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IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas. Investavimas finansy rinkose — labai rizikinga veikla,
galinti salygoti ne tik tam tikra nauda, bet ir labai didelius nuostolius investuojantiems. Todél
svarbu, kad investiciniy paslaugy teikimas biity tinkamai reguliuojamas ir uztikrinty investuotoju
interesy apsaugg. Kadangi Lietuvoje investicinés paslaugos sparciai populiaréja, Siy paslauguy
teikimo teisinio reguliavimo analizé tapo itin aktuali. Be to, investiciniy paslaugy teikimo kaip
licencijuojamos veiklos analizés poreiki salygoja ir tai, kad siekiant Europos Sajungos (toliau —
ES) mastu uztikrinti auksto lygio investuotojy interesy apsauga ir kartu tokiu biidu visoje ES
suvienodinti reikalavimus ir nustatyti vieninga standarta investiciniuy paslaugu teikimui, 2004 m.
balandzio 21 d. buvo priimta ES finansiniy priemoniy rinky direktyva1 (angl. Markets in
Financial Instruments Directive) (toliau — MiFID), kuri nustaté naujus reikalavimus investiciniy
paslaugy teikimui. 2006 m. rudeni Europos Komisija dar priemé MiFID papildanti reglamenta’
bei direktyva® dél MiFID jgyvendinimo. MiFID numatytas investiciniy paslaugy teikimo teisinis
reguliavimas buvo perkeltas ir i Lietuvos Respublikos nacionaling teisq4. Temos aktualuma
patvirtina ir tai, kad iki $iol investiciniy paslaugy teikimas kaip licencijuojama veikla Lietuvos
teisés moksle detaliai nebuvo analizuojamas. Sia tema Lietuvoje néra parengta jokiy moksliniy
tyrimy, studijy, moksliniy straipsniy ar kitos teisinés literatiiros. Atsizvelgiant | tai, investiciniy
paslaugy teikimo kaip licencijuojamos veiklos analizé yra itin aktuali.

Problemiskumas. Praktikoje neretai pasitaiko atvejy, kuomet tam tikros tkineés-
komercinés veiklos licencijavimas yra nepagristas, neaiskus ir neadekvatus, tam tikros veiklos
licencijavimas numatomas ne jstatymuose, bet poistatyminiuose teisés aktuose, nustatomi
reikalavimai, kurie praktikoje yra sunkiai igyvendinami arba sukelia neproporcingus kasStus
verslo subjektams ir panasiai. Kaip jau buvo minéta, investiciniy paslaugy teikimo teisinis
reglamentavimas Lietuvoje néra pakankamai iSanalizuotas, tod¢l néra aisku ir kyla klausimas ar
apskritai investiciniy paslaugy licencijavimas yra reikalingas, o jeigu reikalingas, tai ar

investiciniy paslaugy teikimui nustatyti reikalavimai yra pagristi, aisklis, racionalls ir

' 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinkuy, i3
dalies keicianti Tarybos direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB
bei panaikinanti Tarybos direktyva 93/22/EB (OL 2004 m. specialusis leidimas, 6 skyrius, 7 tomas, p. 263).

2 2006 m. rugpjicio 10 d. Komisijos reglamentas (EB) Nr. 1287/2006, igyvendinantis Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2004/39/EB dél investicinéms jmonéms taikomy apskaitos dokumenty tvarkymo reikalavimy,
informacijos apie sandorius pateikimo, rinkos skaidrumo, leidimy prekiauti finansinémis priemonémis ir toje
direktyvoje apibrézty salygu (OL 2006 L 241, p. 1).

32006 m. rugpjicio 10 d. Komisijos direktyva 2006/73/EB, kuria jgyvendinama Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2004/39/EB dél investiciniy imoniy organizaciniy reikalavimy ir veiklos salygu bei toje direktyvoje
apibrézti terminai (OL 2006 L 241, p. 26).

4 Lietuva kaip ir kitos ES valstybés narés iki 2007 m. sausio 31 d. privaléjo priimti MiFID igyvendinan&ius
nacionalinius teisés aktus ir nuo 2007 m. lapkri¢io 1 d. pradéti juos taikyti.
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proporcingi siekiamy tiksly atzvilgiu, ar esamas investiciniy paslaugy teikimo teisinis
reguliavimas uZztikrina ir leidZia pasiekti investiciniy paslaugy licencijavimu siekiamy tiksly.

Darbo objektas. Investiciniy paslaugy teikimo kaip licencijuojamos veiklos teisinis
reglamentavimas Lietuvoje.

Darbo dalykas. Investiciniy paslaugy teikima reglamentuojantys ES ir Lietuvos
Respublikos teisés aktai, teisés akty projektai, aiSkinamieji rastai, ES, Lietuvos Respublikos
institucijy, teismy (nors reikty pazyméti, kad teismy praktika investiciniy paslaugy teikimo
srityje yra labai menka) praktika aiSkinant ir taikant investiciniy paslaugy teikima
reglamentuojancius teisés aktus, moksliné literatiira.

Darbo tikslas. Sio darbo tikslas — iSanalizuoti investiciniy paslaugy teikimui kaip
licencijuojamai veiklai keliamus reikalavimus ir jvertinti ar investiciniy paslaugy licencijavimas,
reikalavimai, keliami investiciniy paslaugy teikimui yra pagristi, aisSkiis ir proporcingi siekiamy
tiksly atzvilgiu, ar esamas investiciniy paslaugy teikimo teisinis reguliavimas uztikrina
investuotojy interesy apsauga.

Darbo uzdaviniai. Darbo tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:

1) Pateikti licencijuojamos veiklos ir investiciniy paslaugy sampratas, aptarti
investiciniy paslaugy licencijavimo tikslinguma;

2) ISanalizuoti ir jvertinti finansy maklerio imonés licencijos iSdavimo salygas,
procediira, atsisakymo iSduoti licencija bei licencijos galiojimo panaikinimo pagrindus, taip pat
kity subjekty, turinéiy teisg teikti investicines paslaugas, licencijavimo ypatumus;

3) Aptarti pagrindines investiciniy paslaugy teikimui nustatyty reikalavimy taikymo
iSimtis bei santyki su kitais reguliaciniais rézimais;

4) ISnagrinéti ir jvertinti investuotojy interesy teisinés apsaugos priemones;

5) Atlikti atskiry investiciniy paslaugy teikimo analizg.

Hipotezé. Investiciniy paslaugy teikimo teisinis reglamentavimas yra pagristas, aiskus
ir proporcingas siekiamy tiksly atzvilgiu bei uztikrina efektyvia investuotojy interesy apsauga.

Tyrimo metodai. Atliekant tyrima buvo naudojami teoriniai (apibendrinimas,
dedukcija, indukcija, lyginimas, analogija) bei empiriniai (dokumenty analiz¢) mokslinio tyrimo
metodai.

Darbo Saltiniai. Teisés aktai, mokslin¢ literatiira, informacija, pateikta Lietuvos
Respublikos ir ES institucijy interneto svetainése.

Darbo reikSmé. Darbas yra reikSmingas tiek teoriniu, tiek praktiniu pozitiriu. Darbe,
iSanalizavus teismy, kompetentingy valdzios institucijy praktika, yra atskleidziama investiciniy
paslaugu teikima reglamentuojanciy teisés akty tikroji reikSmé, susistemintai atskleidziami

investiciniy paslaugy teikimui keliami reikalavimai, pateikiamas ju i{vertinimas. Atlikus



investiciniy paslaugy teikimo kaip licencijuojamos veiklos analizg, remiantis gautais rezultatais
yra pateikiami pasitilymai kaip patobulinti investiciniy paslaugy teikimo teisinj reglamentavima.

Darbo struktiira. Darbg sudaro jvadas, penkios déstomosios dalis, iSvados, pasitlymai,
naudotos literattiros sarasas, santraukos lietuviy ir angly kalbomis.

Pirmoje darbo dalyje atskleidziama licencijuojamos veiklos ir investiciniy paslaugy
samprata, aptariamas investiciniy paslaugy licencijavimo reikalingumas.

Antroje darbo dalyje analizuojamos ir vertinamos finansy maklerio jmonés licencijos
iSdavimo salygos, licencijos iSdavimo procediira, atsisakymo iSduoti licencija bei licencijos
galiojimo panaikinimo pagrindai. Sioje dalyje taip pat nagrinéjami ir kity investicines paslaugas
teikianciy subjekty licencijavimo ypatumai.

TrecCioje dalyje aptariamos pagrindinés investiciniy paslaugy teisinio reguliavimo
taikymo iSimtys bei kolektyvinio investavimo subjekty, pensiju fondu veiklos bei investicinio
gyvybés draudimo teisinis reglamentavimas.

Ketvirta darbo dalis skirta investuotoju interesy teisinés apsaugos analizei ir vertinimui.
Sioje dalyje nagrinéjami klienty apsaugos ypatumai, pagrindinés klienty interesy apsaugos
priemonegs.

Penktoje dalyje analizuojamas investavimo rekomendaciju teikimas, finansiniy
priemoniy portfelio valdymas, klienty pavedimy vykdymas. [vertinami $iy atskiry investiciniy
paslaugy teikimui nustatyti reikalavimai.

Baigiamojoje darbo dalyje pateikiamos apibendrintos iSvados ir pasitilymai.



1. INVESTICINES PASLAUGOS IR LICENCIJUOJAMA VEIKLA
1.1. Licencijuojamos veiklos samprata

Lietuvos Respublikos civilinio kodekso (toliau — LR CK) 2.74 straipsnio 1 dalyje
nurodyta, kad privatieji juridiniai asmenys gali turéti ir igyti bet kokias civilines teises ir
pareigas, iSskyrus tas, kurioms atsirasti reikalingos tokios fizinio asmens savybés kaip lytis,
amzius bei giminysté’. Juridiniai asmenys yra teisés subjektai, kurie kaip ir fiziniai asmenys, gali
biti civiliniy teisiniy santykiy dalyviais, turéti civilines teises ir pareigas. Vienas i§ juridinio
asmens, kaip civilinés teisés subjekto, elementy yra jo teisnumas. Skirtingai nei fiziniy asmeny,
juridiniy asmeny teisnumas ir veiksnumas atsiranda kartu. Juridinio asmens teisnumas — tai
gal¢jimas turéti subjektines teises ir pareigas, o juridinio asmens veiksnumas — galéjimas
savarankiskai, savo veiksmais igyti teises, pareigas ir jas igyvendinti®. Taigi, kaip numatyta LR
CK 2.74 straipsnio 1 dalyje, juridiniai asmenys gali uzsiimti bet kokia teiséta iikine — komercine
ar kitokia veikla, o juridiniy asmeny teisnumas, kaip nustato LR CK 2.75 straipsnio 1 dalis, gali
biti ribojamas tik iSimtiniais atvejais ir negali biiti apribotas kitaip, kaip tik istatymy nustatytais
pagrindais ir tvarka. LR CK 2.76 straipsnis draudzia teisés aktuose diskriminaciniais tikslais
nustatyti skirtingas teises, pareigas ar privilegijas pavieniams juridiniams asmenims. Ir nors
teisinis reguliavimas turéty kuo maziau kistis i privacius santykius, neiSvengiamai yra tam tikry
veiklos riiSiy, kurios yra susijusios su didesniu pavojumi Zzmogaus gyvybei, sveikatai, aplinkai,
asmeny turtui, kitoms ju teiséms ir teisétiems interesams. Netinkamas, neprofesionalus tam
tikros veiklos vykdymas gali sukelti grésm¢ zmoniy gyvybei, sveikatai, turtui ir pazeisti kitas
istatymy saugomas asmeny teisés ir teisétus interesus. Dél Sios priezasties, asmenims, norintiems
uzsiimti tam tikra veikla, gali reikéti papildomy igtidziy, specialiy geb&jimuy, tam, kad vykdant
tokia veikla nebiity pazeistos teisés saugomos vertybés. Todél, nors ir LR CK 2.74 straipsnio 1
dalyje nurodyta, kad privatieji juridiniai asmenys gali turéti ir igyti bet kokias civilines teises ir
pareigas, principas, kad juridiniy asmeny teisnumas yra neribojamas, néra absoliutus ir tam
tikros veiklos arba juridiniy asmeny teisinés formos atzvilgiu jis gali biti ribojamas. Taigi, kaip
jau buvo minéta, iSimtiniais atvejais, remiantis jstatymais ir juy nustatyta tvarka, juridiniy asmeny
teisnumas gali biiti ribojamas, ir vienas i§ tokiy ribojimo atvejy yra juridiniy asmeny veiklos
licencijavimas.

LR CK 2.77 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad istatymuy nustatytais atvejais juridiniai

asmenys gali imtis tam tikros riiSies veiklos tik gave istatymuy nustatyta tvarka iSduota licencija.

’ Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas // Valstybés Zinios. 2000, Nr. 74 — 2262,
® Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys. Pirmasis leidimas. Vilnius: Justitia,
2002. P. 169.



Juridinis asmuo privalo turéti visas licencijas (leidimus), kurios istatymuose numatytos kaip
bitinos jo veiklos salygos (LR CK 2.77 straipsnio 2 dalis).

Taigi, specifinés veiklos riisys, tokios kaip alkoholio produkty, tabako ir tabako gaminiy
gamyba ir prekyba, keleiviy ir kroviniy vezimas laivais tarptautiniais marSrutais, narkotiniy ir
psichotropiniy vaisty bei vaistiniy medziagy gamyba, farmaciné veikla, sveikatos priezitiros
paslaugu teikimas, nefasuoty naftos produkty didmeniné prekyba, ginkly, Saudmeny ir ju daliy
gamyba, prekyba ginklais, Saudmenimis, ju dalimis, branduoliniy ir radioaktyviyju medziagy bei
ju atlieky saugojimas, branduolinés energetikos objekty eksploatavimas, jonizuojancios
spinduliuotés Saltiniy gamyba ir prekyba, azartiniy loSimy ir lazyby organizavimo veikla bei
kitos juridiniy asmeny veiklos sritys, susijusios su padidéjusiu pavojumi zmogaus gyvybei,
sveikatai, aplinkai, valstybés nacionaliniam saugumui, kitoms asmeny teiséms ir teisétiems
interesams, yra licencijuojamos ir asmenys uzsiimti tokia veikla gali tik gave istatymy nustatyta
tvarka iSduota licencij a.

Lietuviy kalbos zodyne yra pateikiama tokia Zzodzio ,licencija“ reikSmé: 1) valstybés
organy duodamas leidimas jvezti i§ uZsienio ar i§vezti i uzsienj prekes; 2) leidimas, galiojimas,
naudojimo teisé®. Teisinéje literatiiroje licencija apibréziama kaip oficialus dokumentas, kuriuo
imonéms, istaigoms, organizacijoms, privatiems asmenims suteikiama teisé¢ verstis tam tikros
risies veikla’. Licencija — tai dokumentas, suteikiantis teis¢ verstis licencijoje nurodyta veikla'®.
Taigi licencija yra oficialus kompetentingos institucijos iSduotas dokumentas, suteikiantis teis¢
uzsiimti tam tikros rusies veikla ir yra batinas, norint vykdyti tam tikros rasies veikla.

Istatymy numatytas tam tikry veiklos rasiy licencijavimas, kaip jau buvo minéta, néra
laikomas diskriminaciniu juridiniy asmeny teisnumo ribojimu, taciau veiklos licencijavimas
negali ir neturi biiti savitikslis. Kaip nustatyta LR CK 1.2 straipsnio 2 dalyje, bet koks civiliniy
teisiy ribojimas turi bati bitinas vieSajai tvarkai, geros moralés principams, zmoniy sveikatai ir
gyvybei, asmenu turtui, ju teiséms ir teisétiems interesams apsaugoti. Todél tam tikra veikla

galima licencijuoti tik atsizvelgiant { LR CK 1.2 straipsnio 2 dalies reikalavimus ir civiliniy

" Pazymétina, jog tam tikrais atvejais norint pradéti vykdyti tam tikra veikla reikia gauti ne licencija, bet leidima,
atestata, sertifikata ar kita panaSiai ivardinama dokumenta. Pavyzdziui, rengti ypatingy statiniy projektus arba
vykdyti ypatingy statiniy statyba turi teis¢ tik tie asmenys, kurie yra gave Vyriausybés igaliotos institucijos §ios
veiklos atestata; verstis turto vertinimo veikla turi teisg tik imonés, turin¢ios Lietuvos Respublikos audito, apskaitos
ir turto vertinimo instituto iSduota kvalifikacijos atestata. Dar kitais atvejais tam tikros veiklos vykdymas yra
sicjamas ne su oficialaus dokumento gavimu, bet su registracijos reikalavimu, t.y. kuomet asmenys, norintys
uzsiimti tam tikra veikla, turi teisg¢ pradéti vykdyti tokia veikla tik kai yra jtraukiami | specialy registra, | kurj gali
butj itraukiami tik nustatytus reikalavimus atitinkantys asmenys. PavyzdZziui, uzsiimti lobistine veikla gali tik tie
fiziniai ar juridiniais asmenys, kurie yra irasyti i lobisty sarasa.

¥ Lietuviy kalbos Zodynas. //http://www.lkz.lt/startas.htm; prisijungimo laikas: 2009-06-22.

