jtraukti ] prekybg Londono, Frankfurto, Liuksemburgo, bei
Pranciizijoje, Belgijoje ir Olandijoje veikiancioje ,,NYSE Euronext* birzoje ar vis didesnj populiarumag
tarp uzsienio emitenty jgaunancioje ir geografine bei ekonomiy rysSiy prasme Lietuvos bendrovéms
patrauklioje VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje. Tuo tarpu teisés akty pokyciai JAV, turéty suteikti
galimybe gauti finansavimg vienoje bene didziausioje ir likvidziausioje vertybiniy popieriy rinkoje

pasaulyje ir platinti vertybinius popierius per Niujorko ar ,NASDAQ” birzas.

1.3. Lietuvos kredito reitingy problema ir sekiuritizacija kaip jos sprendimo biidas

Siuolaikinése tarptautinése finansy rinkose retai kuri skolos vertybiniy popieriy emisija jvyksta
be tarptautinés kredito reitingy agentiiros suteikto kredito reitingo. Nors pasaulyje veikia nemazai
kredito reitingy agentiiry, jy rinka yra labai koncentruota: dvi JAV bendroves ,,Standard & Poor’s* bei
,Moody’s* uzima apie 80 proc. rinkos, kitus 15 proc. — D. Britanijos ,,Fitch Ratings* (Blaurock, 2007,
p. 5). Kredito reitingas (angl. credit rating) — tai gebéjimo jvykdyti finansinius jsipareigojimus
jvertinimas, pateiktas tam tikru simboliu, finansy rinkose pripazjstamu kaip standartas. Tam tikras
kredito reitingas parodo subjekto galimybes vykdyti savo finansinius jsipareigojimus (zr. 1 prieda),

pvz. pagal ,,Fitch® skale nuo AAA, reiskian¢io maZiausig jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe (apie
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0,1 proc.), ir zem¢jancia tvarka iki BB — vidutine (15 proc.), B — didel¢ (32 proc.), CCC — itin didelg
jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe (57 proc.) ar net DDD — faktinj jsipareigojimy nevykdyma
(Wood, 2008, p. 333). Konkretus reitingas yra suteikiamas atlikus bendrovés finansiniy duomeny
analize jvairiais matematinio modeliavimo metodais bei jvertinus bendrovés ekonominés veiklos
perspektyvas (Hudson, 2009, p. 915), ir yra nuolat atnaujinamas, kad atspindéty realig situacija.

Tarptautinés kredito reitingy agentiiros ir jy skelbiami reitingai vaidina itin svarby vaidmenj
verslo finansavimo procese. Sis vaidmuo pasireikia dviem pagrindinémis jy atliekamomis
funkcijomis: informavimo ir reguliavimo. Informavimo funkcija reiskia, kad kredito reitingas suteikia
informacija investuotojams, padedancig priimti investicinj sprendimg. Finansy teorijoje teigiama, kad
kredito reitingy agentiiros veikia kaip informacijos tarpininkai, padedantys jveikti informacijos
asimetrijos problemga tarp sandorio Saliy (Dittrich, 2007, p. 9). Kadangi kredito reitingas yra iSreikStas
tam tikru trumpu simboliu, jis yra pakankamai lengvai suprantamas ir prieinamas rodiklis, tod¢l
investuotojui pac¢iam nebiitina ieSkoti daug informacijos apie bendrove ar | jg gilintis, méginant nuspéti
finansiniy jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe. Be to, kadangi uz kredito reitingg moka emitentas,
investuotojas nepatiria informacijos paieSkos ir analizés kaSty. Taigi kredito reitingo publikavimas
padeda mazinti tiek kasStus, kuriuos patiria investuotojas, rinkdamas informacijg apie bendrove, tiek ir
bendroves kastus pateikiant tokig informacijg investuotojams (Dittrich, 2007).

Kredito reitingy reik§mé gerokai iSaugo juos pradéjus naudoti reguliavimo funkcijai atlikti. Si
funkcija pasireiskia tuo, kad kredito reitingas yra jtvirtinamas teisés aktuose ar sutartyse, siekiant
apriboti jvairiy subjekty galimybe investuoti j tam tikros rizikos finansines priemones. PrieZastys,
kodel kredito reitingo reitingai pradéti naudoti reguliavimo funkecijai atlikti, aiSkios. Pirma, kredito
reitingy agentiiros istoriSkai gerai atliko informavimo funkcijg (Partnoy, 1999), o suteiktas kredito
reitingas pakankamai tiksliai jvertindavo realig emitento kredito rizikg (Hill, 2004). Antra, agentiry
objektyvumas nekélé abejoniy, kadangi manyta, jog pacios kredito reitingy agentliros yra
suinteresuotos teikiamy kredito reitingy tikslumu ir pasitikéjimo jomis skatinimu ir jos imty veikti
neobjektyviai, rinkos pasitik¢jimas kristy ir emitentai papras¢iausiai nepirkty jy paslaugy (Schwarcz,
2002). Kredito reitingai kaip apribojimas ar sglyga yra naudojami jvairiuose teis€s aktuose. Antai
tarptautiniuose kapitalo pakankamumo standartuose ,,Bazelis 1I* ir juos jgyvendinanciuose teisés
aktuose ES numatyta galimybé taikyti iSorin] kredito rizikos vertinima, siekiant nustatyti rizikos
koeficientus ir susijusius kapitalo reikalavimus, taikomus banko ar kredito institucijos pozicijai ir
priklausan¢ius nuo finansinés priemonés ar kitos sandorio Salies kredito reitingo (Amtenbrink ir de
Haan, 2009, p. 4). Kredito reitingai placiai naudojami ir kituose teisiniuose dokumentuose kaip
investiciniy fondy, privaciy sutar€iy su birZos makleriais ar kity finansiniy tarpininky investavimo
taisyklése. Antai 2007 m. atlikta 200 Europos ir JAV investiciniy bendroviy apklausa parodé, kad net

59 proc. fondy valdytojy } sutartj su investuotoju jtrauké kredito reitingg investuotojy ir 31 proc. —
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teisés akty reikalavimu (Cantor et al., 2007). Plac¢iausiai naudojamas apribojimas naudojant kredito
reitingg yra draudimas investuoti ] Zemesnio nei investicinio reitingo vertybinius popierius, t.y. BBB ar
zemesnio pagal ,Fitch* skale (Dittrich, 2007, p. 16). Jei emitento vertybiniai popieriai jvertinti
neinvesticiniu reitingu, subjektai, kuriems numatytas toks apribojimas, paprasCiausiai negali tokiy
vertybiniy popieriy jsigyti, o jei vertybiniy popieriy kredito reitingas nukrenta nuo investicinio iki
neinvesticinio — tokius vertybinius popierius privaloma parduoti. Neinvesticinio reitingo vertybiniy
popieriy paklausa btina mazesné, o paliikanos — didesnés, todél galimybés pasiskolinti finansy rinkose
gerokai ribotos. Kredito reitingai naudojami ir paskoly sutartyse, numatant pareigg mokeéti didesnes
paltikanas, jei skolininko kredito reitingas nukristy Zemiau nustatyto lygio. Kartais kredito reitingo
biitinyb¢ numato ir jtraukimo j prekyba vertybiniy popieriy birzoje taisyklés: Briuselio vertybiniy
popieriy birzos taisyklés numato teis¢ reikalauti, kad emitento iSleidZziamos obligacijos turéty kredito
reitingg (Wymeersch ir Kruithof, 2006, p. 8).

Nuo tada, kai kredito reitingy agentiiry teikiami reitingai pradéti naudoti reguliavimo funkcijai
atlikti, gerokai padidéjo jy jtaka bendroviy galimybéms gauti finansavimg tarptautinése kapitalo
rinkose, kadangi emitentams paprasc¢iausiai nejmanoma iSvengti butinybés turéti tam tikrg kredito
reitingg. Kartais yra biitina turéti ir dviejy ar daugiau skirtingy reitingy agentiiry jvertinimus: net 92
proc. JAV ir ES fondy valdytojy dokumentuose paprastai nurodomi keliy skirtingy agenttiry reitingai ir
tik 6 proc. — vienos agentiiros reitingas (Cantor et al., 2007, p. 15). Nors i§ esmés istoriSkai lyginant
skirtingy kredito reitingy agentiiry suteikty kredito reitingy atitikimg faktinei emitenty galimybei
vykdyti jsipareigojimus, skirtumo nepastebéta (Hill, 2004, p. 47). Konkretus kredito reitingas tiesiogiai
lemia skolinimosi kaing: 2004 m. skaiCiavimais, agentiiros ,,Standard & Poor’s* reitingo pakélimas
nuo neinvesticinio BB iki investicinio BBB emitentams paprastai lémé apie 50 proc. sumazgjusius
skolinimosi kastus (Blaurock, 2007, p. 7). Kaip taisykleé, kuo aukStesnis kredito reitingas, tuo mazesnes
paliikanas uz iSleidZziamus vertybinius popierius reikia mokéti emitentui. Per zemas kredito reitingas
gali lemti ir tai, kad ] emitento vertybinius popierius dél jstatymuose ar sutartyse numatyty suvarzymy
investuotojai paprasCiausiai negalés investuoti. Be to, nors manyta, kad kredito reitingai dél
nepriklausomumo ir objektyvumo papildo paciy investuotojy daromg analiz¢ (Partnoy, 2001, p. 9),
praktika parodé ka kita: investuotojai dazniausiai net neatlieka savarankiSkos investicijy objekto
analizés, o paprasCiausiai ,,perka* reitingg, todél konkretus kredito reitingas tapo savotiSku emitento
pasu patekti | kapitalo rinkg (Partnoy, 1999, p. 703). Taigi reikéty sutikti su Schwarcz (2002), kad
tarptautinés kredito reitingy agentiiros faktiSkai émeé kontroliuoti tarptautiniy skolos vertybiniy
popieriy rinkas, netiesiogiai nurodydamos, kas, uz kiek ir ar i§vis gali investuoti ] emitento vertybinius
popierius ir savotiSkai tapdamos de facto minétos rinkos priezitiros institucija.

Iki 2007-2008 m. pasaulinés finansy krizés kredito reitingy agentiiry veikla teisiSkai

reglamentuota nebuvo. Vieninteléese JAV nuo 1970 m. kredito reitingy agentliroms reikéjo gauti
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akreditacija, jei tokiy agentiry reitingai naudojami teisinio reguliavimo tikslams (Partnoy, 2001).
Situacija pasikeité kilus pasaulinei finansy krizei, kuomet kredito reitingy agentiiros buvo apkaltintos
neskaidrumu, interesy konfliktu (de¢l to, kad emitentas moka uz jvertinimg) bei kredito reitingy
agentliry nesugeb¢jimu tinkamai ir laiku jvertinti kai kuriy struktiirizuoty finansiniy priemoniy rizikos.
Kritikuoti ir teisés akty reikalavimai, kad kai kuriy subjekty investicijos galimos tik itin aukstu kredito
reitingu jvertintus vertybinius popierius, kadangi tai gerokai padidino tokiy finansiniy priemoniy
paklausg ir emitenty siekj bet kokiais biidais biiti jvertintiems itin auks$tu kredito reitingu (de Larosiere,
2009, p. 16). Naujausios teisinio reglamentavimo iniciatyvos $ioje srityje — JAV kredito reitingy akto
reforma (Pinto, 2008) ir Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1060/2009 dél kredito
reitingy agentiiry, kuriuo siekiama jtvirtinti kredito reitingy agenttiry prieZiiiros mechanizma, kuris
uztikrinty kredito reitingy agentiiry veiklos skaidrumg ir interesy konflikty vengima. Taciau esminé
problema — priklausomybé nuo kredito reitingy — S$iais teisés aktais néra sprendziama. Atvirksciai,
mokslininky tarpe manoma, kad Reglamentas gali sukurti iliuzija, jog kredito reitingai yra patikimi,
nes kredito reitingy agentiiros tapo griez€iau reguliuojamos (Amtenbrink ir de Haan, 2009, p. 24).
Taigi kyla rizika, kad investuotojai ims dar labiau pasitikéti kredito reitingais ir investuos tik d¢l to,
kad vertybinis popierius yra jvertintas tam tikru reitingu. Taip gali buti pasiektas visiSkai kitas
rezultatas nei siekta priimant minéta ES reglamentg — skatinti investuotojus pacius atlikti iSsamig
analizg, o reitingus naudoti tik kaip papildomg informacijag (EC, 2008, p. 12). Tokig galimybe
akcentavo ir ESME (2008), pastebéjusi, kad ,,grieztesnis kredito reitingy agentiiry teisinis reguliavimas
gali rinkos dalyvius versti manyti, kad reitingy naudojimas yra skatinamas®.

Taigi akivaizdu, kad kredito reitingy agentiiry reforma faktisSkai nesprendZiama esminé problema
— tarptautinés finansy sistemos priklausomybés nuo kredito reitingy, nors Sis klausimas akcentuotas ne
kartg. Deja, ir priklausomybés klausimg iSspresti néra lengva, kadangi kredito reitingy kol kas néra
kam veiksmingai pakeisti dél paprastumo ir pakankamai didelio tikslumo (Flood, 2005, p. 167), todél
kredito reitingy agentiros ir toliau turéty vaidinti svarby vaidmen;j tarptautinése kapitalo rinkose,
nepaisant kritikos ir grieztesnio jy teisinio reguliavimo. Manome, kad tarptautiniy kredito reitingy
teisinio reguliavimo reforma, vykstanti §iuo metu, akademiné kritika ir sumazejes pasitikéjimas gali
turéti kelias pasekmes. Viena, dél sugrieztéjusios prieziiiros kredito reitingy agentiiros emitentus gali
vertinti konservatyviau (Schwarcz, 2001). Antra, grieztesnis teisinis reglamentavimas gali lemti dar
didesnj investuotojy pasitikéjima kredito reitingais (Amtenbrink ir de Haan, 2009). Bet kuriuo atveju
tokia situacija néra palanki emitentams valstybiy, kuriy kredito reitingai néra didel..

Nepaisant siilymy mazinti tarptautinés finansy sistemos priklausomybe nuo kredito reitingy,
finansy sistema kol kas ir toliau turéty i8likti priklausoma nuo kredito reitingy dél paprastos priezasties
— kol kas néra, kas veiksmingai galéty jas pakeisti. Tokia situacija néra palanki Lietuvos verslo

galimybéms pasiskolinti tarptautinése kapitalo rinkose. Kaip min¢jome, valstybés kredito reitingas
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paprastai yra virSuting riba jos emitenty kredito reitingams, t.y. emitentas negali gauti didesnio reitingo
negu valstybé, kadangi valstybés kredito rizika yra laikoma maziausia (Partnoy, 1999). Zvelgiant
istoriSkai, Lietuos kredito reitingai niekados nebuvo patys didziausi (zr. 2 priedg). Didziausias
reitingas, kurio buvo jvertintos Lietuvos ilgalaikio skolinimosi perspektyvos uzsienio valiuta, buvo A
pagal ,Fitch® skale, t.y. per 5 lygius Zemiau nuo neinvesticinio ir per tiek pat lygiy zemiau nei
aukSCiausias galimas reitingas. Dar niekados Lietuvai nebuvo suteiktas aukS¢iausio pasitikéjimo
laipsnio reitingas, t.y. AAA. Atsizvelgiant | tai, kad tarptautinése finansy rinkose paklausiausi butent
minéto kredito reitingo vertybiniai popieriai (Cantor et al., 2007), Lietuvos emitenty vertybiniy
popieriy paklausa taipogi negaléty biiti didZiausia.

Tarptautiné finansy krizé ir nepasitikéjimas Baltijos Saliy ekonomika lémé ir Lietuvos kredito
reitingy sumaZz¢jimg iki BBB, t.y. tik dviem lygiais aukStesnio nei neinvesticinis. Kokio kredito
reitingo jprastomis sglygomis galéty tikétis emitentas tokiu atveju, nesunku numanyti, kadangi
Lietuvos emitenty kredito reitingas paprastai biina keliais lygiais maZesnis nei pacios valstybés. Stai
2003 m. AB ,Lietuvos energija® buvo jvertinta BBB- reitingu pagal ,,S&P” skale (Kancerevycius,
2004, p. 400), t.y. 2 lygiais zemesniu nei Lietuvos (zr. priedg). Antai, bankui ,,Snoras* 2007 m.
i8leidziant euroobligacijy emisija, jai buvo suteiktas neinvesticinis B+ kredito reitingas pagal ,,Fitch*
skale, todel bankui uzsienio investuotojams teko mokeéti net 7 proc. metines paliikanas (AB bankas
»onoras®, 2010). Paties banko reitingas tuo metu buvo BB- (CBonds, 2010), t.y. viena pakopa
aukStesnis nei minétos emisijos ir net 7 lygiais mazesnis nei tuomet Lietuvai suteiktas kredito
reitingas, kuris buvo aukSCiausias Salies reitingy istorijoje. Verta prisiminti, kad tais metais
tarptautinése finansy rinkose buvo didelis pasitik¢jimas tiek Lietuvos ekonomika ir banky sektoriumi,
taigi esant dabartinei ekonominei situacijai skirtumai galéty biiti dar didesni. Tai parodo 2010 m.
banko ,,Snoras‘ nes¢kmingas méginimas iSplatinti euroobligacijy emisijg tarptautinése rinkose: banko
reitingui esant B+ pagal ,,Fitch* skal¢ (AB bankas ,,.Snoras®, 2010) ir 5 lygiais Zemesniu nei Lietuvos
valstybés uz obligacijas uZsienio investuotojai pareikalavo 13 proc. metiniy paliikany (Ciulada, 2010).

Minéta Lietuvos emitenty mazy kredito reitingy problema gali neabejotinai apriboti jy galimybes
pasiskolinti tarptautinése kapitalo rinkose. Viena vertus, mazas kredito reitingas Lietuvos bendrovéms
lemty didesne¢ rizika, taigi ir paltkanas, todél skolintis tarptautinése kapitalo rinkose gali buti per
brangu. Kita vertus, jei Lietuvos bendrové néra jvertinama pakankamu reitingu ] ja dél apribojimy
jstatymuose ar kituose teisiniuose dokumentuose negali investuoti kai kurie uzsienio investuotojai
pensijy fondai, draudimo bendrovés, investiciniai fondai ir pan. Siuo atveju gerokai apribojamas
uzsienio asmeny ratas, kurie galéty finansuoti Lietuvos bendroves.

Taciau minéta zemy kredito reitingy problema galima iSspresti naudojant sekiuritizacija, t.y.
turto ar reikalavimo teisiy pavertimg vertybiniais popieriais. Naudojant sekiuritizacijg galima iSleisti

vertybinius popierius, kuriy kredito reitingas bus didesnis ne tik nei pacios bendrovés kredito reitingas,
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bet ir valstybés, kurioje jsteigta bendrove kredito reitingas, nors paprastai valstybés reitingas yra
virSuting riba valstybés verslo subjekty kredito reitingams (Partnoy, 1999). Kredito reitingy agentiiros
,Fitch® duomenimis, apie 55 proc. visy sekiuritizacijos btidu i$leisty vertybiniy popieriy buvo suteiktas
auksSciausias AAA kredito reitingas (Fitch Ratings, 2007, p. 13).

Sekiuritizacijos finansin¢ operacija 1§ esmés yra pakankamai paprasta. Bendroveé, vadinama
bendrove iniciatore (angl. originator) perleidzia reikalavimo teises arba turta specialios paskirties
imonei (angl. special purpose vehicle, toliau tekste — SP]), kuri uz perleistas reikalavimo teises ar turtg
atsiskaito pinigais, gautais uz iSleistus vertybinius popierius (dazniausiai obligacijas) tarptautinése
kapitalo rinkose (zr. 3 priedg). Sekiuritizacijos esme¢ — bendroveés kredito rizika gali biiti didesné nei
jos turimo turto ar reikalavimo teisiy kredito rizika, jei pastarieji biity atskirti nuo bendrovées. Tokj
turta, kurio kreditingumas didelis, galima perleisti SP], kuri savo ruoZtu isleis vertybinius popierius. Su
tokiais vertybiniais popieriais susijusi rizika bus maZesné, kadangi ji priklausys ne nuo visos
bendroveés kredito rizikos, bet tik nuo SP] perleisto turto ar reikalavimo teisiy kredito rizikos. Kadangi
kredito reitingas atspindi tik perleisto turto kredito rizika, SP] iSleisti vertybiniai popieriai turi didesnj
kredito reitingg nei pati bendrove. Geriausia, jei bendrove nebiity tiesioginé SP] akcininké ar steigéja,
kad SP] nepatekty ; bendrovés iniciatorés konsoliduota finansing atskaitomybe. SPI daZniausiai
steigiamos tokiose mazy mokesCiy jurisdikcijose kaip Kaimany ar Mergeliy salos, Gibraltaras,
Bermudai, Dzersis, taipogi Europos valstybése kaip Airija ar Liuksemburgas (Wood, 2008). SPI
paprastai steigiama vienai operacijai ir jai pasibaigus yra likviduojama. Taciau daugéja atvejy, kuomet
jvairios finansiniy paslaugy institucijos steigia daugkartinio naudojimo SP], taip sumazindamos
steigimo kaStus bendrovéms, kurioms tokia finansin¢ operacija biity per brangi ar sudétinga
(Schwarcz, 1992). Antai Vokietijoje veikia dvi daugkartinio naudojimo SP], viena kuriy skirta netgi
mazoms ir vidutinéms jmonéms aptarnauti (Jobst, 2005).

SPI i8leidZziami vertybiniai popieriai daZniausiai biina obligacijos. Jos gali biiti platinamos tiek
vieSai, tiek nevieSai, taCiau praktikoje dazniausiai platinamos nevieSai — tiesiogiai profesionaliems
investuotojams (Schwarcz, 1992). SP] jsipareigojimai pagal vertybinius popierius jvykdomi uz lésas,
gautas pagal perleistus reikalavimus. Bendroveé iniciatoré Siuo atveju veikia kaip mokéjimy agentas ir
SP] vardu toliau renka mokéjimus pagal perleistus reikalavimus. Taigi asmuo, kurio atzvilgiu
reikalavimo teis¢ ] mokéjimg perleista, daznai netgi nejtaria, kad realiai jo sumokéti pinigai atitenka
SPI. Sekiurizacijai gali biiti naudojamas labai jvairus turtas: tieck materialus turtas kaip pastatai, zemé,
laivai, orlaiviai, tiek reikalavimo teisés kaip mokeéjimai pagal paskolas, kredito, nuomos, pajamos,
draudimo sutartis, pajamos i§ intelektinés nuosavybés objekty (pavyzdziui, blisimos pajamos uz
parduotus jraSus netgi ar uz televizijos transliacijy teises kaip buvo padaryta su 1997 m. automobiliy

sporto ¢empionato ,,Formulé-1* televizijos transliacijy pajamomis (Flood, 2005)).
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Kartais vien turto ar reikalavimo teisiy perleidimo uZztenka, kad SP] kredito rizika biity maza ir
jos 1iSleidZziami vertybiniai popieriai gauty pakankamai didelj kredito reitingg. Taciau paprastai tuo
neapsiribojama ir stengiamasi iSleisti aukS¢iausio investicinio reitingo — AAA pagal Fitch skalg —
vertybinius popierius. Paskaiiuota, kad 2007 m. apie 60 proc. tarptautinés sekiuritizacijos biidu
i8leisty vertybiniy popieriy tur¢jo tokj reitingg (Coval et al., 2008). Tokiu atveju SP] iSleidzia skirtingy
klasiy vertybinius popierius. Auks¢iausios klasés SP] iSleisti vertybiniai popieriai didZiausig reitingg
gauna del keliy priezas€iy. Pirma, SP] turto atZvilgiu SP] iSleisty vertybiniy popieriy savininky
reikalavimai tenkinami priklausomai nuo vertybiniy popieriy klasés — aukStesnés klasés vertybiniy
popieriy turétojy reikalavimai SP] bankroto atveju biity tenkinami pirmiausia. Kadangi kity klasiy
vertybiniai popieriai subordinuojami auk$¢iausiai klasei, Zemesniy klasiy vertybiniai popieriai pirmieji
patirty nuostolius, jei tokiy atsirasty nejvykdzius jsipareigojimy pagal perduotas reikalavimo teises
(Fabozzi ir Khotari, 2007). Taigi SP] iSleisti aukS¢iausios klasés vertybiniai popieriai yra maziau
rizikingi, todeél jy kredito reitingas yra didesnis bei palikanos mazesnés. Kad paskatinti investuotojus
1sigyti subordinuotus vertybinius popierius, jy palilkany norma biina didesné nei auksc¢iausios klasés.
Tokius vertybinius popierius perka investuotojai, kuriems yra priimtina didesné kredito rizika, taciau ir
didesnés paltikanos (Fabozzi ir Khotari, 2007). Praktikoje, SP] iSleidzia netgi keliy skirtingy klasiy
vertybinius popierius.

Jei vertybiniy popieriy skirstymas j klases visgi neuztikrina pakankamai auksto kredito reitingo,
tokiu atveju naudojamos papildomos kredito rizikos mazinimo priemonés (Wood, 2008). Siomis
priemonémis siekiama sumazinti turto, perleisto SP] rizikg, kuri konkreCiu atveju priklauso nuo
perleisto turto, taciau paprastai skiriamos tokios rizikos: nemokumo rizika, likvidumo rizika (veluojant
mokéjimams pagal perleistas reikalavimo teises), palikany normy rizika, valiutos kurso rizika,
18ankstinio mokéjimo rizika (paskoly, kredity, lizingo atveju) ir t.t. (Fabozzi ir Khotari, 2007). Minéta
rizika gali biiti mazinama banko ar trecios Salies iSduodama garantija, bendroveés iniciatorés ar banko
suteikiama subordinuota paskola SP] ar net panaudojama iSvestin¢ finansin¢ priemon¢, pvz. kredito
rizikos apsikeitimo sandoris (angl. credit default swap) tarp SPl ir investicinio banko bendrovés
iniciatorés sgskaita. Kredito rizika taipogi sumaZinama, jei reikalavimo teisés perleidziamos uz kiek
mazesn¢ nei Jy tikroji verté (angl. discounting). Tokiu biidu susidares perleisto turto vertés pervirSis
kompensuoja galimag dalies jsipareigojimy pagal perleistus reikalavimus nevykdymg. Naudojant
papildomus kredito rizikos valdymo priemones yra didziausia tikimybé gauti aukS$ciausig kredito
reitinga, kadangi jsipareigojimy vykdymas pagal auk$€iausios klasés vertybinius popierius yra
uztikrinamas didesne nei SP] turto verté (angl. overcollateralization).

Nors dél sekiuritizacijos teisinio reglamentavimo fragmentiSkumo jvairiais atvejais jos salygos
skirsis, skiriami du pagrindiniai reikalavimai, nuo kuriy priklauso sekiuritizacijos s¢kme, kadangi

bitent jie lemia ar bus atskirta SP] perleisto turto kredito rizika nuo bendrovés iniciatorés kredito
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rizikos: visiSkas ir besglyginis reikalavimo teisiy perleidimas (Hudson, 2009, p. 1203) ir SP] turto
apsauga nuo bendrovés iniciatorés bankroto (Wood, 2008, p. 470). Bitent nuo Siy salygy
jgyvendinimo priklauso SP] iSleistiems vertybiniams popieriams suteikiamas kredito reitingas.

Pirmiausia, bendrovei neturéty biti jokiy apribojimy perleisti reikalavimo teis¢. Dazniausiai
pasitaikantys apribojimai yra draudimas perleisti tam tikras reikalavimo teises, biitinybé gauti
skolininko sutikima, kad reikalavimo teisés perleidimas galioty arba butinybé pranesti skolininkui apie
reikalavimo teisés perleidimg, kadangi jstatymai tai gali sieti su tam tikromis pasekmémis. Jei
reikalavimo perleidimui biitinas skolininko sutikimas, tokias reikalavimo teises sekiuritizacijai naudoti
yra nepraktiSka, kadangi reikéty pranesti nemazam skaiCiui skolininky, kurie atsakyty paveluotai, 1Svis
neatsakyty arba nesutikty su reikalavimo perleidimu. Jei apie reikalavimo teisés perleidimui yra biitina
pranesti skolininkui, viskas priklauso nuo pasekmiy, kurias sukelia nepraneSimas. Pranesti skolininkui
apie reikalavimo teisés perleidima néra praktiSka keliais aspektais. Pirma, tai sukuria papildomy kasty
bei formalumy. Antra, kadangi bendrové iniciatoré paprastai ir toliau rinkos mokéjimus pagal
perleistas reikalavimo teises, praneSimas skolininkui pastargjj gali suklaidinti, kam mokéti. Trecia,
bendroveé iniciatoré¢ yra suinteresuota iSlaikyti gerus santykius su klientais, todél praneSimas apie
reikalavimo perleidimg kai kuriais atvejais galéty sugriauti klienty pasitikéjimg bendrove. Kai kuriose
valstybése nepraneSimas apie reikalavimo teisés perleidimg neleidzia reikalavimo perleidimo fakto
panaudoti prie§ treCiuosius asmenis, tode¢l tokiu atveju pranesti apie reikalavimo teisés perleidima
bitina, kad bendrovés iniciatorés bankroto atveju ] kiti bendrovés kreditoriai nejgyty teisiy |
mokeéjimus pagal perleistas reikalavimo teises.

Kad sekiuritizacijos operacija jvykty sékmingai, biitina taipogi pasiekti, kad SP] biity apsaugota
nuo bendrovés iniciatorés bankroto ar nemokumo (angl. bankruptcy remoteness). Tai pasiekiama, jei
turto pardavimas SP] yra galutinis ir negin€ijamas, bendrové iniciatoré netenka visy pareigy ir teisiy
SPI turto atzvilgiu, o SP] atitenka visa rizika, susijusi su perleistu turtu. Butent todé¢l bankai naudoja
sekiuritizacijg tam tikro turto pasSalinimui i§ savo turto balansy, kadangi s€kmingai perleidus turtg SP]
kartu pereina ir rizika, taigi banko turto balanse turto nebéra ir jam nebereikia daryti privalomy
kapitalo atidé¢jimy. Reikalavimo teisés perleidimas taip pat neturi biiti pripaZintas negaliojanciu dél
nustatyty formalumy nesilaikymo ar nesgZiningumo (pvz., pripazintas kaip paZeidziantis bendroves
kreditorry interesus). Kitas svarbus aspektas, kadangi bendrové iniciatoré SP] naudai surenka
mokeéjimus pagal perleistas reikalavimo teises, bendrovés iniciatorés bankrotas neturi daryti jtakos jos
galimybei pervesti tuos mokéejimus SP]. Pagrindiné rizika Siuo atveju yra mokéjimy uzlaikymas
bendrovés iniciatorés bankroto atveju. Blogiausia, jei dél reikalavimo perleidimo formalumy
nesilaikymo tokie mokéjimai biity pripazinti bendroveés iniciatorés turtu ir patekty j bankrutuojancios

bendrovés turto mase.
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Nors dazniausiai sekiuritizacija naudojama tuomet, kai paprasti verslo finansavimo bitidai yra per
brangts ar kai jais i§vis negalima pasinaudoti (Jobst, 2005), ta¢iau manome, kad sekiuritizacija kai
kuriais atvejais galima sudaryti palankias sglygas pasiskolinti netgi pigiau nei tiesiogiai i§ banky ar
tarptautinése obligacijy rinkose, jei skolinimosi kastai naudojant sekiuritizacijg yra mazesni nei jos
nenaudojant. Antai JAV pastebéta, kad finansuojant verslg sekiuritizacijos biidu gaunama apie 30-40
proc. daugiau 1éSy nei naudojant prekybos finansavimo biidg — faktoringg (Schwarcz, 1992). Be
galimybés iSleisti didelio kredito reitingo vertybinius popierius ir taip sumazinti finansavimo kastus
arba 1Svis gauti galimybe pasinaudoti tarptautiniy kapitalo rinky finansavimu, sekiuritizacijos
naudojimas verslui finansuoti turi ir kity privalumy. Pirmiausia, tokiu biidu diversifikuoja finansavimo
galimybes ir tampa maziau priklausoma nuo kity finansavimo Saltiniy, pavyzdziui, banko paskoly
(Fabozzi ir Khotari, 2007). Kitas svarbus privalumas — sekiuritizacijos biidu nelikvidus turtas kaip
reikalavimo teisés, paverCiamas likvidZiu turtu — vertybiniais popieriais ir pinigais. Bendrove
reikiamas léSas gauna iSkart ir nereikia laukti, kol su ja atsiskaitys skolininkai pagal reikalavimo teises.
Tai leidzia bendrovei panaudoti léSas kitiems tikslams kaip atsiskaityti su kreditoriais, sumokeéti
mokescCius, investuoti ir pan. Tuo tarpu atskiroms investuotojy grupéms suteikiama galimybé
investuoti ] jiems priimtinos rizikg atitinkancios paliikany normos vertybinius popierius. Kadangi
tinkamai jvykdyta sekiuritizacija leidzia paSalinti turtg i§ bendrovés turto balanso, pagerinamas
skolinto ir nuosavo kapitalo santykis (angl. debt to equity ratio). Manoma, kad butent dé¢l galimybés
gauti finansavimg bei papildomy teikiamy privalumy sekiuritizacija pradéta daznai naudoti finansy
pasaulyje. Sekiuritizacijos rinka didZiausia ten, kur §i operacija ir pradéta naudoti 1970 m. — JAV.
Europoje ilga laika tokios operacijos buvo atliekamos vangiai, ta¢iau pastaruoju metu sekiuritizacijos
rinka gerokai iSaugo: 2007 m. buvo stebimas apie 30 proc. Siuo finansavimo budu i$leisty vertybiniy
popieriy kiekio kasmetinis augimas, o dazniausiai Sis finansavimo biidas naudotas DidZiojoje
Britanijoje, kiek maziau Ispanijoje, Vokietijoje, Olandijoje (ECB, 2007).

Sekiuritizacija turi ir tam tikry trikumy, kurie gali daryti tokj finansavimo biidg bendrovei
ekonomiskai neracionaliu. Pirmiausia, dél savo sudétingumo sekiuritizacija néra pigus verslo
finansavimo btidas d¢l tiesioginiy ir netiesioginiy kasty (Schwarcz, 1992). Tiesioginius kastus sudaro
mokescial uz paslaugas auditoriams, teisininkams, finansy tarpininkams, SP] steigimas ir kt. Tokio
finansavimo btido dokumentacija paprastai biina pakankamai sudétinga. Netiesioginiai kastai atspindi
biitinybe reikalavimo teises perleisti SP] mazesne nei rinkos verte siekiant sumazinti galimg neigiamag
jsipareigojimy nevykdymo pagal perleistus reikalavimus jtakg SP] kreditingumui. Taigi i§ esmés
sekiuritizacija naudinga tuo atveju, kai jos kasStai yra mazesni uz kity verslo finansavimo btdy kastus
arba kai kitais verslo finansavimo buidais pasinaudoti negalima.

Dél savo sudétingumo ir salyginio brangumo sekiuritizacija gali pasinaudoti ne visos bendrovés,

ypa¢ mazos ir vidutinés jmonés bei bendroveés, kurios neturi pakankamai turto, kurj galéty panaudoti
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sekiuritizacija. Manome, kad ir $i problema racionaliai i§sprendziama. Galimybe sekiuritizacijos budu
finansuoti verslag mazesnéms bendrovéms galéty paskatinti platesnis standartizuoty sekiuritizacijos
platformy naudojimas, kuris leisty gerokai sumazinti tokios finansinés operacijos kaStus bendrovéms.
Sprendziant turto nepakankamumo sekiuritizacijai problema, kelios bendrovés reikalavimo teises pagal
panasias sutartis galétu perleisti vienai SP]. Pavyzdziui, kelios mazesnés telekomunikacijy bendroveés
1§ skirtingy valstybiy gali perleisti reikalavimo teises ] fiksuotag ménesin] uzmokestj pagal ilgalaikes
keliy mety paslaugy teikimo sutartis vienai SP].