? AndriuskeviGius A. Administracinés teisés principai ir normy ribos. — Vilnius: V[ Teisinés informacijos centras,
2004. P. 93.

10 Kirgiené J., Pakalniskis V., Ruskyté R., Vitkevicius P. Civiliné teisé. Bendroji dalis. I tomas. — Vadovélis. Vilnius:
Lietuvos teisés universiteto Leidybos centras, 2003. P. 184.



santykiy teisinio reguliavimo principus, ir visy pirma — proporcingumo principa''. Kadangi
ikinés komercinés veikos licencijavimas neturi biiti savitikslis, siekiant uztikrinti Lietuvos
Respublikos Konstitucijoje itvirtintus nesikiSimo i privacius santykius, tikinés veiklos laisvés
principus, tam tikros veiklos sritys turéty biiti licencijuojamos tik tokiais atvejais, kai tam tikros
veiklos vykdymas yra neabejotinai susijes su didesniu pavojumi asmeny teiséms ir teisétiems
interesams, o kity priemoniy apsaugoti tokias teises ir teisétus interesus néra.

Lietuvos Respublikoje néra vieningos licenciju iSdavimo sistemos, konkrecias veiklos
sritis, kuriomis uzsiimti reikalinga licencija, nustato skirtingi atitinkama veikla
reglamentuojantys jstatymai. Licencijavimo taisykles, kaip numatyta LR CK 2.78 straipsnio 1
dalyje, tvirtina Vyriausybé arba istatymu nustatytais atvejais kita valstybés ar savivaldybés
institucija. Licencijavimo taisyklés gali biiti nustatytos ir paciame licencijuojama veikla
numatan¢iame istatyme. Licencijavimo taisykliy turiniui keliami reikalavimai nustatyti LR CK
2.78 straipsnio 2 dalyje. LR CK 2.79 straipsnyje, reglamentuojanc¢iame licencijy iSdavima, be
kita ko nurodyta, kad licencijos turi biiti iSduodamos tik neterminuotam laikui, atsisakymas
iSduoti licencija turi biiti pagristas ir motyvuotas. Kaip jau buvo minéta, licencijavimas turi biiti
pagristas tikslingumu ir proporcingumu. Todél licencijavimo taisyklés, jose nustatyti
reikalavimai turi buti pagristi, motyvuoti, adekvatiis ir proporcingi licencijavimu siekiamy tiksly
atzvilgiu. Atsizvelgiant i tai, Lietuvos Respublikos Vyriausybé 2004 m. kovo 15 d. nutarimu Nr.
274 patvirtino wkinés komercinés veiklos licencijavimo metodinius nurodymus (toliau —
Metodiniai nurodymai)'?, kurie nustato bendruosius tkinés komercinés veiklos licencijavimo
principus,  tokius  kaip  tikslingumas, neSaliSkumas,  skaidrumas, visuotinumas
(nediskriminavimas), racionalumas, efektyvumas, proporcingumas, ir ju igyvendinima bei
reikalavimus, kuriy laikantis licencijuojama tikiné komerciné veikla'.

Kaip jau buvo minéta, konkrecias veiklos sritis, kuriomis uzsiimti reikalinga licencija,
nustato skirtingi atitinkama veikla reglamentuojantys istatymai. Taciau atkreiptinas démesys,
kad Lietuvai tapus ES nare, Lietuva isipareigojo perimti ir vykdyti ES teisés aktus, tame tarpe ir
licencijavimo srityje. ES teisés aktai yra priimami reglamenty, direktyvy ar kity teisés akty
forma. Direktyvos tikslai yra privalomi valstybéms naréms, taciau joms leidZziama pasirinkti
direktyvos tiksly jgyvendinimo formas ir budus. Direktyvoms igyvendinti yra priimami
nacionaliniai teisés aktai. Tuo tarpu reglamentai yra visa apimtimi privalomi ir tiesiogiai taikomi
visose valstybése narése, jiems igyvendinti nereikia priimti nacionaliniy teisés akty. Todél

svarbu pazymeéti, kad tam tikros veiklos licencijavimas gali biiti numatytas ne tik Lietuvos

" Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys. Pirmasis leidimas. Vilnius: Justitia,
2002. P. 173.

12 Atkreiptinas démesys, jog be kity isimé&iy, §ie metodiniai nurodymai netaikomi finansy jstaigy veiklai.

3 Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2004 m. kovo 15 d. nutarimas Nr. 274 ,,Dél ikinés komercinés veiklos
licencijavimo metodiniy nurodymy patvirtinimo®// Valstybés zinios. 2004, Nr. 41-1333.



Respublikos Seimo priimtuose istatymuose, bet ir ES reglamentuose. Tokia nuostata yra
itvirtinta ir Metodiniuose nurodymuose, kuriy 6 punkte nurodyta, kad licencijuojama tik ty rasiy
ikiné komerciné veikla, kurios licencijavimas nustatytas Lietuvos Respublikos istatymuose ar
Europos Sajungos reglamentuose. Be to, reikty paminéti, jog nemaza dalis Lietuvos Respublikos
{statymuose numatyty veiklos sri¢iy yra licencijuojamos biitent {gyvendinant ES direktyvas'.
Apibendrinus bty galima pateikti toki licencijuojamos veiklos apibrézima:
licencijuojama veikla — tai istatymu (bei ES reglamenty) numatyta specifiné tam tikros rasSies
veikla, susijusi su didesniu pavojumi vieSajai tvarkai, geros moralés principams, zmoniy
sveikatai ir gyvybei, asmeny turtui, ju teiséms ir teisétiems interesams ar kitoms teisés ginamoms
vertybéms, ir kuria uzsiimti galima tik gavus nustatyta tvarka kompetentingos institucijos iSduota

licencija, kuri yra numatyta kaip biitina tokios veiklos vykdymo salyga.
1.2. Investiciniy paslaugy teikimas — licencijuojamos veiklos riiSis
1.2.1. Investiciniy paslaugy samprata

Investicinés paslaugos gali biiti apibréziamos kaip finansinio tarpininkavimo srityje
teikiamos paslaugos, siekiant investuoti turimas vertybes'”. Lietuvos Respublikos finansy jstaigy
istatymo 3 straipsnio 8 dalyje investicinés paslaugos yra jvardijamos kaip finansiniy paslaugy
risis'®. Bendriausia prasme investicinés paslaugos galéty buti suprantamos kaip atitinkamy
subjekty teikiamos paslaugos, susijusios su asmeny turto investavimu finansiniy priemoniy
rinkose. Lietuvos Respublikos finansy ministerija, pristatydama savo veiklos sritis, nurodo, kad
investicinés paslaugos apima Sias pagrindines finansines veiklas: vertybiniy popieriy apyvarta, su
viena ar keliomis finansinémis priemonémis susijusi veikla (investiciné veikla), kolektyvinio
investavimo subjekty veikla'”. Dél kolektyvinio investavimo subjektuy veiklos priskyrimo
investicinéms paslaugoms, manytume, biity galima abejoti, kadangi investiciniy paslaugy
teikima reglamentuojanciuose teisés aktuose, kolektyviniy investavimo subjektu veikla néra
priskiriama prie investiciniy paslaugy, be to, Lietuvos Respublikos finansy istaigy istatymo 3
straipsnyje, investicinés paslaugos ir kolektyvinio investavimo subjekty veikla yra iSskiriamos

kaip atskiros finansiniy paslaugy risys.

' Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos ginkly ir Saudmenu kontrolés jstatymu igyvendinama 1991 m. birzelio 18 d.
Tarybos direktyva 91/477/EEB dél ginkly isigijimo ir laikymo kontrolés, Lietuvos Respublikos farmacinés veiklos
istatymu jgyvendinama 2001 m. lapkri¢io 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2001/83/EB dél Bendrijos
kodekso, susijusio su zmonéms skirtais vaistais.

" Interneto enciklopedija ,,Wikipedia®. //http:/It.wikipedia.org/wiki/Investicin%C4%97s_paslaugos; prisijungimo
laikas 2008-11-14.

!¢ Lietuvos Respublikos finansy istaigy istatymas // Valstybés Zinios. 2002, Nr. 91-3891.

7 LR finansy ministerijos internetinis tinklapis. /http://www.finmin.lt/c/portal/layout?p 1 id=PUB.1.74;
prisijungimo laikas — 2008-12-17.
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Siuo metu pagrindinis investiciniu paslaugu teikima Lietuvos Respublikoje
reglamentuojantis teisés aktas yra 2007 m. sausio 18 d. priimtas Lietuvos Respublikos finansiniy
priemoniy rinky istatymas (toliau — LR FPRI), kuriame yra pateiktas baigtinis licencijuojamy
investiciniy paslaugy saradas'®.

LR FPRI 3 straipsnio 13 dalyje nurodyta, kad investicinés paslaugos ir investiciné
veikla yra su viena ar keliomis finansinémis priemonémis' susijusios $ios paslaugos ir veikla:

1) pavedimy priémimas ir perdavimas (t.y. kuomet subjektas, teikiantis investicines
paslaugas, priima kliento pavedima dél vienos ar keliy finansiniy priemoniy, taciau ji vykdyti
perduoda kitiems subjektams);

2) pavedimy vykdymas klienty saskaita (t.y. veikla, kuria siekiama kliento saskaita
sudaryti pirkimo—pardavimo sandorius dél vienos ar keliy finansiniy priemoniy);

3) sandoriy sudarymas savo saskaita (t.y. kuomet subjektas, teikiantis investicines
paslaugas, sudaro sandorius dél vienos ar keliy finansiniy priemoniy savo 1éSomis);

4) finansiniy priemoniy portfelio valdymas (t.y. klienty portfeliy, kuriuos sudaro viena
ar daugiau finansiniy priemoniy, valdymas savo nuoziiira pagal individualy kiekvieno kliento
pavedima);

5) investavimo rekomendacijy teikimas (t.y. subjekto, teikiancio investicines paslaugas
arba kliento iniciatyva klientui teikiama asmeninio pobudzio rekomendacija dél vieno ar keliy
sandoriy, susijusiy su finansinémis priemonémis);

6) finansiniy priemoniy pasiraSymas ir (arba) platinimas isipareigojant jas iSplatinti;

7) finansiniy priemoniy platinimas be isipareigojimo jas iSplatinti;

8) daugiasalés prekybos sistemos administravimas (t.y. administravimas daugiaSalés
prekybos sistemos, kurioje pagal savo nuozilira neleidZiancias veikti taisykles yra suderinami
tre¢iyju asmeny ketinimai pirkti ir parduoti finansines priemones, salygojantys sandoriy dél
finansiniy priemoniy sudaryma; daugiaSalés prekybos sistema yra alternatyva reguliuojamai
rinkai).

Vienas pagrindiniy investiciniy paslaugy pozymiy yra tas, kad investicinémis
paslaugomis yra laikomos tik tos LR FPRI 3 straipsnio 13 dalyje nurodytos paslaugos, kurios yra
susijusios su LR FPRI 3 straipsnio 14 dalyje nurodytomis finansinémis priemonémis. Todél,
pavyzdziui, rekomendacijy teikimas dé¢l investavo | nekilnojamaji turta (rekomendacija isigyti
tam tikra nekilnojamojo turto objekta), dé¢l investavimo i auksa (rekomendacija isigyti aukso

luity) arba tarpininkavimo paslaugos prekiaujant valiutomis pasaulinéje ,,Forex* valiuty rinkoje

13 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky istatymas // Valstybés zinios. 2007, Nr. 17-627.
' Finansiné priemoné — tai bet kuri i§ LR FPR] 3 straipsnio 4 dalyje nurodytu priemoniy.
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néra laikoma investiciniy paslaugy teikimu, kadangi LR FPRI prasme nei nekilnojamas turtas,
nei auksas, nei valiuta néra laikomi finansinémis priemonémis.

Skirtingai nei iki LR FPRI priémimo galiojusiame Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos istatyme, LR FPRI greta savokos ,investicinés paslaugos™ atsirado savoka
»investicingé veikla“. Taciau LR FPRI Sios savokos atskirai néra apibréziamos ir Siame istatyme
yra pateikiamas vienas bendras ,,investiciniy paslaugy ir investicinés veiklos“ apibrézimas. Sis
apibrézimas apima ne tik veikla, kuri yra aiSkus investiciniy paslaugy teikimas, pavyzdziui
pavedimy vykdymas klienty saskaita, bet ir kita veikla, ypac ,,sandoriy sudaryma savo saskaita“,
kuri tam tikromis aplinkybémis gali biiti vykdoma kaip investiciné paslauga (pavyzdziui, kai
imonés prekiauja su klientu), o kitais atvejais gali biti vykdoma tik paios jmonés interesais®’.
Toliau LR FPR] (ir Siame darbe) kalbant apie LR FPRI 3 straipsnio 13 dalyje nurodytas
»investicines paslaugas ir investicing veikla“ yra naudojamas ,,investiciniy paslaugy‘ terminas.

Atkreiptinas démesys, jog LR FPRI yra numatytos dvieju tipu paslaugos: pagrindinés
(LR FPRI 3 straipsnio 13 dalyje numatytos investicinés paslaugos) ir papildomos (LR FPRI 3
straipsnio 22 dalyje numatytos papildomos paslaugos). Tac¢iau, nors subjekto, turin¢io teisg teikti
investicines paslaugas, licencijoje be investiciniy paslaugy (kurias toks subjektas turi teis¢ teikti)
taip pat gali biiti nurodytos viena ar kelios papildomos paslaugos, licencija néra iSduodama vien
tik papildomoms paslaugoms teikti. Tai reiskia, jog atskirai vien tik papildomu paslaugy
teikimas néra licencijuojama veikla®'. Tatiau, paZymétina, jog tam tikry papildomy paslaugy
negali teikti bet kuris subjektas. Pavyzdziui, pagal Lietuvos Respublikos uZzsienio valiutos
Lietuvos Respublikoje istatymo 3 straipsnio 1dalj litus { uZsienio valiuta, uzsienio valiuta i litus
ar viena uzsienio valiuta { kita uzsienio valiuta turi teis¢ keisti kredito istaigos, turincios tokiai
veiklai istatymuy nustatyta tvarka iSduotus leidimus (licencijas), ir finansy maklerio jmonés, kai
tai yra susije su investiciniy paslaugu teikimu®. Remiantis LR FPR] 65 straipsnio 1 dalimi,
atidaryti ir tvarkyti finansiniy priemoniy asmenines saskaitas turi teis¢ tik finansu maklerio
imoneés, licencijuotos kredito istaigos ir Centrinis depozitoriumas.

Pazymétina, kad iki LR FPR] priémimo galiojusiame Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy vieSosios apyvartos istatyme, priimtame 1996 m. sausio 16 d., investiciniy paslaugy
savoka nebuvo naudojama23. Minéto istatymo 12 straipsnio 2 dalyje buvo tik nurodyta kokia
veikla gali verstis finansy maklerio imonés (pavyzdZziui, tarpininkauti vertybiniy popieriy

vieSojoje apyvartoje, pirkti ar parduoti vertybinius popierius savo ar klienty vardu ir uz savo ar

20 Matthew Elderfield. A Practitioner's Guide to MiFID. — City & Financial Publishing, 2007. P. 31.

2! Pazymétina, kad dalis LR FPR] 3 straipsnio 22 dalyje numatyty papildomy paslaugy (pvz., finansiniy priemoniy
saugojimas, apskaita, tvarkymas) anks¢iau galiojusiame Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatyme
buvo laikomos investicinémis paslaugomis.

21 jetuvos Respublikos uZsienio valiutos Lietuvos Respublikoje istatymas // Valstybés Zinios. 1993, Nr. 28-640.

2 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymas // Valstybés Zinios. 1996, Nr. 16-412.
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klienty 1éSas, konsultuoti investavimo | vertybinius popierius klausimais, valdyti klienty
vertybiniy popieriy portfelius, saugoti klienty vertybinius popierius; konsultuoti emitentus
vertybiniy popieriy emisijos ir investicijy pritraukimo klausimais ir kt.). Investicijy valdymo ir
konsultavimo jmonés gal¢jo tik konsultuoti treCiasias Salis investavimo | vertybinius popierius
klausimais. 2002 m. balandzio 1 d. isigalioj¢s Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos
{statymas jvedé investiciniy paslaugu savoka’. Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2 straipsnio
11 dalyje buvo nurodyta, kad investicinés paslaugos tai: pavedimuy dél vertybiniy popieriy
priémimas ir perdavimas; pavedimy isigyti ar perleisti vertybinius popierius vykdymas klienty
saskaita; pavedimy isigyti arba perleisti vertybinius popierius vykdymas savo saskaita; klienty
vertybiniy popieriy portfeliy valdymas; vertybiniy popieriy platinimas pagal susitarima su
emitentu, isipareigojant arba neisipareigojant jo emisija iSplatinti; vertybiniy popieriy
saugojimas, apskaita ir tvarkymas; paskolos, kuria siekiama suteikti galimybg klientui vykdyti
operacija su vertybiniais popieriais, suteikimas, jeigu jos davéjas yra susijgs su ta operacija;
konsultavimas investavimo i vertybinius popierius klausimais.