Sekiuritizacija kartais kritikuojama dél to, kad ja naudojant bendrové perleidzia kreditingiausia
savo turtg ir taip pazeidziami bendrovés iniciatorés kreditoriy interesai (Kettering, 2008). Su tokia
nuomone sutikti negalime. Naudojant sekiuritizacijg kreditoriy teisés néra pazeidziamos, kadangi
perleista turta (daZnai nelikvidy), pakeicia likvidus turtas — pinigai. Nors kartais bendroveé turtg
perleidzia ir mazesne nei reali jo verté, tac¢iau mainais bendrové gauna finansavimg iSkart, todél
nereikia laukti, kol visi bendrovés skolininkai jvykdys jsipareigojimus. D¢l savo sudétingumo ir
salyginio brangumo sekiuritizacija gali pasinaudoti ne visos bendrovés, ypa¢ mazos ir vidutinés
jmonés bei bendrovés, kurios neturi pakankamai turto, kurj galéty panaudoti sekiuritizacija. Manome,
kad ir S§i problema racionaliai iSsprendziama. Galimybe sekiuritizacijos biidu finansuoti verslg
mazesnéms bendrovéms galéty paskatinti platesnis standartizuoty sekiuritizacijos platformy
naudojimas, kuris leisty gerokai sumazZinti tokios finansinés operacijos kastus bendrovéms.
Sprendziant turto nepakankamumo sekiuritizacijai problema, kelios bendrovés reikalavimo teises pagal
panasias sutartis galétu perleisti vienai SP]. Pavyzdziui, kelios mazesnés telekomunikacijy bendrovés
1§ skirtingy valstybiy gali perleisti reikalavimo teises ] fiksuotg ménesinj uzmokestj pagal ilgalaikes
keliy mety paslaugy teikimo sutartis vienai SP].

Nors pripazjstama, kad sekiuritizacija yra ekonomiskai naudingas finansavimo biidas, problemy
kelia ir tarptautinio teisinio reglamentavimo vienodinimo tritkumas Sioje srityje. Kiekviena bendrove,
ketindama sekiuritizacijos biidu iSleisti vertybinius popierius yra priversta gerai iSstudijuoti teising
aplinkg valstybiy, kuriose tokig finansing operacijg ketinama vykdyti ir jvertinti sglygas, kadangi
klaidos gali suzlugdyti visa finansavimo operacijg (Schwarcz, 2002). Tokia situacija lemia didesnes
finansines ir laiko sgnaudas bei rizikg. Kol kas yra tik viena tarptautiné teisiné iniciatyva, siekianti
unifikuoti kai kuriuos tarptautinés sekiuritizacijos teisinius aspektus — Jungtiniy Tauty tarptautinés
prekybos komisijos parengta konvencijg dél tarptautinio reikalavimy perleidimo. Konvencija nustato i3
tarptautinés prekybos sutarciy kylanciy reikalavimo teisiy perleidimui taikytinas kolizines normas. Tai
kol kas vienintelis bandymas tarptautiniu biidu unifikuoti kai kuriuos sekiuritizacijos aspektus.
Kadangi prie minétos konvencijos kol kas prisijunge tik Liuksemburgas, ji dar néra jsigaliojusi.

Po 2008-2009 m. pasaulinés finansy krizés sekiuritizacija kaip verslo finansavimo bidas

susilauké kritikos kaip vienas pagrindiniy veiksniy, sukélusiy pasauling finansy krize (High-Level
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Group on Financial Supervision, 2009). Su Siuo teiginiu sutinkame 1§ dalies. Ekonomin¢je literatiiroje
pastebéta, kad sekiuritizacijos naudojimas yra susij¢s su sistemine rizika, kadangi $iuo finansavimo
biidu gali buti perskirstoma didel¢ kredito rizika kapitalo rinkos dalyviams (BIS, 1992). Taciau biitina
pastebéti, kad sistemines rizikos tikimybé Sioje srityje priklauso nuo sekiuritizacijai naudojamo turto
rizikingumo. Turta, naudojamg sekiuritizacijai, pasirenka bendrové iniciatoré. Jei jai yra galimybé
turtg pasalinti i§ turto turto balanso ir visiSkai save atsieti nuo jsipareigojimy perleisto turto atzvilgiu,
kyla interesy konflikto problema — bendrové iniciatoré pavertimui vertybiniams popieriams panaudoti
abejotino kreditingumo turtg. Visgi manome, kad sisteminés rizikos tikimybé naudojant sekiuritizacijg
bent jau kredito jstaigy veiklos srityje turéty sumazéti priémus Kapitalo reikalavimy direktyvos
pakeitimus ES, o JAV — Dodd-Frank aktg (White&Case, 2010). Minéti teisés aktai numato pareigg
pareiga iSlaikyti bent 5 proc. sekiuritizacijos biidu iSleisty vertybiniy popieriy, kas turéty sumazinti
interesy konflikto problemg ir kartu sisteming rizikg. Reformy émési ir kredito reitingy agentiiros,
kurios sekiuritizacijos budu iSleistus vertybinius popierius vertins pagal specialia metodika, nors iki
Siol jie vertinti pagal ta pacia metodika kaip ir jprasti vertybiniai popieriai (Partnoy, 2001). Tai leidzia
teigti, kad rinka ir reguliuotojai siekia atstatyti pasitik¢jimg sekiuritizacijos biidu iSleisty vertybiniy
popieriy rinka, todél ateityje Sis finansavimo budas turéty iSlikti naudinga jvairiems subjektams,

siekiantiems finansavimo tarptautinés kapitalo rinkose.

1.4. Rizikos kapitalo fondai ir jy platinimo uZsienio asmenims problema

2010 m. 18 83202 Lietuvos Respublikoje registruoty ir veikian¢iy tkio subjekty UAB sudaré
45541, o AB — 358. Smulkios ir vidutinés jmonés atitinkamai sudaré net 99,4 proc. minéty UAB ir
71,2 proc. AB (Statistikos departamentas, 2010). Tokioms bendrovéms pasinaudoti uzsienio kapitalo
rinky finansavimo galimybémis praktiSkai nejmanoma, kadangi smulkioms ar vidutinéms AB tai daryti
yra per anksti, o UAB pagal LR AB] negali akcijy ir obligacijy sitlyti vieSai. Bene vienintel¢ tokiy
bendroviy finansavimo uZsienio asmeny finansais alternatyva — uZsienio paskolos, taciau realig
galimybe jas gauti paprastai gali tik didelés, patikimos ir jau stabiliai veikian¢ios bendrovés (zr. 1.1.
poskyrj). Bendrovéms, kurios dar tik planuoja pradéti ar pradeda veikla, ypac aukstyjy technologijy ar
inovacijy srityje, gauti finansavimg dar sudétingiau. Jy pinigy srautai daznai iSlieka neigiami, kol
sukuriamas produktas ar paslauga, todél palikanas mokéti uz paskolas sudétinga bei uztrunka, kol
investuotojai pradeda gauti graza (Armour, 2002, p. 4). Kadangi naujy technologijy ar produkty
pasiteisinimo perspektyvos daznai biina neaiskios, sunku prognozuoti, kokia ir ar i§vis bus investicijos
1 juos graza. Be to, kadangi paskoloms gauti paprastai reikia jkeisti turta, bendrovés, kuriy pagrindiné
veikla yra tokios sritys kaip aukStosios technologijos ar inovacijos, papras¢iausiai neturi kuo uztikrinti

savo jsipareigojimy vykdymo (Gompers ir Lerner, 1999, p. 127). Bene vienintelis tokiy bendroviy
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turtas — gera idéja, entuziazmas ir pasiryzimas sunkiai dirbti. Paprastai bene vienintelis tokiy
bendroviy finansavimo Saltinis — paciy steigé€jy, jy Seimos nariy, draugy ar pavieniy investuotojy lésos.

Visgi ir tokioms Lietuvos bendrovéms yra galimyb¢ gauti finansavimg uZzsienio kapitalo rinkose.
Tai padaryti biity galima per Lietuvoje ar kitose valstybése veikianCius rizikos kapitalo fondus (angl.
venture capital funds, toliau — RKF). Biitent mazy, vidutiniy bei rizikingy ir didel; plétros ir
pelningumo potencialg turinéiy bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais néra prekiaujama vertybiniy
popieriy birzose, finansavimu specializuojasi rizikos kapitalo fondai (angl. venture capital funds, toliau
— RKF). RKF ir iSpirkimo (angl. buyout funds) fondai yra privataus kapitalo (angl. private equity)
fondy, t.y. fondy, kurie investuoja i bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais néra prekiaujama
vertybiniy popieriy birzose, porasis (Cheffins ir Armour, 2007, p. 5). Nuo iSpirkimo fondy RKF
skiriasi savo strategija: iSpirkimo fondai bendroviy praktiskai nefinansuoja, o naudodami daug skolinto
kapitalo stengiasi perimti jau veikian¢iy bendroviy kontrole, optimizuoti ar restruktiirizuoti jy veiklg ir
veliau parduoti (Hudson, 2009, p. 1080) arba jgijus bendroviy, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy
popieriy birzose, kontrolg, tokig bendrove delistinguoti, pertvarkyti (angl. take private) ir véliau
sekmingai parduoti (Cheffins ir Armour, 2007, p. 5). RKF reikéty skirti ir nuo ,,hedge* tipo fondy.
Pastarieji investuoja praktiSkai j bet kokias finansines priemones ar nekilnojamg turta, siekdami
absoliucios grazos, t.y. jy graza nepriklauso nuo rinkos judéjimo, stengiamasi gauti pelng tiek rinkoms
kylant, tiek leidziantis, nors kai kuriais atvejais tokie fondai taipogi finansuoja rizikingas bendroves
(Bevilacqua, 2006, p. 109).

Pasaulin¢je praktikoje, ypa¢ anglosaksy teisés tradicijos valstybése, RKF steigiami kaip tkinés
bendrijos (angl. limited partnership) — juridiniai vienetai, panasiis ] Lietuvoje Zinomas komanditines
tikines bendrijas. RKF kaip darinys paprastai veikia ribotos atsakomybés bendrijos (angl. limited
liability partnership) sutarties pagrindu. Fondo valdytojas veikia kaip vadovaujantis partneris (angl.
general partner), o fondo investuotojai — kaip ribotos atsakomybés partneriai (angl. limited liability
partners). Pastaryjy atsakomybé ribota, taciau jie nedalyvauja fondo valdyme (Mettrick ir Yasuda,
2009, p. 2). Tokia fondo struktira leidzia sutartimi tarp fondo investuotojy ir valdytojy pakankamai
lanksc€iai nustatyti jy teises ir pareigas. Kitas tikinés bendrijos privalumas — nemazai jurisdikcijy tokios
struktiiros jprastai laikomos ,,skaidriomis (angl. tax transparent), t.y. mokestinés prievolés tokiy
struktiry lygyje netaikomos, o apmokestinimas vykdomas tik jy dalyviy (investuotojy) lygmenyje.
Taciau RKF veikia kaip ir paprastos ribotos civilinés atsakomybés bendrovés arba investicinés
bendroves, kurios akcininkai yra investuotojai, o vadovu paskirimas fondo valdytojas.

Kadangi RKF viso kapitalo neinvestuoja iSkart, o investuotojy jsipareigojimai apibréziami kaip
numatytasis kapitalas (angl. committed capital) — bendra kapitalo suma, kurig fondo valdytojo
papraSomi jsipareigoja pateikti fondo investuotojai ir kuri paprastai nekei¢iama po fondo sukiirimo.

Investuotojas jsipareigoja prasomas pateikti tam tikrg procenting fondo dalj. RKF valdytojas fondo
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veiklos pradzioje (paprastai per pirmus 6 metus), radgs potencialiy investavimo taikiniy, pateikia
kapitalo praSymus (angl. capital calls arba take-downs) investuotojams. Bendra kapitalo praSymy
suma retai vir§ijja numatytojo kapitalo sumg: paprastai fondas uzdaromas neinvestaves visos
numatytojo kapitalo sumos, o investuotojai neturi teisés reikalauti RKF jy vienetus iSpirkti anksc¢iau
fondo pabaigos termino, t.y. fondas yra iSskirtinai uzdaro tipo (EC, 2006, p. 11). RKF bendrove
finansuoja jvairiais finansiniais instrumentais — jsigydami jvairiy rasiy bendrovés akcijy, obligacijy.
Iprasta praktika yra RKF jsigyti obligacijy ar privilegijuoty akcijy su teise konvertuoti j akcijas, be to,
investicijy sutartis paprastai suteikia nemazai bendrovés valdymo teisiy RKF, nors obligacijos ar
privilegijuotos akcijos per se teisiy dalyvauti valdant bendrove nesuteikia (Armour, 2002, p. 4).

Bendrovés finansavimo dydis priklauso nuo bendrovés plétros etapo — kuo vélesniame plétros
etape yra bendrove, tuo daugiau finansavimo jai reikia, taCiau tuo paciu jos gragza mazesné. RKF
paprastai klasifikuojami pagal bendroviy, ] kurias investuoja, veiklos stadijg (Marks et al., 2005).
Skiriamos stadijos yra pradiné (angl. seed) — kai bendrové yra tik idé¢jos stadijoje, finansavimas
suteikiamas jos steigimui; ankstyva (angl. early) — kai bendrove dar tik pradeda veikla, taciau iki galo
jos néra iSplétojusi, pvz. sukurtas produkto prototipas, taciau triksta 1€Sy jo bandymams ir pristatymui
klientams; vidutin¢ (angl. mid) — kait bendrove jau generuoja teigiamus pinigy srautus, taciau triiksta
1€Sy tolimesnei plétrai; velyva (angl. late)— kai bendrové yra pakankamai jsitvirtinusi rinkoje, taciau
finansavimas bitinas didesniems plétros projektams kaip patekimui j naujas rinkas, kity bendroviy
jsigijimui. RKF taipogi paprastai orientuojasi | tam tikro sektoriaus bendroves, ypa¢ informaciniy
technologiy, telekomunikacijy, gyvybés moksly sektoriuje dirbancias bendroves, ta¢iau ir tradiciniai
sektoriai kaip mazmeniné prekyba ar paslaugos taipogi susilaukia RKF investicijy (Fraser-Sampson,
2007, p. 118). Dalis RKF specializuojasi finansuojant tik tam tikros stadijos ir/arba tam tikro
sektoriaus bendrovés, kiti — bet kurios stadijos ir bet kuriame sektoriuje veikiancias bendroves. RKF
vidutiniS$kai investuoja 1 10-15 bendroviy, i§ kuriy apie 1-4 patiria nesékme, taciau sékmingos
investicijos su kaupu atperka nes¢kmingas (Marks et al., 2005, p. 110).

Vienas RKF ypatumy — ribotas veiklos laikotarpis, paprastai trunkantis apie 10 mety nuo fondo
jsteigimo iki jo likvidavimo. Per pirmus 1,5 mety pritraukiami investuotojai; per pirmus 4 metus
randamos bendrovés, ] kurias investuojama; nuo antry veiklos mety investicijos yra aktyviai valdomos
ir didinama jy verté, o iki fondo likvidavimo jas stengiamasi realizuoti (Cendrowski et al., 2008, p.
13). Jei investicijos realizuojamos anksc¢iau fondo likvidavimo termino, fondas turi teis¢ gautas léSas
investuoti vél. Nuo daugumos kity investicijy, RKF skiriasi tuo, kad per visg minéta laikotarp; RKF
investuotojai neturi teisés reikalauti fondo iSpirkti savo dalies fonde, t.y. jis yra iS$skirtinai tik uzdaro
tipo. Zinoma, jei fondo ir investuotojo sutartis leidZia, investuotojas gali perleisti savo dalj kitam
investuotojui, nors antriné RKF daliy rinka néra aktyvi, todél i§ esmés investuotojo jsipareigojimas yra

ilgalaikis (Ibrahim, 2010, p. 107).



29

RKF savo investicijas realizuoja ir graza gauna keliais biidais: parduodant bendrovés akcijas
vieSai vertybiniy popieriy birzoje, t.y. atliekant IPO, bendrovés akcijas parduodant strateginiam
investuotojui arba kitam privataus kapitalo fondui, parduodant bendrovés akcijas bendroveés ikiiréjui,
esamiems vadovams (angl. management buy-out) ar naujiems vadovams (angl. management buy-in).
Pelningiausias investicijos realizavimo biidas yra IPO, kiek maziau pelningas — pardavimas kitam
strateginiam investuotojui arba fondui, todél RKF pirmiausia siekia bendrove parduoti organizuodami
jos IPO (Bienz ir Leite, 2008). IPO populiarumas suprantamas — RKF parduodant bendrove Siuo biidu
graza yra 7 kartus didesné nei pradiné investicija } bendrove, tuo tarpu parduodant kitam strateginiam
investuotojui ar fondui graza buna tik 2 kartus didesné nei pradiné investicija (Marks et al., 2005).
RKF valdytojo atlygj paprastai sudaro kelios dalys: fondo valdymo mokestis, valdytojo dalis ir paties
valdytojo investuotos dalies ;| RKF graza (EC, 2006, p. 11). Fondo valdymo mokestis (angl.
management fee) yra mokamas periodiskai (kas vieng ar kelis ménesius), priklauso nuo valdomo
aktyvy dydzio ir fondo investavimo strategijos bei sudétingumo ir paprastai sudaro 2-2,5 RKF
valdomy grynyjy aktyvy dydzio. Valdytojo dalis (angl. carried interest) — tai RKF pelno dalis, kuri
tenka valdytojui, fondo investuotojams atgavus investuotg kapitalg ir paprastai sudaranti 20 proc. RKF
pelno. Neretai numatoma, kad valdytojo dalis iSmokama valdytojui, tik jei RKF graza virSijag numatyta
kartele (angl. hurdle rate), kuri paprastai sudaro 8 proc. Kadangi pats RKF valdytojas daznai
investuoja dalj nuosavy 1éSy 1 RKF (paprastai 1 proc. numatytojo kapitalo), jo atlygio dalj sudaro ir
valdytojo investuotos dalies | RKF graza. Pastarosios dvi RKF valdytojo atlygio dalys veikia kaip
sekmés mokestis, t.y. jy dydis priklauso nuo investavimo rezultaty, tad valdytojas turi finansing
motyvacijg siekti kuo geresniy rezultaty investuodamas ir valdydamas kiekvieng i§ jam patikéty RKF.
Tokia RKF valdytojo atlyginimo sistema padeda veiksmingai suderinti RKF valdytojo ir investuotojy
interesus ir yra vienas pagrindiniy RKF finansavimo modelio sekmés veiksniy (Gilson, 2002, p. 31).

Bene svarbiausias RKF finansavimo modelio ypatumas ir sékmés veiksnys be finansavimo yra
RKF teikiama pridétine verté bendrovei, kuri pasireiskia 3 aspektais: vadybiniu, intensyvios prieziiiros
ir kontrolés bei reputacijos (Black ir Gilson, 1999, p. 9). Vadybinis aspektas pasireiskia tuo, kad RKF
paprastai turi patirties ir ziniy tam tikrame ekonominés veiklos sektoriuje, todél be finansavimo
bendrovei pataria jvairiais verslo valdymo, strategijos, finansy, rinkodaros klausimais. RKF daznai turi
platy kontakty tinklg, kuriuo pasinaudoj¢ gali bendrovei padéti pasamdyti reikiamus kvalifikuotus
specialistus (pvz. vadybininkus, rinkodaros specialistus, mokslininkus), jei to prireikia. Tai itin aktualu
veiklg pradedanc¢ioms bendrovéms, kuriy vadovai paprastai turi gerg idéja, bet mazai ziniy, kaip ja
jgyvendinti. Intensyvios priezitiros ir kontrolés aspektas pasireiSkia tuo, kad skirtingai nuo daugelio
kity investuotojy, RKF yra aktyvis investuotojai, nustatantys konkrecius tikslus ir terminus jiems
pasiekti bei imantys aktyviy veiksmy, jei jie nepasiekiami. Vienas pagrindiniy kontrolés budy yra

finansavimas dalimis (angl. staged financing), kurio esme yra, kad RKF bendrovei suteikia ne visas, o
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dalj 1ésy, butiny konkrecCiam tikslui pasiekti, pvz. sukurti produkto prototipa. Jei tikslas pasiekiamas,
bendroveé gauna finansavimg kitam tikslui pasiekti. Jei tikslas néra pasiekiamas, RKF paprastai turi
teis¢ nebeteikti finansavimo, pakeisti bendrovés vadova ar inicijuoti bendrovés likvidavima.
Reputacijos aspektas reiskia, kad bendrové, kurig finansuoja RKF, turi didesnj kity rinkos dalyviy
pasitikéjima, nes manoma, kad tokios bendroves sekmés tikimybé didesné. D¢l Sios priezasties RKF
finansuojamoms bendrovéms paprastai biina lengviau gauti banko paskolas, sudaryti sutart] su
didesniais ir geresniais investiciniais bankais prie§ IPO, ] tokias bendroves palankiau Zitri ir tiekéjai
bei klientai, be to, joms lengviau prisivilioti geresniy ir talentingesniy darbuotojy.

Kitas RKF finansavimo modelio ypatumas yra tas, kad ; RKF daugiausia investuoja bankai,
pensijy fondai, jvairts KIS, draudimo bendrovés bei kiti instituciniai investuotojai ar itin turtingi
fiziniai asmenys (angl. high net-worth individuals). Siy asmeny investicijos 2000-2005 m. sudaré¢ 85
proc. visy investicijy 1 ES RKF (EC, 2006, p. 11), 0 2003-2007 m. didziausi investuotojai buvo pensijy
fondai (23 proc.), bankai (15,6 proc.), fondy fondai (14,7 proc.) ir draudimo bendrovés (9,9 proc.)
(EVCA, 2008). Skiriamasis tokiy investuotojy bruozas — jie laikomi profesionaliais investuotojais, t.y.
galinc¢iais nepriklausomai priimti investicinius sprendimus ir tinkamai jvertinti tokiy sprendimy rizika
(EC, 2006, p. 11), todeél neprofesionaliems investuotojams teisés aktuose numatyta apsauga jiems néra
bitina. Tokia praktika susiklosté dél keliy priezasCiy. Pirma, investicijos ;} RKF néra likvidzios,
kadangi per visg fondo veiklos laikotarpj investuotojai negali reikalauti fondo iSpirkti jo dalies, o gali
tik ja perleisti kitam investuotojui, kas yra sudétinga nesant likvidZiai antrinei RKF rinkai, be to, iy
investicijy rizika yra pakankamai didelé ir specifiné, todél neprofesionaliems investuotojams ji néra
tinkama. Antra, kadangi daugelio valstybiy teisés aktai numato specialius neprofesionaliy investuotojy
apsaugos mechanizmus ar diversifikavimo reikalavimus, jei | fondg investuoja neprofesionaliis
investuotojai, tokiy reikalavimy laikymasis biity nesuderinamas su biitinybe RKF veiklos lankstumg ir
nesuteikty galimybés su investuotojais laisvai susitarti dél jvairiy sglygy. Vienoje 2008 m. Europos
Komisijos uzsakyty studijy nustatyta, kad dauguma RKF valdytojy biitinybés platinti tokio tipo fondus
neprofesionaliems investuotojams strategiSkai svarbiu, kadangi tokie investuotojai ; RKF gali
investuoti netiesiogiai — per fondy fondus, struktiirizuotas finansines priemones ir pan.
(PriceWaterhouseCoopers, 2008, p. 15).

Gali kilti klausimas, kodé¢l butinas fondas bendroves finansuojant rizikos kapitalu. Juk
instituciniai investuotojai galéty ir patys finansuoti tokias bendroves tiesiogiai. RKF yra biitinas dél
keliy priezas¢iy. Pirmiausia, kadangi rizikos kapitalas yra gana rizikinga investicija. Fondo naudojimas
leidzia veiksmingai diversifikuoti investicijas ir sumazinti tg rizikg. Paskaiciuota, kad tiesioging rizikos
kapitalo investicija ; bendrove turi 30 proc. visos investuotos sumos praradimo tikimybe, tuo tarpu
investuojant per fonda tikimybé prarasti investuota sumg yra statiSkai nereikSminga (Weidig ir

Mathonet, 2004). Be to, instituciniams investuotojams kurti pridéting vert¢ bendrovése biity brangiau
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ir sudétingiau. Kadangi RKF specializuojasi tokiose investicijose, jie gali pasiekti masto ir kokybés
ekonomijos efekta Sioje srityje, t.y. RKF investicijas gali valdyti geriau ir pigiau (Triantis, 2001, p. 3).
Antai JAV rizikos kapitalo rinkos s¢kmes veiksniy analizé parodé, kad RKF buvo vienas 3 pagrindiniy
rizikos kapitalo rinkos sékmés priezas¢iy, padéjusiy sujungti ir priversti didinti pridéting verte kitus du
veiksnius — verslius Zmones ir kapitalg (Gilson, 2002). Be to, RKF naudojima lemia ir teisiniai
veiksniai: nemazai daliai instituciniy investuotojy kaip pensijy fondams ar jvairiems KIS jy steigimo
dokumentai ar veikla reglamentuojantys teisés aktai draudzia jgyti bendroviy,  kurias jie investuoja,
kontrolg. RKF tokiy apribojimy neturi ir gali veiksmingai didinti bendroviy pridéting verteg, grieztai jas
kontroliuodami. Zinoma, kai kurie instituciniai investuotojai tiesiogiai investuoja rizikos kapitalg j
bendroves, taciau tokie atvejai yra pavieniai (Nielsen, 2007).

Kadangi RKF skirti profesionaliems investuotojams, tai jiems leidzia iSvengti finansy rinkas
kontroliuojanciy institucijy priezidros. Tokia situacija suteikia daug lankstumo, taciau lemia tai, kad
apie RKF veikla mazai zZinoma, o visuomengje neretai susidaro neigiamas jspiidis apie tokio tipo
fondus — neretai jie apibuidinami kaip godiis kapitalistai, siekiantys kuo grei€iau pasipelnyti i§ jauny
bendroviy (Gompers ir Lerner, 1999, p. 2). Taciau tai yra klaidingas jspiidis. RKF yra itin svarbus
verslo finansavimo jrankis, teikiantis naudos tiek bendrovei, tiek investuotojams, tiek ir ekonomikai.

Nauda bendrovei pasireiskia pirmiausia tuo, kad bendrové gauna finansavima, kurio i§ kity
Saltiniy galbiit paprasCiausiai net negauty ar jis biity per brangus. 95 proc. ES RKF finansuojamy
bendroviy vadovy teige, kad be RKF jy bendrove iSvis nebiity egzistavusi arba jos plétra biity gerokai
letesne (EVCA, 2002). Be to, kaip jau min¢jome, be finansavimo bendrove i§ RKF gauna ir didelg
pridéting verte, pasireiSkiancig vadybiniu, reputacijos ir kontrolés aspektais, kuri kartais teikia netgi
daugiau naudos nei pats finansavimas (Black ir Gilson, 1999). D¢l Sios priezasties, RKF
finansuojamos bendrovés turi didelj augimo potencialg: biitent JAV RKF padéjo keliy Zzmoniy id€¢joms
tapti tokioms tarptautinéms bendrovéms kaip Apple, Intel, Microsoft (Gompers ir Lerner, 1999, p. 1).
RKF naudingi ir investuotojams, pirmiausia tuo, kad garantuoja didesne¢ nei viduting gragza: JAV 1985-
2007 m. laikotarpiu vidutiné¢ metiné RKF graza investuotojams sieké 19,9 proc. (Cendrowski et al.
2008, p. 61), tuo tarpu ES pelningiausiy fondy — apie 17,1 proc. (EC, 2006, p. 19). Be to, kaip
minéjome, investuotojams suteikia galimybe¢ diversifikuoti investicijas investuojant i sglyginai mazai
nuo svyravimy vieSy vertybiniy popieriy rinkose priklausomg turto klase. Investicijos | RKF taipogi
naudingos ir valstybiy ekonomikai. RKF investicijos siejamos su ekonomikos augimu: 0,1 proc.
investicijy padidéjimas nuo valstybés BVP paprastai lemia 0,8 procentinio punkto realios ekonomikos
augimo padidéjimg ir bendrg ekonomikos pagyvéjimg (Meyer, 2010). RKF finansuojamos bendroveés
ES 1997-2004 m. darbuotojy skaiciy didindavo apie 30,5 proc. kasmet, o net 13 proc. jose dirbusiy
darbuotojy tur¢jo moksly daktaro laipsnj (EVCA, 2005), kas rodo, jog RKF padeda kurti kvalifikuotas

darbo vietas. Be to, kadangi RKF finansuoja ir naujas bei daznai visiSkai neiSbandytas verslo sritis,
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skatinamos inovacijos ir techniné pazanga. RKF paprastai siekia realizuoti investicijas [PO bidu, todél
sekmingas tokiy bendroviy atéjimas j vertybiniy popieriy birZzas skatina vertybiniy popieriy rinky
aktyvuma ir plétrag (Black ir Gilson, 1999).

RKF pasizymi tuo, kad jie paprastai investuoja valstybéje, kurioje yra jsteigti, taciau kapitalg
stengiasi pritraukti i§ jvairiy valstybiy investuotojy (EC, 2006, p. 28). Tik apie 10 proc. ES rizikos
kapitalo fondy investuoja kitose valstybése narése (ECB, 2007, p. 73), taciau 1éSas gauna ne tik i$
vietiniy investuotojy — 2003-2007 m. laikotarpiu 65,8 proc. RKF 1¢Sy gauta i§ Europos valstybiy, 24
proc. i§ JAV ir 10,2 — Azijos ir kt. pasaulio valstybiy (EVCA, 2010). Atsizvelgiant ] tai, kad RKF yra
platinami tik profesionaliems investuotojams naudojantis jvairiomis teisés akty iSimtimis, skirtomis
nevieSam platinimui (angl. private placement) ir tai, kad kapitalo rinky teisinis reguliavimas ES
nemaza dalimi yra harmonizuotas, biity logiSka manyti, kad toks platinimas neturéty kelti problemy.

Praktikoje situacija yra visiskai kitokia. RKF bei jvairiy kity specialiyjy KIS veikla ir platinimas
ES lygiu kol kas néra harmonizuotas. Vieninteliai KIS, kuriy reguliavimas yra harmonizuotas ES lygiu
yra KIS, isteigti pagal Tarybos direktyva (85/611/EB) d¢l jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su
kolektyvinio investavimo ] perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS) derinimo (toliau
— Suderintyjy KIS direktyva). Suderintieji KIS gali biiti platinami visoje ES vieSai pagal suderintyjy
KIS paso sistema, t.y. pasinaudojant paprasta notifikavimo procediira, kuomet valstybés narés, kurioje
isteigtas KIS, kompetentingai institucijai apie ketinimg platinti suderintgjj KIS pranesus valstybés
narés, kurioje ketinama platinti minéto KIS vienetus, kompetentingai institucijai ir persiuntus
nustatytus dokumentus suderintas KIS jgyja teis¢ platinti vienetus viesai toje valstybéje nar¢je, taciau
RKF steigti kaip suderintaj; KIS nebiity galima, kadangi pastaryjy teisinis reguliavimas néra
suderinamas su RKF veiklos modeliu (tik atviras tokiy fondy tipas, draudimas jgyti esminj poveik]
emitentui, privalomi diversifikavimo reikalavimai). Kai kurie nevieSo platinimo aspektai, aktualiis
RKF, ES yra harmonizuoti Prospekty ir MiFiD direktyvy nuostatomis. Prospekty direktyva pateikia
vie$o sitilymo apibrézimg ir numato pareigos parengti prospekta iSimtis, kurios priklauso nuo emisijos
charakteristiky bei asmeny, kuriems vertybiniai popieriai siiilomi, kategorijos arba skai¢iaus. Tuo tarpu
MiFiD direktyva nustato pareigg investicinéms bendrovéms klasifikuoti klientus j tris kategorijas —
neprofesionaliuosius klientus, profesionaliuosius klientus ir tinkamas sandorio Salus — ir priklausomai
nuo klienty kategorijos laikytis investiciniy paslaugy pobtd; atitinkanciy klienty apsaugos priemoniy.
Taciau Sios 1Simtys nenustato i§samaus ir aiSkaus nevieSo platinimo teisinio reguliavimo ES, kadangi
minétos direktyvos néra taikomos visais atvejais ir neapima visy nevieSo platinimo aspekty: Prospekty
direktyva netaikoma kai kuriems uzdaro tipo KIS ir nustato tik pareigos parengti prospekta iSimtis;
MiFiD direktyva i$vis néra taikoma kai kuriems subjektams, dalyvaujantiems RKF platinimo procese
(pvz. fondy valdymo jmonéms, kai jos vykdo tik valdymo funkcijg), o tiems, kuriems ji taikoma,

numato iSimtis tik 1§ pareigy laikytis klienty apsaugos priemoniy. Be to, abi direktyvos sukurtos
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pirmiausia sukurtos neprofesionaliy investuotojy apsaugai uztikrinti, o ne tiksliam nevieSo platinimo
rezimui nustatyti.
Minéta situacija lemia labai skirtingg tokio tipo fondy platinimo teisin} reglamentavimg visoje
ES. Europos Komisija, 2008 m. atlikusi tyrima, nustaté, kad fragmentiSkas neharmonizuoty fondy
nevieSo platinimo teisinis reguliavimas skiriasi tam tikrais pagrindiniais aspektais (EC, 2008, p. 12).
Pirma, skiriasi finansiniy instrumenty, kurie gali biiti platinami nevieSai, samprata: vienos valstybés
narés tokig teis¢ suteikia tik vertybiniams popieriams ir uzdaro tipo KIS vienetams, kitos — gerokai
platesniam finansiniy priemoniy ratui. Antra, skiriasi pareigy, kurios néra taikomos nevieso platinimo
atveju, apimtis: kai kuriose valstybése narése atlickant nevie$g platinimg netaikoma tik pareiga
parengti prospekta, taCiau kitos pareigos, kurios galioty vieSam platinimui, lieka galioti. Kitose
valstybése nevieSo platinimo atveju netaikomos ir kitos neprofesionaliy investuotojy apsaugos
priemonés. Trecia, skirtingos subjekty, kurie gali vykdyti nevieSa platinimg ir kuriems jis gali buti
vykdomas, sampratos. Minéti skirtumai lemia skirtingas pareigas, susijusias su neviesu
neharmonizuoty KIS platinimu kitose valstybése narése (EC, 2006, p. 29 ir EC, 2008, p. 13):
1) pareiga parengti vietinius reikalavimus atitinkancius platinimo dokumentus ir pateikti juos
vietinei prieziiiros institucijai;
2) pareiga registruoti platinamus finansinius instrumentus prieziliros institucijoje pries
atliekant platinimg profesionaliems investuotojams;
3) apribojimais fondy praneSimams apie platinimg ir reklamai;
4)  skirtingas profesionaliy investuotojy, kuriems gali buti atlickamas platinimas, apibrézimas;
5) apribojimai kai kuriems fondams ar tarpininkams atlikti platinimg profesionaliems
investuotojams;
6) bitinybé registruoti ar jsteigti KIS toje valstybéje, kurioje jis platinamas;
7)  bitinybé paskirti vietinj licencijuotg subjektg 1¢Sy surinkimui ir reklamai vykdyti.
Praktinis tokio teisinio reglamentavimo skirtumy rezultatas — RKF, siekiantys pritraukti 1éSas 1§ visos
ES yra priversti veikti 27 (ir daugiau, jei skaiiuosime ir EEE valstybes) skirtingose teisinése
aplinkose. Nors toks fragmentiSkumas nedaro nevieSo platinimo nejmanomu, taciau kai kuriais atvejais
Jji gerokai apriboja arba veria RKF wvaldytojus patirti pakankamai didelius papildomus
administracinius kastus. RKF valdytojas, prie§ platindamas Lietuvoje jsteigta RKF kitose valstybése
narése, turéty detaliai iSanalizuoti profesionaliems investuotojams taikomy iSim¢iy ty valstybiy
nacionalinéje teiséje ribas, jvertinti galimg rizikg ir nuspresti, kur RKF bus platinamas. Vien teisinés
konsultacijos RKF kainuoty nemazai — visy ES valstybiy nariy nevie$o platinimo galimybiy analizé
kainuoja nuo 300 000 iki 450 000 eury (EC, 2006, p. 13). Antai i§sami 16 EEE valstybiy nariy teisés
analiz¢ investicinei bendrovei ,,Goldman Sachs Asset Management* kainavo 600 000 eury ir turi buti

atnaujinama kas kelis metus (Goldman Sachs Asset Management, 2007). IS 16 minéty valstybiy nariy,
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3 licencijuotai investicinei bendrovei platinti neharmonizuotg fondg nevieso platinimo budu praktiskai
nejmanoma nesteigiant fondo tose valstybése, dar 3 toks platinimas jmanomas, jei jvykdomos
pakankamai sunkios salygos (EC, 2008, p. 13). Nusprendus RKF platinti, problemos nesibaigty,
kadangi gali tekti tiek fondo struktirg (pvz. steigti subfondus, paralelinius fondus ar papildomus
fondus ofSorinése jurisdikcijose), tiek platinimo dokumentus pritaikyti atskiry valstybiy
reikalavimams, kas vélgi lemia papildomus administracinius sunkumus ir kastus RKF — apie 1 proc.
grynyjy aktyvy kasmet (EC, 2006, p. 26), kas visam ES RKF sektoriui sudaro apie 270 miln. eury
kasmet, turint omenyje, kad 2009 m. ES RKF valdomi grynieji aktyvai sudaré 27 mlrd. eury (Charles
River Associates (CRA), 2009). Jei dideliems fondams minétos problemos yra iSsprendZiamos,
mazesniems RKF jos kelia itin dideliy sunkumy: dél dideliy papildomy kasty, administraciniy
sunkumy bei rizikos tenka gerokai riboti platinimo geografija arba remtis tik vietiniais finansy
Saltiniais, o blogiausiu atveju — i§vis nesisteigti. Sios problemos ypa¢ neigiamai veikia RKF,
veikian¢ius mazose rinkose (kaip Lietuvos), kurie paprastai remiasi uzsienio kapitalu dél mazos
vietiniy investuotojy bazes: dideli 1éSy pritraukimo kasStai, laiko sgnaudos ir rizika mazina tokiy fondy
efektyvuma, graza bei patrauklumg investuotojams.