Taigi, investicinés paslaugos — tai su viena ar keliomis finansinémis priemonémis

susijusios LR FPR] 3 straipsnio 13 dalyje numatytos paslaugos.
1.2.2. Poreikis licencijuoti investiciniy paslaugy teikima

Investiciniy paslauguy teikimas yra veikla, neabejotinai susijusi su, visy pirma, didesniu
pavojumi asmeny turtui ir turtiniams interesams. Netinkamai, nekokybiSkai suteiktos investicinés
paslaugos gali salygoti ivairaus masto asmeny turto praradimus ir kity i§ to kylanciy neigiamy
padariniy atsiradima (pavyzdziui, netinkama, t.y. neivertinus asmens finansinés patirties,
materialinés padéties, investavimo tiksly ir kity reikSmingy aplinkybiy, investavimo
rekomendacija, gali salygoti neteisinga ir nepagrista asmens investicini sprendima, dél ko
pastarasis galéty patirti neprognozuoty materialiniy nuostoliy). Subjektai, teikiantys investicines
paslaugas, be jokios abejonés, privalo turéti atitinkama kompetencija, organizacing struktiira,
pakankamus iSteklius, kad galéty efektyviai, kokybiSkai ir profesionaliai teikti investicines
paslaugas. Veiksmingos finansiniy priemoniy rinkos uztikrinimas ir investuotojy apsauga yra
vieni i§ pagrindiniy valstybés uzdaviniy finansy srityje. Tinkamai sureguliuotas investiciniy
paslaugy teikimo procesas yra neatsiejamai susijes su Siy uzdaviniy igyvendinimu.
Nereguliuojamas investiciniy paslaugy teikimas leisty Sia veikla uzsiimti nekompetentingiems
asmenims, nesugebantiems uztikrinti tinkamo investiciniy paslaugy teikimo, kas salygoty ne tik
investuotojy teisiy ir interesy pazeidimus, bet ir kelty pavoju saziningam, efektyviam finansiniy

priemoniy rinky veikimui. Siekiant igyvendinti ir apsaugoti tiek investuotojy, tiek kity finansiniy

* Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymas // Valstybés Zinios. 2001, Nr. 112-4074.
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priemoniy rinky dalyviy teises ir teisétus interesus, yra biitina reguliuoti investiciniy paslaugu
teikima.

Todél, manytume, kad yra tikslinga licencijuoti investiciniy paslaugy teikimag ir teise
uzsiimti §ia veikla suteikti tik subjektams, turintiems jstatymuy nustatyta tvarka iSduota licencija,
patvirtinancia, kad toks subjektas atitinka licencijavimo taisyklése nustatytus reikalavimus, turi,
be kita ko, atitinkama kompetencija, tinkama organizacing struktiira, pakankamus iSteklius
veiklai vykdyti ir yra pasirenggs tinkamai, profesionaliai ir kokybiskai teikti investicines
paslaugas. Be to, yra biitina nuolat prizitréti kaip tokie subjektai teikdami investicines paslaugas
laikosi teisés akty numatyty reikalavimuy ir nustacius tam tikrus pazeidimus, atsizvelgiant {

pazeidimo pobiidi ir masta, spresti licencijos sustabdymo ar panaikinimo klausimus.
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2. INVESTICINIU PASLAUGU LICENCIJAVIMAS
2.1. Subjektai, turintys teisg teikti investicines paslaugas

LR FPRI numato tris subjektus, turinCius teis¢ nuolat ir profesionaliai teikti investicines
paslaugas, t.y.: 1) finansy maklerio imonés (toliau — FMI), turinCios Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy komisijos (toliau — LR VPK) ar kitos valstybés narés priezitiros institucijos
iSduota FMI licencija; 2) Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybéje naréje licencijuotos kredito
istaigos, jei kredito istaigos licencija suteikia teis¢ teikti investicines paslaugas; 3) finansy
pataré¢jo imongs (toliau — FP]), turinCios LR VPK isduota FP] licencija.

Taciau reikty pazyméti, jog remiantis Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo
subjekty istatymo (toliau — LR KIS]) 4 straipsnio 1 dalimi, valdymo jmonés, turin¢ios LR VPK
iSduota valdymo imonés veiklos licencija, taip pat turi teis¢ valdyti kity asmenuy finansiniy
priemoniy portfelius bei konsultuoti investavimo i finansines priemones klausimais (t.y. teikti
LR FPRI 3 straipsnio 13 dalies 4 ir 5 punktuose numatytas investicines paslaugas), jeigu tokios
paslaugos numatytos jai iSduotoje licencijoje ir jeigu ji verciasi pagrindine veikla — LR KISI
nustatyty investiciniy fondy ir (ar) investiciniy bendroviy valdymu®. Atsizvelgiant { tai, kyla
klausimas, ar LR FPRI 4 straipsnis neturéty biiti papildytas nuostata, jog LR FPR] 3 straipsnio
13 dalies 4 ir 5 punktuose numatytas investicines paslaugas taip pat turi teisg teikti valdymo
imonés, turinCios LR VPK isduota valdymo jmonés licencija, jeigu tokios paslaugos numatytos
jai i8duotoje licencijoje ir jeigu ji verciasi pagrindine valdymo imonés veikla — investiciniy fondy
ir (ar) investiciniy bendroviy valdymu. LR VPK nuomoné¢ Siuo klausimu yra tokia, jog LR FPR]
4 straipsnio 1 dalyje ijtvirtintos normos tikslas — nurodyti asmenis, kurie turi teis¢ verstis
pagrindine veikla — investiciniy paslaugy teikimu. Savo ruoztu valdymo imonés pagrindiné
veikla yra investiciniy fondy ir (ar) investiciniy bendroviy valdymas, tuo tarpu investicines
paslaugas valdymo imon¢ turi teisg teikti tik kaip papildomas paslaugas, jeigu jos yra nurodytos
valdymo imonei iSduotoje licencijoje ir tik jei valdymo imoné verciasi pagrindine veikla. Taigi,
nuolat ir profesionaliai uzsiimti investiciniy paslaugy teikimu kaip pagrindine veikla valdymo
imonés neturi teises, todél LR FPR] 4 str. 1 d. papildymas auks$¢iau minéta nuostata prieStarauty
FPR] 4 str. 1 d. jtvirtintos normos tikslui®*. Tatiau manytume, jog tokia LR VPK nuomoné

nepaneigia fakto, kad valdymo imoné taip pat yra subjektas, turintis teis¢ teikti investicines

 Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty istatymo pakeitimo jstatymas // Valstybés Zinios. 2007,
Nr. 117-4772.

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos atsiliepimai i konsultacijas dél Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinky istatymo 2, 3, 10, 32, 47, 55, 62, 64, 68, 72, 73, 85, 86, 87, 95, 96 straipsniy pakeitimo ir
papildymo ir istatymo papildymo 96 straipsniu istatymo projekto. /
http://www.Irs.1t/pls/proj/dokpaieska.showdoc_1?7p id=2362&p_org=68&p fix=&p_gov=; prisijungimo laikas:
2009-09-15.
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paslaugas, nepaisant to, jog investicines paslaugas valdymo imoné turi teis¢ teikti tik kaip
papildomas paslaugas ir tik jei verciasi pagrindine valdymo jmonés veikla.

Kalbant apie licencijuotas kredito istaigas kaip apie subjektus, turinCius teis¢ teikti
investicines paslaugas, reikty paminéti, kad kredito jstaigomis Lietuvos Respublikoje yra laikomi
bankai ir kredito unijos. Remiantis Lietuvos Respublikos banky istatymu (toliau — LR BI),
bankai turi teisg teikti visas finansines paslaugas, tame tarpe ir investicines paslaugas, jei tokia
teisé néra apribota pagal LR BJ ar kitus jstatymus®’. Tuo tarpu Lietuvos Respublikos kredito
uniju istatyme, be kita ko, reglamentuojanc¢iame kredito uniju licencijavima, kredito unijoms
néra numatyta galimybiy nuolat ir profesionaliai teikti investicines paslaugas ir kredito unijos
licencija nesuteikia teisés nuolat ir profesionaliai teikti investicines paslaugaszg. Taigi, Lietuvos
Respublikoje licencijuotos kredito istaigos, turincios teis¢ teikti investicines paslaugas, yra tik
komerciniai bankai, jei investiciniy paslaugu teikimas yra numatytas jiems iSduotoje licencijoje.

Taigi, apibendrinus galima teigti, kad subjektai, turintys teisg teikti investicines
paslaugas, yra:

1) FML, turin¢ios LR VPK ar kitos valstybés narés priezitiros institucijos iSduota FM]
licencija;

2) Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybéje naréje licencijuotos kredito istaigos, jei
kredito istaigos licencija suteikia teis¢ teikti investicines paslaugas;

3) FPI, turin¢ios LR VPK iSduotg FP] licencija;

4) valdymo imonés, turin¢ios LR VPK isduota valdymo imonés licencija.
2.2. Finansy maklerio imonés licencijos iSdavimo salygos
2.2.1. Reikalavimai, keliami finansy maklerio jmonés vadovams

Kaip jau buvo minéta, investiciniy paslaugy teikimas yra specifiné ir ypatinga veikla,
susijusi su didesniu pavojumi asmeny teiséms ir teisétiems interesams. Todél jmonei, vykdanciai
tokia veikla, atitinkamai turi vadovauti ir atitinkama kompetencijq turintys asmenys, galintys
uztikrinti tinkama ir efektyvy tokios jmonés valdyma. Dél Sios priezasties FMI vadovams yra
keliami specialiis reikalavimai ir tik juos atitinkantys asmenys gali vadovauti FM[*’,

Kas yra laikomi FMI vadovais yra apibrézta Lietuvos Respublikos finansy istaigy
istatymo 20 straipsnio 1 dalyje, pagal kuria FMI vadovais yra laikomi ne tik administracijos

vadovai, valdybos nariai, bet ir revizorius, vidaus audito tarnybos vadovas bei kiti darbuotojai,

27 Lietuvos Respublikos banky istatymas // Valstybés Zinios. 2004, Nr. 54-1832.

28 Lietuvos Respublikos kredito unijy istatymas // Valstybés Zinios. 1995, Nr. 26-578.

% Pazymétina, jog LR FPR] FM] yra nustatytas reikalavimas jgyvendinti dvieju grandziy valdymo struktiira, t.y.
FMI turi turéti vienasmenj valdymo organa — bendrovés vadova ir kolegialy valdymo organg — valdyba. Sudaryti
stebétojy taryba FM] néra privaloma.
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kurie turi jgaliojimus savarankiskai priimti sprendimus dél investiciniy paslaugy teikimo.
Pazymétina, kad Lietuvos Respublikos Seimui yra pateiktas LR FPRI 3 straipsnio 10 punkto
pakeitimo istatymo projektas, pagal kuri FMI vadovais biity laikomi tik administracijos vadovas,
valdybos nariai ir stebétojy tarybos nariai’’. Manytume, jog toks reguliavimas biity tinkamesnis
ir efektyvesnis, nes Siuo metu prie FMI vadovy nepagristai ir neproporcingai yra priskiriamas per
didelis asmeny ratas, ypac ivertinus tai, jog prie§ paskyrima ar iSrinkima { pareigas FMI vadovy
kandidatiros turi buti suderinamos su LR VPK.

FMI vadovams yra keliami §ie pagrindiniai reikalavimai: 1) FM] vadovai privalo bti
nepriekaistingos reputacijos; 2) FMI vadovai privalo turéti pakankama patirtj, kad biity
uztikrintas patikimas ir skaidrus FMI valdymas. Be to, reiktu pazyméti, jog FMI vadovai pries
paskyrima ar iSrinkima i pareigas turi gauti LR VPK pritarima ju kandidattiroms.

Asmuo yra laikomas nepriekaiStingos reputacijos, jei jis néra teistas uz tam tikras LR
FPR] nurodytas nusikalstamas veikas arba kurio teistumas uz LR FPRI nenumatytas
nusikalstamas veikas yra iSnykes ar panaikintas, nepiktnaudziaujantis alkoholiu, narkotinémis,
toksinémis ar psichotropinémis medziagomis bei, jeigu néra kity reikSmingy aplinkybiy, dél
kuriy asmens reputacija negali biiti laikoma nepriekaistinga. Kadangi jmoné, siekianti gauti FM]
licencija, LR VPK pateikdama duomenis apie vadovus turi pridéti nepriekaistinga reputacija
liudijancius dokumentus, kyla tam tikry neaiSkumy, kokie dokumentai turéty patvirtinti fakta,
kad asmuo nepiktnaudziauja alkoholiu, narkotinémis, toksinémis ar psichotropinémis
medziagomis, be to, néra aiSku kokiais remiantis kriterijais turi biiti vertinama kokios aplinkybés
yra reik§mingos, dél kuriy asmens reputacija negali buti laikoma nepriekaistinga.

Kokie asmenys yra laikomi nepriekaistingos reputacijos yra nurodyta LR FPR] 3
straipsnio 19 punkte, tuo tarpu reikalavimas dél pakankamos patirties néra detalizuotas nei LR
FPRI, nei poistatyminiuose teisés aktuose. Ar FMI vadovai turi pakankama patirti, kad biity
uztikrintas patikimas ir skaidrus FMI valdymas, kiekvienu konkreciu atveju sprendzia LR VPK.
Atsizvelgiant i tai, kad LR VPK pateikiant duomenis apie vadovus turi biiti nurodoma vadovo
darbo patirtis, i$silavinimas ir kita turima kvalifikacija, galima teigti, jog sprendziant ar vadovas
turi pakankama patirtj, kad biity uZtikrintas patikimas ir skaidrus FMI valdymas, yra vertinama
ne tik profesiné patirtis, bet ir turimas iSsilavinimas, igyta kvalifikacija. Miisy nuomone, LR
VPK yra suteikta per plati diskrecijos teis¢ vertinant ar FMI vadovai turi pakankama patirti,
kadangi esamu reguliavimu yra sudaromos salygos galimam piktnaudziavimui. Be abejo, tai, kad

néra nustatyta konkreciy kvalifikaciniy ir patirties reikalavimy FMI vadovams turi ir privalumy,

30 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky istatymo 2, 3, 10, 32, 47, 55, 62, 64, 68, 72, 73, 85, 86, 87, 95,
96 straipsniy pakeitimo ir papildymo ir [statymo papildymo 96(1) straipsniu Istatymo projektas Nr. XIP-1021. //
http://www3.1rs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_1?p_1d=351601&p_query=finansini%F8%20priemoni%F8%20rin
k%F8%20%E 1statymas&p_tr2=2; prisijungimo laikas: 2009-09-15.
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kadangi LR VPK, spresdama ar konkretus asmuo turi pakankama patirti néra ribojama formaliy
reikalavimy ir gali priimti tinkama sprendima atsizvelgdama i konkrecias faktines aplinkybes.
Todél manytume, jog turéty buti nustatyti konkretis FMI vadovams keliami kvalifikacijos ir
patirties reikalavimai, o asmenims, formaliai neatitinkantiems nustatyty reikalavimy, turéty buti
suteikiama teis¢ jrodyti, kad nepaisant formaliy reikalavimy neatitikimo, jie yra pakankamai
kompetentingi, kad uztikrinty patikima ir skaidry FMI valdyma. Tokiu atveju, LR VPK turéty

teis¢ nukrypti nuo formaliy reikalavimy.
2.2.2. Reikalavimai, keliami finansy maklerio jmonés akcininkams

Pagal Lietuvos Respublikos akciniu bendroviu istatyma (toliau — LR ABI), bendrovés
akcininkais gali buti bet kurie veiksniis fiziniai ir juridiniai asmenys. LR AB] ipareigoja asmeni,
isigijusi visas bendrovés akcijas, arba bendrovés visu akciju savininka, perleidusi dali bendrovés
akciju kitam asmeniui, apie akcijy isigijima ar perleidima pranesti bendrovei, o bendrovés
vadovas apie tai turi pranesti juridiniy asmeny registro ‘[Varkytojui3 ! Jokiy esminiy reikalavimy
bendrovés akcininkams bei apribojimuy bendrovés akciju isigijimui ar perleidimui LR ABI
nenumato.

Tuo tarpu FMI akcininkams, FMI akciju paketo isigijimui ir perleidimui yra keliami
specialiis reikalavimai. Pazymeétina, jog nors LR FPRI tiesiogiai néra nurodyti FMI licencija
siekianCios gauti jmonés akcininky, kuriems priklauso imonés akciju paketas, tinkamumo
vertinimo kriterijai, pagal analogija jiems turéty biti taikomi LR FPR] 10 straipsnio 10 dalyje
nurodyti vertinimo kriterijai, skirti FMI akcijy paketa isigyjancio asmens tinkamumo vertinimui.

Asmuo™, 1) ketinantis isigyti FMI akcijy paketa®, arba asmuo, 2) ketinantis padidinti
jau turima FMI akcijy paketa, jei dél planuojamo imonés akciju paketo padidinimo asmeniui
priklausanc¢iy balsavimo teisiy ar istatinio kapitalo dalis pasiekty ar perzengty did¢jimo tvarka
20, 30 ar 50 procenty arba FM] tapty juridinio asmens, kuris isigyja, dukterine imone, privalo
kreiptis i LR VPK ir gauti LR VPK sprendima nepriestarauti tokiam jsigijimui. [sigijimu
laikoma ne tik tiesioginis (pavyzdziui, akcijuy pirkimo-pardavimo sutartis), bet ir netiesioginis
(pavyzdziui, balsavimo teisiy perleidimo sutartis) akcijy isigijimas.

Miisy nuomone, $iuo metu galiojanti LR FPRI] 10 straipsnio, reglamentuojanc¢io FM]
akcijy isigijima ir perleidima, 1 dalies nuostata yra suformuluota nepakankamai tiksliai, kadangi

néra visiSkai aiSku ar LR VPK sprendimas dél nepriestaravimo isigyti akciju paketa yra

31 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas // Valstybés zinios. 2000, Nr. 64-1914.

32 Fizinis ar juridinis asmuo arba kartu veikiantys asmenys.

33 FM] akcijy paketu yra laikoma tiesiogiai ar netiesiogiai valdoma FM] istatinio kapitalo ar balsavimo teisiy dalis,
sudaranti ne maziau kaip 1/10 FMI istatinio kapitalo arba balsavimo teisiy ar leidzianti daryti esming jtaka FM]
valdymui.
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reikalingas kuomet isigyjamas 10 procenty akciju paketas, nors MiFID, kuriai jgyvendinti buvo
priimtas LR FPRI, yra aiSkiai nurodyta, jog kompetentingos institucijos sprendimas yra
reikalingas ir tuomet, kai isigyjamas 10 procenty FMI akciju paketa534. Be to, manytume, jog
turéty buti aiskiau reglamentuota situacija kai, pavyzdziui, asmuo, jau turintis 9 procenty akciju
paketa, keting ji padidinti ir papildomai isigyti dar 9 procenty akcijuy paketa. Kyla klausimas ar
Siame hipotetiniame pavyzdyje nurodytu atveju taip pat yra reikalingas LR VPK sprendimas dél
neprieStaravimo jsigyti akciju paketa. Nors S§iuo atveju 20 procenty riba néra perzengiama,
manytume, jog specialiu FM] akcijy isigijimo reguliavimu siekiama, kad asmenys valdyti 10
procenty (kadangi tai yra dalis, kurig turint galima priimti tam tikrus sprendimus imonéje) ir
didesni FMI akciju paketa galéty tik tuomet, kai tam pritaria LR VPK, todél minétu atveju LR
VPK sprendimas neprieStarauti isigijimui, manytume, taip pat bty reikalingas.

Asmuo apie planuojama FMI] akciju paketo isigijima arba LR FPR][ 10 straipsnio 1
dalyje nustatyty riby perzengima privalo i§ anksto rastu praneSti LR VPK nurodydamas
ketinamo isigyti FMI akciju paketo dydi ir tai pagrindziancius dokumentus bei pateikti kitus LR
VPK nustatytus dokumentus ir informacija®”.

Isigyjancio asmens (taip pat FMI licencija siekiancios gauti imonés akcininky, kuriems
priklauso jmonés akciju paketas) tinkamumo vertinimo kriterijai yra nepriekaiStinga reputacija,
finansinis patikimumas ir kiti LR FPR] 10 straipsnio 10 dalyje nurodyti kriterijai. Atkreiptinas
démesys, jog LR FPR] 10 straipsnio 10 dalyje nurodyty kriterijy sarasas yra baigtinis, ir LR
VPK, vertindama isigyjancio asmens (taip pat FM] licencija siekiancios gauti imonés akcininky,
kuriems priklauso imonés akcijy paketas) tinkamuma, gali remtis tik Siais kriterijais. Be to, LR
FPR] 10 straipsnio 13 dalyje nurodytais atvejais, LR VPK priimdama sprendima turi
konsultuotis su kitomis priezitiros institucijomis (tiek Lietuvos Respublikos, tiek kity ES
valstybiy nariy).

Jei baigus vertinimag LR VPK priima sprendima neprieStarauti isigijimui, apie tai
informuojamas jsigyjantis asmuo. [domu tai, jog jei per LR FPRI nustatyta vertinimo laikotarpi
LR VPK nepriima sprendimo priestarauti akcijy paketo isigijimui, laikoma, jog LR VPK akcijy
paketo isigijimui nepriestarauja. LR VPK sprendimas priestarauti akciju paketo isigijimui gali
buti skundziamas teismui. Be to, pazymétina, jog sandoris dél FM] akcijuy isigijimo sudarytas

negavus LR VPK sprendimo nepriestarauti isigijimui (nors pagal LR FPRI tokiam sandoriui LR

3* Pazymétina, jog Lietuvos Respublikos Seimui pateiktame Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky
istatymo 2, 3, 10, 32, 47, 55, 62, 64, 68, 72, 73, 85, 86, 87, 95, 96 straipsniy pakeitimo ir papildymo ir [statymo
papildymo 96(1) straipsniu [statymo projekte yra numatoma pakeisti LR FPR] 10 straipsnio 1 dalj ir patikslinti, kada
yra reikalingas LR VPK sprendimas nepriestarauti akcijy paketo isigijimui.

% Reikalaujama pateikti informacija yra nurodyta Finansy maklerio licenciju i§davimo taisykliu, patvirtinty
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. spalio 30 d. nutarimu Nr. 1K-32, 37 punkte.
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VPK sprendimas nepriestarauti isigijimui biity privalomas) néra negaliojantis, taciau visos

turimos akcijos tokiu atveju praranda balso teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime.
2.2.3. Finansy maklerio imonei keliamai organizaciniai reikalavimai

Organizaciniai reikalavimai, kuriy privalo laikytis FMI, teikiancios investicines ir (arba)
papildomas paslaugas yra nustatyti LR FPR] 13 straipsnyje. Siuos LR FPR] 13 straipsnyje
nustatytus organizacinius reikalavimus detalizuoja Finansy maklerio imoniy veiklos
organizavimo taisyklés (toliau — VOT)*. Zemiau yra aptariami pagrindiniai organizaciniai
reikalavimai keliami FMI.

Vidaus kontrolés sistema. Pagrindinis FMI vidaus kontrolés tikslas yra siekti, kad bty
laikomasi LR FPR] ir kituose teisés aktuose FMI atzvilgiu nustatyty reikalavimy. FMI,
atsizvelgiant | vykdomos veiklos pobiidi, masta ir sudétinguma bei teikiamy investiciniy
paslaugy ir vykdomos investicinés veiklos pobidi ir jvairove, privalo patvirtinti, jgyvendinti ir
palaikyti tinkama politika ir procediiras, skirtas nustatyti rizikai, kad FMI nesilaikys LR FPR] ir
kituose teisés aktuose nustatyty reikalavimy, bei kita su tuo susijusig rizika, taip pat turéti ir
naudoti tinkamas priemones ir procediiras, kad §i rizika biity kuo labiau sumazinta. Pabréztina,
jog FMI turi ne tik igyvendinti ir vykdyti vidaus kontrolg, bet ir stebéti, kad ji nuolat ir efektyviai
veikty. Kad vidaus kontrolés sistema bty efektyvi, FMI turi uztikrinti, kad vidaus kontrolé
veikty savarankiSkai ir bty nepriklausoma. Vidaus kontrolés savarankiSkumas ir
nepriklausomumas nereiskia, kad uz vidaus kontrolés vykdyma atsakingas specialus struktiirinis
FMI vidaus kontrolés padalinys (ar darbuotojas), privalo vykdyti iSimtinai tik vidaus kontrolés
funkcijas. Vidaus kontrolg vykdantiems subjektams néra draudziama vykdyti ir kity FM]
funkcijy, taciau svarbu, kad vidaus kontrolg vykdantys subjektai, nedalyvauty teikiant paslaugas
dél funkciju atskyrimo, jeigu irodo, kad, atsizvelgiant { FMI vykdomos veiklos pobtidj, masta ir
sudétinguma, taip pat i teikiamy investiciniy paslaugy ir vykdomos veiklos pobiidi ir masta, $is
reikalavimas yra neproporcingas, o jo nesilaikymas neturi jtakos vidaus kontrolés efektyvumui.
Taciau galima teigti, kad FMI pasinaudoti Sia teise yra pakankamai sudétinga ir problematiska,
kadangi aiskiy ir vienareik§miy kriterijuy, koks konkreciai FMI vykdomos veiklos pobidis,
mastas ir sudétingumas, taip pat teikiamy investiciniy paslaugy ir vykdomos veiklos pobiidis ir
mastas turi bti, kad FMI galéty nesilaikyti reikalavimo dél funkciju atskyrimo, néra nustatyta.
Europos Komisija $iuo klausimu yra pateikusi savo nuomone, jog sprendziant kokioms jmonéms

galéty buti taikoma minéta iSimtis, turéty biiti vertinama atskirai kiekvienu konkreciu atveju

3¢ Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. geguzés 17 d. nutarimas Nr. 1K-17 ,,Dél finansy
maklerio imoniy veiklos organizavimo taisykliy patvirtinimo® // Valstybés Zinios. 2007, Nr. 56-2197.
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pagal tos imongs faktines aplinkybes. Taciau labai mazose imonése su ribotu personalu, vykdyti
reikalavima dél funkcijy atskyrimo biity nelabai realu ir proporcinga®”’.

Rizikos valdymas. Rizikos valdymo reikalavimai yra nustatyti VOT IV skyriuje. FMI
privalo patvirtinti, jgyvendinti ir palaikyti tinkama rizikos valdymo politika ir procediras,
kuriomis biity nustatoma rizika, susijusi su FM] veikla, ir toleruotinas tokios rizikos lygis, taip
pat kad rizika, susijusi su FM] veikla, butuy veiksmingai ir efektyviai valdoma. Be to, FMI]
privalo patvirtinti ir igyvendinti nepriklausomai veikiancia rizikos valdymo funkcija, jeigu
atsizvelgiant | FM] vykdomos veiklos pobiidi, masta ir sudétinguma bei teikiamy investiciniy
paslaugu ir vykdomos investicinés veiklos pobiidi ir ivairove, tai yra reikalinga ir proporcinga.
Taciau pazymétina, jog nors ir reikalavimas igyvendinti nepriklausomai veikiancia rizikos
valdymo funkcija néra privalomai taikomas be iSimties visoms FMI, aiskiu kriteriju, kokioms
konkreciai imonéms (atsizvelgiant i ju vykdomos veiklos pobtdi, masta ir sudétinguma bei
teikiamy investiciniy paslaugy ir vykdomos investicinés veiklos pobiidj ir ivairove) reikalavimas
igyvendinti nepriklausomai veikiancia rizikos valdymo funkcija biity neproporcingas ir
neprivalomas, néra. Be to, net jei FMI ir neprivalo igyvendinti nepriklausomai veikianc¢ios
rizikos valdymo funkcijos, ji vis tiek turi jrodyti, kad rizikos valdymas yra veiksmingas ir
efektyvus.

Vidaus auditas. Kaip ir nepriklausomai veikiancios rizikos valdymo funkcijos atveju, jei
yra reikalinga ir proporcinga, FMI privalo patvirtinti ir palaikyti vidaus audita®®. Vidaus auditas
turi biiti nepriklausomas ir atskirtas nuo kity FMI funkcijy. FMI turi patvirtinti, igyvendinti ir
palaikyti vidaus audito plana, kurio pagrindinis tikslas yra patikrinti ir jvertinti FMI naudojamy
sistemy, vidaus kontrolés tinkamuma ir efektyvuma. Taigi, vidaus audito ir vidaus kontrolés
funkcijos néra tapacios, kadangi vidaus audito tikslas yra butent patikrinti ir ivertinti vidaus
kontrolés sistemos tinkamuma ir efektyvuma. IS esmés vidaus auditas yra aukstesnis FMI]
atlickamuy funkcijy kontrolés lygis.

Interesy konflikty vengimas. FMI teikiant investicines paslaugas gali kilti interesy
konfliktai, t.y. situacijos, kai FM] vykdant savo veikla konkuruoja priesingi FMI (iskaitant jos

vadovy, darbuotojuy, agenty ar kity su FMI tiesiogiai ar netiesiogiai kontrolés rysiais susijusiy

37 Europos komisijos internetinis tinklapis.
//http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show&questionld=228; prisijungimo laikas: 2009-07-20.
3% Kiekviena be iimties imoné, siekianti gauti FMI licencija, be kita ko, turi parengti ir LR VPK pateikti veiklos
organizavimo politika, vidaus kontrolés taisykles bei rizikos valdymo politika. Tuo tarpu nepriklausomai veikianti
rizikos valdymo funkcija bei vidaus auditas, kaip jau buvo minéta, privalo biti jgyvendinami tik tuo atveju, jei
atsizvelgiant | FM] vykdomos veiklos pobiidi, masta ir sudétinguma bei teikiamy investiciniy paslaugy ir vykdomos
investicinés veiklos pobiidj ir jvairove, jie yra reikalingi ir proporcingi, ir be ju FMI valdymas bei atlickamy
funkcijy kontrolé nebiity pakankamai efektyvi ir tinkama.
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asmeny) ir FMI klienty interesai, arba vien tik priesingi FMI klienty interesai*’. Kadangi visiskai
iSvengti interesy konflikty néra imanoma, FMI privalo efektyviai valdyti kylancius interesy
konfliktus. Siekiant efektyviai valdyti interesu konfliktus, FMI atzvilgiu yra numatyti trys
pagrindiniai reikalavimai*’: 1) imtis visy reikalingy priemoniy, skirty nustatyti interesy
konfliktus (LR FPR] 21 straipsnio 1 dalis)*'; 2) igyvendinti ir taikyti veiksmingas organizacines
ir administracines priemones, skirtas uzkirsti kelia interesy konfliktams, galintiems neigiamai
paveikti FMI klienty interesus (LR FPRI 13 straipsnio 2 dalis); 3) prie§ teikiant investicines
paslaugas aiskiai atskleisti intereso konflikto turinj ir Saltini, jei organizacinés ir administracinés
priemongés, kuriy buvo imtasi, néra pakankamos uztikrinti zalos klienty interesams prevencija
(LR FPR] 21 straipsnio 2 dalis)**. Taigi, FMI privalo identifikuoti potencialius interesy
konfliktus, igyvendinti efektyvias procediiras ju valdymui, o jei zalos klientams padarymo rizika
iSlieka, aiskiai atskleisti interesu konflikta klientui. Taciau pazymétina, kad interesu konflikty
atskleidimas neatleidzia FMI nuo pareigos nustatyti ir valdyti interesy konfliktus (nuo pareigos
iSlaikyti ir veiksmingai taikyti administracines ir organizacines priemones), ir interesy konflikty
atskleidimas atitinkamai nejvertinus kaip interesy konfliktai galéty buti tinkamai valdomi
(neatsizvelgus i tai, kaip buty galima tinkamai iSspresti atsiradusi interesy konflikta) néra
leidziamas®. Siekiant tinkamai valdyti interesy konfliktus, FMI privalo patvirtinti ir jgyvendinti
veiksminga interesy konflikty vengimo politika, kuri turi biiti parengta rastu ir privalo atitikti
FMI dydi, struktiira, veiklos pobtdi, masta ir sudétinguma. Interesy konflikty vengimo
politikoje, be kita ko, privalo biiti nurodytos 1) aplinkybés, sukeliancios ar galinCios sukelti
interesy konfliktus (nustatant tokias aplinkybes ypatingai reikéty atkreipti démesi i investavimo
rekomendacijas ir investicinius tyrimus, finansiniy priemoniy portfelio valdyma ir kt.) bei 2)
procediiros, kuriy turi biiti laikomasi, ir priemonés, kuriy turi biiti imtasi siekiant valdyti interesy
konfliktus. Pazymétina, jog investicinius tyrimus rengiancioms ir platinan¢ioms FMI be bendry
organizaciniy reikalavimy yra nustatyti papildomi organizaciniai reikalavimai.

Duomeny, ir informacijos saugojimas. Kad LR VPK galéty vykdyti veiksmingg
priezitira, FMI privalo uztikrinti suteikty investiciniy paslaugu dokumenty saugojima. LR FPR]

3% Interesy konfliktu yra laikomi batent tik tie atvejai, kuomet priestaravimai kyla tarp FMIL, jos vadovy, darbuotojy,
agenty ar kity su FMI tiesiogiai ar netiesiogiai kontrolés rySiais susijusiy asmeny ir FMI klienty, arba vien tik tarp
dviejy ar daugiau FMI klienty.

0 Interesy konflikty vengimo srityje FMI atzvilgiu yra taikomi tiek organizaciniai, tiek FMI veiklai keliami
reikalavimai.

* LR FPR] 21 straipsnio 1 dalyje nustatytas reikalavimas imtis ,,visy reikalingy priemoniy* reiskia, kad FM] privalo
imtis proporcingy (o ne visy absoliuciai) priemoniy, atsizvelgiant { jos veiklos pobtdi, masta ir sudétinguma bei
teikiamy investiciniy paslaugy pobiidi ir jvairove.

2 Apie kilusi interesy konflikta FM] privalo informuoti klienta aiskiai, suprantamai (atsizvelgiant i jo supratima apie
finansiniy priemoniy rinka) ir pasiraSytinai (arba telefonu, jeigu informacija yra jraSoma ir gali buiti pateikta kaip
irodymas). Investiciné paslauga gali biti teikiama tik tuo atveju, jeigu klientas aiSkiai iSreiskia savo sutikima, kad
investiciné paslauga jam biity teikiama ir esant interesy konfliktui.