RKF teisinio reglamentavimo fragmentiSkumas lemia tai, kad rizikos kapitalo rinka ES néra
i8plétota ir tai lemia nepakankamg kai kuriy verslo subjekty, ypa¢ mazy bendroviy, finansavimg (ECB
2007, p. 73). Lyginant su kitomis valstybémis, minéta fragmentiSkumo problema RKF platinant JAV
nekyla, kadangi visoje JAV taikoma viena federaliné vertybiniy popieriy rinkag ir KIS veiklg
reglamentuojanti teisé. Problemy nekyla ir RKF platinant Japonijoje, Kanadoje, Honkonge, Singaptre,
Sveicarijoje ir Australijoje, kadangi pastarosios valstybés turi aiSkiai apibréZtus nevie$o platinimo
rezimus (Goldman Sachs Asset Management, 2007).

RKF harmonizavimas ir rinkos integracija ES bty naudinga tiek ES veikiantiems RKF, tiek
atskiry valstybiy ir bendrai ES ekonomikai: sumazZinty fondy steigimo ir valdymo kaStus, fondy
apmokestinimo tvarka tapty paprastesné, biity skatinamos investicijos tarp ES valstybiy nariy ir taip
prisidéty prie laisvo kapitalo judéjimo ES (EVCA, 2010, p.4). Tai leisty uztikrinti veiksmingg kapitalo
pasiskirstyma ES, kas savo ruoztu uztikrinty didesnj ir spartesnj visos ES ekonomikos augima, be to,
padidéjusi RKF pasitla leisty atskiriems fondams specializuotis, paskatinty konkurencijg ir leisty tiek
investuotojams, tiek bendrovés pasirinkti geriausius fondus (EC, 2009, p. 6). Kadangi RKF teisinio
reglamentavimo fragmentiSkumas yra klititis tikros vidaus rinkos suktirimui ES, §i problema analizuota
ir ES lygiu. Europos Komisija analizavo galimybe harmonizuoti nevieSo platinimo teisinj
reglamentavimg ES, taciau §i iniciatyva taip ir liko projektu, o kita priemoné — skatinimas valstybes
nares taikyti abipusio pripazinimo procediiras kity valstybiy nariy RKF — kol kas turi tik itin ribota
poveikj (EC, 2009, p. 4). ki 2007-2008 m. pasaulinés finansy krizés ryZtingesniy veiksmy §ioje srityje

nesiimta, didesnis proverzis nepasiektas.
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2. TARPTAUTINIU VERSLO FINANSAVIMO BUDU TEISINIO REGLAMENTAVIMO
ANALIZE

2.1. Tarptautiniy paskoly teisinis reglamentavimas Lietuvoje

Specialaus teisés akto, kuris buty skirtas Lietuvos bendroviy tarptautinéms paskoloms
reglamentuoti, Lietuvoje néra, o tokioms paskoloms aktualiis klausimai reglamentuojami atskiruose
Lietuvos Respublikoje galiojanciuose teisés aktuose.

Kadangi uzsienio paskolos neiSvengiamai susijusios su operacijomis uzsienio valiuta (pati
paskola teikiama uzZsienio valiuta, paskolos suma pervedama ] saskaita uzsienio banke ir pan.),
uzsienio paskoloms svarbus Uzsienio valiutos Lietuvos Respublikoje jstatymas. [statymo 3 str. 3 d.
suteikia teis¢ Lietuvos bendrovéms Saliy susitarimu naudoti uZsienio valiuta mokéjimams ir
atsiskaitymams negrynaisiais pinigais, o Europos Sgjungos valiuta — euru — ir grynaisiais pinigais.
Uzsienio valiutos Lietuvos Respublikoje jstatymo 2 str. suteikia teis¢ juridiniams asmenys atidaryti
uzsienio valiutos sgskaitas uzsienio valstybése tose valstybése nustatyta tvarka, ta¢iau numato pareiga
apie tokias sagskaitas praneSti Valstybinei mokesCiy inspekcijai prie Lietuvos Respublikos finansy
ministerijos. Lietuvos Respublikos mokes¢iy administravimo jstatymo 42 str. minétag nuostatg
detalizuoja: toks praneSimas turi biiti pateiktas per 5 darbo dienas nuo sgskaitos atidarymo dienos.

Bene svarbiausia uzsienio paskoly aspektu yra Lietuvos Respublikos uzsienio valiutos Lietuvos
Respublikoje jstatymo 4 str. 2 d., kuri numato pareigg Lietuvos Respublikos juridiniams asmenims
gaunamas uzsienio paskolas be valstybés garantijos registruoti Lietuvos banke. Minétg jstatymo
nuostatg detalizuoja Lietuvos banko valdybos nutarimu patvirtinta Lietuvos Respublikos juridiniy
asmeny gaunamy uzsienio paskoly be valstybés garantijos ir uzsienio ukio subjektams suteikiamy
paskoly jregistravimo Lietuvos banke tvarka. Uzsienio paskoly registravimas centriniame banke yra
pakankamai daznai taikomas pasaulin¢je praktikoje, o kai kuriose valstybése nuo paskolos
registravimo priklauso tam tikry kreditoriaus teisiy galiojimas, pavyzdziui, teisé j paskolos graZzinima
uzsienio valiuta (Hoffman, 2007, p. 43). Tvarkoje numatyta, kad Lietuvos banke privalo biiti
registruojamos visos Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny gaunamos uzsienio paskolos be valstybés
garantijos per 15 d. nuo jy sutarties pasiraSymo datos. Gaunama uzsienio paskola be valstybés
garantijos — tai Lietuvos Respublikos juridinio asmens gauta paskola i§ juridinio(-1y) arba fizinio(-iy)
asmens(-y), kurio(-iy) nuolatiné buvimo vieta yra uz Lietuvos riby, pagal paskolos sutartj, kurios
jvykdymo negarantuoja valstybé. Minétas paskolos apibrézimas yra labai platus ir kai kuriais atvejais
apima atvejus, kuomet uzsienio paskola tokia laikytina tik formaliai. Galimos situacijos, kai paskolos

teikiamos lietuviSkos kilmés bendroviy grupés viduje, kai viena ar kelios bendroviy grupés dalyveés yra
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isteigtos kitose valstybése, ar uzsienyje jsteigtai Lietuvos bendrovés ofSorinei bendrovei, kuri léSas
perveda atgal Lietuvos bendrovei, t.y. kai piniginés 1éSos cirkuliuoja tarp i§ esmés Lietuvos juridiniy
asmeny, kuriy vienas ar keli tik formaliai laikytinas uzsienio juridiniu asmeniu d¢l jo registracijos
vietos. Manome, kad atsizvelgiant | uzsienio paskoly registracijos tikslus (valstybés skolos ir
tarptautinio mokéjimy balanso duomenims nustatyti) tokia paskola nelaikytina grynai uZsienio paskola
ir gali i8kreipti minétus valstybés makroekonomikos duomenis. Bendrove, registruodama uZsienio
paskola, privalo pateikti nustatyto turinio praSymg, parengta pagal Tvarkos prieduose jtvirtintus
reikalavimus, kuriame be kity duomeny nurodoma paskolos suma, terminas, paskolos tipas (paprasta
ar sindikuota), grazinimo data, duomenys apie skolos gave€ja ir davéja. Siekiant, kad paskoly
registravimas bty kuo paprastesnis, Tvarkoje nustatytas platus praSymo pateikimo biidy Lietuvos
bankui saraSas: praSymas gali biiti pateiktas internetu, elektroniniu pastu, faksu, pastu arba pristatytas
tiesiogiai Lietuvos bankui, o nuo 2009 m. pradzios, Lietuvos bankui jdiegus duomeny apsaugos
uztikrinimo sertifikatus, jmonés gali registruoti paskolas ir tiesiogiai internetu. UZzsienio paskolos
registravimas paskolos gavejui sukuria tam tikras testines pareigas — Lietuvos Respublikos juridinis
asmuo ne veliau kaip per 15 dieny, nurodydamas paskolos jregistravimo Lietuvos banke numerj,
Lietuvos bankui turi pranesti apie kiekvienos atskiros paskolos dalies, apie kurig dar nebuvo pranesta,
faktin] gavimg ir grazinimg bei esminius paskolos sutarties saglygy pasikeitimus (paskolos dydzio arba
limito, palukany normy, paskolos sutarties termino pasikeitimg), taip pat paskolos gavéjo ir
kreditoriaus rekvizity (pavadinimo, adreso, institucinio sektoriaus), rySio tarp paskolos gavéjo ir
kreditoriaus bei paskolos grazinimo grafiko pasikeitimus. Analizuojant pareigos registruoti uZsienio
paskolg teisines pasekmes, pastebétina, kad jokios jtakos uzsienio paskolos sudarymui ar galiojimui
minétos pareigos jvykdymas ar nejvykdymas nedaro, o jstatymai numato tik administracing
atsakomybe — Lietuvos Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 170%° str. numatyta
administracin¢ atsakomybé: jmoniy, jstaigy ir organizacijy vadovams skiriama bauda nuo 500 iki 2000
lity. Tokias administraciniy teisés pazeidimy bylas nagrinéjas Lietuvos bankas. Lietuvos banko vardu
nagrinéti administraciniy teisés pazeidimy bylas ir skirti administracines nuobaudas turi teis¢ Lietuvos
banko valdyba. Gali kilti klausimas, ar tokia pareiga néra diskriminuojanti uZsienio asmeny, siekian¢iy
finansuoti Lietuvos bendroves, atzvilgiu ir laikytina uzsienio paskoly teikimo Lietuvos bendrovéms
apribojimu. Manome, kad ne. Pirma, registravimo reikalavimu siekiama keliy svarbiy tiksly: gauti
informacija pinigy plovimo prevencijai uztikrinti bei svarbiems Salies makroekonomikos duomenims —
skolos uzsieniui statistikai — parengti. Antra, pareiga registruoti uzsienio paskolas nedaro jokio jtakos
sudarytos paskolos sutarties galiojimui ar vykdymui — uz jos nevykdyma numatyta tik Lietuvos
bendrovés administraciné atsakomybé. Be to, paskolos registravimo procediira néra sudétinga, kadangi
registravimo pareigg galima atlikti pakankamai jvairiais ir patogiais budais. Taigi §i priemoné

vertintina kaip adekvati ir proporcinga ja siekiamiems tikslams pasiekti.



37

Galima situacija, kad bendrovei paskolg teikiantis uzsienio asmuo yra ir bendrovés akcininkas.
Viena i§ Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo (toliau — LR AB]J) jtvirtinty akcininko
turtiniy teisiy yra teis¢ jstatymy nustatytais budais skolinti bendrovei (LR ABI] 15 str. 5 p.). LR AB]
nenustato draudimo akcininkui ir bendrovei susitarti dél neprocentinés paskolos suteikimo, o tik
jtvirtina apribojimus tik tuo atveju, jeigu Salys sutartyje numato paliikanas uz bendrovei suteikiamag
paskola. Siekiant apsaugoti bendroves interesus ir neleisti akcininkams nepagristai pasipelnyti is
bendrovei teikiamy paskoly, LR ABI 15 str. 5 pt. nurodyta, kad bendrovei skolinantis i§ akcininko,
paltikanos negali virSyti paskolos davéjo gyvenamojoje ar verslo vietoje esanciy komerciniy banky
vidutineés paliikany normos, galiojusios sudarant paskolos sutartj. Tokiu atveju bendrovei ir akcininkui
draudZiama susitarti d¢l didesniy palukany, t. y. LR ABJ yra ribojamas tik maksimalus paltikany dydis.
LR ABJ taip pat draudZia bendrovei jkeisti akcininkams savo turtg paskolai uztikrinti. Taciau Sis
apribojimas taikomas nepriklausomai nuo to, suteikiama uZsienio paskola ar ne.

Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas nustato apribojimg bendrovéms skolintis 1§
neprofesionaliy rinkos dalyviy. Sio jstatymo 3 str. 4 d. numato, kad tik kredito jstaiga turi i§imting
teis¢ skolintis 1§ neprofesionaliy rinkos dalyviy virSydama nuosavo kapitalo dydj. Finansy jstaigy
jstatymo 2 str. 29 d. neprofesionalius rinkos dalyvius apibrézia kaip — visus asmenis, i$skyrus Lietuvos
banka, finansy jstaigas, draudimo jmones, taip pat kitus asmenis, kurie gali kvalifikuotai jvertinti
skolinimosi rizikg. NeaiSku, ar minéta nuostata taikoma ir uzsienio asmeny atzvilgiu, kadangi teisés
aktas taikytinas tik Lietuvoje. Kita vertus, minétas jstatymas asmeny ] vietos ir uzsienio neskirsto,
todel manytina, kad jis taikytinas tais atvejais, kai bendrové skolinasi 1§ uzsienio subjekto Lietuvoje.
Taciau panaSy apribojima skolintis i§ neprofesionaliy rinkos dalyviy nustato ir kity valstybiy teisés
aktai (pvz. D. Britanijoje, kur tam tikrais atvejais toks skolinimasis buty laikomas kredito jstaigos
veikla (Wood, 2008, p. 330)). Praktikoje toks apribojimas vargu ar turi reikSmés Lietuvos bendrovéms
gaunant uzsienio paskolas, kadangi dél tarptautiniy paskoly dydzio paprastai yra kreipiamasi iSimtinai
] tarptautinius bankus ar kitas kredito jstaigas.

Lietuvos Respublikos civilinio kodekso (toliau — LR CK) 6.670-6.680 str. reglamentuoja
paskolos teisinius santykius, o LR CK 6.681-6.685 str. numato kreditavimg — paskolos sutarties riisj,
kuomet paskolos teisiniuose santykiuose dalyvauja specialus subjektas — bankas ar kita kredito
institucija. LR CK numatytas paskoly teisiniy santykiy reglamentavimas yra pakankamai liberalus,
lakoniSkas ir leidzia paskolos gavéjui ir davéjui susitarti dél daugelio jiems aktualiy paskolos sutarties
aspekty. Taciau praktikoje vargu ar LR CK nuostatos dél paskoly ir kreditavimo sutarCiy biity
taikkomos Lietuvos bendroviy sudaromoms tarptautiniy paskoly sutartims, kadangi tarptautinéje
praktikoje tokiy sutarCiy Salys praktiSkai visuomet yra linkusios pasirinkti Anglijos, JAV Niujorko
valstijos ar kitos valstybés (paprastai kreditoriaus) teis¢ (Zr. 1.1. poskyrj).
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Uzsienio paskoly sutarCiy sudarymo aspektu itin svarbios Lietuvoje galiojaniy teisés akty
nuostatos del galimybés pasirinkti tokiai sutariai taikyting teise¢ bei gin€g nagrinésiant] teisma,
kadangi nuo to paprastai priklauso, ar uzsienio subjektas suteiks tokig paskola.

Sutartims taikytinos teisés taisykles Lietuvoje numato keli teisés aktai: Europos Parlamento ir
Tarybos Reglamentas (EB) Nr. 593/2008 d¢l sutartinéms prievoléms taikytinos teisés (toliau —
Reglamentas ,,Roma 1) ir LR CK. Lietuvos Respublikos sudarytos dvisalés ir viena triSalé sutartys dél
teisinés pagalbos taikytinos teisés sutartims nereglamentuoja (iSskyrus sutartj su Lenkija, taciau pries§
ja Reglamentas ,,Roma I* turi virSenybe pagal Reglamento 25 str. 2 d.). Minéti teisé€s aktai jgyvendina
vadinamagjj Saliy autonomijos principg, kuomet sutarties Salys savo susitarimu gali laisvai pasirinkti bet
kokig jy sutarciai taikyting teise, t.y. net ir nesusijusig su sutartimi (LR CK 1.37 str. 1 d., Reglamento 3
str. 1 d.). Pat; sagvoka ,teis¢* tick LR CK (Mikelénas ir kt., 2001, p. 130), tick Reglamento
(Goldammer ir Jurcys, 2008, p. 11) atzvilgiu turi biiti aiSkinama placiai: kaip konkrecioje valstybéje
(pvz. Austrijoje) ar jos teritorijoje (pvz. Niujorko valstijoje JAV) galiojanCig teisés sistemg bei
taisykles, kurios néra konkreCios valstybés teisé (pvz. lex mercatoria). Vienintelis minéto Saliy
autonomijos principo ribojimas yra numatytas tiek LR CK 1.11 ir 1.37 str. 3 d., tiek Reglamento 9 str.,
kuomet gali biiti atsisakoma taikyti Saliy pasirinktg teise¢ — Salys negali iSvengti su sutartimi labiau
susijusios valstybés imperatyviy normy taikymo. Tokios normos nustatomos siekiant apsaugoti vie$aja
tvarka, kurios sgvoka turi biiti analizuojama konkrecios bylos aplinkybes (Mikelénas, 2001, p. 91).
Lietuvoje teismy praktikos dé¢l $iy normos taikymo néra. Tuo tarpu tarptautin¢je praktikoje uzsienio
paskoly aspektu toks atvejis galéty buti tuomet, jei paskolos sutartis sudaroma pazeidziant valstybés,
kurioje yra numatyti jvairiis apribojimai tokioms paskoloms sudaryti (pvz. draudimas sudaryti paskola
uzsienio valiuta ar atlikti mokéjimus ir | uZsienio valstybe), taciau uzsienio teismy (ypa¢ Anglijos)
praktikoje i tokius apribojimus neatsizvelgiama ir Saliy pasirinkta teis¢ vis tiek taikoma, jei prievole
reikia jvykdyti ne valstybéje, kurioje toks apribojimas numatytas (Wood, 2008, p. 515). Kadangi
Lietuvoje tokie apribojimai nenumatyti, manome, kad Saliy autonomijos principas sudarant tarptautiniy
paskoly sutartis galioja pilna apimtimi. Realiai egzistuojancig galimybe¢ pasirinkti taikyting teise
patvirtina ir Lietuvos bendroviy sudaromy stambiy tarptautiniy sutar¢iy praktika: praktiSkai kiekvienas
stambesnis sandoris, jskaitant uzsienio banky paskolas Lietuvos verslo subjektams, sudaromas pagal

Lietuvoje teismy jurisdikcijos taisykles komercinése bylose ir galimybés pasirinkti ginca
nagrinésiant] teismg numato keli teisés aktai: ES teismy jurisdikcijos taisykles nustatantis Tarybos
reglamentas (EB) Nr. 44/2001 dél jurisdikcijos ir teismo sprendimy civilinése ir komercinése bylose
pripazinimo bei vykdymo (toliau — Reglamentas ,.Briuselis 1), Lietuvos Respublikos pasiraSytos
dvisalés teisinés pagalbos ir teisiniy santykiy sutartys, nustatancios teismy jurisdikcijos taisykles

komercinése bylose su valstybémis ne ES narémis, ir Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodeksas
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(toliau — LR CPK), taikomas kai tarp Lietuvos ir kitos valstybés néra sudaryta dvisalé ar triSalé sutartis
ar netaikomas Reglamentas ,,Briuselis [“. Reglamento 23 str. 1 d., LR CPK 788 str., Lietuvos
Respublikos sudarytos sutartys dél teisinés pagalbos, pvz. Lietuvos ir Rusijos sutarties 21 str. 2 d.
(Lauzikas ir kt., 2005, p. 556) numato sutartinio teismingumo galimybe, t.y. teis¢ Salims susitarti, kad
1§ jy sudarytos sutarties kilgs gincas bus nagrinéjamas tam tikrame teisme. LR CPK ir Reglamentas
,Briuselis [ suteikia itin placig teis¢ pasirinkti gin¢a nagrinésiantj teisma: pagal Reglamentg Salys gali
pasirinkti bent kurios ES wvalstybés teismus, nepriklausomai nuo to, ar kita susitarimo Salys turi
nuolating gyvenamaja vietg ar buveing ES, o LR CPK leidzia rinktis praktiSkai bet kurios valstybés
teismus su salyga, kad toks Saliy susitarimas neprieStarauja to teismo valstybés teisei. Tuo tarpu
Lietuvos Respublikos sudarytos sutartys dél teisinés pagalbos numato galimybe pasirinkti tik vienos i§
susitarian¢iyjy valstybiy teisma (Lauzikas ir kt., 2005, p. 556). Visi minéti teisés aktai numato
vienintelj apribojimg — gincas negali priklausyti iSimtinei tam tikros valstybés teismo kompetencijai
(Reglamento 22 str., LR CPK 788 str., Lietuvos ir Rusijos sutarties 21 str. 2 d.), taciau §is apribojimas
paprastai néra aktualus ginCams i$ tarptautiniy paskoly, kadangi tokios bylos yra komercinio pobtidzio
ir paprastai nepatenka ] iSimtin¢ teismy kompetencija (nebent kartu biity nagrin€¢jamas, pvz.
nuosavybés teis¢s dél nekilnojamojo turto klausimas jo jkeitimo atveju, tuomet toks gincas teismingas
biity i§imtinai nekilnojamojo turto buvimo vietos valstybés teismams).

Taigi Lietuvoje galiojantys teisés aktai jokiy specialiy apribojimy ar teisiniy kliticiy uzsienio
paskoloms sudaryti ir vykdyti nenumato, o pagrindinés su tokiomis paskolomis susijusios pareigos
kaip pareiga registruoti uzsienio paskolas ar pranesti apie atidarytas saskaitas uzsienio kredito jstaigose
laikytinos tik formalumais, kadangi jos nedaro jtakos Lietuvos bendroviy sudaryty tarptautiniy paskoly

galiojimui ar vykdymui.

2.2. Lietuvos teiséje numatyti akcijy ir obligaciju platinimo apribojimai uZsienio asmenims

Nors vertybiniy popieriy platinimas uzsienio valstybiy vertybiniy popieriy rinkose yra vykdomas
pagal ty valstybiy teise, kadangi tiriamas biitent Lietuvos AB ir UAB finansavimas, svarbu iSanalizuoti
ir kai kurias Lietuvos teisés nuostatas, susijusias su vertybiniy popieriy platinimu uZsienio valstybése.

Nors LR ABI nuostatos nenumato jokiy apribojimy uzsienio asmenims jsigyti bendrovés
i8leidziamy akcijy ar obligacijy bei naudotis jy suteikiamomis teisémis, kai kurios Sio jstatymo
nuostatos yra aktualios tarptautiniy akcijy ir obligacijy emisijy atveju. LR AB]J aiSkiai nurodo, kokio
tipo akcijas ar obligacijas gali iSleisti Lietuvoje jsteigta UAB ir AB. Pagal LR AB]J 40 str. bendroves
gali iSleisti skirtingy klasiy akcijas, priklausomai nuo jy suteikiamy teisiy. Bendroviy iSleidziamos
akcijos gali biiti tik vardings, todél pareikstiniy akcijy Lietuvoje jsteigtos bendrovés negali. AB akcijos

gali biti tik nematerialios, tuo tarp UAB gali iSleisti tiek materialias, tiek nematerialias akcijas. Toks
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reikalavimas visiSkai atitinka rinkos praktikg, kadangi vertybiniy popieriy rinkose prekiauti
nematerialiomis AB akcijomis $iais laikais biity paprasCiausiai nejmanoma. LR ABJ 42 str. leidZia
bendrovéms iSleisti privilegijuotas akcijas, taciau jos gali sudaryti ne didesn¢ kaip 1/3 bendrovés
jstatinio kapitalo dalj. Privilegijuotosios akcijos gali biiti konvertuojamos (j paprastgsias akcijas), biiti
su kaupiamuoju arba su nekaupiamuoju dividendu, su balso teise ar be balso teisés. Pagal LR AB] 40
str. 17 d. bendroveé negali iSleisti LR ABI nenumatyty akcijy, taip pat akcijy, kurias buty galima keisti |
obligacijas. Pagal LR ABI 55 str. bendrovés gali iSleisti obligacijas, taCiau jos gali buti tik
nematerialios. Obligacijos gali biiti paprastosios arba konvertuojamosios (LR ABI 56 str.), kurios
pasibaigus jy iSpirkimo terminui suteikia teis¢ jas pakeisti ] bendrovés akcijas. Pazymétina, kad pagal
LR ABJ] UAB negali i§leisty akcijy ar obligacijy platinti viesai.

Kitas tarptautinés vertybiniy popieriy emisijoms svarbus LR AB] aspektas yra, kad skirtingai nuo
obligacijy, kuriy verté¢ gali buti iSreikSta praktiskai bet kuria valiuta, Lietuvos bendroviy akcijy
nominali verté pagal LR AB] 40 str. 6 d. turi buiti iSreikSta litais. Tokia nuostata gali sudaryti sunkumy
vykdant PO birzose, kuriose prekyba vyksta uZsienio valiuta, be to, investuotojai gali nenoréti
prisiimti kitos valiutos keliamos valiuty kursy kitimo rizikos. Taciau tai veikiau nepatogumas nei
rimtas apribojimas, kadangi jj galima paprastai iSspresti. Viena galimybiy — panaudoti IPO SP], t.y.
bendrove, jsteigta jurisdikcijoje, kurioje bendrovés akcijy nominali verté yra iSreikSta reikiama valiuta.
Kita — akcijas platinti naudojant tarptautinius depozitoriumo sertifikatus, kuriy verté iSreikSta kita
valiuta. Be to, Lietuvoje jvedus eurg, bendroviy akcijy nominali verté bus iSreikSta eurais, todél
valiutos rizika turéty gerokai sumazéti, ypac eurozonos valstybiy investuotojy atzvilgiu.

Detalig Lietuvos bendroviy vertybiniy popieriy platinimo tvarkg Lietuvoje ir ES nustato Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas (toliau — LR VPI]), taciau kadangi Sis jstatymas jgyvendina
ES teisés aktus, kurie detaliai analizuojami kituose Sio darbo skyriuose (zr. 2.3 poskyrj ir atitinkamus
skyrelius), Siame darbe jis placiau neanalizuojamas.

Kitas svarbus teisés aktas yra Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas, nustatantis investavimo
Lietuvos Respublikoje salygas, investuotojy teises ir investicijy apsaugos priemones visy rasiy
investicijoms. Pagal Sio jstatymo 8 str. 1 d. investicijos Lietuvos Respublikoje leidziamos  visas
teisétas komercines-iikines veiklas, atsizvelgiant ] jstatymy apribojimus. Investicijy jstatymo 8 str. 2 d.
numato apribojima, kad uzsienio investicijos neleidziamos j valstybés saugumo ir gynybos uztikrinimo
veikla. Minétg nuostatg detalizuoja Lietuvos Respublikos strateging reikSme¢ nacionaliniam saugumui
turiniy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uZztikrinti svarbiy jmoniy jstatymas,
nustatantis, kurios jmongs turi strateging ar svarbig reik§me nacionaliniam saugumui bei kuriose i$ jy
(ir kokiomis salygomis) kapitalo dalj gali turéti privatiis nacionaliniai ir uzsienio asmenys. Minétas
jstatymas strategiSkai svarbias jmones skirsto  strategine reikSme nacionaliniam saugumui turincias

jmones ir nacionaliniam saugumui uztikrinti svarbias jmones bei nurodo tiksly tokiy jmoniy sarasa.
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Strateging reikSme¢ nacionaliniam saugumui turin¢ios jmonés nuo nacionaliniam saugumui uZztikrinti
svarbiy jmoniy skiriasi tuo, kad strategine reikSme¢ nacionaliniam saugumui turin¢ioms jmonéms
taikomas papildomas apribojimas: nors jy kapitalo dalj gali turéti privatis nacionaliniai ir uzsienio
asmenys, atitinkantys nacionalinio saugumo interesus, taciau sprendziamoji galia (t.y. balsy dauguma)
turi buti palieckama valstybei. [statymas numato, kad tik nacionalinio saugumo interesus atitinkantys
asmenys gali buti minéty jmoniy dalyviais. Tokiu asmeniu laikomas potencialus jmonés dalyvis, deél
kurio pagal minéto jstatymo 7 str. yra atliktas jvertinimas ir priimtas sprendimas, kad tikrinamas
asmuo atitinka nacionalinio saugumo interesus. Asmeny atitikimg nacionalinio saugumo interesams
tikrina speciali Vyriausybés sudaryta Strateging ar svarbig reikSme nacionaliniam saugumui turinéiy
jmoniy potencialiy dalyviy atitikties nacionalinio saugumo interesams jvertinimo komisija. Si
komisija, jvertinusi potencialaus jmonés dalyvio atitikt] europinés ir transatlantinés integracijos ir
kitiems jstatyme numatytiems kriterijams, priima sprendimag leisti tapti bendrovés dalyviu (t.y.
akcininku) ar ne. Taigi jstatymas minétas jmones uzZsienio subjektams finansuoti per se nedraudzia, o
tik nustato pareiga gauti leidima.

Lietuvos teisés aktai numato jvairiy kity reikalavimy, kuriuos turi atitikti tam tikrg veiklg (pvz.
draudimo, finansiniy paslaugy ir kt.) vykdan¢iy bendroviy akcininkai, taiau minéti reikalavimai
taikomi nepriklausomai nuo to, ar asmuo yra uzsienio ar Lietuvos subjektas. Taigi esminiy apribojimy
Lietuvos bendrovéms vertybinius popierius platinti uzsienio asmenims Lietuvos Respublikos teisés

aktai nenumato.

2.3. Akciju ir obligacijy platinimas Europos Sajungoje

Sukurti vieningg ES kapitalo rinka, kurioje emitentai galéty laisvai platinti vertybinius popierius
visoje ES, yra vienas pagrindiniy ES politiniy tiksly. Dar nuo 1982 m. Europos Parlamentas propagavo
prospekto sistemos koncepcija, kuomet vienoje valstybéje naréje patvirtintas prospektas galéty biiti
naudojamas kitose valstybése narése be jokiy papildomy apribojimy (Ferran, 2006, p. 3). Tarp 1987 ir
1989 m. buvo priimtos jvairios prospekty ir listingavimo dokumenty abipusio pripazinimo procediiros,
kuriomis praktikoje naudotasi itin retai. Abipusio pripaZinimo sistemos nes¢kmé aiSkinama pacios
sistemos trilkumais: valstybés narés turéjo teis¢ reikalauti, kad visas prospektas ir kiti papildomi
dokumentai buty iSversti ] tos valstybés nacionaling kalba, ir pateikti jvairig papildomg informacija
prospekte vietos investuotojams kaip platinamy vertybiniy popieriy apmokestinimo, praneSimy
akcininkams teikimo tvarka ir pan. (Ferran, 2002, p. 5). Minéti trikumai gerokai mazino galimybés
naudotis abipusio pripazinimo sistema patraukluma, kadangi emitentas, ketinantis atlikti IPO keliose
valstybése narése, turéjo imtis nemazai kainuojancio ir sudétingo vertybiniy popieriy platinimo

dokumenty pritaikymo atskiry valstybiy nariy papildomiems reikalavimams. Antai 1999 m. Vokietijos
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bendrovei ,,Deutsche Telekom AG* atlickant IPO 11 ES valstybiy nariy prospekta teko derinti su
kiekvienos valstybés kompetentinga institucija atskirai, o prie§ platinant Italijoje ir Ispanijoje dar ir
papildomai iSverstas ] italy ir ispany kalbas, nors likusiy valstybiy kompetentingoms institucijoms
pakako prospekto santraukos vertimo (Pietranicosta, 2006, p. 341). Akivaizdu, kad tokia sistema dél
jvairiy papildomy i8laidy ir laiko sgnaudy, skirty prospektui suderinti su kiekvienos valstybes, kurioje
vertybinius popierius ketinama platinti, teisés reikalavimais, gerokai apribojo emitenty galimybes
platinti vertybinius popierius keliose valstybése narése.

Siekdama sukurti integruotg kapitalo rinka, Europos Komisija 1999 m. priémé Finansiniy
paslaugy veiksmy plang, kurio pagrindinis tikslas yra suformuoti ES finansy rinkos integracijos
teisinius pagrindus, kurie harmonizuoty aukStus investuotojy apsaugos reikalavimus bei sumazinty
finansavimo kaStus, kylan¢ius dél skirtino vertybiniy popieriy platinimo teisinio reglamentavimo
valstybése narése (Enriques ir Gatti, 2008, p. 46). Planas rémeési tuo, kad vertybiniy popieriy rinkos ES
yra fragmentiSkos, todél yra biitinybé iSsamiau harmonizuoti valstybiy nariy vertybiniy popieriy rinkg
reglamentuojancius teisés aktus (Hudson, 2009, p. 950). Be to, kadangi ES 1999 m. oficialiai jvestas
euras, tikétasi, kad iSnykusi valiutos rizika tarp valstybiy nariy kartu su harmonizuotu vertybiniy
popieriy rinky teisiniu reglamentavimu sudarys palankias aplinkybes tikrai vieningai ES kapitalo

rinkai sukurti (Ferran, 2008, p. 423).

2.3.1. Prospekto paso sistema

2003 m. lapkri¢io 4 d. priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/71/EB dél
prospekto, kuris turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siilomi visuomenei ar jtraukiami }
prekybos sarasa, ir 1§ dalies pakei¢ianti Direktyva 2001/34/EB (toliau — Prospekty direktyva), yra
pagrindinis vertybiniy popieriy platinimo teisés harmonizavimo ES instrumentas, kuriuo sukuriama
vieninga prospekto paso sistema visoje EEE. Pagal §ig sistemg vienoje valstybéje naréje patvirtintas
prospektas gali biti naudojamas kitose valstybése narése be jokiy apribojimy ar papildomy
reikalavimy. Siekiant iSvengti pries§ tai galiojusios abipusio pripazinimo sistemos trikumy, Direktyva
iSsamiai reglamentuoja atvejus, kuomet biitina parengti prospekta, prospekto turinio ir formos
reikalavimus, patvirtinimo ir paso sistemos veikimo tvarkg bei atvejus, kuomet prospekto parengti
nereikia.