> Matthew Elderfield. A Practitioner's Guide to MiFID. — City & Financial Publishing, 2007. P. 125.
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ir ji detalizuojanéiuose poistatyminiuose teisés aktuose nurodytus duomenis, dokumentus ir
informacija FMI privalo saugoti maziausiai 10 mety*, o duomenis ir dokumentus, kuriuose
pagal susitarima dél investiciniy paslaugy teikimo nustatomos FMI ir kliento atitinkamos teisés
ir pareigos, FMI privalo saugoti visa FM] ir kliento santykiy laikotarpi*. FMI saugodamos
reikalaujamus duomenis ir informacija turi remtis LR VPK patvirtintu minimalios informacijos,
dokumenty ir duomenu, kuriuvos FM] privalo saugoti sarasu. Taciau §is sarasas néra baigtinis,
todel tik Siame saraSe nurodytos informacijos saugojimas nereiskia, kad FMI tinkamai laikosi
nustatyty reikalavimy dél duomeny ir informacijos saugojimo.

Klienty finansiniy priemoniy ir piniginiy lésy saugojimas. FM] saugodama klientams
priklausancias finansines priemones ir pinigines léSas, privalo imtis priemoniy, uztikrinanciy
klienty nuosavybés teisés apsauga ir uzkertanciy kelia neteisétam naudojimuisi klientams
priklausanciu turtu. FMI saugodama kliento turta turi uztikrinti, kad bet kuriuo metu ir nedelsiant
kliento turtg biity galima atskirti nuo kity klienty turto ir nuo FMI turto. Jei néra gautas aiskus
iSankstinis kliento sutikimas (patvirtintas kliento paraSu ar kitu alternatyviu budu), FMI
draudziama naudotis klientui priklausanc¢iomis finansinémis priemonémis.

Klienty skundy nagrinéjimas. Klienty skundai privalo biiti iSnagrinéjami greitai (t.y. per
kuo trumpesni laika, bet ne ilgiau kaip per 30 kalendoriniy dieny) ir teisingai. Siekiant tai
uztikrinti, FMI privalo patvirtinti ir jgyvendinti efektyvias procediiras. FMI privalo registruoti
visus klienty skundus, be to, klientams visais atvejais turi biiti atsakyta rastu.

Asmeniniy sandoriy sudarymo apribojimai. Asmeniniu sandoriu, remiantis VOT 36
punktu, yra laikomas sandoris dél finansinés priemonés, kurj sudaro susijes asmuo™ arba kuris
sudaromas susijusio asmens naudai ir atitinka bent viena i§ Siy salygu: 1) tas susijgs asmuo
veikia uz jam priskirtos kompetencijos riby; 2) sandoris yra sudaromas susijusio asmens, kito
asmens, su kuriuo susijus{ asmenj sieja giminystés rysiai*’ arba glaudis rysiai*, arba asmens,
kurio rysiams su susijusiu asmeniu biidinga tai, kad susij¢s asmuo tiesiogiai ar netiesiogiai labai
suinteresuotas sandorio rezultatu, neskaitant uzmokes¢io ar komisiniy uz sandorio ivykdyma,
saskaita. FM] privalo patvirtinti, igyvendinti ir palaikyti tinkamas priemones, skirtas uzkirsti

kelia draudziamuy asmeniniy sandoriy sudarymui bei kity veiksmuy atlikimui® . Nustatytos

# Pazymétina, jog 2006 m. rugpjiciol0 d. Komisijos direktyvoje 2006/73/EB yra nustatytas trupesnis duomeny ir
informacijos minimalus saugojimo terminas — 5 metai.

*3 J$imtiniais atvejais LR VPK gali nustatyti ir ilgesnius duomeny ir informacijos saugojimo terminus.

*¢ Susijusiais asmenimis yra laikomi VOT 3.1. punkte nurodyti asmenys.

7 Manytume, jog dél savokos ,,giminystés rysiai gali kilti tam tikry neai§kumy. Nors VOT yra naudojama savoka
,.Ziminystés rysiai*, minéty taisykliy 3.5. punkte yra pateikiamas savokos ,,Seimos rysiai“ paaiskinimas. Manytume,
kad tai yra techniné klaida ir VOT 3.5. punkte vietoj savokos ,Seimos rySiai“ turéty biiti nurodyta savoka
,»giminystés rySiai“. Taip pat néra aisku, kodél tévai ar jtéviai néra laikomi asmenimis, su kuriais susijusi asmenj
sieja giminystés rysiai.

8 Savokos ,,glaudiis ry$iai“ apibrézimas yra nurodytas LR FPR] 3 straipsnio 11 dalyje.

> Asmeniniu sandoriy apribojimai yra reglamentuojami VOT 37 punkte.
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priemongés, be kita ko, turi uztikrinti, kad kiekvienas asmuo, kuriam yra taikomi asmeniniy
sandoriy apribojimai, biity su jais supazindintas, kad FMI biity nedelsiant informuojama apie
visus asmeninius sandorius, kuriuos sudaro susij¢ asmenys, taip pat, kad biity saugomi duomenys

ir informacija apie visus asmeninius sandorius.
2.2.4. Finansy maklerio imonés kapitalui keliami reikalavimai

FMI kapitalui keliami reikalavimai yra nustatyti Finansy maklerio imoniy ir valdymo
imoniy kapitalo pakankamumo reikalavimy taisyklése (toliau — KPRT), patvirtintose LR VPK
2007 m. kovo 22 d. nutarimu Nr. 1K-10.

Imoniy, siekianciy gauti FMI licencija, pradinis kapitalas privalo atitikti nustatytus
minimalius reikalavimus. Minimalus pradinio kapitalo dydis tiesiogiai priklauso nuo
pageidaujamos gauti FMI licencijos kategorijos. A kategorijos FMI licencija pageidaujancios
gauti imonés pradinis kapitalas turi biiti ne mazesnis kaip 730 000 eury ekvivalentas litais, B
kategorijos — ne mazesnis kaip 125 000 eury ekvivalentas litais, C kategorijos — ne mazesnis kaip
50 000 eury ekvivalentas litais™”.

Be to, FMI, KPRT nustatyta tvarka jvertindamos kredito, rinkos ir operacing rizika, turi
uztikrinti, kad ju kapitalas visuomet biity pakankamas. Siekiant uztikrinti, kad FMI turéty
pakankamai kapitalo savo isipareigojimams vykdyti, ji turi laikytis KPRT nustatyty kapitalo
pakankamumo reikalavimy.

Kadangi FM] veikla neabejotinai yra susijusi su didesne nei jprastai tikinei — komercinei
veiklai buidinga rizika, manytume, kad grieztesni reikalavimai FMI kapitalui yra nustatyti
tikslingai. Tokiu biidu yra efektyviau uztikrinamas FMI finansinis stabilumas, apsaugomi FMI

maklerio imonés klienty (investuotojy) interesai.
2.2.5. Veiklos programa (verslo planas), jos teisiné reikSmé

Veiklos programa (verslo planas) — tai FMI strategijos ir taktikos, jos uzdaviniy
apibiidinimas. Veiklos programoje (verslo plane) yra ivertinama veiklos iSorin¢ ir vidaus
situacija, numatoma biisima FM] veikla. Veiklos programa (verslo planas) turi padéti nustatyti
FMI galimybes ir pajéguma teikti investicines paslaugas, ivertinti rizikas, galinCias kilti FM]
vykdant savo veikla. Veiklos programoje (verslo plane), be kita ko, turi bti aprasomos
numatomos vykdyti veiklos sritys ir imonés organizaciné struktiira,rinkodaros strategija, imoneés

finansiné prognozé, kapitalo reikalavimy tenkinimas ir kita informacija, kurig iSnagrinéjusi LR

3% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. kovo 22 d. nutarimas Nr. 1K-10 “Dél finansy
maklerio imoniy ir valdymo jmoniy kapitalo pakankamumo reikalavimy taisykliy patvirtinimo®. // Valstybés zinios.
2007, Nr. 36-1349.
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VPK galéty konstatuoti, kad imon¢ atitinka nustatytus reikalavimus FM] licencijai gauti. Veiklos
programoje (verslo plane) turi biiti pateikta biisimos veiklos prognozé ne trumpesniam kaip treju
mety laikotarpiui.

Galima teigti, jog veiklos programa (verslo planas) yra pagrindinis ir svarbiausias
licencijavimo dokumentas. Bitent tinkamai ir pagristai parengta veiklos programa (verslo
planas) turéty irodyti, kad imon¢ atitinka nustatytus reikalavimus FMI licencijai gauti ir jai gali
buti iSduodama FMI licencija. Veiklos programa (verslo planas) i§ esmés yra pagrindinis
dokumentas, kuriuo remiantis LR VPK priima sprendima iSduoti ar atsisakyti iSduoti FMI]

licencija.
2.3. Finansy maklerio imongs licencijos iSdavimo procediira

Asmuo, siekiantis gauti FMI licencija, LR VPK turi pateikti praSyma ir prie jo pridéti
visus reikalaujamus dokumentus. Reikalingu pateikti duomeny ir dokumenty sarasas, pateikiamy
dokumenty formos, kalbos ir kiti reikalavimai yra numatyti Finansy maklerio imoniu licencijy
iSdavimo taisyklése (toliau — LIT)SI.

ISnagrinéti pateikta praSyma su pridétais dokumentais bei priimti sprendima LR VPK
turi ne véliau kaip per 6 ménesius. Jei sprendimui priimti LR VPK yra reikalinga papildoma
informacija, LR VPK turi teisg¢ reikalauti, kad licencijos praSantis asmuo pateikty reikalingus
papildomus dokumentus ar paaiskinimus. Tokiu atveju, 6 ménesiy terminas yra skai¢iuojamas
nuo paskutiniy dokumenty pateikimo dienos.

Pazymétina, jog FMI licencijos gali biiti iSduodamos tik juridiniams asmenis (akcinéms
bendrovéms ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms). Manytume, kad toks reguliavimas yra
tinkamas ir adekvatus, kadangi juridinis asmuo bet kuriuo atveju geriau nei fizinis asmuo gali
uztikrinti tre¢iyjy asmeny interesy apsaugq52 .

LR VPK i8duodamos FMI licencijos yra nevienodos apimties. Yra skiriamos triju
kategoriju FMI licencijos: A, B ir C. Skirtingy kategoriju FM] licencijos viena nuo kitos skiriasi
tuo, kad suteikia nevienodas teises FMI] teikti LR FPRI 3 straipsnio 13 dalyje nurodytas
investicines paslaugas. Jei A kategorijos FMI licencija turinti jmoné turi teisg teikti viena, kelias
ar visas LR FPR] 3 straipsnio 13 dalyje nurodytas investicines paslaugas, tai, tuo tarpu, B ir C
kategorijos FMI licencijas turin¢ios jmonés tam tikry LR FPRI 3 straipsnio 13 dalyje numatyty
investiciniy paslaugy teikti negali. Kokias investicines paslaugas teikti suteikia ties¢ konkrecios

kategorijos FMI licencija yra reglamentuota LIT.

3! Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriu komisijos 2007 m. spalio 30 d. nutarimas Nr. 1K-32 ,Dél finansy
maklerio jmoniy licencijy i8davimo taisykliy patvirtinimo®. // Valstybés Zinios. 2007, Nr. 115-4740.

52 Nors MiFID, kuriai igyvendinti buvo priimtas LR FPRI, valstybéms naréms suteiké teis¢ prie investiciniy imoniy
priskirti ir jmones, kurios néra juridiniai asmenys, jei yra tenkinamos minétoje direktyvoje nustatytos salygos.
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Atkreiptinas démesys, jog praSyme iSduoti FM] licencija nepakanka nurodyti kokios
kategorijos FMI licencijos yra pageidaujama, bet ir bitina nurodyti kokias konkreciai
investicines paslaugas ketinama teikti. Gavusi licencija, FMI turi teis¢ teikti tik tas investicines
paslaugas, kurios yra nurodytos jei iSduotoje FMI licencijoje, nepaisant to, kad turimos
kategorijos licencija leisty teikti ir kitas investicines paslaugas™.

LR VPK priimti sprendima iSduoti FM] licencija turi tik visiskai isitikinusi, kad jmoné
atitinka LR FPRI nustatytus reikalavimus licencijai gauti. Taigi, LR VPK i§ esmés neturi kilti
jokiy abejoniy dél imonés tinkamumo vykdyti FM] veikla. LR VPK visiskas isitikimas, kad
imon¢ atitinka nustatytus reikalavimus licencijai gauti, turi kilti iSnagrinéjus imonés pateiktus
duomenis ir dokumentus. Todél licencijos iSdavimo procese, manytume, imonei tenka pareiga
irodyti, kad ji atitinka nustatytus reikalavimus licencijai gauti.

Taigi, FMI licencijos iSdavimo procediira blity galima suskirstyti { Siuos tris etapus: 1)
prasymo bei reikalingy duomeny ir dokumenty pateikimas LR VPK; 2) pateikty duomeny ir

dokumenty nagrinéjimas LR VPK; 3) sprendimo iSduoti arba neisduoti FM] licencija priémimas.
2.4. Atsisakymo iSduoti licencijg ir licencijos galiojimo panaikinimo pagrindai

LR VPK isnagrinéjusi pateikta informacija, turi priimti sprendima iSduoti FMI licencija,
jeigu imoné atitinka LR FPRI nustatytus reikalavimus licencijai gauti, arba priimti sprendima
atsisakyti ja iSduoti.

Manytume, jog kai kurie LR FPRI numatyti atsisakymo iSduoti licencija pagrindai
sukelia tam tikry neaiSkumy dél FMI keliamy reikalavimy.

Remiantis LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 14 punktu, LR VPK turi teis¢ atsisakyti iSduoti
FMI licencija, jeigu imoné, jos vadovai ar akcininkai yra ivertinti kaip netinkami pagal LR FPR]
10 straipsnio 10 dalyje nurodytus vertinimo kriterijus. Kaip jau buvo nagrinéta Sio darbo 2.2.1.
poskyryje, FMI vadovams yra keliamai nepriekaiStingos reputacijos ir pakankamos patirties
reikalavimai ir ju tinkamumas yra vertinamas remiantis butent Siais kriterijais. Tod¢l, kaip
numatyta LR FPRI 7 straipsnio 1 dalies 2 punkte, LR VPK turi teisg atsisakyti iSduoti FMI]
licencija, jei imonés vadovai néra nepriekaiStingos reputacijos arba neturi pakankamos patirties.
Tuo tarpu, remiantis LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 14 punktu, susidaro ispudis, kad FMI vadovai
turi atitikti ir LR FPRI 10 straipsnio 10 dalyje nurodytus kriterijus. Manytume, kad LR FPR] 10
straipsnio 10 dalyje nurodyti kriterijai yra naudojami vertinant imonés akcininky tinkamuma, bet
ne imongs, siekiancios gauti FMI licencija, vadovy tinkamuma. Tod¢l manytume, kad LR FPR]

7 straipsnio 1 dalies 14 punkte nurodytas pagrindas toje dalyje, jog LR VPK turi teis¢ atsisakyti

%3 Jei FMI nuspresty pradéti teikti licencijoje nenumatytas investicines paslaugas, ji turéty kreiptis { LR VPK su
prasymy papildyti galiojancia licencija ketinamomis teikti investicinémis paslaugomis.
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iSduoti licencija, jeigu imonés vadovai yra jvertinti kaip netinkami pagal LR FPR] 10 straipsnio
10 dalyje nurodytus vertinimo kriterijus, yra netikslus.

Taip pat tam tikry neaiSkumy sukelia ir LR FPRI 7 straipsnio 1 dalies 5 punkte
nurodytas atsisakymo i§duoti FM] licencija pagrindas. Kaip jau min¢jome, akcininky tinkamumo
vertinimo kriterijai yra numatyti tik FPRI 10 straipsnio 10 dalyje ir LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies
14 punkte yra nurodyta, kad LR VPK turi teis¢ atsisakyti iSduoti FMI licencija, jeigu imonés
akcininkai yra jvertinti kaip netinkami, remiantis LR FPR] 10 straipsnio 10 dalyje nurodytais
vertinimo kriterijais. Jokiy kity imonés akcininky tinkamumo vertinimo kriteriju LR FPRI
nenumato. Taciau remiantis esamu reglamentavimu, galima biity manyti, kad akcininkai gali biiti
ivertinti netinkamais ir remiantis kitas kriterijais, kadangi pagal LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 5
punkta, numatantj savarankiSka atsisakymo iSduoti licencija pagrinda, LR VPK turi teis¢
atsisakyti iSduoti FMI licencija jei yra pagrindas manyti, kad imonés akcijy paketo savininkai
neuztikrins patikimo ir skaidraus imonés valdymo. Tuomet pagristai kyla klausimas remiantis
kokiais kitais nei numatytais LR FPRI 10 straipsnio 10 dalyje kriterijais, LR VPK galéty
konstatuoti, kad imonés akcininkai neuztikrins patikimo ir skaidraus jmonés valdymo, ir, ar
apskritai LR VPK gali nustatyti papildomus nei numatyta LR FPR] vertinimo kriterijus. Vis dél
to, manytume, jog akcininky tinkamumas yra vertinamas tik remiantis LR FPR] 10 straipsnio 10
dalyje nurodytais kriterijais, o tokia dviprasmiska situacija yra susidariusi dél LR FPR] esancios
redakcinés klaidos®. Misy nuomone, esamos LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 5 ir 14 punkty
formuluotés sukelia tam tikry neaiSkumuy kokie visgi reikalavimai yra keliami jmonés,
siekianCios gauti FMI] licencija, akcininkams, todél siekiant iSvengti tokio neapibréZztumo,
siillytume LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 5 ir 14 punkte nurodytus atsisakymo iSduoti licencija
pagrindus pakeisti vienu pagrindu — akcininkai jvertinti kaip netinkami pagal LR FPR] 10
straipsnio 10 dalyje nurodytus vertinimo kriterijus.

Analizuojant atsisakymo iSduoti licencija pagrindus taip pat neaisku kod¢l kaip atskiras
yra iSskirtas LR FPRI 7 straipsnio 1 dalies 4 punkte nurodytas pagrindas. Pagal LR FPR] 7
straipsnio 1 dalies 1 punkta LR VPK turi teis¢ atsisakyti iSduoti FM] licencija jeigu imonés
pateikti duomenys (dokumentai) neatitinka nustatyty reikalavimy arba pateikti ne visi ar tikroves

neatitinkantys duomenys. Manytume, kad remiantis Siuo pagrindu LR VPK galéty atsisakyti

3% 1gyvendinant 2007 m. rugséjo 5 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/44/EB, buvo pakeistas LR
FPR] 10 straipsnis. Siuo pakeitimu, be kita ko, buvo nustatyti nauji akcijas isigyjan¢io asmens vertinimo kriterijai.
Kaip jau buvo minéta Sio darbo 2.2.2. poskyryje, Sie kriterijai analogiS$kai yra taikomi ir vertinant jmongs,
siekianCios gauti FMI licencija, akcininky tinkamuma. NustaCius naujus FMI akcininky vertinimo kriterijus,
paraleliai buvo pakeista ir LR FPR] 7 straipsnio 1 dalis, papildant ja nauju 14 punktu, pagal kurj, LR VPK turi teisg
atsisakyti iSduoti FM] licencija, jei imonés akcininkai, remiantis LR FPR] 10 straipsnio 10 dalyje nustatytais
kriterijais, yra jvertinti kaip netinkami. Tuo tarpu nustacius naujus akcininky vertinimo kriterijus reikéjo ne nauju 14
punktu papildyti LR FPR] 7 straipsnio 1 dalj, o pakeisti LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 5 punkta (arba papildzius LR
FPRI 7 straipsnio 1 dalj nauju 14 punktu, panaikinti LR FPRI 7 straipsnio 1 dalies 5 punkta).
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iSduoti licencija jeigu imoné nepateikty veiklos programos (verslo plano), duomeny apie
vadovus ar kitos reikalaujamos pateikti informacijos, iskaitant ir informacijos apie imonés
akcininkus, ju tiesiogiai ar netiesiogiai valdomus akciju paketus ir $iy pakety dydi. Nemanytume,
kad informacija apie imonés akcininkus yra svarbesné ar reikSmingesné nei imonés veikos
programa (verslo planas) ar duomenys apie imonés vadovus, todél pagristai kyla klausimas kodél
informacijos apie akcininkus nepateikimas yra iSskirtas kaip savarankiskas atsisakymo iSduoti
licencija pagrindas. Miisy nuomone informacijos apie akcininkus nepateikima iSskirti kaip
savarankiska atsisakymo iSduoti licencija pagrinda néra tikslinga ir butina, kadangi tokias
atvejais pakanka LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 1 punkte numatyto atsisakymo iSduoti licencija
pagrindo.

Imonés turimy ar nuomojamy patalpy ar jrangos netinkamumas investiciniy paslaugu
teikimo veiklai vykdyti taip pat yra vienas i§ atsisakymo iSduoti FMI licencija pagrindy (LR
FPR] 7 straipsnio 1 dalies punktas). Pazymétina, kad nei LR FPR], nei LIT tiesiogiai nenumato
kokie reikalavimai yra keliami imonés patalpoms ar jrangai. Vis délto, LR VPK yra nurodZiusi,
kad FMI patalpoms keliamus reikalavimus detalizuoja AB ,,Lietuvos centrinio vertybiniy
popieriy depozitoriumo* patvirtinta Vertybiniy popieriy ir ju cirkuliacijos apskaitos saugumo
reikalavimy instrukcijass. Nuo 2009 m. vasario 1 d. Sia instrukcija pakeité Finansiniy priemoniy
apskaitos saugumo reikalavimy taisyklés, nustatancios techninius ir organizacinius finansiniy
priemoniy apskaitos saugumo reikalavimus, privalomus visiems saskaity tvarkytojams™®. Taigi,
Sios taisyklés nustato reikalavimus imoniy, kurios vykdo finansiniy priemoniy apskaita,
patalpoms. Todél manytume, jog tais atvejais, kai FMI neketina pati uzsiimti finansiniy
priemoniy saugojimu, apskaita ir valdymu, LR VPK negaléty atsisakyti iSduoti licencijos tokiai
imonei remiantis LR FPR] 7 straipsnio 1 dalies 8§ punkte numatytu pagrindu.

Imonés veiklos programa (verslo planas), kaip jau buvo minéta Sio darbo 2.2.5.
poskyryje, yra vienas svarbiausiy licencijavimo dokumenty, kuriuo remiantis LR VPK jvertina
imonés pajéguma, jos veiklos rizika bei galimybes nuolat ir profesionaliai teikti investicines
paslaugas. Tod¢él manytume, jog nepagristai kaip vienas i§ atsisakymo iSduoti licencija pagrindy
yra nenumatytas atvejis, kuomet imonés parengta veiklos programa (verslo planas) yra
nepakankamai pagrista ir ja remiantis negalima konstatuoti, kad imoné yra pajégi ir galés nuolat

ir profesionaliai teikti investicines paslaugas.

%% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos internetinis tinklapis. //http://www.vpk.1t/It/duk/?id=12540;
prisijungimo laikas: 2009-07-20.

°® Finansiniy priemoniu apskaitos saugumo reikalavimy taisyklés, patvirtintos AB , Lietuvos centrinio vertybiniy
popieriy  depozitoriumo®  prezidento 2009 m. sausio 22 d. jsakymu  Nr. 2. /
http://www.csdl.lt/It/data/teise/cd/FP_apskaitos saugumo_reikalavimu_taisykl%C4%97s.pdf; prisijungimo laikas:
2009-10-05.
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Kaip min¢jome ankstesnése Sio darbo dalyse, LR VPK priima sprendima iSduoti FM[
licencija tik visiskai isitikinusi, kad imoné atitinka LR FPRI nustatytus reikalavimus licencijai
gauti. Taigi, net esant menkiausiai abejonei dél imonés tinkamumo, LR VPK turéty atsisakyti
iSduoti licencija. Bet kokiu atveju, atsisakymas iSduoti licencija imonei sukelia neigiamy
padariniy. Manytume, jog yra galima situacija, kuomet iSnagrinéjus imonés pateikta informacija,
bty galima konstatuoti, kad jmoné i§ esmés atitinka LR FPR] nustatytus reikalavimus licencijai
gauti, taCiau, pavyzdziui, vienas valdybos narys negali biti laikomas turin¢iu pakankama patirtj.
Kadangi trikumuy pasalinimo instituto LR FPRI nenumato, LR VPK turéty priimti sprendima
atsisakyti iSduoti FMI licencija. Tokiu atveju, imoné, pakeitusi netinkama vadova tinkamu,
turéty 1§ naujo kreiptis { LR VPK dél licencijos iSdavimo ir i§ naujo pateikti visus reikalaujamus
dokumentus, o LR VPK — 6 ménesiy terming jiems iSnagrinéti. Todél kaip vienas i$ efektyvesnio
reguliavimo varianty tam tikrais atvejais galéty biiti svarstomas, pavyzdziui, preliminaraus
sprendimo atsisakyti iSduoti licencija priémimas, t.y.: jei LR VPK negali priimti sprendimo
iSduoti licencija, kadangi imoné neatitinka tam tikry reikalavimy licencijai gauti (pavyzdziui,
vienas i§ vadovy neturi pakankamos patirties), yra priimamas preliminarus sprendimas atsisakyti
iSduoti licencija ir nustatomas terminas per kuri toks sprendimas isiteiséja; jei per nustatyta
terming trikumai yra pasalinami, preliminarus sprendimas yra panaikinamas ir priimamas naujas
sprendimas iduoti FM[ licencija’’.

Bet kuriuo atveju, LR VPK sprendimas atsisakyti iSduoti licencija turi biiti motyvuotas
rastu ir gali biiti apskustas teismui (LR FPR] 7 straipsnio 3 dalis). Baigtinis atsisakymo iSduoti
FMI licencija pagrindy saraSas yra numatytas LR FPR] 7 straipsnio 1 dalyje.

Tuo tarpu FMI licencijos galiojimo panaikinimo pagrindai yra reglamentuojami LR
FPR] 8 straipsnyje. Kai kurie i§ LR FPRI[ 8 straipsnyje nurodyty licencijos galiojimo
panaikinimo pagrindy, manytume, reikalauja atskiro aptarimo.

LR VPK turi teis¢ panaikinti jos iSduotos FMI licencijos galiojima, jei FM] per 12
ménesiy nuo licencijos iSdavimo nepradéjo teikti licencijoje nustatyty paslauguy arba per
paskutinius 6 ménesius neteiké investiciniy paslaugy ir nevykdé investicinés veiklos (LR FPR] 8
straipsnio 2 ir 3 punktai). Svarstytina, ar tais atvejais, kai FM[ i§duotoje licencijoje yra nurodytas
keletas investiciniy paslaugy, kurias FMI turi teisg teikti, taciau dalies ju ji neteikia ilgiau kaip 6
ménesius, remiantis LR FPRI 8 straipsnio 2 ar 3 punktuose numatytais pagrindais galéty buti
panaikintas licencijos galiojimas tik ty neteikiamy investiciniy paslaugy atzvilgiu. Pazymétina,

jog Europos Komisija, atsakydama i rinkos dalyviy klausimus dél MiFID, kuriai igyvendinti

7 Be abejo, praktikoje Sios problemos gali ir nekilti, kadangi LR VPK, nustadius, jog imonés vadovas néra
tinkamas, gali tiesiog savo iniciatyva apie tai informuoti pareiskéja ir tuomet pareiskéjas gali pateikti naujg vadovo
kandidattira. Taciau, kadangi pranesti pareiSkéjui prie§ priimant sprendima dél licencijos iSdavimo apie tam tikry
licencijai gauti nustatyty reikalavimy neatitikimg yra LR VPK teis¢, bet ne pareiga, manytume, bity efektyviau
tokiy situacijy sprendimg reglamentuoti teisés aktuose.
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buvo priimtas LR FPR], yra nurodziusi, kad jos nuomone direktyva nedraudzia valstybéms
naréms nustatyti, kad tais atvejais, kai FMI ilgiau kaip 6 SeSis ménesius neteikia tam tikry
licencijoje nurodyty investiciniy paslaugy, ty konkreciy investiciniy paslaugy atzvilgiu licencijos
galiojimas gali biiti panaikinamas®. Vis dél to, miisy nuomone, Lietuvos Respublikos teisés
aktai tokios galimybés nenumato.

Nagrinéjant licencijos galiojimo panaikinimo pagrindus tam tikry neaiskumy kelia LR
FPRI 8 straipsnio 6 punkte nurodytas pagrindas, pagal kuri LR VPK turi teis¢ panaikinti
licencijos galiojima, jei FM] Siurksc¢iai ir nuolat pazeidiné¢jo LR FPRI nustatytus FMI veiklos
reikalavimus. Nei LR FPRI, nei kiti teisés aktai, reglamentuojantys investiciniu paslauguy
teikima, nenurodo koks pazeidimas turéty biti laikomas Siurk$¢iu ir kas yra nuolatinis LR FPR]
nustatyty FMI veiklos reikalavimy pazeidinéjimas. Manytume, kad siekiant iSvengti
neapibréztumo ir galimo ginéy kilimo, LR FPRI turéty biiti bent minimaliai detalizuojama kas
yra laikoma ,,Siurks¢iai® ir ,,nuolat®.

Viena byla dél licencijos galiojimo panaikinimo buvo nagrinéta administraciniuose
teismuose. Nagrin¢jamoje byloje gincas kilo d¢él LR VPK sprendimo, kuriuo, nustacius, jog
pareiskéjas paraiskoje gauti FMI licencija nurodé tikrovés neatitinkancius duomenis, nuspresta
panaikinti jam iSduotos licencijos galiojimg. LR VPK sprendima panaikinti licencija priémé
nustacius, kad pareiskéjo kartu su praSymu gauti FMI licencijg pateiktas universiteto diplomas
kaip tinkama jo kvalifikacija’® patvirtinantis dokumentas yra neatitinkantis tikrovés, kadangi po
licencijos iSdavimo paaiské¢jo, kad minétas universitetas néra pripazinta aukstoji mokykla Sio
universiteto veikimo Salyse ir yra vieSai zinomas kaip ,,diplomy maltinas. PareiSkéjas toki LR
VPK sprendima apskundé Vilniaus apygardos administraciniam teismui, tacCiau pastarasis
pareiskéjo skunda atmeté kaip nepagrista. Teismo sprendimas buvo apskystas Lietuvos
Vyriausiajame Administraciniame Teisme (toliau — LVAT), tafiau ir LVAT nepatenkino
pareiskéjo apeliacinio skundo ir paliko galioti Vilniaus apygardos teismo sprendima. LVAT
konstatavo, kad pareiSkéjas, kartu su paraiska licencijai gauti LR VPK pateikdamas minéto
universiteto diploma ir nurodydamas, jog turi aukstaji iSsilavinima, nepateikiant kitos aukstosios
mokyklos studiju baigimo diplomo, pateiké tikrovés neatitinkanc¢ius duomenis, todél LR VPK
turéjo pagrinda panaikinti pareiskéjui iSduotos FMI licencijos galiojimafo. Manytume, kad tokias
atvejais visuomet biitina jvertinti paties asmens kalte, t.y. ar jis zinojo, kad pateikia tikrovés

neatitinkan¢ius dokumentus, ar nezinojo. Visuomet yra galimybé, kad asmuo, pateikdamas

% Europos Komisijos internetinis tinklapis.
//http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show& questionld=288; prisijungimo laikas: 2009-09-15.
%% Atkreiptinas démesys, jog tuo metu galiojantys teisés aktai numaté privaloma reikalavima finansy maklerio
imonés vadovams turéti aukstaji iSsilavinima.

% jetuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2009 m. geguzés 22 d. nutartis administraciné byloje Nr. A% —
602/20009.
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tikrovés neatitinkancia informacija, saziningai klydo ir nesuprato, kad jo pateikiami duomenys
neatitinka tikrovés. NustaCius toki fakta, manytume, licencijos galiojimas neturéty bt
panaikinamas.

Pazymétina, kad LR FPRI 8 straipsnyje nurodytas licencijos galiojimo panaikinimo
pagrindy sarasas néra baigtinis ir kiti istatymai gali numatyti kitus FMI licencijos galiojimo
panaikinimo pagrindus.

Apibendrinus biity galima teigti, kad kai kurie LR FPRI nustatyti atsisakymo iSduoti
FMI licencija bei licencijos galiojimo panaikinimo pagrindai yra nepakankamai apibrézti bei

aiskis, todél turéty biti tobulinami.
2.5. Finansy patar¢jo imonés licencijos iSdavimo salygos ir tvarka

Kalbant apie FP] licencijos iSdavimo salygas ir tvarka, visy pirma reikty pazyméti, kad
FPI licencija suteikia teis¢ teikti tik dvi investicines paslaugas — priimti ir perduoti klienty
pavedimus bei teikti investavimo rekomendacijas. Be to, FP[ investicines paslaugas gali teikti tik
dél LR FPRI 4 straipsnio 7 dalyje nurodyty finansiniy priemoniq61. Taip pat pazymétina, kad
teikti investicines paslaugas ir jas reklamuoti FP] gali tik Lietuvos Respublikoje. Kaip ir FM]
licencija, FPI licencija yra iS§duodama tik akcinéms bendrovéms arba uzdarosioms akcinéms
bendrovéms.

Imoneés, siekiancios gauti FP] licencija, vadovai turi biti nepriekaiStingos reputacijos ir
turéti pakankama patirti. FPI taip pat yra nustatytas reikalavimas parengti ir pateikti LR VPK
veiklos programa (verslo planas). Be to, FP] keliami panasiis kaip ir FMI organizaciniai
reikalavimai: FP] turi patvirtinti veiklos organizavimo politika, patvirtinti ir igyvendinti skaidrias
ir efektyvias klienty skundy nagrinéjimo procediiras, uztikrinti suteikty investiciniy paslaugy ir
sudaryty sandoriy dokumenty saugojima, turéti organizacines ir administracines priemones,
skirtas uzkirsti kelia interesy konfliktams ir kt. Taigi, FPI licencijos iSdavimo salygos yra i
esmés panaSios kaip ir FMI licencijy, tadiau yra ir tam tikry ypatumy. Pirmiausiai, FP] néra

taikomi kapitalo reikalavimai, taCiau jos privalo apdrausti savo profesing civiling atsakomybq62 .