Emitentas, kuris ketina savo vertybinius popierius platinti vieSai ar jtraukti j prekyba
reguliuojamoje rinkoje vienoje ar keliose EEE valstybése, pagal Prospekty direktyvos 3 str. 1 ir 3 d.
privalo paskelbti Direktyvos reikalavimus atitinkantj prospekta. Direktyva vertybiniy popieriy vieSo
sitilymo sgvoka apibrézia itin placiai: vieSas sitilymas yra bet kuria forma ir bet kuriomis priemonémis

atlieckamas kreipimasis ] asmenis sitilant vertybinius popierius ir pateikiant informacijos apie tokio
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siilymo sglygas ir sitilomus vertybinius popierius tiek, kad ja remdamasis investuotojas galéty priimti
sprendimg jsigyti ar pasirasyti sitilomus vertybinius popierius. Itraukimas j prekyba reguliuojamoje
rinkoje pagal Prospekty direktyva apima jtraukimg ne tik j oficialius vertybiniy popieriy birzy saraSus
(t.y. oficialy listingavimg), bet ir kitus birzy saraSus (pvz. papildomus birzy sarasus, kuriuose nustatyti
kiek mazesni reikalavimai emitentams nei oficialiuose sarasuose).

Prospekty direktyvos reikalavimai taikomi tik platinant perleidziamus vertybinius popierius,
kurie skirstomi j nuosavybés ir ne nuosavybés vertybinius popierius. Sis skirstymas svarbus pareigos
parengti prospekta taikymo apimc¢iai — ne nuosavybés vertybiniams popieriams Direktyva numato
papildomy i8im¢iy (Zr. 2.3.2 skyrelj).

Siekiant emitentams sudaryti lanksc¢ias salygas platinti vertybinius popierius ir greitai bei kuo
mazesnémis sgnaudomis gauti finansavimg EEE kapitalo rinkose, Prospekty direktyva leidzia
emitentams pasirinkti kelias galimas prospekty formas:

1) prospekto kaip vientiso dokumento, kuriame pateikiama informacija apie emitenta, emisijg ir

siilomus vertybinius popierius (Prospekty direktyvos 5 str. 1 d.):

2) prospekto, sudaryto i§ trijy daliy: santraukos rasto, kuriame emitento nuoziiira yra pateikiama
svarbiausia informacija apie emitentg ir vertybiniy popieriy siilyma, vertybiniy popieriy rasto,
kuriame pateikiama informacija apie vertybinius popierius, numatomus viesai sitilyti arba
jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje, ir registravimo dokumento, kuriame pateikiama su
emitentu susijusi informacija (Prospekty direktyvos 5 str. 3 d.).

Galimyb¢ pasirinkti prospekto formg leidzia emitentams kai kuriais atvejais vertybiniy popieriy
emisijg jvykdyti greiCiau ir maZesnémis sgnaudomis. Jei emitentas planuoja tik vieng emisija, tuomet
jam pakanka prospekto, sudaryto i§ vieno dokumento. Taciau jei emitentas planuoja atlikti kelias
vertybiniy popieriy emisijas, trijy daliy prospektas tai leidZzia padaryti gerokai paprasciau:
kompetentingos institucijos patvirtintas registravimo raStas galioja 12 mén. ir gali bti panaudotas
kelioms emisijoms, o vertybiniy popieriy raStas ir santraukos raStas yra tvirtinami atskirai prie§
kiekvieng sitilymg — tai leidzia emitentui vertybiniy popieriy emisijas jvykdyti greiciau, kadangi
emitentui nereikia parengti keliy skirtingy pilny prospekty. Prospekty direktyvos 5 str. 4 d. numato
atskirg formg ne nuosavybés vertybiniams popieriams, iSleistiems pagal siiilymo programa ir ne
nuosavybés vertybiniams popieriams, nuolat ar pakartotinai leidziamiems kredito jstaigy. Minétiems
vertybiniams popieriams emitentas gali parengti prospekta, susidedantj 1§ dviejy daliy: bazinio
prospekto ir galutiniy salygy. Tokia galimybé velgi leidZia emitentams papras€iau vykdyti emisijas,
mazina kaStus bei sutrumpina emisijos parengimo laikg, kadangi kiekvienai emisijai pagal bazinj
prospekta pakanka parengti tik emisijos galutines salygas, kurios nebiitinai turi biti tvirtinamos

kompetentingoje institucijoje.
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Prospekty direktyvos 5 str. 2 d. nurodo, kad be prospekto emitentas turi parengti ir paprastai ne
daugiau kaip 2500 zodziy ilgio santrauka (arba santraukos rasta, jei prospektas sudarytas i$ trijy
dokumenty), kurioje trumpai ir netechnine kalba pateikiamos pagrindinés charakteristikos ir rizikos,
susijusios su emitentu, bet kokiu garantu ir vertybiniais popieriais. Be to, santraukoje biitina pateikti
1sp€jima, kad ji turi biiti skaitoma tik kaip jvadas j prospekta ir prie§ priimdamas sprendimg investuoti
1 vertybinius popierius, investuotojas turéty susipazinti su visu prospektu.

Prospekto turinys privalo atitikti Prospekty direktyvos bei 2004 m. geguzés 29 d. Europos
komisijos reglamento Nr. 809/2004, jgyvendinancio Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2003/71/EB nuostatas dé¢l prospektuose pateikiamos informacijos bei $iy prospekty formato, jtraukimo
nuorodos budu ir paskelbimo bei reklamos skleidimo (toliau — Prospekty direktyvos reglamentas),
reikalavimus. Reikalavimai prospekty turiniui yra parengti pagal 1998 m. IOSCO tarptautinio
vertybiniy popieriy platinimo informacijos atskleidimo standartus, skirtus uZsienio emitentams. Pati
Prospekty direktyva nurodo tik bendrus reikalavimus, kokia informacija turi buti atskleista prospekte:
pagal Direktyvos 5 str. 1 d. jame turi biti pateikta visa informacija, kuri, atsizvelgiant j konkretaus
emitento ir jo iSleisty vertybiniy popieriy ypatumus, yra biitina, kad investuotojai, remdamiesi §ia
informacija, galéty teisingai jvertinti emitento ir kiekvieno garanto turtg ir jsipareigojimus, finansing
bikle, pelng ir nuostolius, veiklos perspektyvas, taip pat Siy vertybiniy popieriy suteikiamas teises, o
prospekte pateikta informacijg biity nesunku suprasti ir analizuoti. Tuo tarpu Prospekty direktyvos
reglamento priedai detaliai nustato, kokia informacija turi biiti konkre¢iy vertybiniy popieriy prospekte
ir jo sudedamosiose dalyse, priklausomai nuo emitento ir jo platinamy vertybiniy popieriy ir jy
emisijos tipo. Pasirinkimas prospekto turinio reikalavimus nustatyti reglamentu néra atsitiktinis.
Kadangi reglamentai pagal ES teis¢ valstybése narése taikomi tiesiogiai, tai reiSkia, kad valstybés
narés ar jy kompetentingos institucijos negali nustatyti jokiy skirtingy ar papildomy reikalavimy
prospekty turiniui, kas leidzia iSvengti jy jgyvendinimo valstybiy nacionalingje teis¢je skirtumy.
Reikalavimai finansinei informacijai, pateikiamai prospektuose, taipogi negali skirtis tarp valstybiy
nariy, kadangi pagal atitinkamus Prospekty direktyvos reglamento priedus ji turi biiti parengta pagal
ES taikomus Tarptautinius apskaitos standartus. Toks reglamentavimas uztikrina, kad investuotojai
gali nesunkiai palyginti atskiry valstybiy emitenty prospektuose nurodyta finansing informacijg, o
valstybés narés negali reikalauti tos informacijos pateikti pagal skirtingus apskaitos standartus.

Daugiakalbis ES pobudis ilgai buvo nemenka klifitis emitentams platinti vertybinius popierius
kitose valstybése narése, kadangi pagal galiojusig abipusio pripaZinimo sistema jos turéjo teise
reikalauti iSversti visg prospektg ] tose valstybése vartojamg oficialig kalbg. D¢l tokiy reikalavimy
emitentas paprastai turédavo kelis kartus atidziai tikrinti parengtus prospektus, kad dél skirtingy
vertimy prospektuose nebity klaidy, neatitikimy ar neaiSkumy. Be to, prospekto vertimas néra pigus —

pilno nuosavybés vertybiniy popieriy prospekto vertimas j vieng kalbg kainuoja apie 16 000, o skolos —
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6 000 eury (CSES, 2008, p. 53). Jei vertybinius popierius ketinta platinti keliose valstybése narése ar
net visoje ES, vertimo kaStai iSaugdavo keliasdeSimt karty. Minétg problemg iSsprendzia Prospekty
direktyvos 19 str., aiSkiai numatantis, kokiu atveju kokia konkrecia kalba prospektas turi biiti
sudarytas. Jei vertybinius popierius ketinama platinti tik emitento buveinés valstybéje nar¢je,
prospektas turi biiti sudarytas kalba, priimtina emitento buveinés valstybés narés kompetentingai
institucijai (Prospekty direktyvos 19 str. 1 d.). Lietuvos emitentams pagal LR VPI, jgyvendinancio
Prospekty direktyva, 15 str. 1 d. tai biity lietuviy kalba. Tuo tarpu jei vertybinius popierius siekiama
platinti vienoje ar daugiau valstybiy nariy, jskaitant emitento buveinés valstybe, prospektas turi biiti
papildomai sudaromas, emitento pasirinkimu, kiekvienos priimancios valstybés narés kompetentingy
institucijy priimta kalba arba kalba, jprasta tarptautin¢je finansy srityje. Tiek rinkos specialisty, tiek
kompetentingy institucijy nuomone, kalba, jprasta tarptautinéje finansy srityje turéty biiti angly kalba
(Morris ir Machin, 2006, p. 207). Lietuvos emitentai tokiu atveju pagal LR VP] 15 str. 3 d. prospekta
turéty parengti lietuviy kalba ir, emitento pasirinkimu, kiekvienai ty valstybiy nariy kompetentingai
institucijai priimtina kalba arba angly kalba. Jei emitentas vertybinius popierius ketinty platinti vienoje
ar daugiau valstybiy nariy, bet savo buveinés valstybéje nar¢je (kas IPO atveju biity nejprasta),
prospektas emitento pasirinkimu sudaromas ty valstybiy nariy kompetentingy institucijy priimta kalba
arba kalba, jprasta tarptautin¢je finansy srityje (Prospekty direktyvos 19 str. 2 d.). Lietuvos emitentams
pagal LR VP] 15 str. 2 d. tai bty atitinkamai, emitento pasirinkimu, priimanc¢iyjy valstybiy nariy
kompetentingoms institucijoms priimtina kalba arba angly kalba, o pac¢iai LR VPK teikiamas tvirtinti
prospektas turéty biiti parengtas lietuviy arba angly kalba. Jei prospektas yra parengtas pagal auks¢iau
minétas taisykles, jis vertybiniy popieriy platinimui gali biiti naudojamas visoje EEE, kadangi pagal
Prospekty direktyvos 19 str. 2 ir 3 d. valstybés, kuriose emitentas ketina platinti vertybinius popierius,
1 ju oficialig kalbg gali reikalauti iSversti tik prospekto santrauka. Toks reguliavimas yra gerokai
palankesnis vertybiniy popieriy platinimui visoje EEE are keliose valstybése narése, kadangi iSversti
prospekto santrauka dél jos apriboto ilgio yra gerokai paprasciau ir pigiau nei visg prospekta.

Bene svarbiausia Prospekty direktyvos naujové yra prospekto paso sistemos jvedimas EEE.
Prospekto paso sistemos esmé¢ — EEE valstybéje nar¢je patvirtintas emitento prospektas gali biiti be
jokiy papildomy reikalavimy ar apribojimy naudojamas vieSai sitllyti ar jtraukti j prekyba
reguliuojamoje rinkoje vienoje ar keliose EEE valstybése narése. Prospekto paso sistema remiasi ne
abipusio pripazinimo sistema, o emitento ,namy“ valstybés kontrolés (angl. home state control)
principu. Kad pasinaudoty prospekto paso sistema, emitentas parengta prospekta pirmiausia turi
pateikti patvirtinti savo ,,namy‘“ kompetentingai institucijai pagal procediira, nustatyta Prospekty
direktyvos 13 str. (Lietuvos emitentams — atitinkamai LR VP] 8 str., jgyvendinaniame minétg
Direktyvos str.). Emitento ,,namy* kompetentinga institucija yra nustatoma pagal Prospekty direktyvos

2 str. 1 d. m punkta: EEE jsteigty emitenty kompetentinga institucija yra tos valstybés institucija,
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kurioje yra emitento registruota buveiné. Taigi Lietuvos emitentams kompetentinga institucija yra LR
VPK, kuri i8likty Lietuvoje jsteigto emitento kompetentinga institucija netgi jei emitentas ketinty
vertybinius popierius vieSai sitilyti ar jtraukti ] prekyba reguliuojamoje rinkoje ne Lietuvos
Respublikoje, o i§imtinai tik vienoje ar keliose kitose valstybése narése.

Emitento valstybés kompetentingos institucijos patvirtintas prospektas gali biiti naudojamas
vertybiniams popieriams vieSai sitlyti ar jtraukti j prekybg reguliuojamoje rinkoje vienoje ar keliose
kitose valstybése narése (Prospekty direktyvos 17 str. 1 d.). Vienintelis formalumas, kuri reikia atlikti
emitentui yra savo kompetentingai institucijai (t.y. siun¢ianciajai institucijai) pateikti praSyma leisti
vieSai sitilyti arba jtraukti j prekybg reguliuojamoje rinkoje vertybinius popierius vienoje ar keliose
kitose valstybése narése. Gavusi emitento praSyma, siuncianti institucija pagal Prospekty direktyvos 18
str. numatyta procediirg ne véliau kaip per 3 darbo dienas nuo prasymo gavimo, kai praSymas
pateikiamas kartu su patvirtintu prospektu, arba ne véliau kaip kita darbo dieng po prospekto
patvirtinimo, kai praSymas pateikiamas kartu su prospekto projektu kiekvienos valstybés, kurioje
emitentas ketina vieSai sidlyti ar jtraukti } prekyba reguliuojamoje rinkoje, kompetentingoms
institucijoms (t.y. priimanciosioms institucijoms), perduoda prospekto kopija ir prospekto patvirtinimo
pazyma, liudijan¢ig, kad prospektas parengtas laikantis teisés akty reikalavimy bei prospekto
santraukos vertimg (jei to reikalauja priimanciosios valstybés narés teisés aktai). Kaip nurodo
Prospekty direktyvos 18 str., jokiy papildomy salygy priimanciosios valstybés teisés aktai ar
kompetentinga institucija negali. Kaip jau minéta, Prospekty direktyvos 19 str. priimanciajai valstybei
suteikia teis¢ tik reikalauti pateikti prospekto santraukos vertimg ] tos valstybés oficialig kalba, jei
emitento prospektas parengtas pagal Direktyvos 19 str. numatytus reikalavimus kalbai. Dauguma
valstybiy S§ia teise pasinaudojo, o kai kurios valstybés reikalauja vertimo netgi j kelias kalbas
(Belgijoje — 1 olandy ir pranciizy kalbas). Taciau dalis valstybiy nereikalauja, jei visas prospektas yra
parengtas angly kalba (Austrija, Liuksemburgas, Olandija, Norvegija) (Linklaters, 2006).

Emitentui gavus praneSimg, kad priimanciosios valstybés kompetentinga institucija gavo
Prospekty direktyvoje nurodytus dokumentus, belicka vieSai paskelbti patvirtinta prospekta. Tai
nereiSkia, kad prospektas turi iSsiystas kiekvienam potencialiam investuotojui — Prospekty direktyvos
14 str. numato konkrecCius vieSo paskelbimo biidus: valstybéje nar¢je platinamame laikrastyje, kaip
nemokamai platinama broSiiira ar elektronine forma tinklalapyje. Emitentui vienoje ar keliose
valstybése narése vieSai paskelbus patvirtintg prospekta, prospektas gali biiti naudojamas vertybiniams
popieriams sitilyti vieSai arba jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje tose valstybése narése.

Prospekty direktyvoje numatyta prospekto paso sistema, kaip matome, yra parengta atsizvelgiant
1 abipusio pripaZinimo sistemos trikumus: informacijos atskleidimo reikalavimai yra suvienodinti,
priimanciosios valstybés negali reikalauti prospekte nurodyti papildomos informacijos, skirtos jy

investuotojams, o reikalavimai prospekto kalbai taipogi paprasCiau ir pigiau jgyvendinami. Prospekto
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sistemos jgyvendinimo ir prieziliros sistema patobulinta ir instituciniu aspektu: prospekty reikalavimy
laikymosi priezitira patikéta siun¢ianciosios valstybés kompetentingoms institucijoms. Pagal Prospekty
direktyvos 23 str., jei priimanciosios valstybés prieziliros institucija aptinka neatitikimy, ji apie tai
privalo pranesti siuncianciosios valstybés prieziiiros institucijai, ir tik jei minéti neatitikimai néra
pasalinami (siuncianciosios valstybés prieziiiros institucijai émusis veiksmy, jei minéti veiksmai néra
pakankami neatitikimams paSalinti), priimanciosios valstybés kompetentinga institucija gali imtis

atitinkamy veiksmy investuotojams apsaugoti.

2.3.2. Prospekto paso sistemos iSimtys ir nevieSas platinimas

Prospekto ruoSimas yra pakankamai ilgas, sudétingas ir daug kainuojantis procesas. Parengti
prospekta vieSai akcijy emisijai keliose EEE valstybése narése (jskaitant su tuo susijusias teisiniy
konsultacijy, vertimo, paskelbimo, apskaitos ir kt. paslaugas) vidutiniSkai kainuoja apie 912 000 eury,
o obligacijy — 63 000 eury (CSES, 2008, p. 48). Kaip alternatyva vieSam akcijy platinimui keliose
valstybése narése pasinaudojant prospekto pasu, Prospekty direktyva numato keletg iSimciy,
(priklausan¢iy nuo emisijos dydZio, vertybiniy popieriy nominalios vertés, minimalios jsigijimo kainos
bei asmeny, kuriems vertybiniai popieriai sitilomi, kategorijos), kurios leidzia bendrovéms atlikti
vertybiniy popieriy platinimg keliose valstybése narése nerengiant ir neskelbiant prospekto.

Tokia galimybé bendrovei gali buti patraukli ir ekonomiSkai racionali tais atvejais, kai nebiitina
pritraukti daug 1éSy arba uzsienio investuotojy susidome¢jimas bendrove néra didelis ir apsiriboja tik
uzsienio instituciniais investuotojais. Be to, bendrovés gali nenoréti prisiimti bylin€¢jimosi su
investuotojais pagal skirtingy valstybiy nariy teis¢ ir skirtingy valstybiy teismuose rizikos dél Zalos
atlyginimo uZ neteisingg informacija, paskelbtg prospekte (zr. 2.3.3 skyrelj). 1999 m. ES bendroviy
finansavimo tendencijy studija nustaté, kad bendrovés prospektus vertybiniy popieriy platinimui kitose
valstybése narése naudojo itin retai — kur kas populiaresnis biidas buvo bendrovei atlikti [IPO savo
valstyb¢je, o dalj vertybiniy popieriy iSplatinti investuotojams kitose valstybése narése pasinaudojant
pareigos parengti prospekta i§imtimis (Jackson ir Pan, 2001). Zinoma, minéta studija atlikta dar
galiojant ES abipusio pripaZinimo sistemai ir, nors prospekto paso sistema yra emitentui palankesne,
galimybé emitentams dalj vertybiniy popieriy platinti su prospektu vieSai savo namy rinkoje, o kitg
dalj — profesionaliems investuotojams uzsienyje pagal iSimtimis, visgi gali biiti patraukli. Tg jrodo ir
Lietuvos bendroviy praktika: 2008 m. AB ,,Agrowill Group* (VPK, 2009, p. 12) bei AB ,,Linas Agro
Group* (AB ,,Linas Agro Group*, 2010) LR VPK patvirtinto prospekto pagrindu, pradéjo vieSa akcijy
siilyma Lietuvoje ir Estijoje bei neviesg akcijy platinimg uZsienio instituciniams investuotojams.

Emitentams bene svarbiausios yra i§imtys, kuriomis pasinaudojus vertybinius popierius galima

platinti instituciniams investuotojams kitose valstybése narése. Parengti prospekto pagal Prospekty
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direktyvos reikalavimus nereikia, jei vertybiniai popieriai siiilomi profesionaliesiems investuotojams
(Prospekty direktyvos 3 str. 2 d. a pt.). I profesionaliyjy investuotojy kategorijg patenka jvairios
priziirimos finansy jstaigos, valstybinés ir vietos valdZios institucijos, centriniai bankai, tarptautinés
organizacijos, kiti juridiniai asmenys, kurie néra mazos ir vidutinés jmonés (t.y. vidutinis sgraSe esantis
darbuotojy skaicius per finansinius metus nesiekia 250, balanse nurodyto turto verté nevirSija 43 min.
eury, o pardavimo grynosios pajamos per finansinius metus nevirS§ija 50 min. eury). MazZos ir
vidutinés jmonés bei fiziniai asmenys, atitinkantys tam tikrus kriterijus (minimalaus sudaromy
sandoriy skaiCiaus, investicinio portfelio vertés ir patirties finansy rinkose), jy praSymu gali biiti
pripazinti profesionaliaisiais investuotojais ir jtraukti j valstybés narés kompetentingos institucijos
sudaromg profesionaliyjy investuotojy saraSg. Pagal Prospekty direktyvos 3 str. 2 d. b punkta
prospekto parengti nebiitina, jei vertybiniai popieriai platinami ne daugiau kaip 100 fiziniy ar juridiniy
asmeny kiekvienoje valstybéje naréje, nejskaitant profesionaliyjy investuotojy. Tokia iSimtis leidzia
praplésti asmeny ratg — pasinaudojusi abejomis aukS¢iau minétomis iSimtimis Lietuvos bendrove
galéty iSplatinti vertybinius popierius ne tik visiems 27 ES wvalstybiy nariy instituciniams
investuotojams, bet dar ir papildomai 2 700 asmeny (3 200, jei biity platinama visoje EEE). Be to, ji
leidZia iSvengti nesusipratimy, jei kyla neaiSkumy dél investuotojo pripazinimo profesionaliuoju. Kiti
Prospekty direktyvos 3 str. 2 d. numatyti atvejai, kuomet prospekta parengti nebiitina, yra jei
kiekvienas 1§ investuotojy isigyja vertybiniy popieriy maziausiai uz 50 000 eury skaiciuojant atskirai
kiekvienam sililymui, jei sitilomi vertybiniai popieriai, kuriy vieno vieneto nominali verté yra ne
mazesn¢ kaip 50 000 eury bei jei yra sitilomi vertybiniai popieriai, kuriy visy bendra pardavimo verté
nesiekia 100 000 eury skaiCiuojant per 12 mén. laikotarpi.

Prospekty direktyvos reikalavimai iSvis néra taikomi tam tikriems emitentams, kuriy visy
siilomy vertybiniy popieriy bendra pardavimo verté nesiekia 2,5 min. eury skaiiuojant per 12 meén.
laikotarpj, o kredito jstaigoms, kurios nuolat ar pakartotinai leidZia ne nuosavybés vertybinius
popierius, atitinkancius tam tikras sglygas — 50 miln. eury skai¢iuojant per 12 mén. laikotarp;. CESR
18aiSkinimu, minéta pardavimo verté turtéty biiti skai¢iuojama visai EEE (CESR, 2010).

Itin svarbi tarptautinéms obligacijy ar tarptautiniy depozitoriumo pakvitavimy emisijoms yra
Prospekty direktyvos 2 str. 1 d. numatyta iSimtis ne nuosavybés vertybiniams popieriams, kuriy
nominali verté¢ yra ne mazesné nei 1000 eury. Ji leidZia pa¢iam emitentui pasirinkti, kurios valstybés
narés kompetentinga institucija prizitirés emitentg vykdant minéty vertybiniy popieriy emisija: vietoje
jprastos taisykles, kad emitento vykdoma vertybiniy popieriy emisijg prizitri emitento buveinés
valstybés narés kompetentinga institucija, emitentas gali rinktis ir tos valstybés narés kompetentingg
institucijg, kurioje emitento vertybiniai popieriai buvo ar bus jtraukti j prekybg reguliuojamoje rinkoje,
arba kurioje vertybiniai popieriai yra vieSai sitilomi. Minéta nuostata skolos vertybiniams popieriams

Prospekty direktyvoje atsirado neatsitiktinai. Kadangi Londonas ir Liuksemburgas yra pagrindiniai
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euroobligacijy emisijy centrai ES ir jy kompetentingos institucijos turi sukaupusios itin didelg patirtj
tarptautiniy obligacijy srityje, manoma, kad jos yra labiau tinkamos prizitréti emitentus, vykdancius

tarptautines obligacijy emisijas minétuose finansy centruose (Ferran 2008, p. 527).

2.3.3. Prospekto paso sistemos trikumai

2008 m. prospekto paso sistemos jtakos ES finansy rinkoms studijoje pastebéta, kad nors
tarpvalstybiniy vertybiniy popieriy emisijy dél prospekto paso sistemos padaugéjo, tafiau pacia
prospekto paso sistema emitentai galéty naudotis dazniau (CSES, 2008, p. 22). Lietuvos emitentai Sia
sistema naudojasi itin retai — CESR duomenimis nuo 2006 m. liepos iki 2008 m. gruodzio mén. tik 4
prospektai buvo i8siysti j kitas valstybes nares pagal prospekto paso sistema (CESR, 2009). Vienas jy
buvo pagrindu buvo AB ,,City Service* prospektas pagrindu Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje (VPK,
2008, p. 8). Nors manoma, kad pakankamai maza prospekto paso sistemos naudojimg veikiau salygojo
daugiau jvairiis ekonominiai, mokestiniai veiksniai, rinkos pokyc¢iai bei bendroviy teisés skirtumai tarp
valstybiy nariy (CSES, 2008, p. 22), taciau tikslinga aptarti kai kuriuos pacios Prospekty direktyvos
trikumus, kurie taipogi galéjo turéti tam jtakos.

Kuriant Prospekty direktyva vienas pagrindiniy tiksly buvo iSvengti nelankstaus teisinio
reguliavimo, kurio laikytis mazesnéms bendrovéms biity papras¢iausiai per brangu (Avgouleas, 2005,
p. 216). Vargu ar pavyko tai pasiekti, kadangi minéta direktyva emitenty neskirsto pagal jy tipg ar
rinkos kapitalizacijg. Numatomos tik pareigos paskelbti prospekta iSimtys, taciau galimybés kai
kuriems emitentams taikyti paprastesnius informacijos atskleidimo reikalavimus néra, o bitinos
pateikti informacijos turinys priklauso tik nuo emisijos tipo, o ne nuo emitento specifikos. Toks teisinis
reguliavimas néra proporcingas mazesniy ar pirmagkart vertybinius popierius platinan¢iy bendroviy
atzvilgiu, kadangi jy parengtas prospektas turi atitikti tokius pacius reikalavimus, kokie yra skirti
didesniy bendroviy prospektams ir juose pateikiamai informacijai (ESME, 2007, p. 7). Prospekty
direktyvos reglamente, kuriame nurodoma, prospekte biitina pateikti informacija, i§imtys numatomos
tik jvairioms finansy jstaigoms remiantis tuo, kad jos yra prizitirimos. Praktika parode, kad kai kuriais
atvejais skirtingas informacijos atskleidimo lygis tenkina skirtingus investuotojus (zr. 2.3.4 skyrelj).
Zinoma, yra numatyta i§imtis bendrovéms, jei bendra emisijos suma yra ne didesné kaip 2,5 min. eury
per 12 mén. laikotarp; skaiCiuojant, minéta sumg visai EEE. Perzengus §ig ribg, tekty parengti visg
prospekta, nebent biity taikoma kita iSimtis. Atsizvelgiant | prospekto parengimo kaStus ir esant
poreikiui jvykdyti nedidele emisijg, tai padaryti biity papras€iausiai ekonomiSkai neracionalu. Jei
prospekto parengimas, tarkime, kainuoja apie 300 000. eury, norint pritraukti kiek didesnj finansavimag
nel minétoje 1Simtyje numatyta riba (tarkime, 3 min. eury), vien prospekto parengimo kastai sudaryty

10 proc. planuojamos pritraukti sumos. Be to, Prospekty direktyva pagrista tuo, kad tiek vieSam
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siilymui, tiek jtraukimui j prekyba reguliuojamoje rinkoje butinas vienodus reikalavimus atitinkantis
prospektas, tarsi remiantis prielaida, kad jtraukimas ] prekyba reguliuojamoje rinkoje reisSkia ir
emitento siek] vertybinius popierius siiilyti vieSai ar atvirks€iai. Taciau taip néra visais atvejais: kai
kurie emitentai vykdo tik vieSg siilyma, o kiti — vertybinius popierius iSplatina neviesai ir jtraukia j
prekyba reguliuojamoje rinkoje vien tam, kad jy galéty jsigyti instituciniai investuotojai, kurie negali
1sigyti vertybiniy popieriy birZoje neprekiaujamy finansiniy priemoniy.

Sprendimas nustatyti 50 000 eury ribg vertybiniy popieriy vieneto nominaliai vertei, kuomet
prospekto parengti nebiitina, kaip takoskyra tarp platinimo profesionaliesiems ir neprofesionaliesiems
investuotojams taipogi kelia problemy. Minéta nuostata siekiama apsaugoti neprofesionalius
investuotojus, kad pastarieji nejsigyty 1§ esmés jiems neskirty ir netinkamy vertybiniy popieriy.
Prospekty direktyva jau numato iSimtj, kad prospektas nebiitinas, jei bendra maziausia investuotojo
Jsigyjamy vertybiniy popieriy verté yra ne mazesné kaip 50 000 eury. Kadangi neprofesionaliis
investuotojai paprastai tokiy sumy neinvestuoja, emitentui emisijos saglygose nustacius, kad minimali
Isigyjamy vertybiniy popieriy verté yra ne maziau kaip 50 000 eury, neprofesionaltis investuotojai
paprasCiausiai negaléty jy isigyti ir blity apsaugotos jy teisés ir interesai. Taciau nustatyti papildoma
salyga, kad vertybiniy popieriy vieneto nominali verté turi btiti ne mazesné nei 50 000 eury, vargu ar
reikalinga ir neatitinka iki Prospekty direktyvos buvusios rinkos praktikos: 2002 m. apie 77 proc.
i8leisty obligacijy buvo maZesnés nei 5000 eury nominalios vertés (Ferran, 2008, p. 528). MaZesné
nominali verté instituciniams investuotojams leidzia paprasCiau valdyti investicinius portfelius bei
diversifikuoti investicijas. Isigaliojus Prospekty direktyvai, didel¢ dalis vertybiniy popieriy, ypac
obligacijy emisijy, yra iSleidZziami didesnés nei 50 000 eury nominalios vertés vienetais vien tam, kad
biity iSvengta galimo Prospekty direktyvos reikalavimy taikymo (CSES, 2008, p. 64).

Problemy gali kelti ir reikalavimas, kad prospekto santrauka neturéty biti ilgesné nei 2500
zodziy. Tokio reikalavimo logika aiski: neprofesionaliems investuotojams turéty buti pateikiamas tik
protingas informacijos kiekis, kad jie ja galéty suprasti ir nesunkiai palyginti, o tam tikra riba
prospekto santraukos ilgiui padeda tai jgyvendinti. Taciau minétos formuluotés dviprasmiSkumas gali
lemti tai, kad vienos valstybés narés §ig norma taikys grieztai (t.y. nepriims prospekty, ilgesniy nei
2500 zodziy), o kitos — pakankamai lanks¢iai. Tai gali sukelti problemy ir platinant vertybinius
popierius keliose valstybése narése. Prospekty direktyva suteikia teis¢ valstybéms naréms, kuriose
emitentas ketina sitllyti vertybinius popierius vieSai ar jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje,
reikalauti pateikti prospekto santraukos vertimg (kaip min¢jome, praktiskai visos EEE valstybés narés
Sia teise pasinaudojo ir tokj reikalavimg numato savo nacionalingje teiséje). Taciau skirtingomis
kalbomis parengty prospekty santrauky apimtis gali skirtis. Antai D. Britanijos bendrovés ,,Standard

Life* prospekto santraukos vertimas vokieciy palyginus su angly kalba buvo net 2 puslapiais ilgesnis
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(Ferran, 2006, p. 12). Taigi gali kilti rizika, kad kompetentinga institucija emitento prospekto vertimo
paprascCiausiai nepriims, kol jis nebus sutrumpintas, kas gali sutrukdyti jvykdyti IPO nustatytu laiku.

Emitenty galimybés rinktis kompetentingg institucijg, kuri priZitréty emitenta konkrecios
emisijos atzvilgiu, yra ribotos. Tokia galimybé nustatyta tik ne nuosavybés vertybiniy popieriy
emisijoms, kuriy nominali verté yra ne mazesné kaip 1000 eury. Kode¢l iSimtis nustatyta ne nuosavybés
vertybiniams popieriams, suprasti nesunku: vienas pagrindiniy jstatymy leidéjo tiksly kuriant
Prospekty direktyva buvo nesudaryti kliti¢iy Londonui ir Liuksemburgui toliau pléstis kaip
euroobligacijy centrams Europoje (Avgouleas, 2006, p. 216). Taciau Siuo atveju neaiSku, kodél i§vis
buvo pasirinkta 1000 eury riba ir neleista bet kokios nominalios vertés ne nuosavybeés vertybiniams
popieriams. NeaiSku ir kodél emitentams neleidziama pasirinkti kompetentingos institucijos ir
nuosavybés vertybiniy popieriy emisijoms. Zinoma, galima teigti, kad biitent ty valstybiy, kuriose
emitentas yra jsteigtas ir veikia, kompetentingos institucijos gali geriausiai atlikti emitento prieziiira.
Taciau jei emitentas vertybinius popierius viesai platina ar | prekybg reguliuojamoje rinkoje platina
iSimtinai tik kitoje valstyb&je naréje, vargu ar reikalavimas, kad toks emitentas biity priziiirimas savo
buveinés valstybés prieZiiiros institucijos, yra logiskas. Be to, galimybé pasirinkti prieZitiros institucijg
nuosavybés vertybiniy popieriy emisijai, vykdomai keliose valstybése narése, paskatinty konkurencija
tarp skirtingy valstybiy nariy prieziiiros institucijy geriau vykdyti savo pareigas (Ferran, 2008, p. 440).

Kadangi Prospekty direktyva harmonizuoja tiktai reikalavimus, susijusius su prospektais,
praktikoje kai kurios valstybés narés numato jvairiy papildomy reikalavimy uzsienio emitentams,
platinantiems vertybinius popierius jy teritorijoje, kurie neretai kelia neaiSkumy ar papildomy
sunkumy. Antai Belgijoje pagal Belgijos bendroviy kodekso 88 str. pries§ viesai platindama vertybinius
popierius, uzsienio bendrove turi registruotis Belgijos juridiniy asmeny registre (Linklaters, 2006, p.
3), o Pranciizijoje uzsienio emitentai privalo bendrovés jstatus iSversti | pranciizy kalbg ir registruoti
Komercijos ir bendroviy registre Paryziuje (Linklaters, 2006, p. 5).