' FP[ turi teise teikti LR FPR] 3 straipsnio 13 dalies 1 ir 5 punktuose numatytas investicines paslaugas dél
perleidziamyju vertybiniy popieriy ir kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniy popieriy, su salyga, kad imoné
nesaugo klienty 1é8y ir finansiniy priemoniy ir dél to negali tapti klienty skolininke, o klienty pavedimus gali
perduoti tik:1) valstybéje naréje licencijuotoms FMI; 2) valstybéje naréje licencijuotoms kredito istaigoms; 3)
treCiosiose Salyse isteigtiems FMI ir kredito istaigy filialams, kuriems taikomi ne maziau griezti reikalavimai nei
nustatyti ES teisés aktuose; 4) kolektyvinio investavimo subjektams, kurie, vadovaujantis ju buveinés valstybés
narés teisés aktais, turi teis¢ vieSai platinti kolektyvinio investavimo subjekto vertybinius popierius, taip pat ju
valdytojams; 5) nekintamojo kapitalo investicinéms bendrovéms, kaip jos apibréztos Antrosios Tarybos direktyvos
77/91/EEB 15 straipsnio 4 dalyje, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti { prekyba reguliuojamoje rinkoje.

62 Draudimo suma turi biiti ne maZesné kaip 100 tokstanciy lity vienam draudiminiam jvykiui ir 500 tikstanciy lity
visiems draudiminiams jvykiams per metus (LR FPR] 4 straipsnio 9 dalis).
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FPI taip pat netaikomas reikalavimas tapti isipareigojimy investuotojams draudimo sistemos
nare.

FPI licenciju iSdavimo tvarka yra reglamentuojama Finansy pataréjo imoniy licenciju
i§davimo ir panaikinimo bei veiklos organizavimo ir investiciniy paslaugy teikimo taisyklése®.
ISnagrinéjus Siose taisyklése nustatytus reikalavimus, galima teigti, jog FPI licenciju iSdavimo
procediira taip pat i§ esmés yra tokia pati kaip FML

Taciau norétume atkreipti démesi, jog, miisy nuomone, tam tikros minéty taisykliy
nuostatos yra keistinos. Kaip jau buvo minéta Sio darbo 2.4. poskyryje, igyvendinant 2007 m.
rugséjo 5 d. Europos parlamento ir tarybos direktyva 2007/44/EB, buvo pakeistas LR FPR] 10
straipsnis ir nustatyti nauji reikalavimai FM] akcijy isigijimui ir perleidimui, taip pat,
atsizvelgiant | pasikeitusi FM] akcijy isigijimo ir perleidimo reglamentavima, pakeisti ir kiti LR
FPR] straipsniai. Tuo tarpu Finansy patar¢jo imoniy licencijy iSdavimo ir panaikinimo bei
veiklos organizavimo ir investiciniy paslaugy teikimo taisykliy nuostatos, reglamentuojancios
FPI akciju paketo isigijima (kartu ir imonés, siekianCios gauti FPI licencija, akcininky
tinkamumo vertinima) bei atsisakymo iSduoti FP[ licencija pagrindus, néra pakeistos ir
suderintos su minétais LR FPR] pakeitimais. Manytume, jog pakeitus LR FPR] nuostatas, bty
tikslinga atitinkamai pakeisti ir minéty taisykliy nuostatas, ir tokiu biidy suvienodinti FMI bei
FPI akciju paketo isigijimui ir perleidimui taikomus reikalavimus bei akcininky tinkamumo

vertinimo kriterijus.
2.6. Kredito jstaigy licencijavimo ypatumai

Lietuvos Respublikoje isteigtoms kredito istaigoms teis¢ teikti investicines paslaugas
suteikia kredito istaigos licencija, jeigu joje §i veikla néra apribota®. Taigi, skirtingai nei FM[ ar
FPI, kredito istaigoms licencija teikti investicines paslaugas iSduoda ne LR VPK, bet Lietuvos
bankas, iSduodamas bendra licencijq kredito istaigai. Taciau, LR VPK vaidmuo ir $iuo atveju yra
labai didelis, kadangi LR VPK turi pateikti Lietuvos bankui iSvada apie kredito istaigos
pasirengima, iktrus specializuota vidaus struktiirini padalinj, teikti investicines paslaugas.
Manytume, jeigu LR VPK iSvada apie kredito jstaigos pasirengima teikti investicines paslaugas
bty neigiama, Lietuvos bankas turéty atsisakyti iSduoti kredito jstaigai licencija, suteikiancia

teis¢ teikti investicines paslaugas. LR VPK sprendimas Lietuvos bankui pateikti iSvada, jog

5 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. rugséjo 20 d. nutarimas Nr. 1K-29 ,,Dél finansy
pataréjo imoniy licencijy iSdavimo ir panaikinimo bei veiklos organizavimo ir investiciniy paslaugy teikimo
taisykliy patvirtinimo* // Valstybés zinios. 2007, Nr. 101-4144.

84 Kredito jstaigos kaip ir FM] ture teise teikti bet kurias LR FPR] 3 straipsnio 13 dalyje nurodytas paslaugas, jei jos
yra nurodytos kredito jstaigai i§duotoje licencijoje.
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kredito istaiga yra nepasirengusi teikti investicines paslaugas, turi buti motyvuotas ir gali biiti
skundziamas teismui, nors nei LR FPRI, nei LIT tai néra tiesiogiai nurodyta.

Tam, kad LR VPK galéty pateikti Lietuvos bankui iSvada apie kredito istaigos
pasirengima teikti investicines paslaugas, LR VPK turi buti pateikiamas prasSymas, veiklos
planas, duomenys apie vadovus, specializuoto vidaus struktiirinio padalinio nuostatai ir kita LIT
27 punkte nurodyta informacija. Reikalavimus kredito istaigy (banky) akcininkams, kapitalui
nustato LR BI. LR VPK, spresdama apie kredito istaigos pasirengimg teikti investicines
paslaugas, nenagrinéja kredito istaigos akcininky tinkamumo, taip pat kapitalo pakankamumo
reikalavimy. Kredito istaigos turi uztikrinti LR FPRI 13 straipsnyje nurodyty organizaciniy
reikalavimy laikymasi, kurie joms yra taikomi mutatis mutantis. Be to, kredito istaigos privalo
laikytis ir LR FPR] FM] veiklai keliamy reikalavimuy.

Atkreiptinas démesys, jog galiojantys teisés aktai nenumato termino per kuri LR VPK
turéty iSnagrinéti praSyma ir pateikti Lietuvos bankui iSvada apie kredito istaigos pasirengima

teikti investicines paslaugas.
2.7. Valdymo imoniy licencijavimo ypatumai

Valdymo imonéms teisg teikti investicines paslaugas suteikia LR VPK iSduota valdymo
imonés licencija. TaCiau valdymo jmoniy teisé¢ teikti investicines paslaugas turi tam tikry
ypatumy. Visy pirma, valdymo jmonés licencija suteikia teise teikti tik LR FPR] 3 straipsnio 13
dalies 4 ir 5 punktuose nurodytas investicines paslaugas, t.y. valdyti finansiniy priemoniy
portfelius ir teikti investavimo rekomendacijas. Antra, valdymo imoné turi teis¢ teikti Sias
investicines paslaugas tik tuo atveju, jeigu jos yra numatytos valdymo imonei iSduotoje
licencijoje ir tik jeigu valdymo imoné verciasi pagrindine veikla — investiciniy fondy ir (ar)
investiciniy bendroviy valdymu. Minéty investiciniy paslaugy teikimas yra laikoma papildoma
valdymo imonés veikla (papildomomis paslaugomis).

Valdymo imonés vadovams ir akcininkas i§ esmés yra keliami tokie patys reikalavimai
kaip ir FMI vadovams bei akcininkams. Valdymo imonei, kuri teikia investicines paslaugas,
mutatis mutandis taikomi LR FPRI 13 ir 22 straipsniuose nustatyti reikalavimai ir juos

igyvendinantys LR VPK aktai.
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3. INVESTICINIU PASLAUGU TEISINIO REGULIAVIMO TAIKYMO ISIMTYS IR
SANTYKIS SU KITU PANASIU PASLAUGU TEISINIU REGULIAVIMU

3.1. Pagrindinés investiciniy paslaugy teikimui nustatyty reikalavimy taikymo iSimtys

Investiciniy paslaugy teikimui nustatyti reikalavimai visy pirma netaikomi tiems
asmenims, kurie sudaro sandorius tik savo saskaita ir neteikia kity investiciniy paslaugy. Esminis
reikalavimas, norint pasinaudoti $ia iSimtimi, yra tas, jog jokios kitos investicinés paslaugos,
iSskyrus sandoriy sudaryma savo saskaita, negali buti teikiamos. Be to, §i iSimtis netaikoma
rinkos formuotojams ir asmenims, kurie organizuotai, nuolatos ir sistemingai sudaro sandorius
savo saskaita uz reguliuojamos rinkos ar daugiasalés prekybos sistemos riby, kartu suteikdami
technines galimybes tretiesiems asmenims sudaryti su jais sandorius (LR FPRI 2 straipsnio 4
dalies 4 punktas). Investiciniy paslaugy teikimui nustatyti reikalavimai taip pat netaikomi ir
asmenims, sudarantiems sandorius dél finansiniy priemoniy savo saskaita arba teikiantiems
investicines paslaugas savo pagrindinés veiklos klientams dél susiety su birzos prekémis
iSvestiniy priemoniy ar iSvestiniy sandoriy, taciau tik su salyga, kad tai yra papildoma veikla
greta pagrindinés, o pagrindiné veikla néra investiciniy paslaugy ar banko paslaugy teikimas (LR
FPRI 2 straipsnio 4 dalies 9 punktas). Asmenys, teikiantys investicines paslaugas iSimtinai tik
juos patronuojanc¢ioms jmonéms, savo dukterinéms imonéms arba juos patronuojanciy imoniy
kitoms dukterinéms imonéms, taip pat asmenys, kurie atsitiktinai teikia investicines paslaugas
uzsiimdami profesine veikla, kuri yra reglamentuojama teisés aktais ar etikos kodeksais,
nedraudziancCiais teikti investicines paslaugas, neturi pareigos laikytis investiciniy paslaugy
teikimui nustatyty reikalavimy. Kolektyvinio investavimo subjektai, pensiju fondai, draudimo
imongés taip pat nepatenka { investiciniy paslaugy teisinio reguliavimo sritj.

Kitos investiciniy paslaugy teikimui nustatyty reikalavimy taikymo iSimtys yra

numatytos LR FPR] 2 straipsnio 4 dalyje.
3.2. Investiciniy paslaugy teisinio reguliavimo santykis su kitais reguliaciniais rézimais
3.2.1. Investicinio gyvybés draudimo teisinis reguliavimas

Investicinis gyvybés draudimas (gyvybés draudimas, susijgs su investiciniais fondais,
kai investavimo rizika tenka draudéjui) yra priskiriamas gyvybés draudimo Sakai. Investicinio
gyvybés draudimo esmé yra ta, kad draud¢jas, mokédamas tam tikrag draudimo imoka, kartu
igyja ir draudiming apsauga, ir kaupia (investuoja) lésas. Taigi, dalis draudimo imokos yra
skiriama draudiminei apsaugai (draudimo rizikos kaStams padengti), o kita dalis yra

investuojama. Taciau reikty pazyméti, jog investicinis gyvybés draudimas gali biiti naudojamas
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ir grynai tik kaip investavimo priemoneé, kadangi teisés aktai nereglamentuoja, kokia turéty biiti
minimali gyvybés draudimo suma. Vadinasi, gali biiti pasirenkama simboliné gyvybés draudimo
suma (pavyzdziui, 1 LTL, 50 LTL) ir praktiskai visa draudimo imoka skiriama investavimui
(kadangi tokiu atveju i§ esmés nereikia mokeéti uz draudiming apsauga)®.

Lietuvos Respublikos draudimo istatymo 99 straipsnio 1 dalies 7 punkte nurodyta, kad
jeigu sudaroma draudimo sutartis, pagal kuria investavimo rizika tenka draudéjui (t.y.
investicinio gyvybés draudimo sutartis), draudimo bendrové privalo pateikti informacija apie
objektus, i kuriuos gali biti investuojama, ju pobiidi, pajamas i$ investiciju per pastaruosius 3
metus. Papildomi detalesni reikalavimai informacijai, kuri privalo buti pateikta sudarant
investicinio gyvybés draudimo sutartj, yra reglamentuojami Draudéju informavimo apie gyvybés
draudima, susijusi su investiciniais fondais (kai investavimo rizika tenka draudéjui), tvarkos
aprade (toliau — Apragas)®. Pagrindinis Aprase draudimo imonéms nustatytas reikalavimas yra
pateikti draudimo imonés sitilomy investavimo krypCiy apraSymus asmenims, ketinantiems
sudaryti gyvybés draudimo sutartis. Investavimo krypties apraSymas turi biiti aiSkiai ir
suprantamai iSdéstytas, jame turi biiti vengiama specialiy sagvoky arba jos paaiSkinamos, jame
negali buti neteisingos ar klaidinancios informacijos. Investavimo krypties apraSyme, be bendros
informacijos, turi buti nurodyta trumpa informacija apie investicijas (investavimo politika,
informacija, paZyminti, kad ankstesnés investicinés veiklos rezultatai negarantuoja busimy
rezultaty bei kad investicijy verté gali tiek padidéti, tiek sumazéti®’ ir kita), investavimo krypties
rizikos lygio (pavyzdziui: Zemas, vidutinis ar aukStas) jvertinimas, investavimo krypties
tinkamumas (asmeny, kuriems rekomenduojama rinktis §ia investavimo krypti, apibiidinimas) ir
kita informacija (ApraSo 7 punktas). Taigi, detalios investavimo strategijos, iSsamiy rizikos
veiksniy sudarant investicinio gyvybés draudimo sutartj nurodyti nereikia. Be to, reikty paminéti,
jog draudimo imonés darbuotojams, sudarinéjantiems investicinio gyvybés draudimo sutartis,
néra nustatyta jokiu kvalifikaciniy reikalavimy. Kadangi draudimo imonés savo klientams
dazniausiai sitlo dideli investavimo kryp¢iy pasirinkima, tikétina, kad dél konkrecios
investavimo krypties pasirinkimo klientai konsultuojasi su draudimo imonés darbuotojais. Taigi,
investicinio gyvybés draudimo pardavimo procesas, manytume, i§ esmés yra panasus i
investavimo rekomendacijy teikima. Taciau, miisy nuomone, tokiu atveju atsiranda rizika, kad

konsultacijos klientams investicinio gyvybés draudimo klausimais gali bati teikiamos

% Be to, sudarius investicinio gyvybés draudimo sutarti, galima naudotis gyventojo pajamy mokescio lengvata.

5 Lietuvos Respublikos draudimo prieziiiros komisijos 2006 m. liepos 11 d. nutarimas Nr. N-74 D¢l draudéju
informavimo apie gyvybés draudima, susijusi su investiciniais fondais (kai investavimo rizika tenka draudéjui),
tvarkos apraSo patvirtinimo” // Valstybés zinios. 2006, Nr. 78-3104.

87 Atkreiptinas démesys, jog reikalavimas pateikti ispéjima, kad ankstesnés investicinés veiklos rezultatai
negarantuoja buisimy rezultaty bei kad investicijy verté gali tiek padidéti, tick sumazéti, buvo nustatytas tik 2008 m.

geguze.
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nekompetentingy asmeny. Taip pat kyla klausimas, ar nesurinkus apie klienta visos reikalingos
informacijos, jam gali buti suteikiamas tinkamas investavimo patarimas (rekomenduoja konkreti
investavimo kryptis). Nesant jpareigojimo surinkti i§ kliento reikalingos informacijos, iSkyla
gréesme, jog klientams gali bati sitilomos jiems netinkamos investavimo kryptys, visiskai
neatsizvelgiama | individualias kliento savybes. Manytume, jog asmeny, kuriems
rekomenduojama konkreti investavimo kryptis, apibiidinimas investavimo krypties aprasyme,
neuztikrina tokio pat klienty apsaugos lygio kaip tinkamumo testas, atliekamas teikiant
investavimo rekomendacijas.

Taigi, galima teigti, jog investiciniam gyvybés draudimui yra keliami ne tokie griezti
reikalavimai kaip investiciniy paslaugy teikimui. Taciau atsizvelgiant | tai, jog pagal savo turini
investicinis gyvybés draudimas yra panaSus | kitus investicinius produktus, manytume, kad

turéty biti suderinti ir suvienodinti tokiems investiciniams produktams keliami reikalavimai.
3.2.2. Kolektyvinio investavimo subjekty veiklos teisinis reguliavimas

Kolektyvinio investavimo subjektas — investicinis fondas ar investiciné bendrové, kuriy
sudarymo vienintelis tikslas yra siiilant investicinius vienetus ar akcijas, kaupti asmeny léSas ir
padalijant rizika jas kolektyviai investuoti laikantis nustatyty investavimo reikalavimy (LR KISI
2 straipsnio 15 dalis). Taigi, yra dvi kolektyvinio investavimo subjekty veiklos formos —
investicinis fondas® arba investiciné bendrové®. Investicinis fondas nuturi juridinio asmens
statuso ir visada yra valdomas valdymo imonés. Tuo tarpu, investiciné bendrové yra juridinis
asmuo, o jos turtas gali biiti perduotas valdyti valdymo imonei arba gali buti valdomas pacios
investicinés bendroveés.