Bene didziausia galiojancios prospekto paso sistemos problema yra susijusi su emitento civiline
atsakomybe uz prospekte pateikta informacija. Prospekty direktyva S§io klausimo iSsamiai
nereglamentuoja, o tik nurodo, kad tokia atsakomybé valstybés narés nacionalinéje teis¢je turi biiti
taikoma bent jau emitentui, garantui, emitento vadovui, valdymo ar prieziiiros organams, vertybiniy
popieriy sitlytojui arba asmeniui, kuris kreipiasi dél vertybiniy popieriy jtraukimo ] prekyba
reguliuojamoje rinkoje (Direktyvos 6 str.). Tokia abstrakti nuostata reiSkia, kad skirtingose valstybése
narése gali gerokai skirtis atsakingy asmeny ratas bei civilinés atsakomybés salygos. Emitentui pagal
prospekto paso sistemg iSplatinus vertybinius popierius keliose valstybése narése arba net visoje ES,
toks skirtingas teisinis reglamentavimas gali turéti neigiamy pasekmiy, atsizvelgus j taikytinos teisés ir
tarptautinio teismingumo taisykles. Deliktinéms prievoléms taikyting teis¢ ES nustatancio Europos

Parlamento ir Tarybos reglamento (EB) Nr. 864/2007 dél nesutartinéms prievoléms taikytinos teisés
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(Roma II) 4 str. 1 d. numato bendra taisykle, kad 1§ delikto atsirandanciai nesutartinei prievolei
taikoma tos Salies teis¢, kurioje atsirado Zala, neatsizvelgiant ] tai, kurioje Salyje jvyko zalg sukéles
jvykis ir neatsizvelgiant ] tai, kurioje Salyje ar Salyse atsirado netiesioginiy to jvykio pasekmiy.
Kadangi civiliné atsakomybé vertybiniy popieriy rinky srityje yra susijusi su grynai ekonomine Zala ir
jai atsirasti fizin¢ Zala néra butina (kaip, pavyzdziui, autojvykio atveju), tiksliai nustatyti, kur minéta
zala atsirado, gali buti sudétinga. Nors ETT praktikos dél minétos normos taikymo vertybiniy popieriy
srityje néra, specialisty nuomone tokiems ieskiniams daZniausiai biity taikoma investuotojo nuolatinés
gyvenamosios valstybés teis¢, kadangi biitent ten yra vieta, kur klaidinga informacija prospekte sukélé
tiesiogines pasekmes (Tison, 2006, p. 462), tos valstybés teis¢, kur investuotojas perskaito ir
pasinaudoja informacija (Burn, 2008, p. 151) arba tos valstybés teis¢, kur yra saugomas investuotojo
finansinis turtas, kuriam buvo padaryta zala (Ringe ir Hellgardt, 2010, p. 32). Bet kuriuo atveju, tokia
situacija lemia tai, kad skirtingy Saliy investuotojy ieskiniai dél to paties emitento prospekto biity
nagrinéjami pagal skirtingy valstybiy teis¢. Civiliniy byly teismingumo klausimus ES reglamentuoja
Reglamentas ,,Briuselis 1, kurio 2 str. jtvirtina bendra taisykle, kad ieskinys turi biiti pareiSkiamas
atsakovo buveinés valstybés teismuose. Bendrovés atveju tai biity vieta, kurioje yra jos registruota
buveiné. Taciau minéto reglamento 5 str. 3 dalis numato specialig jurisdikcijy kolizijos taisykle
deliktinéms prievoléms — ieskinys gali biiti pateikiamas teisme tos valstybés, kurioje jvyko jvykis,
sukéles zalg. Pagal ETT praktikg 1996 m. byloje C-21/76 Bier v Mines de Potasse formuluoté ,,vieta,
kurioje jvyko zalg sukeles jvykis" reiSkia Zalos atsiradimo vietg ir paZeidimo, dél kurio zala atsirado,
vieta, todel atsakovui ieSkinys gali biiti pareiSkiamas ieSkovo nuoziiira vienos i§ Siy dviejy viety
teisme. Kadangi dél Zalos ekonominio pobiidzio minéta vieta nustatyti gali buti sunku, sudétinga
tiksliai numatyti, kurios valstybés teisme tokia byla biity nagrinéjama. Atsizvelgiant j pries§ tai minétas
taikytinos teisés ir jurisdikcijy kolizijy sprendimo taisykles, darytina iSvada, kad emitentas, kuris
vertybinius popierius platinty vienoje ar keliose valstybése narése pasinaudodamas prospekto paso
sistema, susidurty su ieSkiniy de¢l atsakomybés uz prospekte pateikta informacijg rizika visose
valstybése narése, kuriose pasinaudoty prospektu. Tokie ieSkiniai biity nagrin¢jami skirtingy valstybiy
teismuose pagal skirtingg civilinio proceso teis¢, o emitento civilinés atsakomybés klausimas biity
sprendziamas pagal skirtingy valstybiy materialinés teisés normas ir doktrinas, reglamentuojancias
deliktinés atsakomybés klausimus. Zinoma, galima teigti, kad investuotojy ieskiniai bendrovéms dél
prospekte pateiktos informacijos Europoje, kol kas buvo retenybe, kadangi skirtingai nuo JAV,
Europoje grupés ieSkiniy institutas kapitalo rinky srityje néra iSvystytas (Kung, 2005, p. 436).
Emitento civilin¢ atsakomybé Europoje kol kas néra laitkoma priemone, kuri uZtikrinty emitento
vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojaniuose teisés aktuose numatyty pareigy laikymasi, taciau
situacija pamazu kei¢iasi. Antai Svedijoje, Olandijoje, Vokietijoje, Pranciizijoje, Ispanijoje ir

Norvegijoje jau priimti teisés aktai, sudarantys palankesnes salygas bylinés su bendrove naudojant
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panasius ] JAV grupés ieskinius (Fox, 2008, p. 14). Be to, 2007-2008 m. tarptautin¢ finansy krizé¢ gali
paskatinti investuotojus aktyviau ginti savo teises (Hudson, 2009, p. 629). Be to ieskiniy dél
informacijos prospekte rizika didéja, kadangi patys prospektai tampa vis ilgesni, kartu did¢ja ir klaidy
bei netikslumy juose tikimybé. 2007 m. atliktas tyrimas parod¢, kad ES TPO skirtus prospektus
vidutiniSkai sudaré 300 psl., o kai kurie baziniai prospektai kartu su registravimo dokumentais buvo
ilgesni nei 750 psl. (ESME, 2007, p. 10) Ieskiniy dél prospekte pateiktos informacijos rizika dar
padidéja atsizvelgus ] tai, kad emisijos kitose valstybése narése vykdomos prie prospekto pateikiant
prospekto santrauka ty valstybiy kalba. Prospekty direktyvos 6 str. 2 d. numato, kad emitentui ar
kitiems asmenims atsakomybé negali buti taikoma, jeigu investicinis sprendimas buvo priimtas
vadovaujantis vien tik santraukoje (jskaitant ir santraukos vertimg) pateikta informacija, iSskyrus
atvejus, kai santrauka, skaitoma kartu su kitomis prospekto dalimis, yra klaidinanti, neteisinga arba
prieStaringa. Tikimyb¢, kad viena kalba parengta prospekto santrauka, skaitoma kartu su kita kalba
parengtomis kitomis prospekto dalimis, bus klaidinanti, neteisinga arba priestaringa, yra pakankamai
didelé. Zinoma, dél minétos problemos pasinaudoti prospekto paso sistema néra nejmanoma, tadiau
gali biiti nepatogu. Vieniems emitentams, ketinantiems platinti vertybinius popierius keliose valstybése
narése, gali tekti samdyti brangiai kainuojancias teisines konsultacijas, kad jvertinti galimg minéty
ieskiniy rizikg. Kiti emitentai gali tiesiog vertybiniy popieriy neplatinti vieSai keliose valstybése narése
pagal prospekto paso sistemg, o tiesiog pasinaudoti Sios sistemos iSimtimis ir vertybinius popierius
platinti profesionaliesiems investuotojams uzsienyje. Nors neaiSku, ar emitenty pasirinkimui naudotis
prospekto paso sistema jtakg daro galima bylin¢jimosi skirtingose valstybése pagal skirtingg teis¢
rizika, taCiau tokia galimybé néra atmestina.

Atsizvelgdama ] tam tikras praktines problemas, kilusias dél prospekto paso sistemos veikimo
praktikoje, 2009 m. rugséjo 23 d. Europos Komisija paskelbé Prospekty direktyvos pakeitimy projekta
(EC, 2009), kuris numato kai kuriuos esminius pakeitimus. Fiziniy ar juridiniy asmeny skaicius,
kuriam galima siiilyti vertybinius popierius be pareigos parengti prospekta padidinamas nuo 100 iki
150. Si nuostata turéty gerokai praplésti minéty asmeny rata, kuriems vertybinius popierius bus galima
platinti be prospekto (nuo 3200 iki 4800 skai¢iuojant visoje EEE). Prospekto santraukos turinys bei
pacios santraukos formatas bus standartizuoti, kad leisty investuotojams nesunkiai palyginti skirtingy
emitenty emisijy prospekty santraukas. Santraukoje turés biiti pateikta esminé informacija, kuri apims
ne tik pagrindines rizikas ir charakteristikas, susijusias su emitentu, bet kokiu garantu ir vertybiniais
popieriais, taciau ir vieSo siilymo vykdymo priezastis bei kam bus naudojamos siilymo metu gautos
1€Sos. Civiliné atsakomybé uz prospekto santraukos turinj bus taikoma ne tik, jei santrauka, skaitoma
kartu su kitomis prospekto dalimis, yra klaidinanti, neteisinga arba priestaringa tuo atveju, bet ir jei
santraukoje nebus pateikta esminé informacija. Atsizvelgiant j tai, kad 2500 zodziy riba santrauka

nepanaikinta, emitentams gali kilti papildomy sunkumy jgyvendinant naujus reikalavimus, be to,
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padidéja civilinés atsakomybés rizika dél prospekto santraukos. Bendros per 12 meén. sitilomy
vertybiniy popieriy vertés iSimtis bendroveéms 1§ 2,5 min. eury pakeista ;1 5 mln. eury, o kredito jstaigy
leidZziamiems ir tam tikras sglygas atitinkantiems ne nuosavybés vertybiniams popieriams — 1§ 50 mlin.
eury |1 75 min. eury. Maziausia jsigyjamy vertybiniy popieriy verté ir maziausia vertybinio popieriy
vieneto nominali verté, kuomet prospekto parengti nereikia nuo 50 000 eury padidinama iki 100 000
eury. Tai gali sukelti papildomy problemy vertybiniy popieriy emitentams, kurie juos platina
daugiausia instituciniams investuotojams, kadangi pastariesiems dél padidé€jusios nominalios vertés
gali buti sudétingiau diversifikuoti investicinius portfelius. Minéti pakeitimai kai kurias problemas
turéty iSspresti, taciau ne visas. O kai kuriais atvejais gali sukelti papildomy problemy.

Siame skyrelyje minéti prospekto sistemos trikumai jokiu biidy nereiskia, kad galiojanti
prospekto paso sistema neveikia. PrieSingai — ji, palyginti su galiojusia abipusio pripazinimo sistema,
yra gerokai pazangesné ir paprastesné. Minéti trilkumai atskirais atvejais gali sukelti nepatogumuy,
taciau esminiy kliticly emitentams vertybinius popierius platinti vienoje ar keliose kitose EEE
valstybése narése nesudaro, o jsigaliojus Prospekty direktyvos pakeitimams ir valstybéms naréms
perkélus | nacionaling teise, minéty trikumy turéty kiek sumazéti. Faktas, kad Lietuvos emitentai
mazai naudojasi prospekto paso sistema, veikiau yra aiSkintinas ekonominémis prieZastimis nei
prospekto paso sistemos trilkumais. Daugumai Lietuvos bendroviy naudotis Sia sistema dél galimo
menko neprofesionaliy investuotojy susidoméjimo jy iSleidziamais vertybiniais popieriais EEE
vertybiniy popieriy rinkose paprasCiausiai nereikia. Kadangi Lietuvos emitentais daugiausia domisi
uZzsienio instituciniai investuotojai, kuriems platinant akcijas ar obligacijas nemazai laiko ir finansiniy
sgnaudy reikalaujant] prospekta pagal Prospekty direktyvos reikalavimus parengti nebiitina, Lietuvos
emitentai paprasCiausiai pasirenka prospekto pagrindu IPO atlikti tik Lietuvos, o uzsienio
instituciniams investuotojams vertybinius popierius iSplatinti nevieSu biidu, nesinaudodami prospekto

pasu.

2.3.4. Vertybiniy popieriy prekybos platformu reglamentavimo poky¢iai Europoje ir juy

suteikiamos galimybés

Prospekty direktyvos nuostaty nelankstumas atskiry emitenty atzvilgiu buvo netikétai iSsprestas
pacios rinkos, jsigaliojus kitam 1999 m. ES finansiniy paslaugy veiksmy plane numatytam teisiniam
instrumentui — Europos Parlamento ir Tarybos direktyvai 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky
(toliau — MiFiD direktyva). Sia direktyva siekiama integruoti fragmentiskas valstybiy nariy finansiniy
priemoniy rinkas bei sudaryti palankias salygas tiek emitentams, tiek investuotojams sudaryti
sandorius dé¢l vertybiniy popieriy per jvairias platformas, uztikrinant investuotojy apsaugg ir

skaidrumg. Esmin¢ MiFiD jtaka palankesnéms emitenty galimybéms platinti vertybinius popierius
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uzsienio asmenims yra sudarytos teisinés prielaidos konkurencijai tarp tradiciniy vertybiniy popieriy
birzy ir kity prekybos platformy.

MiFiD direktyva buvo panaikinta Tarybos direktyvos 93/22/EEB d¢l investiciniy paslaugy
vertybiniy popieriy srityje numatyta koncentracijos taisykle, t.y. reikalavimas, kad tam tikri sandoriai
del vertybiniy popieriy (pvz. [PO), turi biiti vykdomi tik valstybéje naré¢je veikiancioje reguliuojamoje
rinkoje. Minétas reikalavimas gerokai apribojo konkurencijg tarp tradiciniy vertybiniy popieriy birzy ir
kity prekybos platformy, kadangi vertybiniy popieriy platinimas per birzg daZznai lémé butinybe atitikti
auksStus kiekybinius ir kokybinius bei informacijos atskleidimo reikalavimus, kurie kai kurioms
bendrovéms buvo paprasCiausiai per griezti, o pats platinimas — per brangus.

Kita naujoveé — MiFiD direktyva numato galimybe steigti ne tik reguliuojamas rinkas, bet ir kitas
alternatyvias prekybos platformas. Esminis reguliuojamy rinky ir kity pagal MiFiD steigiamy
alternatyviy prekybos platformy skirtumas yra skirtingas jy statusas ES vertybiniy popieriy rinkg
reglamentuojaniy teisés akty prasme. Emitentams, kurie nori platinti vertybinius popierius per
reguliuvojamg rinkg, reikia atitikti kur kas daugiau reikalavimy, kadangi praktiSkai visuose ES
vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciuose teisés aktuose numatyty pareigy laikymasis siejamas
su vertybiniy popieriy jtraukimu j reguliuojamg rinkg. Pirmiausia, emitentas turi atitikti tam tikrus
kiekybinius ir kokybinius kriterijus, kad jo vertybiniai popieriai bity jtraukti j reguliuojamos rinkos
pagrindin] sara$g. Minéti kriterijai ES lygiu harmonizuoti Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2001/34/EB dél vertybiniy popieriy jtraukimo ] birZos oficialyjj prekybos sarasa ir dél informacijos
apie tuos vertybinius popierius paskelbimo: akcijos turi biiti be apribojimy perleisti nuosavybeés teise,
minimali platinamy akcijy rinkos verté turi biiti ne mazesn¢ nei 1 min. eury, laisvos akcijos rinkoje turi
sudaryti ne maziau kaip 25 proc. jstatinio kapitalo dalies, kurig sudaro tos klasés akcijos minimali
veiklos istorija — bendrové turi buti parengusi 3 metinius praneSimus. Reguliuojamos rinkos
operatoriui leidZziama tam tikrai atvejais nustatyti grieZtesnius ar paprastesnius kriterijus, taciau
praktikoje skirtingy ES wvalstybiy nariy pagrindiniy vertybiniy popieriy birzy oficialaus saraso
reikalavimai mazai skiriasi (Zr. 4 priedg). Zinoma, vertybiniy popieriy birzos paprastai turi kelis
sgrasus (daznai vieng su grieztesniais, kita — su mazesniais, bei skolos vertybiniy popieriy sarasg),
taciau emitentas vis tiek turi atitikti tam tikrus pakankamai grieztus reikalavimus, susijusius su
minimalia platinamy vertybiniy popieriy verte, veiklos istorija ir pan. Kitas skirtumas — emitentas,
kuris ketina vertybinius popierius platinti reguliuojamoje rinkoje, pagal Prospekty direktyvos 3 str. 3 d.
turi parengti ir paskelbti minétos direktyvos reikalavimus atitinkantj prospekta, nepriklausomai nuo to,
ar vertybiniai popieriai bus platinami vieSai platinami, ar ne. Trecia, emitentas, kurio vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, turi laikytis tam tikry informacijos atskleidimo pareigy.
Pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus, kuriy

vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§
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dalies kei¢ianti Direktyvag 2001/34/EB (toliau — Skaidrumo direktyva), emitentas turi parengti ir vieSai
paskelti meting ir tarping informacija, parengta pagal Tarptautinius apskaitos standartus. Meting
informacijg sudaro audituotos metinés finansinés ataskaitos, auditoriy patikrintas metinis pranesimas ir
atsakingy asmeny patvirtinimas, o tarping — 3, 6, 9 ir 12 mén. tarpiniy finansiniy ataskaity rinkinys ir
atsakingy asmeny patvirtinimas. Be to, emitentas turi pareigg vieSai paskelbti i§ bendrovés gauta
informacija apie bendrovés akcijy paketo jsigijimg ar netekimg. Pagal Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2003/6/EB dé¢l prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija, ir manipuliavimo rinka (toliau — PiktnaudZiavimo rinka direktyva) emitentas turi laikyti
vadinamosios ad hoc informacijos atskleidimo pareigos, siekiant iSvengti galimo piktnaudZiavimo
rinka. Emitento vadovai ir su jais glaudziai susij¢ asmenys nustatyta tvarka ir terminais turi vieSai
pranesti apie sandorius, kuriuos jie sudar¢ dél emitento vertybiniy popieriy. Be to, emitentas ar
emitento vardu ar sagskaita veikiantis asmuo, kuris, atlikdamas jprastines tarnybines, profesines ar kitas
pareigas, vieSai neatskleista informacijg atskleidzia bet kuriam tre¢iajam asmeniui, turi tuo paciu metu
veiksmingai paskelbti visg $ig viesai.

MiFiD direktyva suteikia teis¢ steigti alternatyvig prekybos platformg — daugiasalg prekybos
sistemg (toliau — DPS). DPS — tai finansy maklerio jmonés ar rinkos operatoriaus valdoma daugiaSale
sistema, kurioje pagal neleidZiancias veikti savo nuoZitra taisykles suderinami treiyjy asmeny
ketinimai pirkti ir parduoti finansines priemones, lemiantys sandoriy de¢l finansiniy priemoniy
sudarymg. Kadangi pagal MiFiD direktyvos nuostatas DPS néra reguliuojama rinka ES vertybiniy
popieriy rinkg reglamentuojanciy teisés akty prasme, skirtingai nuo reguliuojamy rinky, emitentai,
kuriy vertybiniai popieriai jtraukiami ; DPS, neprivalo atitikti minimaliy jtraukimo j prekyba kriterijy
(juos DPS operatorius gali laisvai nustatyti savo nuoziiira), jiems néra taikomos ir nekyla informacijos
atskleidimo pareigos pagal Skaidrumo ir Piktnaudziavimo rinkg direktyvas, taipogi pareiga parengti ir
paskelbti prospekta pagal Prospekty direktyva, jei jtraukimas j prekybag DPS néra kartu ir vieSas
sitilymas.

DPS pagrindu ES buvo jkurta nemazai alternatyviy rinky, siekiant sudaryti galimybe mazoms ir
vidutinéms bei naujoms bendrovéms, kurios nori platinti vertybinius popierius per organizuotg rinka,
taciau tradiciniy vertybiniy popieriy birzy reikalavimai joms yra kol kas per griezti. Didziausios ir
svarbiausios 1§ jy yra Londono AIM (angl. Alternative Investment Market) ir PSM (angl. Professional
Securities Market), Liuksemburgo ,,EuroMTF*, Frankfurto ,,Entry Standard®, Belgijoje, Olandijoje ir
Pranciizijoje veikianti ,,NYSE Alternext” bei Skandinavijoje ir Baltijos valstybése veikianti ,,First
North*, Kadangi Londonas ir Liuksemburgas yra pagrindiniai euroobligacijy centrai tiek ES, tiek
pasaulyje, Lietuvos bendrovéms, ketinan¢ioms finansuoti savo veiklg iSleidziant euroobligacijas, turéty
biti itin aktualios Londono PSM ir Liuksemburgo ,EuroMTF* rinkos. Jos suteikia galimybe

pakankamai paprasta tvarka iSplatinti euroobligacijy emisijas itin plac¢iam investuotojy ratui, kadangi
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euroobligacijy platinimas per formalig vertybiniy popieriy rinkg uZztikrina investuotojams, kurie
privalo investuoti j rinkoje prekiaujamas obligacijas, galimybe jsigyti iSleidziamy obligacijy bei
palanky tokiy vertybiniy popieriy apmokestinimg investuotojy atzvilgiu (Ferran, 2008, p. 529).
Alternatyviy rinky reikalavimai emitentams ir jy iSleidZiamiems vertybiniams popieriams yra
ganétinail panasis (Zr. 5 priedg) ir gerokai mazesni nei ES reguliuojamose rinkose (Zr. 4 prieda). Nors
alternatyviy rinky emitentai neprivalo laikytis Skaidrumo direktyvoje numatytos pareigos parengti
metinius ir tarpinius praneSimus, investuotojams jie pateikti meting ir tarping informacija, kurios
turinys 1§ esmeés yra paprastesné Skaidrumo direktyvoje numatyto turinio versija, atitinkanti
alternatyviy rinky emitenty specifika (Ferran, 2008, p. 429). Kadangi minétos rinkos néra
regulivojamos rinkos, emitentui, ketinan¢iam platinti vertybinius popierius per vieng minéty rinky
nebiitina parengti Prospekty direktyvos reikalavimus atitinkancios prospekto, jei nebus atlickamas jy
vieSas siilymas. Tokio dokumento turinys paprastai yra siauresnés apimties ir pritaikytas investuotojy
poreikiams ir emitenty galimybéms. Zinoma, per alternatyvig rinkg galima atlikti ir vie$g sitilyma,
taciau tuomet teks parengti pilng Prospekty direktyva atitinkant] prospekta. Visgi atsizvelgiant ]
paprastesnes metings ir tarpinés informacijos atskleidimo pareigas kai kuriems emitentams tai gali biiti
patraukli ir pigesné alternatyva, palyginti su IPO reguliuojamoje rinkoje. Skirtingai nuo reguliuojamy
rinky, alternatyviy rinky emitentai privalo sudaryti sutart] su sertifikuotu pataréju (angl. certified
advisor arba nominated advisor), t.y. audito, teisiniy paslaugy ar investiciniy paslaugy bendrovés, kuri
padéty alternatyvioje rinkoje esanciai bendrovei tinkamai vykdyti savo pareigas (Xetra, 2009, p. 4).
Tokiy rinky privalumai emitentams akivaizdis. Pirma, alternatyvios rinkos suteikia galimybe
pasinaudoti dauguma uzsienio vertybiniy popieriy rinky teikiamy privalumy tokioms bendrovéms,
kurios dél griezty ir maZai lanksCiy Prospekty direktyvos ir kity vertybiniy popieriy rinkg
reglamentuojanciy teisés akty to bty negaléjusios padaryti arba tai biity dariusios gerokai véliau.
Antra, paprastai tokiy bendroviy pagrindinis patekimo ] organizuotg vertybiniy popieriy rinkg tikslas
yra ne likvidumo uZztikrinimas ar tapimas tikrai vieSa bendrove, o galimyb¢ pasinaudoti alternatyviu
finansavimo Saltiniu — nemazai instituciniy investuotojy negali investuoti ] vertybinius popierius,
kuriais néra prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje arba gali jsigyti itin ribotg jy kiekj. Kadangi
vertybiniy popieriy platinimas per alternatyvig rinkg paprastai atitinka investavimo taisykliy salyga,
kad bendrovés vertybiniai popieriai turi buti listinguojami ar jais prekiauja vertybiniy popieriy birzoje,
minéti instituciniai investuotojai gali laisvai jy jsigyti. Trecia, uzsienio, ypac instituciniai investuotojai,
daznai pasiZzymi savybe investuoti daugiausia ] savo ,,namy‘ vertybiniy popieriy birzas, kuri daznai
pasireiSkia net ir nesant konkrecioms investavimo taisykléms ar apribojimams (Luetje ir Menhkhoff,
2004). Kadangi alternatyvios rinkos yra jsteigtos pagrindiniuose ES finansy centruose, kur dauguma
minéty instituciniy investuotojy ir veikia, tai sudaro bendrovéms galimybe vertybinius popierius

iSplatinti minéty investuotojy ,,namy“ rinkose, kas lemia padidéjusj jy polinkj investuoti ] tokias
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bendroves. Rinkos duomenys tik patvirtina tokiy alternatyviy rinky patrauklumg emitentams. 2006 m.
ES alternatyviose rinkose jvyko 507, o reguliuojamose rinkose 331 visy ES vykdyty IPO (PWC,
2008). Nors 2007-2008 m. finansy krize lémé tarptautinés [PO rinkos nuosmukj, alternatyvios rinkos ir
per krize IPO skaiCiumi lenké ES reguliuojamas rinkas: 2008 m. ir 2009 m. alternatyviose rinkose
buvo vykdomi atitinkamai 180 ir 85 PO, o reguliuojamose rinkose — 115 ir 51 (PWC, 2010). Vien
Londono AIM nuo jos jkiirimo buvo jvykdyti net 522 tarptautiniai [PO (AIM, 2010). Deja, kol kas nei
viena Lietuvos bendrové dar nepasinaudojo alternatyviy rinky teikiamomis galimybémis.

Sékmingy IPO skai¢ius rodo alternatyviy ES vertybiniy popieriy rinky populiarumg ne tik
emitenty, bet ir investuotojy tarpe, kas leidzia teigti, kad maZesniy emitentams taikomy informacijos
atskleidimo reikalavimy nei numatyti ES direktyvose jiems pakanka. ES alternatyviy rinkos sudaro
palankias salygas tiek Lietuvos, tiek uZsienio bendrovéms gauti finansavimg ES kapitalo rinkose
paprasCiau ir pigiau, ko kai kurios jy negaléty padaryti reguliuojamose rinkose dél Prospekty
direktyvos ir kity informacijos atskleidima investuotojams reglamentuojanciy ES direktyvy menko

lankstumo atskiry emitenty atzvilgiu.

2.4. Vertybiniy popieriy platinimo teisinis reglamentavimas JAV

Alternatyva ES rinkoms galéty buti Lietuvos bendroviy platinimas JAV kapitalo rinkose. Ilga
laikg JAV dominavo tarptautinése kapitalo rinkose kaip pagrindin¢ vieta, kurioje dé¢l didelio rinkos
gylio ir likvidumo savo vertybinius popierius siekét sitilyti dauguma uzsienio bendroviy (McKinsey &
Co., 2007). Prestizinémis laikomos JAV birzos kaip Niujorko vertybiniy popieriy birza (toliau —
NYSE) ar NASDAQ buvo kiekvienos tarptautinés bendroves tiksliné vieta, siekiant vertybiniy
popieriy emisija uzsienyje finansuoti savo veiklg. Dar 2000 m. 50 proc. visy pasaulio tarptautiniy [PO
buvo jvykdyta bitent JAV (Committee on Capital Markets Regulation (CCMR), 2007). Vienoje
i§samiausiy bendroviy vertybiniy popieriy platinimo tarptautinése kapitalo rinkose studijy pastebéta,
kad 9 deSimtmetyje JAV vertybiniy popieriy rinkoje savo akcijas i§ Europos bendroviy daugiausia
sitile aukstyjy technologijy bendroves, kuriy plétrai buvo biitinas finansavimas (Pagano et al., 2002).
Autoriai pastebéjo, kad JAV rinkos konkurencinis pranaSumas buvo kvalifikuoti analitikai ir
instituciniai investuotojai, besispecializuojantys biitent tokiy bendroviy finansavimo srityje (kas
Jprastai lemia geresnj bendroviy vertinima, didesn¢ vertybiniy popieriy kaing didesn; finansavimg),
didelis JAV vertybiniy popieriy birzy likvidumas, aukstas JAV finansinés atskaitomybés standarty ir
akcininky teisiy apsaugos lygis bei didelés rinkos galimybés eksportuoti produkeijai ; JAV. Kiti
autoriai kaip JAV vertybiniy popieriy rinkos privalumg akcentuoja savanoriS$ka uzsienio emitenty
susisiejimg su aukStais JAV standartais, dél to kylant; didesn] investuotojy pasitikéjima uZsienio

bendroveémis, kurie uz tokiy bendroviy akcijas sumoka premijg (Coffee, 2002).
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Taciau nuo 2002 m. Europos bendroviy IPO JAV émé tendencingai mazéti. 2003 m. 31 proc.
visy [PO Niujorko vertybiniy popieriy birZzoje vykde uzZsienio bendrovés, o 2005 m. Sis skai€ius sieké
tik 8 proc. (McKinsey & Co., 2007). Tais paciais metais tik 5 proc. visy tarptautiniy [PO vertés teko
JAV, palyginti su 50 proc. 2000 m. (CCMR, 2007) Kity mety statistika tendencijg tik patvirtina: 2007
m. JAV teko 56 tarptautiniai IPO, tuo tarpu kai Europos rinkoms teko 131, 2008 m. JAV — 17,
Europos — 81 (PWC, 2009). Minéta tendencijg galima paaiskinti jvairiai, ta¢iau dazniausiai minima
priezastis yra po JAV Enron ir WorldCom bendroviy skandaly bei analogiSsky skandaly prevencijai
skirto 2002 m. Sarbanes-Oxley akto, gerokai sugrieztinusio bendroviy valdymo ir skaidrumo
standartus, priémimas ir JAV akcininky polinkis bylinétis teismuose su bendrovéemis (CCMR, 2007).
Logiska manyti, kad grieZtesniy standarty laikymasis uZsienio bendrovéms neturi prasmes, jei
standarty laikymosi kaStai yra didesni uz jy laikymosi naudg. Nustatyta, kad grieztesniy JAV standarty
laitkymosi nauda uzsienio bendrovéms gerokai sumazéjo priémus minétag 2002 m. aktg, kadangi
vidutiniSkai standarty laikymosi kaStai tapo didesni nei jy teikiama nauda, ypa¢ mazesnéms
bendrovéms ir bendrovéms, kuriy valdymo ir skaidrumo standartai jau ir taip yra dideli (Litvak, 2007,
p. 195). Paskaiciuota, kad 70 Didziosios Britanijos bendroviy, platinan¢iy vertybinius popierius JAV
birZose, bendri ,,Sarbanes-Oxley* akto laikymosi kaStai gali biti apie 860 mln. JAV doleriy (Pan,
2006). Taciau kiti autoriai, analizave uZsienio emitenty vertybiniy popieriy sitilymo priezastis ir
pasekmes Londono ir Niujorko vertybiniy popieriy birzose 1990-2005 m., pri¢jo prie iSvados, kad
sumazéjes uzsienio emitenty susidoméjimas JAV rinka néra susijgs su ,,Sarbanes-Oxley* akto
priémimu, kadangi auk$ty JAV standarty teikiamos naudos nejmanoma gauti vertybinius popierius
sitilant kitose pasaulio vertybiniy popieriy birzose, o minéty standarty naudos ,,Sarbanes-Oxley* aktas
nesumazino (Doidge et al., 2007). Visgi reikéty sutikti su nuomone, kad ne vien minéto teisés akto
priemimas lémé sumaZéjus] uzsienio emitenty susidoméjimg JAV rinka, taCiau tai buvo vienas
pagrindiniy veiksniy. Nemazai jtakos tur¢jo ir kity valstybiy vertybiniy popieriy rinky plétra, lémusi ty
valstybiy galimybe su konkuruoti su JAV dél emitenty technologiniu aspektu, investuotojy
pasitikéjimo lygiu, likvidumu bei atsiradusi galimybé investuotojams prekiauti vertybiniais popieriais
kitose rinkose, t.y. investuotojams pasiekti emitentus jy namy rinkose, o ne emitentams pasiekti
investuotojus kity valstybiy rinkose (CCMR, 2007). Kity rinky populiaruma gal¢jo lemti ir IPO kasty
skirtumai: Europoje jie sudaro 3-4 proc. emisijos vertés, tuo tarpu JAV — apie 6,5-7 proc. (Oxera,

2006).

2.4.1. Uzsienio emitenty vieSo akciju ir obligaciju platinimo JAV ypatumai

Vertybiniy popieriy apyvartos pagrindus JAV reglamentuoja du pagrindiniai teisés aktai: 1933
m. Vertybiniy popieriy aktas (angl. Securities Act) ir 1934 m. Vertybiniy popieriy rinkos aktas (angl.
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Securities Exchange Act). Vertybiniy popieriy aktas reglamentuoja vertybiniy popieriy viesg ir neviesg
platinimg, o Vertybiniy popieriy rinkos aktas nustato emitenty pareigas, jei jy vertybiniais popieriais
prekiaujama JAV vertybiniy popieriy birzose. Taigi emitentams, siekiantiems atlikti [IPO NYSE ar
NASDAQ birzose, biitina atitikti abiejy teisés akty reikalavimus, taCiau reikalavimai i§ esmés
analogiski (Ferran, 2008, p. 506). Pavyzdziui, emitentas, kuris nori vykdyti [PO NYSE birzoje turi
atitikti Stuos minimalius reikalavimus: pelnas prie§ apmokestinimg turi biti tarp 2,5 ir 4,5 min. JAV
doleriy, balanse nurodyto materialaus turto vert¢ —40 mln. JAV doleriy, laisvy akcijy skai€ius turi biiti
didesnis nei 40 min. JAV doleriy, o minimalus akcininky skai¢ius — tarp 500 ir 2200 priklausomai nuo
tam tikry salygy (Kraakman et al., 2009, p. 291).

Bet koks vertybiniy popieriy sitilymas JAV turi buti registruotas JAV priezitiros institucijoje
(angl. Securities Exchange Commission, toliau — SEC) arba atlickamas naudojantis viena i§ keliy
18im¢iy 18 pareigos registruoti vertybinius popierius. Vertybinius popierius registravimas SEC lemia
visy griezty JAV teisés akty, jskaitant ir Sarbanes-Oxley akto, taikymg. Joks vieSas akcijy platinimas
negali buti atlieckamas, kol emisijos registravimo pazyméjimas néra patvirtintas, kuris naujiems
emitentams tai gali trukti iki keliy ménesiy. UZsienio emitentu (angl. foreign private issuer) pagal JAV
vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojancius teisés aktus yra laikkomos uzsienio bendroves, iSskyrus
tas bendroves, kuriy daugiau nei 50 proc. paprastyjy vardiniy akcijy tiesiogiai ar netiesiogiai nevaldo
JAV rezidentai ir tenkinama bent viena 1§ $iy salygy: dauguma valdymo organy nariy yra JAV
rezidentai ar pilieciai; daugiau nei 50 proc. emitento turto yra JAV; bendrové faktiSkai yra valdoma
JAV teritorijoje.

Uzsienio emitento sagvoka yra svarbi, kadangi tik uzsienio emitentai gali naudotis tam tikrais JAV
vertybiniy popieriy rinkos teisinio reglamentavimo ypatumais, kuriais siekiama apsaugoti JAV
investuotojus, taciau kartu bandoma iSlaikyti JAV vertybiniy popieriy rinkg konkurencinga pasaulyje,
atsizvelgiant ] tendencija uzsienio emitentams vengti JAV rinkos. Tuo tikslu per pastaruosius kelis
metus JAV padaryta nemazai pakeitimy vertybiniy popieriy apyvartos teisiniame reglamentavime,
siekiant minétg tendencijg pakeisti (Johnson, 2008).

Vienas ypatumy uzsienio emitentams JAV yra speciali tik uzsienio emitentams skirta vertybiniy
popieriy registracijos ir informacijos teikimo forma, kuri yra suderinta su IOSCO tarptautiniais
informacijos atskleidimo standartais. Tai palengvina dokumenty formos pildyma Europos emitentams,
kadangi ES prospekty turinio reikalavimai yra parengti pagal analogiSkus standartus.

Vienas pagrindiniy pakeitimy yra galimybé uzsienio emitentams finansing informacijg ir
ataskaitas SEC teikti pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus. Pareiga teikti finansines
ataskaitas pagal JAV taikomus GAAP atskaitomybés standartus arba kitus uzsienio emitento
naudojamus finansinés atskaitomybés standartus, taciau esant neatitikimams (kuriy praktiskai visuomet

pasitaikydavo) butinybé suderinti finansing informacija su GAAP, ilgg laikg buvo vienas pagrindiniy



61

sunkumy uzsienio emitentams patekti ] JAV vertybiniy popieriy rinkg. Tokia procedira ne tik
uztrukdavo, padidindavo iSlaidas, tac¢iau daZnai finansiné informacija po suderinimo procediiros
gerokai skirdavosi. Antai Vokietijos bendrovei Daimler-Benz siekiant jtraukti savo akcijas j prekyba
Niujorko vertybiniy popieriy birZoje, ir suderinus finansinés atskaitomybés dokumentus su GAAP
standartais, finansinés ataskaitose 949 mln. Vokietijos markiy pelnas pavirto j 168 mln. markiy
nuostol] (Schwarcz, 2002). Nuo 2007 m. pabaigos uZsienio emitentams nebereikia finansiniy
praneSimy ir atskaitomybés suderinti su JAV GAAP finansinés atskaitomybés standartais, jei uzsienio
emitentai ja teikia pagal Tarptautinius apskaitos standartus. Sis pakeitimas itin palankus emitentams i§
ES, kadangi pagal Europos Parlamento ir Tarybos Reglamenta (EB) Nr. 1606/2002 dél tarptautiniy
apskaitos standarty taikymo minéti standartai taikomi ir ES emitentams.

Nors uzsienio emitentams Sarbanes-Oxley aktas taipogi yra taikomas, taciau 2007 m. su tam
tikromis iSimtimis. Minétas aktas reglamentuoja bendroviy valdymo principus, jskaitant bendrovés
vadovy pareigg patvirtinti bendroveje taikomy finansinés atskaitomybés procediiry ir dokumenty
teisinguma, nepriklausomy audito komitety bendrovéje sudaryma, audito partneriy rotacijg ir auditoriy
priezitrag. Sarbanes Oxley aktas taipogi nustato bendroviy valdymo standartus, nepriklausomai nuo to,
ar emitentas yra i§ JAV ar i§ uZsienio. Siekiant iSvengti galimy kolizijy tarp minéto akto ir bendroveés
valdymo standarty, nustatyty uzsienio emitenty nacionalinéje teiséje, numatytas tokiy standarty
derinimo mechanizmas (Coffee, 2002). Vienas labiausiai diskutuoty Sarbanes-Oxley akto aspekty yra
jo 404 str., pagal kurj emitentui nustatyta pareiga ] metines finansines ataskaitas ir jtraukti
nepriklausomo auditoriaus patvirtintg ir jvertintg bendrovés vadovy praneSimg apie bendrovés vidaus
audito sistemg ir jos efektyvumg. Praktikoje tokio praneSimo rengimas yra daug laiko ir finansiniy
sgnaudy reikalaujantis procesas (Pan, 2006). Minéta pareiga uZsienio emitentams tebetaikoma, taciau
nustatyti ilgesni terminai, per kuriuos toks praneSimas turi biiti pateiktas (Ferran, 2008, p. 507). 2007
m. buvo dar supaprastinta praneSimy apie vidaus audito sistemg tvarka, atsisakant nereikalingy
procediiry ir taip taupant emitenty laikg ir 1¢Sas (Johnson, 2008, p. 393).

Paskutiné problema, susijusi su viesu vertybiniy popieriy platinimu JAV, ilgg laikg buvo tai, kad
nors uzsienio emitentams iSbraukti 1§ birzos sgrasy savo vertybinius popierius buvo pakankamai
nesudétinga, tai dar nereiSkeé pareigy, susijusiy su vertybiniy popieriy registracija SEC, pasibaigima,
t.y. ir vykdyti informacijos atskleidimo pareigas, teikti ataskaitas ir pan. (Ferran, 2008, p. 509) Iki
2007 m. emitentas negal¢jo vertybiniy popieriy emisijos iSregistruoti SEC, kol vertybiniy popieriy
emisija priklaus¢ daugiau nei 300 asmeny pasaulyje arba daugiau nei 300 JAV rezidenty. Toks
reikalavimas akivaizdziai neatitiko tendencijos diversifikuoti investicinius portfelius, kadangi
daugumos uzsienio emitenty vertybiniai popieriai priklausé kur kas daugiau nei nustatytam skaiciui
investuotojy (Ferran, 2008, p. 509). SEC 2007 m. pakeité minétg reikalavimg nauju. Dabar galimyb¢

iSregistruoti vertybinius popierius JAV priklauso nebe nuo tam tikro fiksuoto investuotojy skaiciaus, o
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vidutinés tos emisijos vertybiniy popieriy apyvartos JAV palyginus su apyvarta kitose rinkose.
Uzsienio emitentas turit teis¢ iSregistruoti vertybiniy popieriy emisijg ir nustoti vykdyti su tuo
susijusias pareigas, jei vidutingé tos akcijy emisijos dienos apyvarta JAV yra ne didesné kaip 5 proc.
vidutinés tos akcijy emisijos apyvartos kitose rinkose per 12 mén. ir jei patenkinamos tam tikros
neesminés papildomos salygos (Ferran, 2008, p. 509).

Empiriniai duomenys lyg ir patvirtina, kad minéti pakeitimai pamaZu padeda atkurti investuotojy
pasitikéjimg JAV rinka: 2009 m. JAV teko jau 2 i§ 20 didziausiy tarptautiniy IPO, tuo tarpu 2007 ir
2008 m. JAV birzose nebuvo vykdomas nei vienas 1§ didziausiy IPO pasaulyje (CCMR, 2009). Maz¢ja
ir vieSo bei nevieSo platinimo JAV rinkose santykis: 2009 m. 81,1 proc. uzsienio vertybiniy popieriy
emisijy JAV buvo platinama nevieSu buidu, pasinaudojant iSimtimis, tuo tarpu 2007 ir 2008 m. Sis
skaiCius atitinkama sieké 87,9 ir 95,5 proc. (CCMR, 2009). Taciau daryti konkrecias iSvadas, kad
vertybiniy popieriy vieSo platinimo JAV rinkose tvarka tapo palankesné uZsienio emitentams,
sudétinga, kadangi 2007-2008 m. pasauliné finansy krizeé, galé¢jo lemti, jog uZsienio emitentai
paprascCiausiai netur¢jo palankios alternatyvos vykdyti vertybiniy popieriy emisijg kitur, todél didelis
JAV rinkos gylis jiems buvo vienintelé alternatyva gauti buting finansavimg tarptautinése kapitalo
rinkose, todé¢l ir stebimas tarptautiniy IPO JAV padidéjimas. Galimas ir atvirkStinis variantas, kad
duomenys realiai neatspindi galimo JAV birzy patrauklumo padidé¢jimo de¢l paprastesniy salygy
uzsienio emitentams, kadangi dél pasaulinés finansy krizés vertybinius popierius JAV vertybiniy

popieriy birzose siiilo maziau uzsienio emitenty nei sitilyty jprastomis ekonomikos sglygomis.

2.4.2. Neviesas vertybiniu popieriy platinimas JAV

Pastaraisiais metais stebima tendencija, kad uzsienio emitentai vis dazniau vengia siekti gauti
finansavimg JAV vertybiniy popieriy rinkose. JAV kapitalo rinky komiteto duomenimis 1994 m. 45
proc. tarptautiniy IPO buvo jvykdyta biitent JAV vertybiniy popieriy birzose, taciau 2007 m. Sis
skaiCius nukrito tik iki 10 proc. (CCMR, 2007, p. 2) Manoma, kad vienas pagrindiniy veiksniy,
lémusiy tokia tendencija, yra su vieSu vertybiniy popieriy platinimu JAV susijusi teisinio reguliavimo
nasSta. Nors JAV imtasi priemoniy §ig nasta uzsienio emitentams sumazinti, taciau tendencija uzsienio
emitentams sitilyti savo vertybinius popierius JAV pasinaudojant jvairiomis i§imtimis, leidZzianCiomis
1Svengti teisinio reguliavimo nastos, iSlieka.

Nors JAV vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojantys teisés aktai numato keleta iSimciy,
dazniausiai naudojama iSimtis — 1934 m. JAV vertybiniy popieriy rinkos akto 144A str. numatyta teisé
perparduoti vertybinius popierius profesionaliems investuotojams — kvalifikuotiems instituciniams
pirkéjams (angl. qualified institutional buyers). Naudojantis Sia i§imtimi, nekyla pareiga registruoti

vertybiniy popieriy emisija SEC, taigi nereikia vykdyti ir su tuo susijusiy pareigy — atskleisti
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informacija, teikti periodines ataskaitas, vykdyti Sarbanes-Oxley akto reikalavimus. Tai leidzia
iSvengti dideliy kaSty, susijusiy su pareigy siilant vertybinius popierius vieSai, vykdymu bei
potencialios bylin¢jimosi su JAV akcininkais galimybés. 1996 m. apie 29 proc. uZsienio emitenty
vertybiniy popieriy emisijy JAV buvo vykdoma naudojantis minéta iSimtimi, tuo tarpu 2006 m. $is
skaiCius pakilo iki 86 proc. (CCMR, 2007, p. 4) 144A str. numatytos iSimties esmé yra ta, kad
galimybé gauti finansavimg kapitalo rinkose, kuomet vertybiniai popieriai sitilomi iSimtinai
profesionaliems investuotojams, yra svarbesné nei apsauga, kurig suteikia privalomi informacijos
atskleidimo reikalavimai (Ferran, 2008, p. 505). Minéta iSimtis leidZia neregistruoti vertybiniy
popieriy emisijos (taigi ir nevykdyti su registravimu susijusiy pareigy), kai vertybiniai popieriai
perparduodami kvalifikuotiems instituciniams investuotojams JAV, jei perparduodami vertybiniai
popieriai yra ne tos pacios klasés kaip emitento jau siiilomi vertybiniai popieriai JAV birzose (jei
emitentas ten juos siiilo). IS esmés $i iSimtis taikoma tais atvejais, kai asmuo 1§ uzsienio emitento
superka visg iSleidZziamg vertybiniy popieriy emisijg, naudodamasis kitomis i§imtimis, numatytomis
JAV teiséje (kaip ofSorinis sandoris pagal Reglamentg S arba ne vieSas sitilymas pagal Reglamentg D)
ir perparduoda vertybinius popierius kvalifikuotiems instituciniams investuotojams JAV. Nors
pasinaudojant Sia iSimtimi pats emitentas tiesiogiai vertybiniy popieriy parduoti negali, kadangi teisés
aktas aiskiai nurodo sgvoka ,,perpardavimas®, taciau uzsienio emitentams pasinaudoti §ia iSimtimi néra
sudétinga, kadangi tarptautingje praktikoje praktiSkai visos vertybiniy popieriy emisijos yra platinamos
per tarpininkus (pavyzdZiui, investicinius bankus).

Pagal 144 A str. iSimt]j kvalifikuotu instituciniu pirkéju yra laitkoma institucija, kuri savo nuozitira
ruoSiasi investuoti arba jai jau priklauso ne maziau kaip 100 mln. JAV doleriy vertés vertybiniy
popieriy (10 min. JAV doleriy, jei tai yra JAV brokeris; jei tai yra bankas arba kredito institucija, jos
turtas turi buti maziausiai 25 mln. JAV doleriy vertés). Jei sandorj sudaro juridinis vienetas,
priklausantis kvalifikuotam instituciniam pirkéjui, arba JAV finansy tarpininkas, veikiantis kaip
kvalifikuoto institucinio pirkéjo atstovas taip pat, taip pat laikoma, kad sandorj sudaro kvalifikuotas
institucinis pirkéjas. Norint platinti vertybinius popierius pasinaudojant minéta iSimtimi bitina
ivykdyti tik dvi sglygas. Pirma, vertybiniy popieriy pardavejas turi aiSkiai pranesti pirkéjui, kad
remiasi minéta iSimtimi. Antra, pardavéjas taip pat turi pateikti trumpg informacija apie tai, kokig
veikla vykdo emitentas, naujausius finansiniy ataskaity duomenis bei finansinés atskaitomybés
duomenis uz prag¢jusius 2 metus (nebiitinai pagal JAV taikomus finansinés atskaitomybés standartus).
Ataskaitos turéty biiti patvirtintos auditoriy, jei tai protingai jmanoma.

Verta paminéti, kad naudojimasis minéta iSimtimi ir neplatinant vertybiniy popieriy JAV viesai
per vertybiniy popieriy birzas kaip Niujorko ar NASDAQ, emitentai netenka keliy pagrindiniy
vertybiniy popieriy siiilymo JAV rinkose privalumy: prestizo, kurj suteikia vertybiniy popieriy

jtraukimas ] prekyba minétose vertybiniy popieriy birzose, bei teigiamo pavyzdzio investuotojams,
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siekiant susieti save su aukStais ir grieztais vertybiniy popieriy rinkos standartais, taip skatinant
investuotojy pasitikéjima (Jackson ir Pan, 2008, p. 216). Visgi manome, kad naudojimasis minétomis
iSimtimis platinant vertybinius popierius JAV yra naudingas uZsienio bendrovéms, ypa¢ toms, kurios
JAV néra placiai zinomos (nes tokiomis bendrovémis neprofesionaliis investuotojai JAV praktiSkai
nesusidomi). Kaip rodo praktika, j uZsienio emitenty vertybinius popierius daugiausiai investuoja JAV
instituciniai investuotojai (Jackson ir Pan, 2008, p. 232). Tai sukuria palankias sglygas gauti
finansavimg itin likvidZioje JAV vertybiniy popieriy rinkoje ir tuo paciu iSvengti daug laiko ir
finansiniy sgnaudy reikalaujanciy pareigy, susijusiy su vertybiniy popieriy vieSu platinimu JAV,

vykdymu.

2.4.3. Lietuvos emitenty perspektyvos JAV rinkose

Nepaisant JAV teisiniy iniciatyvy bei galimos premijos uz susisiejimg su grieztais JAV
vertybiniy popieriy rinkos standartais, mazesnéms kontinentinés Europos bendrovéems (taigi ir
Lietuvos) vieSose JAV akcijy rinkose gali kilti sunkumy.

Vienas pagrindiniy sunkumy — neproporcingai didelé Sarbanes-Oxley akto sukeliama finansiné
naSta mazesniems emitentams (Kamar et al., 2007). Paskai¢iuota, kad d¢l minéto akto priémimo
mazos kapitalizacijos bendrovéms vidutiniai metinio audito kaStai iSaugo 22 proc., o bendri
listingavimo kastai — net 174 proc. Zinoma, tai ateityje gali pasikeisti, kadangi 2010 m. Dodd-Frank
aktas jpareigoja SEC atlikti studija, kaip sumazinti Sarbanes-Oxley akto nastg vidutinés kapitalizacijos
(tarp 75 ir 250 min. JAV doleriy) emitentams (Bainbridge, 2009).

Taciau esminis skirtumas, kuris daZnai atbaido Europos emitentus nuo vieSy JAV rinky yra
skirtinga JAV rinkos prieziiiros sistema ir veiklos principai. Vien vertybiniy popieriy rinky prieZitiros
institucijy veikla Siuo aspektu tarp JAV ir ES gerokai skiriasi: 2005-2006 m. SEC emitentams paskirty
baudy skai¢iumi D. Britanijos rinkos prieziiiros institucijg aplenké santykiy net 30 prie 1. Taciau tai —
tik viena medalio pusé. Dar didesnis skirtumas tarp likusio pasaulio vertybiniy popieriy rinkos
priezitiros sistemy ir JAV yra tas, kad akcininky ieSkiniai ir galimybé emitentui taikyti civiling
atsakomybe JAV yra laikomi itin svarbia vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciy teisés akty
laikymosi uZtikrinimo ir skaidrumo rinkoje skatinimo priemone (Fox, 2006). Akcininkams JAV,
skirtingai nuo Europos, yra suteikta daug procesiniy priemoniy, skatinan¢iy byliné¢jimasi su emitentu:
grupés ieSkiniai finansinése bylose, teisininkus skatinantis atlygio mechanizmas, kuomet dalis
priteisiamos sumos atitenka kaip atlygis uz paslaugas (angl. contingent fee) bei, skirtingai nei
Europoje, netaikomas bylin¢jimosi i§laidy paskirstymo principas ,,pralaime¢jes moka* (Coftee, 2007, p.

35). JAV akcininky polinkis bylinétis su bendrove yra gerai Zinomas pasaulyje: 2000-2002 m.
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laikotarpiu SEC emitentams skyré baudy uz 1,8 mlrd. JAV doleriy, tuo tarpu investuotojai i§ emitenty
ieskiniais prisiteise net 2,2 mlrd. JAV doleriy (Coffee, 2007, p. 36).

Mingéta priezitiros sistemos skirtumy problema tampa dar opesné kontinentinés Europos ir JAV
bendroviy nuosavybés struktiros (angl. ownmership structure) kontekste. Kontinentinés Europos
bendrovése (tame tarpe ir Lietuvos) paprastai dominuoja vienas ar keli stambieji akcininkai, kurie yra
linke naudotis Sia padétimi savo naudai (paskolos kontroliuojantiems akcininkams itin palankiomis
salygomis, kartais nemokami dividendai ir pan.). Tuo tarpu JAV bendroviy teisé€s sistema, kuri skatina
bendroveés nuosavybés struktiros paskirstymg tarp daugelio akcininky, kuriy nei vienas individualiai
nejgyja kontrolés, néra palanki bendrovéms, kurias valdo vienas ar kelis stambiis akcininkai, todél nei
teismai, nei akcininkai, nei SEC minéty stambiyjy akcininky veiksmy netoleruoja (Kraakman, 2009, p.
108-109). Taigi bendrovéms, kurias kontroliuoja vienas ar keli stambus akcininkai, ir kurie ketina
naudotis Sia padétimi savo naudai, JAV gali kilti daug sunkumy siekiant platinti vertybinius popierius
vieSose rinkose.

Jei Lietuvos bendrovéms pavykty laikytis griezty JAV standarty, tai gerokai pakelty jy prestizg ir
leisty gauti finansavimg vienoje didziausiy ir likvidziausiy vertybiniy popieriy rinky pasaulyje. Deja,
kol kas nei viena Lietuvos bendrove JAV rinkoje IPO dar nevykdé. Manome, kad tokig situacijg léme
ir ekonominiai veiksniai. Vargu ar Lietuvos bendrovei vykdyti IPO JAV rinkoje biity ekonomiskai
racionalu: PO kasStai biity didesni nei Europoje (Oxera, 2006), o dauguma Lietuvos bendroviy d¢l
savo dydzio pasauliniu mastu ir geografinio nuotolio vargu ar galéty sudominti vieSas JAV vertybiniy
popieriy rinkas. Sunkumy sukelty ir 2007-2008 m. pasaulinés finansy krizés mestas Ses¢lis Baltijos
valstybiy ekonomikai. Atsizvelgiant ] tai, manome, kad racionaliausias biidas gauti finansavimg JAV
kapitalo rinkoje pirmiausia biity nevieSas vertybiniy popieriy platinimas JAV instituciniams

investuotojams, jei pastarieji susidomety Lietuvos bendroviy vertybiniais popieriais.

2.5. Galimybés taikyti sekiuritizacijg Lietuvoje teisiniai aspektai

Sekiuritizacija Lietuvoje teisés aktuose tiesiogiai reglamentuojama néra, taciau Siam finansavimo
biidui aktualiis aspektai reglamentuojami jvairiuose jstatymuose. Vienintelis teisés aktas, kuriame
tiesiogial minima sekiuritizacija, yra Lietuvos banko valdybos 2006 m. lapkri¢io 9 d. nutarimu Nr. 138
patvirtintos Kapitalo pakankamumo skai¢iavimo bendrosios nuostatos. Be kity klausimy, jose
reglamentuojamos Lietuvos Respublikoje veikian¢iy kredito jstaigy kapitalo pakankamumo normatyvy
skai¢iavimo ypatumai, jei kredito jstaiga dalj savo pozicijy perleidzia SP] sekiuritizacijos biidu, taciau
pats sekiuritizacijos procesas teisiSkai néra reglamentuojamas.

PanaSius ] sekiuritizacijg teisinius santykius reglamentuoja 2003 m. priimtas hipotekiniy

obligacijy ir hipotekinio kreditavimo jstatymas. Hipotekinis kreditavimas — tai nekilnojamo turto
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ikeitimu uztikrinty kredity teikimas panaudojant 1éSas, kurios generuojamos isleidziant hipotekines
obligacijas — kredito jstaigos skolos vertybinius popierius, kuriy iSpirkimas uztikrintas kredito jstaigos
reikalavimo teisiy pagal hipotekinius kreditus ir kito papildomo turto jkeitimu. Manome, kad hipoteka
uztikrinty obligacijy leidimas pagal minéta jstatyma néra tikroji sekiuritizacija, kadangi reikalavimo
teisés néra perduodamos SP], taigi nors iSleistos hipotekinés obligacijos yra uZztikrintos komercinio
banko reikalavimo teisémis pagal iSduotus hipotekinius kreditus, taciau obligacijy kredito rizika néra
atskirta nuo jas iSleidZian¢io banko kredito rizikos.

I sekiuritizacija panasiis teisiniai santykiai yra ir faktoringas LR CK 6.903-6.912. Nors abiem
atvejais perleidziama reikalavimo teis€ mainais uZ pinigus ir paprastai perleidimo kaina biina kiek
mazesn¢ nei rinkos verté, tacCiau sekiuritizacijos, prieSingai nei faktoringo atveju, reikalavimas
perleidziamas finansuotojui tiesiogiai (bankui ar kitai kredito jstaigai), taciau tarpinei strukttrai — SP]
— tam, kad SP] iSleidZziamy vertybiniy popieriy kreditingumas priklausyty tik nuo perleisty reikalavimo
teisiy kreditingumo. Be to, naudojant sekiuritizacija, mokejimus pagal perleistus reikalavimus ir toliau
administruoja bendrové iniciatore, tuo tarpu naudojant faktoringg mokéjimai surenkami ir perleistas
turtas administruojamas subjekto, kuriam perleista reikalavimo teise.

Reikalavimo teisés perleidimo klausimus Lietuvoje reglamentuoja LR CK. Pagal bendrg taisykle
kreditorius turi teis¢ perlesti reikalavimg tiek esamg, tiek biisimg reikalavimo teis¢ be skolininko
sutikimo, bet sutartis ar jstatymas gali numatyti tokio sutikimo butinumg (LR CK 6.101 str. 1 d.). Tai
yra, jei ko kita nenumatyta jstatymuose, niekas nedraudZia Salims jtraukti j sutart] salyga, pagal kurig
kreditorius netenka teisés perleisti reikalavimg treciajam asmeniui. Jei tokios sglygos sutartyje néra,
kreditorius gali perleisti savo reikalavimo teis¢ neatsiklausdamas skolininko. Taciau be skolininko
sutikimo kreditoriui draudZiama perleisti reikalavimg, jei skolininko asmuo kreditoriui turi esminés
reikSmeés (LR CK 6.101 str. 5 d.). Nors yra nuomoniy, kad perleidziant reikalavimus pagal
vadinamagsias testines sutartis (produkcijos tiekimas, elektros energijos tiekimas ir pan.) kreditorius turi
pasikeisti visiSkai ir besglygiSkai, nes negalima perleisti teisés gauti 1§ pirkéjy (vartotojy) tik dalj
skolos neperkeliant kartu visy i§ sutarties kylanc¢iy pareigy, sutiktume, kad toks teiginys nebiity
pagristas (Ambrasien¢, 2004, p. 83). Juk jstatyme néra jtvirtinta taisykle, kad kreditorius, perleisdamas
reikalavimo teisg, biitinai turi perleisti ir savo pareigas naujajam kreditoriui.

Taciau tai — tik bendrosios LR CK nuostatos, taigi atskiras sutarc¢iy riisis reglamentuojancios CK
ar kity jstatymy nuostatos gali numatyti, kad reikalavimo teis¢ perleisti draudZiama. Kai kurios
reikalavimo teisés turi teisinio reglamentavimo ypatumy. Speciali reikalavimo perleidimo tvarka
numatyta hipoteka uZtikrintoms reikalavimo teiséms. Hipotekin] reikalavimg bitina registruoti
hipotekos registre (LR CK 4.189 str.). Tai sekiuritizacijos atveju gali buti nepraktiSka — jei
perleidziamos reikalavimo teisés ;] mokejimus, tarkime, pagal 100 000 hipoteka uztikrinty paskoly,

kyla pakankamai didelé¢ administraciné naSta. Lietuvos Respublikos draudimo jstatymo 41 str.
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numato, kad teises ir pareigas pagal draudimo sutartis (tieck gyvybés, tiek ne gyvybeés) draudimo
bendrove gali perleisti tik turédama Draudimo prieziiros komisijos sutikimg ir tik kitai draudimo
bendrovei. Siuo atveju neaisku, ar jstatymas suteikia teise perleisti tik teises ir pareigas, drausdamas
perleisti tik dalj reikalavimo teisiy, t.y. teis¢ gauti draudimo jmoka, ar turi buti perleidZziamos visos
teisés ir visos pareigos pagal sutartis. Manome, kad atsizvelgiant ] sutarties laisvés principg
reikalavimo teises ] mokéjimus, gaunamus pagal gyvybés draudimo sutartis, perleisti turéty biti
galima, kadangi perleidziant minétas reikalavimo teises SP] pereina tik teis¢ ] draudéjo jmokas —
bendrovés iniciatorés suteikiama draudimo apsauga draudé€jui ir toliau lieka galioti tomis paciomis
salygomis. Perleidziant reikalavimo teises pagal ¢ekius ar vekselius, perleidimo faktg biitina pazyméti
vekselyje, t.y. j1 indosuoti, kas tokias reikalavimo teises paverCiant vertybiniais popieriais sukelty
praktiniy problemy.

Bendrové iniciatoré gali siekti perleisti reikalavimo teis¢ ne tik i§ komerciniy sutarciy, bet ir
sutarCiy su vartotojais. Lietuvos teiséje apribojimy perleisti reikalavimo teises, kilusias i§ sutarciy su
vartotojais néra, taciau LR CK 6.188 2 d. 17 punkte numatyta, kad jei sutartyje su vartotojy suteikiama
teis¢ pardavejui ar paslaugy teikéjui be vartotojo sutikimo perleisti 1§ sutarties su vartotojy atsiradusia
reikalavimo teisg¢, tokia sglyga laikoma nesgzininga, jei tai gali sumazinti vartotojui teikiamas
garantijas, ir pagal LR CK 6.188 str. gali biti vartotojo reikalavimu teismo tvarka pripaZinta
negaliojan¢ia. Manome, kad §i nuostata neturéty sudaryti problemy sekiuritizacijai: vargu ar salyga,
kuria perleidziama reikalavimo teis¢ ] vartotojo mokamas jmokas, sumazinty vartotojui teikiamas
garantijas, kadangi sekiuritizacijos atveju biity perleista tik reikalavimo teise gauti apmokéejima, taciau
ne bendrovés pareigos vartotojui, kylancios i$ jy sudarytos sutarties.

Svarbus klausimas, ar biitinas praneSimas apie reikalavimo perleidima skolininkui turi jtakos
reikalavimo perleidimo galiojimui. Pagal LR CK 6.101 str. skolininko sutikimas reikalavimo teisés
perleidimo galiojimui jtakos neturi. Tafiau nepraneSimas skolininkui apie reikalavimo perleidimo
fakta turi kelias svarbias teisines pasekmes:

1. skolininkas gali jvykdyti prievole pradiniam kreditoriui ir tai bus laikoma tinkamu prievolés
ivykdymu (LR CK 6.106 str.);

2. reikalavimo perleidimo faktas gali biiti panaudotas prie§ treCiuosius asmenis tik nuo to
momento, kai skolininkas sutiko, kad reikalavimas biity perleistas, arba nuo to momento, kai
skolininkas gavo reikalavimo perleidimo faktg patvirtinan¢io dokumento kopijg arba kitokj
reikalavimo perleidimo fakto jrodymg (LR CK 6.109 str.);

3. skolininkas turi teis¢ jskaityti naujo kreditoriaus prieSpriesinj reikalavimg iki kol suZino apie
reikalavimo teisés perleidimg (LR CK 6. 108 str.).

Atsizvelgiant | nepraneSimo skolininkui apie reikalavimo teisés perleidimo jo atzvilgiu teisines

pasekmes, akivaizdu, kad Lietuvos bendrove, perleisdama reikalavimg SP], siekiant galutinai perleisti
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reikalavimo teis¢ ir taip apsisaugoti nuo Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse numatyty
neprane$imo skolininkui apie reikalavimo teisés perleidimg teisiniy pasekmiy, turéty pranesti
skolininkui apie reikalavimo teisés perleidimg. Kaip jau minéjome, praneSimas skolininkui apie
reikalavimo teisés perleidimg apsunkina sekiuritizacijos taikymo galimybe, taCiau nedaro jos
nejmanomos. Visgi kai kuriy reikalavimo teisiy perleidimas yra gerokai apsunkintas, taigi tokiy
reikalavimo teisiy panaudojimas pavertimui vertybiniais popieriais buity ekonomiskai neracionalus dél
pernelyg didelés administracinés nastos.

Nagrin¢jant galimybe sandorio, pagal kurj bendrové iniciatoré mainais uz pinigus perleidzia
reikalavimo teises, pripazinti negaliojanciu, Lietuvos teis€je egzistuoja vienas budas, kuriuo teoriskai
biity galima paZeisti SP] turto apsaugg nuo bendroveés iniciatorés bankroto — kitiems bendroves
kreditoriams gincijant reikalavimy perleidimo sutartj, sudarytg su SP] kaip nenaudingg bendrovei. LR
CK 6.66 str. numato teis¢ gin¢yti kreditoriaus sudarytus sandorius kaip nenaudingus skolininkui actio
Pauliana pagrindu. Pazymétina, kad actio Pauliana gali taikyti ne tik bendrovés kreditoriai, taciau ir
bankroto administratorius, bendrovei iSkélus bankroto bylg. Tai gerokai praple¢ia Sio kreditoriaus
teisiy gynimo instituto taikymo srit] — ji galima taikyti tieck bendrovei iSkélus bankroto byla, tiek
bendroveés nemokumo atveju. Sprendziant i§ bendros teismy praktikos bylose dél reikalavimo teisiy
perleidimo, svarbu nustatyti reikalavimo perleidimo pagrinda, kas lemty tokio sandorio teisétumo ir
pagristumo vertinimg (Ambrasiené, 2002). Pavyzdziui, jei reikalavimas perleidZiamas prie§ pat
bankroto bylos iSkélimg bendrovei iniciatorei, atsizvelgiant | sandorio sudarymo aplinkybes, abejotina,
ar sandorio dalyviy veiksmai atitikty sgziningumo principus. Atsakant j klausimg, ar bendrovés
iniciatorés bankroto ar nemokumo atveju actio Pauliana pagrindu galéty biiti nuginCytas reikalavimo
teisiy perleidimas SP], reikia pastebéti jog esminés reikSmés minéto instituto taikymui turi tai, ar
bendroveés sudarytas sandoris yra nenaudingas bendrovei. Viena vertus, tai kad kartais sekiuritizacijos
metu reikalavimo teisés kartais perleidziamos uz kaing, Siek tiek mazesn¢ nei reali jy rinkos verté,
siekiant sumazinti SP] kredito rizikg, galima biity abejoti, kad toks sandoris yra naudingas bendrovei
iniciatorei ir nepazeidzia bendrovés ir jos kreditoriy interesy. Kita vertus, galima pagrjstai teigti, kad
toks sandoris néra nenaudingas bendrovei, kadangi turtas ar reikalavimo teisés yra perleidziamos
atlygintinai, be to, bendrovés maziau likvidy turtg — reikalavimo teises, pakeicia likvidus turtas —
pinigai. Vargu, ar tai pablogina bendrovés kreditoriy padétj. Be to, sunku biity sutikti su argumentu,
kad sekiuritizacija néra naudinga bendrovei, jei jos biidu bendrové gauna finansavima, kurio jprastai
galbtt net negauty. Taigi galimybé bendrovés kreditoriams gincyti Lietuvos bendrovés sudaryta
sandor], kuriuo perleista reikalavimo teis¢ SPI, actio Pauliana pagrindu bendrovés nemokumo ar
bankroto atveju vargu ar buty pagristas. TaCiau de¢l teismy praktikos sekiuritizacijos klausimais
nebuvimo Lietuvoje tai néra visiSkai aiSku, todél bendrovés iniciatorés kreditoriy ieSkiniy rizika

i8lieka. Be to, panasi problema iSkyla Imoniy bankroto jstatymo 11 str. 3 d. 8 p. suteikia teis¢ bankroto
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administratoriui patikrinti bankrutuojancios jmonés sandorius, sudarytus per ne mazesnj kaip 36 mén.
laikotarpj iki bankroto bylos iSkélimo, ir pareiksti ieSkinius dél sandoriy, prieSingy jmonés veiklos
tikslams ir (arba) galéjusiy turéti jtakos tam, kad jmoné negali atsiskaityti su kreditoriais, pripazinimo
negaliojanciais. Taigi teoriSkai maZai tikétina, kad reikalavimo teisiy SP] perleidimo sandoriai,
sudaryti prie§ daugiau kaip 36 mén. iki bankroto bylos i§kélimo, bus nugin€yti minéty pagrindu, taciau
sandoriai, patenkantys j minétg laikotarpj, kaip ir actio Pauliana atveju kelty neaiSkumy.

Pagal Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatymg, draudziama tenkinti reikalavimus i$
bankrutuojancios jmonés turto kitaip nei minéto jstatymo nustatyta tvarka. Kadangi surinkti mokéjimai
pagal galiojancig reikalavimo perleidimo sutart] su SP] néra laikytini bankrutuojan¢ios jmonés turtu,
tokius surinktus moké¢jimus bendrové iniciatore, kuriai iSkelta bankroto byla, galéty pervesti SP] be
apribojimy ir rizikos, kad surinkti mokéjimai pateks j bankrutuojancios bendroveés turto mase. Taciau
jeigu nebity laikomasi reikalavimo teisés perleidimo formalumy (pvz. skolininkui nepraneSama apie
reikalavimo perleidimo teis¢), tuomet reikalavimo teisés perleidimo fakto bendrovés bankroto atveju
nebiity galima panaudoti prie§ treiuosius asmenis, taigi kiti bendrovés kreditoriai jgyty reikalavimo
teis¢ ] minétus surinktus mokéejimus, kas leisty teigti, jog SP] turtas néra visiSkai atskirtas nuo
bendrovés iniciatorés ir bendrové iniciatore, Siai iSkélus bankroto byla, ir ji surinkty mokéjimy perleisti
SPI negaléty.

Taigi nors Lietuvoje sekiuritizacija kaip verslo finansavimo biidas néra atskirai teisiSkai
reglamentuojamas, pagal esmines sekiuritizacijos taikymo salygas §] finansavimo bida taikyti
Lietuvoje ir galimai iSsprgsti mazy Lietuvos bendroviy kredito reitingy problemg yra jmanoma.
Problemy gali sukelti tai, kad apie reikalavimo teisés perleidimg biitina pranesti skolininkui, siekiant
apsisaugoti nuo neigiamy nepranesimo padariniy, ypac¢ bendroveés iniciatorés bankroto atveju. Esminés
jtakos gali turéti ir ekonominiai veiksniai: neaiSku, kaip tarptautinés kredito reitingy agentliros
jvertinty perleisty reikalavimo teisiy rizikg (t.y. fakting galimybe skolininkams vykdyti mokéjimus) dél
dabartinés ekonominés situacijos Lietuvoje esant tendencijai mokéjimams pagal jvairias sutartis
gerokai veluoti, iSvis neatsiskaityti ar skolininkams bankrutuoti. Manome, kad siekiant paskatinti
minéto finansavimo biido naudojimg Lietuvoje biity tikslinga pasinaudoti kai kuriy uzsienio valstybiy
patirtimi ir atitinkamuose teisés aktuose numatyti, kad piniginiy reikalavimy teisés perleidimo

baigtinumas néra siejamas su Sio fakto pranesimu skolininkui.

2.6. Galimybés steigti rizikos kapitalo fondus Lietuvoje ir juos platinti uZsienio asmenims

Vienas galimy Lietuvos bendroviy finansavimo uZsienio asmeny finansais budy yra per

Lietuvoje jsteigta RKF. Toks spendimas biity racionalus, kadangi biitent vietiniai fondy valdytojai



70

gerai zino verslo aplinkg Lietuvoje, o geografinis artumas palengvinty RKF galimybes aktyviai valdyti
bendroves.

RKF Lietuvoje gali buti steigiami keliais biidais. Kadangi RKF paprastai yra skirti
profesionaliems investuotojams ir néra platinami vieSai, tokiems fondams néra taikomas Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas (toliau — LR KIS]) pagal LR KIS] 1 str. 3 d.
Tai leidzia pakankamai lanksciai pasirinkti RKF teising formg. RKF gali biiti steigiami kaip paprastos
AB ar UAB, kas praktikoje dazniausiai ir daroma (Vilniaus Kooperacijos kolegija ir UAB
,2Kompetencijos gildija®, 2006, p. 30). Tokios teisinés formos RKF gali veikti tik vadovaudamiesi
bendrosiomis bendroviy teisés nuostatomis, ne visuomet galiniomis patenkinti profesionaliesiems
investuotojams skirty RKF valdytojy bei investuotojy specifinius interesus uztikrinan¢iy priemoniy
jgyvendinimg (akcijy iSleidimas, jy apmokéjimas, jstatinio kapitalo didinimas, pelno/nuostolio
paskirstymas ir pan.). RKF Lietuvoje galéty biiti jsteigtas ir kaip komanditin¢ tikiné bendrija (toliau —
KUB) pagal Lietuvos Respublikos fikiniy bendrijy jstatyma (toliau — LR UBJ). Pagrindinis $ios
teisinés formos, dazniausiai naudojamos RKF steigimui pasaulinéje praktikoje, privalumas yra
galimybé nesudétingai pritaikyti $ig teising formg RKF finansavimo modeliui ir lengvai jgyvendinti
RKF valdytojy bei investuotojy specifinius interesus uztikrinan¢ias priemones. KUB pagrindu jsteigto
RKF tikruoju nariu biity fondo valdytojas, o investuotojai — nariai komanditoriai. Ta¢iau pagal LR UB]
2 str. didZiausias galimas nariy komanditoriy skai¢ius yra 20, kas praktikoje sukelty sunkumy ketinant
pritraukti didesnj investuotojy skaiciy, ypac¢ jei Lietuvoje jsteigta RKF ketinama platinti uzsienyje.
Zinoma, galima steigti kelias KUB ar kitokias papildomas struktiiras, ta¢iau dél to tik padidéty fondo
administravimo kastai.

Taciau visos auksciau iSvardintos RKF steigimo formos turi vieng esminj trikumg — jos néra
laitkomos skaidriomis (angl. tax transparent) mokesciy teisés prasme, t.y. mokestinés prievolés tokiy
struktiry lygyje netaikomos, o apmokestinimas vykdomas tik jy dalyviy (investuotojy) lygmenyje.
Siekiant iSvengti apmokestinimo RKF lygmenyje, paprastai pats fondas turéty biiti steigiamas ne
Lietuvoje, o palankaus apmokestinimo jurisdikcijoje, kas tik padidinty fondo administravimo
sgnaudas. Tik pagal LR KIS]J jsteigti RKF yra laikomi skaidriais mokes¢iy prasme. Remiantis Lietuvos
Respublikos pelno mokescio jstatymo 12 str. 5 p., pagal LR KIS] veikian¢iy investiciniy kintamojo
kapitalo bendroviy ir uzdaro tipo investiciniy bendroviy investicinés pajamos, iSskyrus dividendus ir
kitag paskirstytaj] pelng, néra laikomos pelno mokes¢io objektu. Taciau RKF i§ bendroviy gaunami
dividendai taipogi galéty buti neapmokestinami, kadangi pagal Pelno mokescio jstatymo 33 str. 2 d.
Lietuvos vieneto gaunami dividendai 1§ Lietuvos vienety, kuriuose dividendus gaunantis Lietuvos
vienetas ne trumpiau kaip 12 ménesiy be pertrauky, jskaitant dividendy paskirstymo momenta, valdo
ne maziau kaip 10 procenty balsus suteikianciy akcijy (daliy, pajy), pelno mokes¢iu neapmokestinami

ir nejtraukiami } juos gaunancio vieneto pajamas.
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Lietuvoje investuojantj ir kitose valstybése narése platinamg RKF, rodos, biity galima steigti
kaip suderintgjj KIS pagal Suderintyjy KIS direktyva jgyvendinan¢io LR KIS] nuostatas, kas leisty ji
platinti pasinaudojus suderintyjy KIS pasu ir pagal LR KIS] jsteigtiems KIS skirtomis mokestinémis
lengvatomis. Taciau tai nebiity jmanoma, kadangi suderintyjy KIS teisinis reglamentavimas visiSkai
neatitinka RKF veiklos modelio: suderintieji KIS yra skirti platinti vieSai, o jy teisinis
reglamentavimas — neprofesionaliyjy investuotojy apsaugai, tokie KIS gali biti tik atviro tipo (LR
KISI 31 str. 2 d.), 1 nelistinguojamy bendroviy vertybinius popierius investuoti tik iki 10 proc. grynyjy
aktyvy (LR KISJ 57 str. 4 d.), jiems draudZiama jgyti esminj poveikj emitentui (LR KIS] 59 str.).

2008 m. priemus LR KIS] pakeitimus Lietuvoje atsirado galimybé steigti profesionaliesiems
investuotojams skirtus specialiuosius KIS: nekilnojamojo turto, alternatyvaus investavimo, privataus
kapitalo ir kt. Nagrinéjamu atveju itin aktualia tapo galimybé RKF steigti kaip LR KIS] numatyta
profesionaliems investuotojams skirta uzdaro tipo privataus kapitalo KIS. Privataus kapitalo KIS nuo
kity KIS skiriasi investavimo objekto specifika — tarp pagrindiniy investavimo objekty iSskiriant naujai
steigiamy jmoniy ir (arba) veikianCiy jmoniy, vertybinius popierius, kurie néra jtraukti j prekyba
vertybiniy popieriy rinkose (LR KIS] 79 str. 1 p.). Be to, LR KIS] numato tokias privataus kapitalo
KIS taikomas pagrindines iSimtis i§ bendry visiems KIS taikomy reikalavimy: galimybe vieSai
neskelbti viso ir sutrumpinto prospekty, mety ir pusmecio finansiniy ataskaity (LR KIS] 21 str. 3 d.);
galimybe nesilaikyti investicijy portfelio diversifikavimo reikalavimy (LR KIS] 80 str. 6 d.); prie§
ketinant fondg platinti uzsienio valstybéje, nereikia apie tai pranesti LR VPK (LR KIS] 78 str. 1 d.).

Nors LR KISI privataus kapitalo KIS numato nemazai i1§im¢iy, sudaran¢iy palankias salygas
RKF veiklai, kiti ne retai esminiai tik profesionaliesiems investuotojams skirty privataus kapitalo KIS
veiklos klausimai (licencijavimo tvarka, turto saugojimo, informacijos atskleidimo investuotojams,
grynyjy aktyvy vertés skaiCiavimo reikalavimai ir kt.) reglamentuojami tomis paciomis nuostatomis,
kurios 1§ esmés skirtos apsaugoti patirties ir zZiniy investavimo srityje neturinciy asmeny interesus. Tai
lemia mazas galimybes RKF valdytojams bei investuotojams susitarti d¢l jiems aktualiy RKF veiklos
aspekty ir jgyvendinti specifinius jy interesus uZtikrinancias priemones. Esamas privataus kapitalo KIS
sudarymo ir veiklos teisinis reglamentavimas stokoja aiSkumo d¢l kai kuriy esminiy struktiiros
principy, minéty aptariant RKF veiklos modelj (zr. 1.4. poskyrj). Pavyzdziui, neaiSku, ar pagal LR
KIS] nuostatas galimas lankstus numatytojo kapitalo mechanizmo taikymas, jstatyme nesant dél to
specialiy nuostaty ir turint omenyje investavimo j fonda proceso siejimg su fondo vienety jsigijimu:
pagal KISJ 32 str. 1 d. investicinio fondo dalyvio dalis bendrojoje nuosavyb¢je nustatoma atsizvelgiant
1 Jo asmeningje investiciniy vienety sgskaitoje jraSyty investiciniy vienety skai¢iy, o LR KIS] 34 str. 2
d. nurodo, kad investiciniai vienetai gali buti iSleisti tik gavus pinigus ] KIS saskaita.

Nors Lietuvos teisés aktai nenumato apribojimy platinti Lietuvoje jsteigta KIS kitose valstybése,

taciau kai kuriais platinimo aspektais kelia neaiSkumy. Galiojantis LR KIS] taikomas tik tiems KIS,
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kuriy investiciniai vienetai ar akcijos Lietuvos Respublikoje ar ES sitilomi viesai, t.y. per visuomenés
informavimo priemones, reklamg arba kai kreipiamasi | daugiau kaip 100 asmeny (LR KISJ 2 str. 13
d.). NeaiSku, ar nevieSai ES ar kitose valstybése savo investicinius vienetus ar akcijas sitlantys LR
KISI pagrindu jsteigti RKF neturi galimybés licencijuotis ir veikti pagal minétgjj jstatyma bei jgyti
priziurimo KIS statusg, kuris kartais yra reikalingas potencialiy instituciniy investuotojy pritraukimui.
Jei toks RKF nebiity laikomas jsteigtu pagal LR KIS], jis negaléty pasinaudoti Lietuvoje numatytomis
mokestinémis lengvatomis. Deja, detalesniy nuostaty Siuo klausimu LR KISI néra, kaip ir oficialios
LR VPK, kaip KIS prieziiiros institucijos, pozicijos.

Pagrindiné problema yra ta, kad LR KIS] nuostatomis siekiama uZztikrinti auksta, visy pirma,
neprofesionaliyjy investuotojy interesy apsaugos lygi. Tuo tarpu profesionaliesiems investuotojams
skirtiems KIS LR KIS] numato tik fragmentiSkas iSimtis, kurios neuztikrina pasaulyje jprasto Sios
veiklos fondy teisinio reguliavimo ir praktikos, todél vargu ar yra pakankamos. Galiojanc¢io LR KIS]
itin detalus ir nelankstus teisinis reguliavimas nepagrijstai apsunkina profesionaliesiems investuotojams
skirty KIS veiklg ir vargu ar visiskai tenkina profesionaliyjy investuotojy poreikius.

Biity galima teigti, kad aiSkaus teisinio reglamentavimo trikumg patvirtina empiriniai duomenys
— 2010 m. II ketv. pabaigoje Lietuvoje buvo jsteigti tik 3 privataus kapitalo KIS, i$§ kuriy 2 investicijy
dar nebuvo sulauke (VPK, 2010). Taciau tikétina, kad tokia situacija gal¢jo susiklostyti del 2007-2008
m. pasaulinés finansy krizés kilusio investuotojy nepasitik€jimo.

Nepaisant minéty teisinio reglamentavimo trukumy, 2008 m. rizikos kapitalo teising aplinkg
Lietuvoje jvertino auk$¢iau Europos vidurkio kartu su tokiomis valstybémis kaip Danija, Sveicarija ir
Vengrija (EVCA, 2008, p. 92). Pirmgkart Lietuvos istorijoje atliktame vertinime Lietuva apibiidinta
kaip palanki vieta rizikos kapitalo investicijos dél palankios mokestinés aplinkos, uZsienio investicijy
apribojimy nebuvimo ir galimybés steigti specialius KIS tiek Lietuvos, tiek uZsienio investuotojams.

Lietuvoje galiojantys teisés aktai nenumato jokiy apribojimy rizikos kapitalo fondus platinti
uzsienio asmenims, tod¢l jy platinimas priklauso nuo valstybiy, kuriose atlieckamas platinimas, teisés
akty reikalavimy. Kaip jau minéta (zZr. 1.4. poskyrj), dauguma valstybiy yra numaciusios aisky nevieSo
platinimo teisinj reglamentavimg, tod¢l rizikos kapitalo fondy platinimas neturéty sudaryti sunkumy.
Sunkumy kelia tik platinimas ES valstybése narése de¢l jau minéto nevieSo platinimo teisinio

reglamentavimo fragmentiSkumo.

2.6.1. Alternatyvaus investavimo fondy valdytoju direktyva ir jos jtaka Lietuvos rizikos

kapitalo fondy platinimui uZsienio asmenims

Ryztingesniy veiksmy harmonizuoti RKF ir kity specialiy KIS teisin} reglamentavimg ir jy

veiklos salygas ES lygiu bei nustatyti galimybe tokius fondus platinti profesionaliems investuotojams
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ES pasinaudojant Europos pasu imtasi tik kilus 2007-2008 m. pasaulio finansy krizei ir i§ esmés
pasikeitus politiniam pozitiriui } RKF. 2009 m. ES Aukstosios finansy priezitiros grupés ataskaitoje (de
Larosiere, 2009) pazyméta, kad nors alternatyviis investiciniai fondai ir nebuvo pasaulinés finansy
krizés priezastis, taCiau biitina grieZtesné jy priezitra d¢l galimos tokiy fondy sisteminés rizikos. 2010
m. lapkri¢io 11 d. Europos Parlamente buvo priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva dél
alternatyvaus investavimo fondy valdytojy (toliau — AIFV) direktyva — pirmasis teisés aktas ES
istorijoje, kuriuo siekiama harmonizuoti visy ES veikian¢iy alternatyviy investiciniy fondy (toliau
tekste - AIF) teisinj reglamentavimg ir sukurti prieZitiros sistema. Sis teisés aktas iSsamiai
reglamentuoja visy ES AIF veiklg ir nustato tokiy fondy steigimo ir licencijavimo salygas, veiklos
vykdymo ir skaidrumo reikalavimus. Direktyva turéty jsigalioti 2011 m. pradzioje ir perkelta j
valstybiy nariy nacionaling teis¢ iki 2013 m. pradzios.

AIFV direktyvos 2 str., numato, kad Direktyva taikoma visiems Bendrijoje jsteigtiems
alternatyviy investiciniy fondy valdytojams (toliau — AIFV), valdantiems vieng ar kelis AIF, nepaisant
ar AIF turi buveing Bendrijoje, ar uz jos riby, ar AIFV teikia paslaugas tiesiogiai, ar perduodamas
funkcijas, ar AIF yra atvirojo, ar uzdarojo tipo bei AIF ir AIFV teisinés formos. Nors Direktyva
tiesiogiai taikoma tik AIFV, taciau joje numatytus reikalavimus turés atitikti ir AIF, kadangi
Direktyvos 5 str. 1 d. numato pareigg valstybéms naréms uztikrinti, kad kiekvienas AIF turéty AIFV,
kuris uztikrinty Direktyvoje numatyty reikalavimy laikymasi. AIFV apibréziamas kaip juridinis
asmuo, kurio veikla yra vieno ar keliy AIF valdymas. Pats AIF apibréziamas kaip bet koks
kolektyvinio investavimo subjektas, kuris gauna léSas iS keliy investuotojy, turédamas tikslg jas
investuoti pagal nustatyta investavimo strategija investuotojy naudai ir kuriam néra taikoma
Suderintyjy KIS direktyva. Siekiant, sumazinti teisinio reguliavimo na$tg mazesniems investiciniams
fondams, Direktyvos 3 str. 2 d. numato i1Simtj, kad Direktyvos nuostatos néra taikomos tokiems AIFV,
kuriy valdomy grynyjy aktyvy verté yra mazesné nei 100 min. eury, o AIFV, kurie nenaudoja
finansinio sverto (angl. leverage) ir kurie investuotojams nesuteikia teisés reikalauti iSpirkti fondo
vienety per ne trumpesnj nei 5 mety laikotarp; — 500 m. eury (atsizvelgiant | RKF veiklos modelj, Sia
18imtimi galés naudotis RKF).

Atsizvelgiant ] aukS$¢iau minétas nuostatas galime teigti, kad ; AIFV direktyvos taikymo srit]
pateks labai daug specialiy KIS: tiek fondy fondai ir nekilnojamo turto fondai, tiek privataus ir rizikos
kapitalo ar ,,hedge* tipo fondai. IS esmés, Direktyvos reikalavimus turés atitikti visi KIS, kurie néra
laitkomi suderintais pagal ES teis¢ ir kuriy, grynieji aktyvai nevirSys direktyvos 3 str. 1 d. numatyty
dydziy. Tai reiSkia, kad ES liks mazai nesuderinty KIS, kurie néra bent minimaliai teisiSkai
reglamentuojami ir prizitirimi. Direktyvos 7 str. draudZia AIFV steigti ar valdyti AIF, jei néra gautas
leidimas ir AIFV netenkina Direktyvoje numatyty salygy. Norédamas gauti prieziiiros institucijos

leidimg, AIFV turés pateikti tam tikrg informacijg apie valdomus AIF kaip antai fondo steigimo
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dokumentai, investavimo taisyklés, finansinio sverto naudojimo politika, fondo strategija, numatomi
investuotojai, kuriems bus platinimas fondas bei kaip ir kur bus saugomas fondo turtas, bei atitikti tam
tikrus reikalavimus: AIFV be jvairiy kity reikalavimy privalés atitikti kapitalo pakankamumo,
organizacinius, informacijos atskleidimo, depozitaro, turto vertinimo reikalavimus, laikytis finansy
sektoriaus atlyginimy politikos principy bei specifiniy nuostaty, skirty fondams, naudojantiems
finansin] svertg bei fondams, kurie jgyja emitenty arba nelistinguojamy bendroviy kontrole (zr. 6
prieda).

AIFV, atitinkantis visus minétus reikalavimus ir gaves priezitiros institucijos leidima, turi teise
platinti AIF profesionaliems investuotojams valstybéje nar¢je, kurioje yra jsteigtas. Profesionalus
investuotojas apibréziamas kaip profesionalus klientams be atskiro pripaZzinimo bei asmenys, kurie gali
biiti pripazinti profesionaliaisiais klientais jy praSymu, t.y. 1§ esmés atitinkantis MiFiD direktyvoje
numatytas nuostatas. Tokj platy apibrézimg vertiname teigiamai, kadangi platinti ne tik
profesionaliems investuotojams per se, taiau ir asmenims, kurie tokiais gali biiti pripaZinti jy
praSymu. Tai gerokai praplecia asmeny rata, kuriems AIF gali biti platinamas. Be to, ES lygiu bus
taikoma vienoda profesionalaus investuotojo samprata, kuri suderinama su kitomis ES finansy rinkai
taikomomis direktyvomis, kas turéty gerokai palengvinti fondy platinimg visoje ES, kadangi platinamo
fondo valdytojas tiksliai Zinos, kokiems asmenims fondas gali biiti platinamas.

Bene svarbiausia Direktyvoje numatyta naujove, kuri turéty padéti iSspresti ES privataus ir
rizikos kapitalo rinkos teisinj fragmentiSkuma, yra Direktyvos 32 str. numatyta Europos paso sistema,
skirta AIF platinti kitose ES valstybése narése. Pagal Europos paso sistemg ES jsteigtas AIFV, kuriam
yra suteiktas prieziiiros institucijos leidimas valdyti ES jsteigta AIF, gali buti laisvai platinamas
profesionaliems investuotojams kitose ES valstybése narése. AIFV, norinCiam pasinaudoti Europos
pasu, pakanka pranesti savo prieziiros institucijai, kad jo valdomus AIF ketinama platinti vienoje ar
keliose ES valstybése narése bei pateikti Direktyvos III B priede numatytus dokumentus (AIF steigimo
dokumentus, informacijg, skitg investuotojams ir kt.). Gavusi praneSima ir reikiamus dokumentus,
prieZidiros institucija apie AIFV ketinimg platinti AIF kitose valstybése narése iSsiuncia praneSimg ty
kity valstybiy nariy priezitiros institucijoms ir nuo minéto praneSimo i$siuntimo dienos AIFM pradéti
platinti AIF toje valstybéje naréje, kurios prieziliros institucijai buvo iSsiustas praneSimas. Bitina
paminéti, kad kity valstybiy priezitros institucijos negali nustatyti jokiy papildomy ar grieztesniy
reikalavimy, kurie néra numatyti Direktyvoje.

Europos paso sistema turéty pradéti veikti nuo Direktyvos nuostaty perkélimo j valstybiy nariy
nacionaling teisg, t.y. nuo 2013 m. sausio ménesio. Jsigaliojus Europos paso sistemai, ES AIF kitose
valstybése narése bus galima platinti tik pasinaudojant Europos pasu. Tai reiskia, kad nuo minétos
sistemos jsigaliojimo nebebus galima vadovautis nacionalinémis nuostatomis dé¢l nevieSo platinimo

kitose valstybése narése platinant AIF. Tokia situacija gali sukelti problemy mazesniems RKF, kurie
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neatitinka Direktyvoje numatyto minimalaus grynyjy aktyvy dydzio kriterijaus (t.y. jy grynyjy aktyvy
dydis nesiekia 500 miln. eury). Kadangi min¢tiems RKF AIFV Direktyva néra taikoma, tokie fondai
vadovaujantis Direktyvos 3 str. 4 d. jokiy Direktyvoje numatyty teisiy nejgyja ir pasinaudoti Europos
pasu bei platinti AIF kitose valstybése narése jie neturi teisés. PaskaiCiuota, kad tik apie 50 proc. ES
veikian¢iy RKF grynyjy aktyvy dydis virSija Direktyvoje numatytag 500 mln. eury ribg (CRA, 2009).
Tokie RKF galéty biiti platinami ES valstybése narése tikrai nepraktiSku, brangiu ir sudétingu biidu,
kokiu jie buvo platinami iki Siol — naudojantis atskiry valstybiy nariy nacionalingje teis€je
numatytomis nuostatomis bei i§imtimis dél nevieSo fondy platinimo.

Visgi tokiems RKF Direktyva galimybe pasinaudoti Europos pasu numato. Jau minéta AIFV
direktyvos 3 str. 4 d. nurodo, kad ES AIFV, norédamas pasinaudoti Direktyvoje numatytomis teisémis,
gali savanoriSkai pasirinkti savanoriSkai jgyti AIFV statusa (angl. opt-in). Tai yra vienintelis budas,
kuris leisty RKF, kurio grynyjy aktyvy verté yra mazesné nei 500 min. eury, pasinaudoti Europos pasu
ir platinti vienetus profesionaliems investuotojams ES. Taciau Siuo atveju kyla kita problema — RKF
biity taikomos visos jau minétos Direktyvoje numatytos nuostatos, kas lemty neproporcingg nastg ES
veikiantiems RKF. Zinoma, bity nelogiska, jei RKF turéty laikytis ty nuostaty, kurios su jy veiklos
modeliu bty visiSkai nesuderinamos, todél Direktyva numato tam tikras iSimtis, kurios kiek
palengvina RKF teisinio reguliavimo nas$tg. AIF, kurie yra uzdaro tipo ir nesuteikia teisiy iSpirkti jy
vienetus per ne trumpesn] nei 5 mety laikotarp; ir kurie investuoja ] nelistinguojamy bendroviy
vertybinius popierius neprivalo turéti likvidumo valdymo sistemos, numatytos Direktyvos 16 str.
(kadangi RKF neprekiauja likvidZiais finansiniais instrumentais finansy rinkose), o depozitaro
funkcijoms atlikti be kredito ar kitos priziirimos finansy jstaigos gali paskirti kitas priZitirimas
institucijas kaip oficialius registrus ar tam tikry profesijy atstovus kaip notarus ar advokatus. Be to,
laikytis AIFV direktyvoje numatyty pareigy, jei AIF jgyja emitenty ir/arba nelistinguojamy bendroviy
kontrole (jskaitant pareigg dél tokiy bendroviy turto skaidymo), nereikia, jei bendrove, kurios kontrolé
lgyta, yra laikoma smulkia ar vidutine, t.y. joje dirba maziau nei 250 darbuotojy, metin¢ apyvarta
nevir§ija 50 min. eury, o balanse nurodyto turto vert¢ nevir§ija 43 mln. eury. Manome, kad nors
aukSc¢iau minétos i§imtys, ir sudaro palankesnes salygas RKF, kuriems AIFV direktyva bus taikoma (o
mazesniems RKF — pasirinkti, savanoriSkai pasirinkti jgyti AIFV statusg), pasinaudoti Europos pasu,
taiau kai kurie kiti reikalavimai gali sukelti nemaZai problemy RKF veikloje, kadangi yra
neproporcingi tokiy fondy keliamai rizikai ir neatitinka jy specifikos.

Antai AIFV direktyvoje nustatyti kapitalo reikalavimai vargu ar pagrjsti RKF atzvilgiu. Kapitalo
pakankamumo reikalavimai fonduose yra skirti fondo operacinei rizikai (rizikai, kad fondas negalés
aktyviai valdyti investicijy ir dél to nukentés fondo investuotojai) mazinti. Taip uZztikrinama, kad
fondas visuomet turéty pakankamai 1éSy, jei dél jvairiy priezasCiy sutrikty gaunamy €Sy srautai

sumazéty ar nutrukty (pvz. fondo dalyviai laiku nesumoka jmoky arba fondo valdytojas tapty
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nemokus). Kadangi RKF valdomo turto kasdieniai kainy svyravimai neveikia, jy operaciné rizika yra
mazesne nei kity tipy fondy, todél logiSka manyti, kad RKF reikia gerokai maziau kapitalo apsisaugoti
nuo operacings rizikos. Toks teisinis reguliavimas tik pabrangina RKF steigima, nes steigéjams reikéty
didesnés pradinés investicijos. Minéta papildoma suma galéty buti panaudota vienai ar kelioms
papildomoms bendrovéms finansuoti vietoje to, kad paprasciausiai biity ,,jSaldyta ir neatlikty jokios
naudingos funkcijos. Be to, atsizvelgiant | RKF operacinés rizikos pobudj, atrodo keista, kad kapitalo
pakankamumo reikalavimai skai¢iuojami nuo grynyjy aktyvy vertés. Kur kas racionalesnis sprendimas
biity kapitalo reikalavimus susieti ne su grynyjy aktyvy verte, bet su fondo veiklos sgnaudomis.

Direktyvoje numatytas reikalavimas kasmet atlikti nepriklausomg grynyjy aktyvy vertinimg
taipogi kelia problemy. Pagal dabarting praktika, turto vertinimg atlieka pats RKF valdytojas,
vadovaudamasis $io sektoriaus sukurtais turto vertinimo standartais. Siuo metu ES néra oficialiai
patvirtinty tokio tipo fondy turto vertinimo standarty, iSskyrus tuos, kuriuos nustato jvairios RKF
vienijan¢ios organizacijos. Be to, be paciy RKF valdytojy ES néra pakankamai turto vertintojy,
turin¢iy bitinos patirties vertinti tokio tipo turtg (OpenEurope, 2009, p. 22), tod¢l neaisku, ar visi turto
vertintojai sugebés tinkamai jvertinti RKF valdomas bendroves. Kasmet atlieckamas nepriklausomas
turto vertinimas vargu ar naudingas, kadangi investuotojai neturi teisés reikalauti iSpirkti jy dalies RKF
anksc¢iau numatyto laiko ir tikra RKF turto verté aktuali tik tuomet, kai RKF realizuoja investicijas ir
paskirsto gautas uz tai pajamas. Fondo veiklos laikotarpiu investuotojams visiSkai pakanka kasmet ir
kas tris ménesius pateikiamy duomeny apie RKF grynyjy aktyvy verte, o nepriklausomg turto
vertinimg jie gali uZsakyti patys, kai to prireikia (pvz. investuotojui perleidziant savo RKF dalj kitam
investuotojui, kas praktikoje pasitaiko retai). Nepriklausoma turto vertinimg atliekant kasmet, tik
padidéty RKF veiklos sgnaudos, tafiau investuotojams realiai didesnés naudos tai neatneSty —
paskaiciuota, kad nepriklausomo turto vertintojo atlickamas turto vertinimas kasmet RKF kainuoty nuo
8 000 iki 22 000 eury uz kiekvieng vertinamg bendrove priklausomai nuo jos dydzio (CRA, 2009, p.
102). Skai¢iuojant per visa RKF veiklos laikotarpj susidaryty nemaza suma. Zinoma, AIFV direktyva
numato galimybe ir paciam RKF atlikti turto vertinimg, taciau tik tuo atveju, jei jis sugebés atskirti
turto valdymo ir vertinimo funkcijas. Neaisku, kaip tokia nuostata turéty biiti jgyvendinama praktikoje,
kadangi RKF turtg vertina tie asmenys, kurie aktyviai valdo RKF investicijas, nes biitent jie geriausiai
zino realig ir potencialig minéty investicijy verte.

Neaiskumy kelia ir AIFV direktyvos nuostatos dé¢l atlyginimy politikos. Nors 2009 m. Europos
Komisijos rekomendacijos dél atlyginimy finansy sektoriuje nuostatos taikomos tik finansy sektoriaus
jstaigy  darbuotojy atlyginimy sistemai nustatyti, taciau AIFV  direktyvos II priede,
reglamentuojan¢iame AIFM atlyginimy politika nurodoma, kad tie patys principai yra taikomi ir
valdytojo daliai (angl. carried interest), t.y. pelno, gaunamo, gaunamo realizavus AIF investicijas,

daliai, skirtai AIFV uz AIF valdymg. Minéti atlyginimy politikos principai nurodo, kad kintamosios
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atlyginimo dalies iSmokéjimas turi biiti atidedamas nuo 3 iki 5 mety, ir dalis kintamosios dalies turi
biiti skiriama AIF vienetais. Tokie principai, manome, néra suderinami su RKF nusistovéjusia praktika
ir neaiSku, kaip galéty biti jgyvendinami praktikoje. RKF valdytojui valdytojo dalis yra iSmokama
kartu su kitais investuotojais tuomet, kai RKF investicijos yra realizuotos ir fondas likviduojamas,
todel minéta pareiga atidéti valdytojo dalies i§mokéjimg praktiSkai sunkiai jgyvendinama. Problemy
kelia ir reikalavimas, kad dali valdytojo dalies sudaryty RKF vienetai. Tokiu atveju sumazéty
investuotojy dalis fonde, todel valdytojo dalis turéty biiti maZinama, arba mazinamas pats RKF
valdymo mokestis, kad nenukentéty investuotojy 1 RKF interesai sumazéjus jy daliai fonde dél minéty
principy taikymo. Pripazjstama, kad rizikos kapitalo sektoriuje nusistovéjusi atlyginimo uz RKF
valdymg sistema yra vienas esminiy veiksniy, uztikrinan¢iy fondo investuotojy ir valdytojy interesy
derinimg ir paties rizikos kapitalo finansavimo modelio s¢kme (Gilson, 2002), todél RKF veiklos
ypatumy neatitinkanti atlyginimy politika gali sudaryti kliti¢iy Sio finansavimo modelio taikymui
praktikoje.

Direktyvoje numatyta pareiga 2 metus laikytis turto skaidymo reikalavimy taipogi sunkiai
suderinama su RKF finansavimo modeliu. Kadangi $is reikalavimas néra taikomas mazy ir vidutiniy
bendroviy atZvilgiu, RKF galés ir toliau sékmingai atlikti biitinus kapitalo struktiiros pakeitimus bei
naudoti veiksmingg bendroves priezitiros jrankj — teis¢ reikalauti bendrovés i8pirkti jy turimas akcijas
ar inicijuoti bendrovés likvidavima, jei pastaroji nepasiekia numatyty veiklos tiksly. Ta¢iau nemazai
RKF bendroves finansuoja panaudodami j akcijas konvertuojamas obligacijas arba privilegijuotas
akcijas, taigi kontrole jgyja tik tuomet, kai pasinaudoja konvertavimo teise. DaZniausiai tai jvyksta
tada, kai bendrove rengiamasi parduoti, ir ji gali gerokai virS§yti numatytus kriterijus, dél kuriy turto
skaidymo reikalavimai néra taikomi (t.y. bendrové nebelaikoma maza ar vidutine). Siuo atveju
reikalavimai dél turto skaidymo gali apsunkinti RKF galimybe pries§ realizuojant investicijg atlikti
svarbius bendrovés kapitalo struktiiros pakeitimus. Be to, RKF gali investuoti ir ] numatytus kriterijus
virSijan¢ias bendroves, turinias finansiniy sunkumy, taiau turto skaidymo reikalavimai gerokai
apsunkinty tokiy bendroviy rekapitalizacijg ar pertvarkyma.

Apie 30 proc. ES valdomy ir j ES investuojan¢iy RKF yra jsteigta ne ES teritorijoje (CRA, 2009,
p. 21), dazniausiai siekiant sumaZinti RKF administravimo kaStus ir/arba gauti mokestinés ar kitokios
naudos bei sudaryti saglygas ES ir ne ES investuotojams investuoti  t3 patj fonda. Vieno fondo ES ir ne
ES investuotojams praktika susiformavo todél, kad tai skatina ne ES investuotojy pasitikéjima ES
bendroveémis (EVCA, 2009). Tarkime, Lietuvoje jsteigtas RKF valdytojas jsteigia RKF JAV Delavero
valstijoje ar DzZersyje, kad lengviau pritraukty JAV investuotojy. Siekdamas sumazinti fondo
administravimo 1i$laidas, ta pat] fonda jis nutaria platinti ir ES profesionaliems investuotojams.
Isigaliojus AIFV direktyvai, toks fondas, kuris jsteigtas ne ES ir yra platinamas ES, turés atitikti ne tik

visus auk$¢iau minétus Direktyvos reikalavimus, taciau ir papildomus kaip antai:
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1) tarp valstybés, kurioje jsteigtas AIF ir ES wvalstybés, kurioje jsteigtas AIFV, prieziiros
institucijy turi buti sudaryti atitinkami bendradarbiavimo susitarimai;

2) valstybe, kurioje jsteigtas AIF, néra jtraukta j sarasus valstybiy, atsisakanciy bendradarbiauti
pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo prevencijos srityje;

3) tarp valstybés, kurioje jsteigtas AIF ir ES valstybés, kurioje ketinama platinti AIF, turi buti
sudarytos sutartys dél apsikeitimo informacija mokes¢iy administravimo ir fiskaliniy
pazeidimy prevencijos srityje.

Galimas S$ios problemos sprendimo budas bty dviejy paraleliniy (t.y. identiSky fondy, bet skirty
skirtingy valstybiy investuotojams) arba subfondy, kurie investuoty j pagrindinj fonda, investuojantj
ES, steigimas, siekiant iSvengti papildomos reguliavimo nastos. Vienas fondas bty skirtas ES, o kitas
ne ES investuotojams. Taciau kadangi Direktyva yra taikoma ir ne ES AIF, kuris néra platinamas ES,
toks fondas vis tiek turéty atitikti Direktyvos reikalavimus (Direktyvos 34 str. numato, kad netaikomi
depozitaro ir metinio praneSimo reikalavimai, taciau butina, kad tarp valstybés, kurioje jsteigtas AIF ir
ES valstybés, kurioje jsteigtas AIFV, prieziiros institucijy turi bati sudaryti atitinkami
bendradarbiavimo susitarimai), nepaistant to, kad i jj ES investuotojai neinvestuoja. Toks teisinis
reguliavimas gali sudaryti nemazai problemy struktiirizuojant fondus, kurie buty platinami ne ES
investuotojams. Be to, gali kilti situacijy, kuomet tas pats fondas turés atitikti du skirtingus teisinius
rezimus, pvz. JAV ir ES. EVCA duomenimis, vien 2008 m. ne ES investuotojai ] ES rizikos kapitalg
investavo apie 50 mlrd. JAV doleriy, o per pastaruosius 5 metus — 589 mlrd. JAV doleriy (EVCA,
2009). Papildoma teisinio reguliavimo nasta tokiems fondams gali lemti maZesn;j jy patrauklumg ne ES
investuotojams, kas neabejotinai lemty sumazéjusius €Sy srautus ES, o kartu ir Lietuvos bendrovéms.
Vertinant AIFV direktyvos galimg bendra poveik; ES RKF veiklai, tenka konstatuoti, kad jis
néra grieztai vienareikSmis. Viena vertus, kadangi RKF ilgg laikg veike tarsi Seseélyje ir apie juos mazai
buvo Zinoma, daugiau skaidrumo Siam sektoriui turéty ne tik kad nepakenkti, taciau ir padéti skatinti
pasitikéjimg. AIFV Direktyva harmonizuojami skaidrumo reikalavimai, todé¢l visiems ES veikiantiems
RKF bus taikomos vienodos taisyklés. Tai itin aktualu Lietuvos RKF, kadangi kity ES valstybiy
investuotojai Zinos, kad Lietuvoje veikiantys RKF atitinka tokius pat standartus, kaip ir kity valstybiy
RKF, jsteigti tokiuose finansy centruose kaip Londonas ar Frankfurtas. Empiriniai tyrimai rodo, kad
griezti apskaitos ir informacijos teikimo standartai skatina investuotojus investuoti j kity valstybiy
RKF. Antai 39 valstybiy instituciniy investuotojy tyrimas parodé, kad minéti standartai gerokai
sumazina tikimybe, kad RKF valdytojas RKF investicijas jvertins didesne nei tikroji verte, todeél j
tokius standartus atitinkancius RKF uZsienio investuotojai investuoja noriau (Cumming ir Walz,
2010). Kitas tyrimas, nagrinéjes 100 Olandijos instituciniy investuotojy investicijas j uzsienio RKF,
parodeé, kad teisinio reguliavimo trilkumas, ypac¢ informacijos teikimo investuotojams srityje, lémé

mazesn] Olandijos instituciniy investuotojy investicijy 1 uZzsienio RKF srautg. Kadangi RKF
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informacija investuotojams nuolat teikia ir dabar, papildomi skaidrumo reikalavimai neturéty pernelyg
padidinty jy kasty. Atsizvelgiant | potencialig nauda, kasmetinés vidutinés 26 000 eury papildomos
i8laidos skaidrumo reikalavimams atitikti neatrodo didelés (CRA, 2009, p. 97). Antra, RKF pagaliau
bus suteikta galimybé pasinaudoti Europos pasu ir laisvai platinti RKF visoje ES tiek RKF, kuriems
Direktyva taikoma per se, tiek savanoriskai jgijusiems AIFV statusg. Europos paso sistema RKF turéty
panaikinti iki tol buvusias klittis, leisti iSvengti ES wvalstybiy nariy teisinio reglamentavimo
fragmentiSkumo, kas turéty sumazinti RKF platinimo sgnaudas kitose valstybése narése bei pritraukti
daugiau investuotojy mazesnémis platinimo sgnaudomis. Be to, ES rizikos kapitalo teisinio
reglamentavimo harmonizavimas bent jau teoriSkai turéty iSspresti Sios rinkos fragmentiSkumo
problema bei paskatinti Sios rinkos integracijg ES.

Kita vertus, AIFV direktyva turés ir neigiamy pasekmiy RKF plétrai ES. RKF, kurie pateks 1}
Direktyvos taikymo sritj ir RKF, kurie ] ja nepateks, taciau norés savanoriskai jgyti AIFV statusa, teks
atitikti grieZtus jy rizikai ne visai proporcingus ir su veiklos modeliu sunkiai suderinamus
reikalavimus. Esmin¢ AIFV direktyvos problema ta, kad ja siekiama tomis paciomis taisyklémis
reglamentuoti i§ esmes skirtingos strategijos ir rizikos investicinius fondus. Tokia teisinio reguliavimo
strategija yra pasmerkta sukelti nemazai problemy. Vargu ar logiska, kad, tarkime, 20 miln. eury
grynyjy aktyvy portfeli valdantis Lietuvoje jsteigtas, finansinio sverto nenaudojantis ir investuojantis |
Lietuvoje besikurianc¢ias ir veikiancias aukStyjy technologiy bendroves RKF turéty atitikti tokius
pacius reikalavimus, kaip ir 5 mlrd. eury grynyjy aktyvy vertés ,,hedge* tipo fondas, naudojantis 5
kartus uz jo grynuosius aktyvus didesn; finansin] sverta bei aktyviai investuojantis ] jvairiausias
iSvestines finansines priemones spekuliaciniais tikslais. Nors Direktyva ir siekiama kontroliuoti jvairiy
alternatyviy investiciniy fondy sisteming rizika, manome, kad RKF kelia kur kas mazesn¢ sisteming
rizikg nei kiti alternatyvis investiciniai fondai vien dél savo dydzio: 2009 m. ES RKF valdomi grynieji
aktyvai tesudar¢ 27 mlrd. eury, tuo tarpu nekilnojamo turto ir ,.hedge* tipo fondy — atitinkamai 254
mln. ir 258 mln. eury (CRA, 2009, p. 13). Fondams, kurie turés atitikti AIFV direktyvos reikalavimus,
gerokai padidés kaStai. PaskaiCiuota, kad vienkartiniai kasStai, kuriuos patirs visi ES RKF savo
pertvarkai, kad atitikty AIFV direktyvos reikalavimus, gali siekti apie 45 mln. eury, o kasmetiniai
kaStai turéty padidéti 33 min. eury (CRA, 2009). Atitikimas AIFV direktyvos nuostatoms ES
veikiantiems RKF veiklos sgnaudas kai kuriais atvejais gali padidinti apie 31,5 proc. (OpenEurope,
2009, p. 5). Dél padidéjusiy kasty gali sumazéti ir RKF investicijy graZa. Rizikos kapitalo sektoriy
atstovai prognozuoja, kad RKF graza deél bitinybés atitikti AIFV direktyvos reikalavimus gali
sumazinti RKF graza 1-2 ar net kai kuriais atvejais 5-10 proc. (OpenEurope, 2009, p. 5). Grazos
sumazéjimas gali lemti investuotojy pasitraukimg | kitas, likvidesnes turto klases. Be to, Direktyvos
nuostatos de¢l ne ES jsteigty fondy, skirty ne ES investuotojams gali lemti tai, kad sumazés ES RKF

konkurenciné pozicija kity valstybiy RKF atzvilgiu ir gali sumazéti investicijy srautai | ES bei
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Lietuvos bendroves. Nors del 2007-2008 m. pasaulinés finansy krizés sumaz¢jo investicijy srautai |
RKF, taciau JAV jie jau pasieke prieskrizin lygj, o Europoje investuotojy pasitikéjimas RKF grizta
(Meyer, 2010). Taciau AIFV direktyva dé¢l minéty trukumy gali sukliudyti Sios ES ekonomikai
svarbios rinkos atsigavimui.

Vertinant Lietuvoje jsteigty RKF perspektyvas AIFV direktyvos kontekste, tenka konstatuoti,
kad vargu ar kuris Lietuvoje jsteigtas RKF galéty perZzengti 500 min. eury kartele, kuri lemty AIFV
direktyvos reikalavimy taikymga ir galimybe pasinaudoti Europos pasu. Zinoma, Lietuvos RKF galéty
pasinaudoti Direktyvoje numatyta teise savanoriskai jgyti AIFV statusg ir pasinaudoti Europos pasu
bei paprasta tvarka pritraukti uzsienio investuotojus i$ kity valstybiy nariy. Ta¢iau velgi atsizvelgiant |
AIFV direktyvos papildomus kasStus ir Lietuvos RKF dydj, vargu ar toks sprendimas bty ekonomiskai
racionalus, kadangi AIFV direktyvos reikalavimy laikymasis papras¢iausiai biity per brangus. D¢l Sios
priezasties Lietuvoje jsteigta RKF tekty platinti jau minétu (Zr. 1.4. poskyrj) ir problemy kelian¢iu
biidu — pasinaudojant atskiry valstybiy nariy teisés aktuose numatytomis iSimtimis. Tokia situacija
gerokai apriboja Lietuvos RKF rinkos plétra bei galimybes pritraukti uzsienio investuotojy.

Atsizvelgiant | aukS¢iau iSdéstyta, manome, kad kai kurios Direktyvoje numatytos priemones,
tinkancios vieno tipo investiciniy fondy rizikai kontroliuoti, gali ne tik visiSkai netikti kitokio tipo
investiciniams fondams, bet ir sudaryti kliti¢iy jy veiklai, todél AIFV direktyvoje biitina nustatyti tokj
teisin} reguliavima, kuris buty proporcingas skirtingy fondy keliamai rizikai ir atitikty jy veiklos
strategija. Antai JAV finansy sektoriaus reformuojanciame Dodd-Frank akte yra numatytos specialios
i8Simtys RKF, siekiant neuzdéti pernelyg didelés nastos Siam itin didele reikSme JAV ekonomikai
turinciam verslo finansavimo sektoriui (Painter, 2010). Tik tokiu biity galima uZtikrinti tinkamg teising
aplinkg RKF veiklai bei galimybes mazesniems RKF pasinaudoti Europos pasu ir gerokai paprasc¢iau
pritraukti investuotojus 1§ kity valstybiy. Tai paskatinty rizikos kapitalo plétrg Lietuvoje bei visoje ES

ir sudaryty sglygas greitesniam ekonomikos atsigavimui.
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ISVADOS IR SIULYMAI

ISvados

Lietuvoje galiojantys teisés aktai jokiy specialiy apribojimy ar teisiniy klitiCiy tarptautinéms
paskoloms sudaryti ir vykdyti nenumato, o pagrindinés su tokiomis paskolomis susijusios
pareigos kaip pareiga registruoti uzsienio paskolas ar pranesti apie atidarytas sgskaitas uZsienio
kredito jstaigose laikytinos tik formalumais, kadangi jos nedaro jtakos Lietuvos bendroviy
sudaryty tarptautiniy paskoly galiojimui ar vykdymui.

Europos Sajungoje galiojanti prospekto paso sistema sudaro palankias sglygas Lietuvos
bendrovéms akcijas ir obligacijas platinti vieSai bei jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje.
Nors $ig sistemg jvedusi Prospekty direktyva ir néra lanksti mazesniy emitenty atzvilgiu ir
potencialiai problemy gali kelti neharmonizuotas civilinés atsakomybés uz informacijg prospekte
teisinis reglamentavimas, taciau esminiy kliticiy emitentams pasinaudoti minéta sistema ir gauti
finansavimg Europos Sajungos vertybiniy popieriy rinkose nesudaro.

Vertybiniy popieriy prekybos platformy teisinio reglamentavimo reforma Europos Sajungoje
lémé nemazai alternatyviy vertybiniy popieriy birzy susikiirimg, kuriose sukurtos palankios
salygos Lietuvos bendrovéms pasinaudoti pagrindiniais akcijy ar obligacijy platinimo oficialioje
uzsienio vertybiniy popieriy birzoje privalumais, ta¢iau gerokai paprastesne tvarka ir patiriant
maziau kasty.

Uzsienio emitentams skirti vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciy teisés akty pokyciai JAV
numato gerokai palankesnes salygas platinti akcijas ir obligacijas itin grieZtais standartais
gars¢jancioje JAV vieSoje rinkoje. Taciau Lietuvos bendrovéms minétoje vieSoje rinkoje gali
kilti nemazai sunkumy dél mazesniems emitentams neproporcingai dideliy teisés akty laikymosi
kaSty, skirtingos bei itin grieztos prieziiiros sistemos, kurios sudedamoji dalis yra itin dazni
akcininky ieSkiniai emitentams, bei nepalankumo kontinentinéje Europoje (taigi ir Lietuvoje)
vyraujanciai bendroviy nuosavybés struktiirai.

Kadangi JAV teisés aktai numato pakankamai iSimciy, kurios suteikia galimybe uZsienio
bendrovéms platinti akcijas ir obligacijas JAV rinkoje nevieSai, Lietuvos bendrovéms yra
galimybé gauti finansavimg minétoje rinkoje.

Tarptautiniy kredito reitingy agentiiry suteikiamy kredito reitingy jtaka tarptautinése kapitalo
rinkose néra palanki Lietuvos bendrovéms, kadangi Lietuvos kredito reitingai, kurie kaip taisykle
yra virSutiné riba Salies emitenty kredito reitingams, istoriSkai niekuomet nebuvo auksti ir buvo
dar sumazinti d¢l pasaulinés finansy krizés sukelto nepasitikéjimo Lietuvos ekonomikos

perspektyvomis. Tokia situacija gali gerokai suvarzyti Lietuvos bendroviy galimybés gauti
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finansavimg tarptautinése kapitalo rinkose, kadangi zemi reitingai paprastai lemia arba dideles
paliikany normas, arba draudimg investuotojams jsigyti tokiy vertybiniy popieriy.

7. Lietuvoje sekiuritizacija kaip verslo finansavimo buidas néra atskirai teisiSkai reglamentuojamas,
tac¢iau pagal esmines sekiuritizacijos salygas ja Lietuvoje taikyti jmanoma. Esminiy praktiniy
taikymo problemy gali kelti tai, kad pagal Lietuvos teis¢ siekiant galutinai perleisti reikalavimo
teises specialios paskirties bendrovei butina apie reikalavimo perleidimo fakta pranesti
skolininkui, kas paprastai dé¢l itin didelio perleidziamy reikalavimo teisiy skaiiaus yra
nepraktiSka ir brangu.

8. Nors teisiné aplinka, skirta rizikos kapitalo fondy steigimui ir veiklai Lietuvoje, teisiniy kliti¢iy
tokius fondus platinti kity valstybiy investuotojams nesudaro ir numato palanky apmokestinima,
taciau Lietuvoje galiojantis specialus tokio tipo profesionaliems investuotojams skirty fondy
teisinis reguliavimas numato tik fragmentiSkas iSimtis, stokoja aiSkumo, todél neuztikrina
pasaulyje jprastos rizikos kapitalo finansavimo veiklos praktikos ir néra pakankamas.

9. NevieSo platinimo teisinio reglamentavimo Europos Sajungoje fragmentiSkumas dél dideliy
papildomy kasty, administraciniy sunkumy ir rizikos yra itin nepalankus mazesnése rinkose (kaip
Lietuvos) veikiantiems rizikos kapitalo fondams, kuriems dél minéty priezas¢iy paprastai tenka
gerokai apriboti valstybiy, kuriose toks fondas platinamas, skaiciy.

10. Alternatyvaus investavimo fondy direktyva numato galimybe pagal ja veikianCius fondus platinti
profesionaliems investuotojams pasinaudojant Europos paso sistema, kuri i§ esmés galéty
18spresty nevieSo tokio tipo fondy platinimo teisinio reglamentavimo fragmentiSkuma. Taciau
abejotina, ar Lietuvoje veikiantys rizikos kapitalo fondai galés pasinaudoti minéta Europos paso
sistema, kadangi dél jy dydzio direktyva jiems neturéty biiti taikoma, o savanoriskai jgyti pagal
minétg direktyvag veikianc¢io fondo statusg gali biiti sudétinga dél ne visai proporcingy ir su
veiklos modeliu sunkiai suderinamy reikalavimy bei gerokai padidéjusiy direktyvos nuostaty

laikymosi kaSty.

Atsizvelgdami darbe iSanalizuotg teoring ir prakting medziagg bei darbo iSvadas, galime teigti,
kad iSkelta hipotezé pasitvirtino 1§ dalies. Nors tokiy verslo finansavimo biidy kaip tarptautinés
paskolos ar tarptautinés akcijy ir obligacijy emisijos teisinis reglamentavimas nenumato didesniy
klit¢iy arba jos nelaikytinos itin reikSmingomis, kadangi teisinis reguliavimas suteikia tam tikras
alternatyvas. TaCiau galiojantis teisinis reguliavimas Lietuvoje sudaro didesniy kliti¢iy veiksmingai
panaudoti sekiuritizacija Lietuvoje, o rizikos kapitalo fondy teisinis reguliavimas taipogi sudaro
nemazai kliticly, kadangi Lietuvoje jis neuztikrina pasaulyje jprastos rizikos kapitalo finansavimo
veiklos praktikos, o minéty fondy teisinis reguliavimas Europos Sgjungos lygiu i§ esmés neiSsprendZia

tokiy fondy platinimo Europos Sgjungoje problemos. Tod¢l galime teigti, kad tarptautiniy verslo
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finansavimo bidy teisinis reguliavimas kai kuriais atvejais sudaro kliti¢iy Lietuvos verslg finansuoti

uzsienio asmeny finansais.

Sidilymai

1.  Sitlome daugiau diferencijuoti Prospekty direktyvos reikalavimus emitentams priklausomai nuo
Ju dydzio ar tipo taip sudarant galimybes ir mazesniems emitentams pasinaudoti prospekto paso
sistema bei Europos Sajungos lygiu harmonizuoti emitenty ir kity asmeny civilinés atsakomybés
uz informacijg prospekte reglamentavimg, taip sumazinant bylinéjimosi skirtingose valstybése
pagal skirtingg teis¢ rizika ir uztikrinant teisinj tikrumg platinant akcijas ir obligacijas viesai
keliose Europos Sajungos valstybése narése.

2. Siulome atitinkamuose Lietuvos teisés aktuose numatyti, kad piniginiy reikalavimy teisés
perleidimo baigtinumas néra siejamas su praneSimu apie reikalavimo teisés perleidimo fakta
skolininkui, taip sudarant palankias sglygas sekiuritizacijai Lietuvoje ir tokiu biidu suteikti realig
galimybe iSspresti Lietuvos bendroviy kredito reitingy problema.

3. Siulome nustatyti aiSkesni ir lankstesnj profesionaliems investuotojams skirty privataus kapitalo
kolektyvinio investavimo subjekty reglamentavimg Lietuvoje, jskaitant galimybe tokius
subjektus steigti placiai pasaulingje praktikoje naudojama komanditinés tikinés bendrijos teisine
forma, taip uztikrinant pla¢ias galimybes investuotojams ir valdytojams susitarti d¢l jvairiy tokio
tipo fondy veiklos aspekty ir paprastai taikyti pasaulin¢je praktikoje pripazinta ir uZsienio
investuotojams gerai zZinomg rizikos kapitalo fondy veiklos model; Lietuvoje.

4. Siulome Alternatyvaus investavimo fondy direktyvoje jtvirtinti atitinkamas iSimtis rizikos
kapitalo fondams, kurios visapusiSkai suderinty direktyvos nuostatas su rizikos kapitalo
finansavimo modeliu, taip suteikiant realia galimyb¢ maZesniems minéto tipo fondams

pasinaudoti direktyvoje numatytu Europos pasu.
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SANTRAUKA

Galdikas A. Uzsienio asmeny finansy panaudojimas Lietuvos verslo finansavimui / Finansy
teisés magistro baigiamasis darbas. Vadovas — prof. dr. A. MisSkinis. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010 m. — 106 p.

Magistro baigiamajame darbe sisteminés analizés, lyginimo, teisiniy dokumenty analizés ir kitais
tyrimo metodais analizuojama Lietuvoje nenagrinéta tema ir tiriami aktualiis uzsienio asmeny finansy
panaudojimo biidy Lietuvos verslui finansuoti teoriniai bei praktiniai aspektai ir atliekama minéty
biidy teisinio reguliavimo analizé.

Remiamasi hipoteze, kad verslo finansavimo teisinis reguliavimas nesudaro kliti¢iy uZsienio
asmeny finansais finansuoti Lietuvos bendroves. Darbe siekiama iSanalizuoti ir jvertinti esminius
tarptautiniy verslo finansavimo biidy teisinio reguliavimo teorinius bei praktinius aspektus ir nustatyti
ar minéty bidy teisinis reguliavimas nesudaro kliti¢iy Lietuvos bendroves finansuoti uzsienio asmeny
finansais. Darbo objektas yra verslo finansavimo teisiniai santykiai. Pagrindiniai darbo uZdaviniai:
i8analizuoti ir jvertinti Lietuvos bendroviy galimybiy gauti tarptautines paskolas, platinti akcijas ir
obligacijas ES ir JAV rinkose, rizikos kapitalo fondy steigimo Lietuvoje ir jy platinimo uZsienio
asmenims bei galimybiy taikyti sekiuritizacija kaip galimo Lietuvos kredito reitingy problemos
sprendimo budo teisinius aspektus.

Darbe prieinama prie iSvady, kad galiojantis teisinis reguliavimas nesudaro esminiy kliticiy
Lietuvos verslui finansuoti tarptautinémis paskolomis bei platinti akcijas ir obligacijas ES ir JAV
rinkose. Taipogi nustatoma, kad nors Lietuvoje sekiuritizacijg taikyti ir taip iSspresti Lietuvos
bendroviy kredito reitingy problema jmanoma, taciau dél kai kuriy teisinio reglamentavimo ypatumy
Sis finansavimo buidas gali buti nepraktiSkas ir brangus, o rizikos kapitalo fondy steigimo ir platinimo
teisinis reguliavimas tiek nacionaliniu, tiek ES lygiu sukelia nemazai esminiy kliii¢iy jo panaudojimui.
Darbe pateikiami pasitilymai kaip teisinis reguliavimas galéty biiti tobulinamas, kad labiau atitikty
tarptautiniy verslo finansavimo teisiniy santykiy dalyviy poreikius ir sudaryty palankesnes salygas
Lietuvos bendrovéms gauti finansavimg tarptautinése kapitalo rinkose.

Darbg sudaro dvi dalys: teoriné ir praktiné. Teorin¢je darbo dalyje tiriami atskiri tarptautiniai
verslo finansavimo budai ir jy teoriniai ir praktiniai aspektai. Praktin¢je darbo dalyje remiantis
teorinéje darbo dalyje iSanalizuota medziaga analizuojamas atskiry tarptautiniy verslo finansavimo
biidy teisinis reguliavimas ir jvertinamos minéty biidy panaudojimo Lietuvos verslui finansuoti

galimybés.
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SUMMARY

Galdikas A. The use of foreign finance to finance Lithuanian business / Master’s Work in
Finance Law. Supervisor — prof. dr. A. Miskinis. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2010. — 106 p.

The master’s work analyses, by means of systemic analysis, comparative methodology, analysis
of legal documents and other methods, a heretofore neglected subject: the legal framework of using
foreign financing by Lithuanian companies. The work is based on the hypothesis that the legal
framework of the main international business financing methods does not pose obstacles to financing
Lithuanian companies. The purpose of the paper is to analyze and evaluate the key theoretical and
practical aspects of the legal framework of using foreign financing by Lithuanian companies.

The main tasks of the paper are to analyze and evaluate the legal aspects of financing Lithuanian
companies through international loans, issues of shares and bonds in EU and US markets, the
placement of venture capital funds established in Lithuania with foreign investors and the influence of
international credit rating agencies on the ability of Lithuanian companies to raise capital in
international markets and the possibilities of using securitization as a method of solving the problem of
low credit ratings.

The work concludes that although there are no major legal obstacles to using international loans
or share and bond issues in EU and US markets, and it is possible to use securitization to solve the
credit rating problem of Lithuanian companies, some peculiarities of Lithuanian regulation might
make this financing method impractical and costly. The regulation of international venture capital
presents even greater problems due to inadequate regulation. The work proposes solutions on how the
regulation of international financing could be improved.

This work consists of two parts: theoretical and practical. The theoretical part analyses various
aspects of such international financing instruments as international loans, international issues of shares
and bonds, securitization, international venture capital, and describes the main features and problems
that may arise in practice. The practical part of the work analyses the legal framework in which the
main international financing instruments operate based on the material analysed in the theoretical part
of the work and evaluates the possibilities of using the above-mentioned instruments for financing

Lithuanian companies.
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Galdikas A. Uzsienio asmeny finansy panaudojimas Lietuvos verslo finansavimui / Finansy
teisés magistro baigiamasis darbas. Vadovas — prof. dr. A. Miskinis. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010 m. — 106 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti Lietuvos bendroviy galimybiy gauti
finansavimg tarptautinése finansy rinkose teisiniai aspektai. Pirmojoje darbo dalyje teoriniu aspektu
tiriami pagrindiniai verslo finansavimo biidai, jy panaudojimg sglygojantys veiksniai, pagrindinés
problemos, pasitaikan¢ios praktikoje ir galimi jy sprendimo biudai. Antroje darbo dalyje tiriamas
pirmoje darbo dalyje analizuoty tarptautiniy verslo finansavimo bidy teisinis reglamentavimas
nacionaliniu ir ES lygmeniu. Analizuojami tokie tarptautiniai verslo finansavimo biidai kaip
tarptautinés paskolos, tarptautinés akcijy ir obligacijy emisijos ES ir JAV rinkose bei finansavimas
tarptautiniu rizikos kapitalu. Darbe taipogi analizuojama Lietuvos bendroviy kredito reitingy
problema, kuri gali sudaryti kliti¢iy gauti finansavimg tarptautinése rinkose, ir sekiuritizacija kaip

galimas jos sprendimo budas.

Pagrindiniai ZodZiai: tarptautinis finansavimas, tarptautinés paskolos, tarptautinés vertybiniy

popieriy emisijos, sekiuritizacija, rizikos kapitalo fondai.

Galdikas A. The use of foreign finance to finance Lithuanian business / Master’s Work in
Finance Law. Supervisor — prof. dr. A. Miskinis. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris University, 2010. — 106 p.

ANNOTATION

Master’s work analyses the legal aspects of financing Lithuanian companies in international
financial markets. The first part of the work analyses the main methods of international financing, the
reasons for using them, the main problems that may arise and possible solutions to those problems.
The second part of the work conducts a legal analysis of national and EU legal framework of financing
methods analyzed in the first part of the work. The financing methods that are analyzed are

international loans, equity and bond issues and international venture capital financing. The work also
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researches the problem of credit ratings of Lithuanian companies, which may be an obstacle to

obtaining finance in international markets, and securitization as a possible solution to it.

Key words: international financing, international loans, international securities offerings,

securitization, venture capital funds.
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1 PRIEDAS

TARPTAUTINIU KREDITO REITINGU AGENTURU KREDITO REITINGU REIKSMES

Moody's S&P Fitch Ratings Apibudinimas
Aaa AAA AAA Auksciausias saugumo lygis
Aal AA+ AA+ Aukstas saugumo lygis
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+ Aukstesnis investicinis reitingas
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ Zemesnis investicinis reitingas
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+ Labai spekuliacinis reitingas
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC Bloga bukle
Caa2 CCC -
Caa3 CCC- -
Ca CC CC Ypac spekuliacinis reitingas
C C C Galimas jsipareigojimy nevykdymas
- - DDD Isipareigojimy nevykdymas
- - DD
- D D

Saltinis: Finansy ministerija, 2007
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2 PRIEDAS
LIETUVOS VALSTYBES KREDITO REITINGU RAIDA
(ilgalaikio skolinimosi uZsienio valiuta)
Moody's S&P Fitch Ratings
Suteikimo data Reitingas Suteikimo data Reitingas Suteikimo data Reitingas

2010 03 Baal 2010 02 BBB 2010 03 BBB
2009 09 Baal 2009 03 BBB 2009 04 BBB
2009 04 A3 2008 10 BBB+ 2008 12 BBB+
2008 11 A2 2008 01 A- 2008 10 A-
2006 09 A2 2007 05 A 2007 12 A
2003 12 A3 2006 05 A 2006 10 A
2003 03 Baal 2005 12 A 2005 02 A-
2002 11 Baal 2005 02 A- 2004 07 A-
2002 02 Bal 2004 02 A- 2004 01 BBB+
2000 02 Bal 2003 07 BBB+ 2003 11 BBB
1999 02 Bal 2003 02 BBB+ 2002 12 BBB
1997 12 Bal 2002 04 BBB 2002 02 BBB-
1996 09 Ba2 2001 07 BBB+ 2001 05 BBB-

2000 10 BBB- 2000 03 BB+

2000 04 BBB- 1999 02 BB+

1998 10 BBB- 1998 02 BB+

1997 06 BBB- 1997 01 BB+

Saltinis: Finansy ministerija, 2010
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3 PRIEDAS
APIBENDRINTA SEKIURITIZACIJOS SCHEMA
reikalavimo teisés Specialios vertybiniai popieriai R
an.drow:e paskirties Investuotojai
iniciatore |< bendrové

pinigai

pinigai

Saltinis: sudaryta pagal Hudson, 2009, p. 1200
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4 PRIEDAS

PAGRINDINIU ES REGULIUOJAMU RINKU REIKALAVIMU EMITENTAMS

PALYGINIMAS

Minimali emisijos

Minimalus

Maziausias laisvy

Min. pelnas pries

rinkos kapitalizacija | bendrovés amZius akciju kiekis apmokestinima
Londono vertybiniy
popieriy birza 700 000 svary . N o .
(pagrindinis sterlingy 3 metai (yra i§im¢iy) 25% Bitinas pelnas
sarasas)
Frankfurto
vertybiniy popieriy 1250 000 eury 3 metai (yra i§im¢iy) 25% Bitinas pelnas
birza
Liuksemburgo
vertybiniy popieriy 1 000 000 eury 3 metai (yra iSimciy) 25% Bitinas pelnas
birza
NYSE Euronext 5000 000 eury 3 metai 25% Bitinas pelnas
Varsuvos vertybiniy 1 000 000 eury 3 metai (yra i§im¢iy) 15% Bitinas pelnas

popieriy birza

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal atitinkamy vertybiniy popieriy rinky taisykles
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5 PRIEDAS

PAGRINDINIU ES ALTERNATYVIU RINKU REIKALAVIMU EMITENTAMS

PALYGINIMAS
Minimalus emisijos Minimalus Maziausias laisvy Vertybiniai
dydis bendrovés amZius akciju kiekis popieriai
Alternative 3 metai Akcijos,
Investment market Netaikoma e s netaikoma Depozitoriumo
e e (yra i§im¢iy) pozitorium
(Didzioji Britanija) pakvitavimai
Professional 3 metai 25% Obligacijos,
Securities Market Netaikoma e s depozitoriumo Depozitoriumo
(yra i8imciy) P P
(Didzioji Britanija) pakvitavimams) pakvitavimai
Euro MTF . 3 metai Akcijos, Obligacijos,
(Liuksemburgas) Netaikoma (yra isiméiy) Netaikoma Depozitoriumo
& r v pakvitavimai
NYSE Alternext 5.09 0000 eury . Akcijos,
L . (neviesas platinimas), 2 metai . S
(Pranciizija, Belgija, 2500 000 e s Netaikoma Depozitoriumo
Olandija) eury (yra i8imcCiy) Kvitavimai
andija S pakvitavimai
(viesas sitilymas)
. Akcijos,
Eng};lfit;?g? rd Netaikoma ( Lgrélfr?éli ) Netaikoma Depozitoriumo
) yr 4 pakvitavimai
First North
(Skandinavija ir Netaikoma Netaikoma Netaikoma Akcijos
i

Baltijos valstybés)

Saltinis: sudaryta pagal Xetra, 2009
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6 PRIEDAS

ALTERNATYVAUS INVESTAVIMO FONDU VALDYTOJU DIREKTYVOS

REIKALAVIMAI RIZIKOS KAPITALO FONDAMS

Kapitalo
pakankamumas
(Direktyvos 9 str.)

125 000 eury minimalus jstatinis kapitalas kiekvienam valdomam AIF (300 000, jei AIF vidinis).
papildomas kapitalas, kurio suma lygi 0,02 proc. nuo sumos, virsijan¢ios 250 000 000 eury, bet viso ne
daugiau nei 10 mln. eury, jei AIFV valdomy grynyjy aktyvy verté >250 000 000 eury.

minimalios 1éSy atsargos, lygios 25 proc. praéjusiy ataskaitiniy mety veiklos sanaudy

pareiga AIFV apdrausti savo profesing civiling atsakomybe arba turéti papildomai kapitalo zalai, kilusiai

del profesinés veiklos vykdymo, atlyginti

Organlla‘cml‘fll o laikytis bendryjy finansy sektoriaus principy, tinkamai valdyti interesy konfliktus ir tinkamai jgyvendinti
reikalavimai
(Direktyvos 11 tokiy jy valdymo sistemas, bei nustatyti ir naudoti likvidumo ir rizikos valdymo sistemas
skyrius)
e nustatyto turinio auditoriaus patvirtintas metinis pranesimas (pateikti bent AIF turto balansa,
pelno/nuostoliy ataskaita ir mety veiklos ataskaitg) kiekvienam AIF
¢ platinimo dokumentuose pateikti apie fondo investavimo strategija, mokescius, depozitara, pagrindinj
Skaidrumas brokerj, turto vertinimo procediiras, auditoriy ar kity paslaugy teikéjus, pagrindinés investuotojy teises AIF

(Direktyvos 22-24 str.)

nemokumo atveju, fondo naudojamos likvidumo rizikos valdymo priemonés, bei informuoti investuotojus
jei minéti duomenys pasikeicia
periodiskai teikti informacija apie likvidumo ir rizikos valdymo priemones priezitiros institucijai ir kas 3

men. pateikti valdomy AIF sarasa

Atlyginimy
politika

(Direktyvos 13 str. ir I

AIFV turi buti tatkoma nuosekli atlyginimy politika, skatinanti protinga ir veiksminga rizikos valdyma
50 proc. kintamosios atlyginimo dalies turi sudaryti AIFV valdomo AIF vienetai, o 40 proc. (arba 60 proc.,

jei kintamaja dalj sudaro didelé suma) kintamosios dalies, kurig sudaro AIF vienetai, iSmokéjimas turi baiti

priedas) atidétas maziausiai nuo 3 iki 5 mety, nebent AIF jsteigtas trumpesniam laikotarpiui
o kiekvienam AIFV valdomam AIF turi biti paskirtas nepriklausomas depozitaras
Depozitaras o depozitaro funkcijas gali atlikti kredito jstaiga, jsteigta ES, investiciniy paslaugy bendrové arba kita

(Direktyvos 21 str.)

depozitaras atsako AIFV bei AIF uZz netinkama savo pareigy vykdyma

Turto vertinimas

(Direktyvos 19 str.)

bent kartg per metus atilikti turto vertinima
turto vertinima gali atlikti nepriklausomas profesionalus turto vertintojas arba pats AIFV, jei gali tinkamai
atskirti turto vertinimo funkcija nuo valdymo funkcijos ir uztikrinti interesy konflikty nebuvima

uzdaro tipo AIF turto vertinimas privalomas ir kai fondo vienetai iSperkami arba iSleidziami

Bendrovés turto

skaidymas

(Direktyvos 30 str.)

2 metus nuo kontrolés jgijimo (daugiau nei 50 proc. balsavimo teisiy jgijimas) uztikrinti, kad nebus
inicijuojamas bendrovés turto paskirstymas bendrovés akcininkams, jstatinio kapitalo maZinimas,
vykdomas bendrovés savy akcijy supirkimas ar kitoks turto paskirstymas, kuris virSyty bendrovés
skirstyting pelna ar lemty, kad bendrovés turtas tapty mazesnis nei bendrovés jstatinio kapitalo ir

privalomy rezervy suma

Saltinis: sudaryta pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél alternatyvaus investavimo fondy valdytoju, i§ dalies

kei¢iancios direktyvas 2003/41/EC ir 2009/65/EC projekta