Verstis investiciniy fondy ar (ir) investiciniy bendroviy valdymu turi teis¢ tik uzdaroji
akciné bendrové arba akciné bendrové, turinti LR VPK iSduota valdymo imonés veiklos
licencija. Taip pat tik LR VPK iSduota licencija (investicinés kintamojo kapitalo bendrovés
veiklos licencija arba uzdaro tipo investicinés bendrovés veiklos licencija) turinti akciné
bendrové turi teis¢ verstis investicinés bendrovés veikla. Taigi, kaip ir investiciniy paslaugy
teikimas, kolektyvinio investavimo subjekty valdymas taip pat yra licencijuojama veikla, o ja
vykdyti ketinantiems subjektams yra keliami specialiis reikalavimai.

Valdymo imoné ar investiciné¢ bendrove, kurios turto valdymas neperduotas valdymo

imonei, be kita ko, privalo: 1) kolektyvinio investavimo subjekty dalyviy atzvilgiu veikti

%8 Investicinis fondas — veiklos forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas valdymo imonés valdomas patikéjimo teise laikantis LR KIS] ir investicinio fondo taisyklése
nustatytos tvarkos ir salygu (LR KISI 2 straipsnio 11 dalis).

% Investiciné bendrové — investiciné kintamojo kapitalo bendrové ar uzdaro tipo investiciné bendrové (LR KIS] 2
straipsnio 8 dalis).
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saziningai, ripestingai, profesionaliai ir atsargiai; 2) turéti ir naudoti veiklai reikalingas
priemones ir procediras; 3) siekti gauti i§ klienty informacija apie juy finansing biikle,
investavimo patirti ir tikslus, kuriy jie siekia naudodamiesi imonés paslaugomis, taip pat
atsizvelgti { tai, ar klientas yra profesionalusis investuotojas; 4) atskleisti klientams visa jiems
reikalinga informacija; 5) vengti interesy konflikty; 6) vykdyti vidaus kontrolg; 7) saugoti su
paslaugy teikimu susijusius dokumentus; 8) registruoti investicinius sprendimus (LR KIS[ 7
straipsnis). Taigi, valdymo imonéms bei investicinéms bendrovéms, kuriy turto valdymas
neperduotas valdymo imonéms, yra keliami labai panasas reikalavimai kaip ir finansy maklerio
Imonéms.

Tam, kad investuotojai ir visuomené galéty susipazinti su jiems reikalinga informacija,
valdymo imon¢ (kiekvienam investiciniam fondui) ar investiciné bendrové privalo paskelbti
prospekta, kuriame, be kita ko, bltu pateikta pakankamai informacijos, remiantis kuria
investuotojai galéty tinkamai jvertinti sitiloma investicija ir su ja susijusia rizika, be to, prospekte
turi biiti aiSkiai ir suprantamai paaiSkintas rizikos pobudis. Kolektyvinio investavimo subjekto
prospekte reikalingos pateikti informacijos pobudis ir kiekis priklauso nuo to ar tai yra
suderintasis’® ar specialus’" kolektyvinio investavimo subjektas, o detalius reikalavimus
kolektyvinio investavimo subjekty prospektams nustato Kolektyvinio investavimo subjekty
prospekty turinio taisyklés’*. Reikty pazyméti, jog viesai sitilant isigyti kolektyvinio investavimo
subjekty investiciniy vienety arba akcijy, turi biiti nurodoma, kad yra parengti prospektai, taip
pat vietos, kur buty galima juos gauti arba su jais susipazinti. Kolektyvinio investavimo subjekty
reklamoje galima naudoti tik prospektuose ir periodinése ataskaitose pateikta informacija (LR
KISI 25 straipsnio 2 dalis).

Apibendrinus kolektyviniy investavimo subjekty veikla reglamentuojancius teisés
aktus, biity galima teigti, jog kolektyviniy investavimo subjekty veiklos reguliavimas yra

proporcingas, pagristas ir i§ esmés pakankamas tam, kad biity apsaugoti investuotojy interesai.
3.2.3. Pensijy fondy veiklos teisinis reguliavimas

Remiantis pensijuy kaupimo veikla reglamentuojanciais Lietuvos Respublikos teisés

aktais, galima biiti iSskirti tokius pensiju fondus: 1) II pakopos pensiju fondai (kaupiama

7 Suderintasis kolektyvinio investavimo subjektas — Europos Sajungos teisés reglamentuojamas kolektyvinio
investavimo subjektas, kurio 1éSos siekiant padalyti rizika investuojamos | perleidziamuosius vertybinius popierius ir
(arba) kita Sio istatymo VI skyriuje numatyta likvidy turta ir kurio perleidziamieji vertybiniai popieriai (investiciniai
vienetai arba akcijos) turi buti iSperkami bet kada juy turétojui pareikalavus (LR KIS] 2 straipsnio 30 dalis).

! Specialusis kolektyvinio investavimo subjektas — kolektyvinio investavimo subjektas, kurio investiciniai vienetai
ar akcijos negali bati platinami kitoje valstybéje naréje §io jstatymo priede nurodytuose teisés aktuose numatyta
tvarka ir kuriam netaikomi Europos Sajungos teisés reikalavimai (LR KIS] 2 straipsnio 28 dalis).

" Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2008 m. kovo 28 d. nutarimas Nr. 1K - 9 , Dél kolektyvinio
investavimo subjekty prospekty turinio taisykliy“ / Valstybés zinios. 2008, Nr. 39-1447.
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valstybinio socialinio draudimo imokos dalis; II pakopos pensiju kaupimo veikla reglamentuoja
Lietuvos Respublikos pensiju sistemos reformos istatymas~ ir Lietuvos Respublikos pensiju
kaupimo istatymas”; uzsiimti Il pakopos pensiju kaupimo veikla turi teisg valdymo jmonés,
turinCios LR VPK iSduota licencija bei gyvybés draudimo imonés, turin¢ios Lietuvos
Respublikos draudimo priezitiros komisijos iSduota licencija); 2) III pakopos pensiju fondai
(papildomas savanoriskas pensijos kaupimas i§ asmeniniy 1éSy; III pakopos pensiju kaupimo
veikla reglamentuoja Lietuvos Respublikos papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatymas’”;
uzsiimti III pakopos pensiju kaupimo veikla turi teis¢ valdymo jmonés, turin¢ios LR VPK
iSduota licencija); 3) profesiniy pensiju fondai (pensiju kaupimas darbdavio pagalba; profesiniy
pensiju kaupimo veikla reglamentuoja Lietuvos Respublikos profesiniy pensiju kaupimo
{statymas’®; uzsiimti profesiniy pensiju kaupimo veikla turi teise gyvybés draudimo imongs,
turin¢ios Lietuvos Respublikos draudimo priezitiros komisijos iSduota licencija. Profesiniy
pensiju kaupimas taip pat galimas per pensiju asociacijas, kurios veikia pagal Lietuvos
Respublikos profesiniy pensijy kaupimo istatyma).

Visy pirma pazymétina, jog visoms pensijy kaupimo veikla uzsiimanc¢ioms bendrovéms
yra nustatyta pareiga parengti ir priezidros institucijai pateikti patvirtinti pensiju fondo taisykles.
Tik atitinkamai priezitros institucijai patvirtinus pensiju fondo taisykles, minétos bendroveés gali
pradéti vykdyti pensiju kaupimo veikla. Pensijy fondo taisyklése (tiek II pakopos, tiek III
pakopos), be kita ko, turi biiti nurodyta pensijy fondo investavimo strategija, numatanti pensiju
turto investavimo tvarka ir sritis, rizikos vertinimo metodus, rizikos valdymo principus,
naudojamas rizikos valdymo procediiras ir biidus.

Pensiju kaupimo bendrovéms, uzsiimancioms II pakopos pensiju kaupimo veikla,
draudziama potencialy dalyvi raginti tapti pensiju fondo dalyviu ar nenutraukti dalyvavimo
pensiju fonde sitilant nauda, nesusijusia su pensiju kaupimo veikla. Tiek II pakopos, tiek III
pakopos pensiju kaupimo veikla vykdanc¢ioms bendrovéms draudziama skelbti neiSsamia,
neteisinga ar klaidinancia informacija. Teikdamos informacija potencialiems ar esamiems
dalyviams apie galimas pensiju iSmokas, II ir III pakopos pensiju kaupimo veikla vykdancios
bendrovés, turi teis¢ naudoti pensiju skaic¢iuokle, taciau privalo nurodyti prielaidas, kuriomis
remiantis yra atliekami skaiciavimai, pateikti paaiSkinimus, kaip suprasti atliktus skaic¢iavimus,
be to, Salia skai¢iavimo rezultaty turi buti perspéjimas, kad pensiju kaupimo bendrové ju
negarantuoja. Taip pat reikty paminéti, jog II ir III pakopos pensiju kaupimo bendroviy

reklamoje gali buti pateikta tik pensiju fondo taisyklése ir periodinése ataskaitose esanti

7 Lietuvos Respublikos pensiju sistemos reformos istatymas // Valstybés Zinios. 2002, Nr. 123- 5511.

" Lietuvos Respublikos pensiju kaupimo istatymas // Valstybés Zinios. 2003, Nr. 75-3472.

7% Lietuvos Respublikos papildomo savanorisko pensijy kaupimo istatymas // Valstybés zinios. 2003, Nr. 75-3473.
"% Lietuvos Respublikos profesiniy pensiju kaupimo jstatymas // Valstybés Zinios. 2006, Nr. 82-3248.
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informacija, o skelbiamos reklamos turinys ir forma turi biti i§ anksto suderinta su atitinkama
priezitiros institucija. Be to, turi biiti uztikrinama asmenu, teikian¢iy informacija apie pensiju
kaupimo veikla ir (ar) sudaranciy pensiju kaupimo sutartis, reikiama kvalifikacija. III pakopos
pensiju kaupimo veikla vykdanti valdymo imoné, be kita ko, privalo pensiju fondy dalyviy
atzvilgiu veikti saZiningai, ripestingai, profesionaliai ir atsargiai, turéti ir taikyti reikiamas
priemones ir procediras, suteikti pensijy fondy dalyviams visa jiems reikalinga informacija,
vengti interesy konflikty, vykdyti vidaus kontrolg, saugoti atlikty operacijy dokumentus.

Taigi, apibendrinus biity galima teigti, jog pensiju fondy veiklos teisinis reguliavimas yra

pagristas, proporcingas ir uztikrina tinkama pensiju fondy dalyviy interesy apsauga.
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4. INVESTUOTOJU INTERESU TEISINE APSAUGA
4.1. Investuotojy apsaugos ypatumai

Finansy rinkose atsirandant vis daugiau naujuy investuotoju, atsirandant vis daugiau
sudétingesniy investiciniy produkty, iskilo biitinybé sustiprinti investuotojy interesy apsauga.
Kaip jau buvo minéta, siekiant ES mastu uztikrinti auksto lygio investuotojy interesy apsauga (ir
kartu tokiu biidu visoje ES suvienodinti reikalavimus ir nustatyti vieninga standarta investavimo
paslaugy teikimui) buvo priimta MiFID, be kita ko, nustatanti naujus investuotojy apsaugos
reikalavimus. Lietuvoje siekiant wuztikrinti efektyvia investuotoju interesu apsauga bei
igyvendinti MiFID nuostatas buvo priimti LR FPR] bei ji detalizuojantys pojstatyminiai teisés
aktai. Kad buty tinkamai apsaugoti investuotojy interesai, nauju teisiniu reguliavimu buvo
numatytos jvairios investuotojy interesy apsaugos priemonés ir subjektams, teikiantiems
investicines paslaugas, nustatyti specialiis reikalavimai klienty apsaugos srityje.

Taigi, kalbant apie klienty interesy apsauga, visy pirma reikty pazymeéti, jog klienty
apsaugos rezimas néra vienodas ir yra diferencijuojamas pagal klienty kategorijas. Tai reiskia,
kad subjektai, teikiantys investicines paslaugas privalo klasifikuoti savo klientus atsizvelgiant {
ju profesionalumo laipsni (patirti finansy rinkose, valdomuy finansiniy priemoniy portfeli ir
sudaromy sandoriy skaiciy bei kitas svarbias aplinkybes). Yra skiriamos trys klienty kategorijos:
1) neprofesionaliis klientai; 2) profesionaliis klientai; 3) tinkamos sandorio Salys. Klienty
apsaugos lygis priklauso biitent nuo kliento statuso, t.y. kokia kliento kategorija jam yra suteikta.
Jei neprofesionaliems klientams yra taikomas aukSCiausias klienty apsaugos lygis, tai
profesionaliis klientai, kurie yra laikomi turinciais daugiau ziniy apie finansines priemones ir
investicines paslaugas negu neprofesionalieji klientai, gali naudotis liberalesniu klienty apsaugos
rezimu. Zemiausias klienty apsaugos lygis yra taikomas tinkamoms sandorio 3alims. Pazymétina,
jog turi biti klasifikuojami ne tik tie klientai, kuriems yra teikiamos investicinés paslaugos, bet ir
tie, kuriems yra teikiamos papildomos paslaugos’’. Visi klientai, kurie néra priskirti
profesionaliy klienty arba tinkamos sandorio Salies kategorijoms, yra laikomi neprofesionaliais
klientais. LR FPRI II skyriaus IIl skirsnyje yra numatyta, kokie klientai automatiskai yra
pripazistami profesionaliaisiais, taip pat nustatyti kriterijai, kurias remiantis, asmenys gali biti
pripazinti profesionaliais klientais. Tinkamos sandorio $alies klienty kategorija yra taikytina tik
tuomet, kai teikiamos §ios investicinés paslaugos: klienty pavedimy priémimas ir perdavimas,
pavedimy vykdymas klienty vardu bei sandoriy sudarymas savo saskaita. Taigi tik Siy

investiciniy paslaugy atzvilgiy klientas gali biiti laikomas tinkama sandorio Salimi. Tuo tarpu,

" Europos Komisijos internetinis tinklapis.
//http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show& questionld=329; prisijungimo laikas: 2009-09-13.
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jeigu klientui, kuris remiantis LR FPR] 29 straipsnio 2 dalimi galéty buti laikomas tinkama
sandorio Salimi, yra teikiamos kitos nei prie§ tai paminétos investicinés paslaugos, tokiais
atvejais jis yra vertintinas kaip profesionalus klientas. Klientams, kuriems yra suteiktos
profesionalaus arba tinkamos sandorio Salies kategorijos, gali biiti netaikomos visos ar dalis
investuotoju apsaugos priemoniy, nurodyty LR FPR] 22 ir 24 straipsniuose bei 25 straipsnio 2 ir
3 dalyse. Taciau, reikty pazymeéti, kad kitos investuotojy apsaugos priemonés, tokios kaip
interesy konflikty vengimo reikalavimai, klienty turto apsaugos reikalavimai, yra taikytinos ir
tuomet, kai klientas pripaZistamas profesionaliu arba tinkama sandorio $alimi”. Be to,
profesionaltis klientai ir tinkamos sandorio Salys, nepaisant jiems priskirtos kategorijos, gali
atsisakyti savo statuso ir reikalauti taikyti jiems auksciausia apsauga, t.y. profesionalieji klientai
ir tinkamos sandorio Salys turi teis¢ prasyti, kad ju atzvilgiu buty taikomos visos
neprofesionaliesiems klientams taikomos apsaugos priemonés79.

Atkreiptinas démesys, jog nors LR FPRI 3 straipsnio 15 dalyje yra pateikta kliento
savoka, tam tikrais atvejais, pavyzdziui, kai FMI teikia investicines paslaugas asmeniui, kuris
veikia kaip vieno ar keliy pagrindiniy investuotojy agentas, gali kilti neaiSkumy kas yra laikomas
klientu — agentas ar pagrindinis investuotojas. Europos vertybiniy popieriu rinkos priezitiros
instituciju komitetas (angl. The Committee of European Securities Regulators) viename i$ savo
paaiskinimy yra nurodgs, kad tokias atvejais klientu reikéty laikyti agenta, o ne pagrindini
investuotoja™.

Tam, kad biitu tinkamai apsaugoti investuotojy interesai, subjektams, teikiantiems
investicines paslaugas, yra nustatyta bendro pobudzio pareiga veikti saZiningai, teisingai ir
profesionaliai geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais. Galima iSskirti keturis Sios
pareigos aspektus: 1) saziningumas; 2) profesionalumas; 3) teisingumas; 4) veikimas
geriausiomis klientui salygomis ir interesais. Saziningumas Siuo atveju turéty biiti suprantamas
kaip draudimas piktnaudziauti, pavyzdziui tyc¢ia klaidinti klientus, neteisétai pasisavinti jy turta.
Veikimas profesionaliai yra susijgs su profesinio aplaidumo vengimu ir draudzia jimonéms elgtis
aplaidziai, nertipestingai klienty atzvilgiu. Teisingumas apima daugeli sri¢iy, pavyzdziui
teisingos informacijos klientams teikima, saziningos komercinés praktikos laikymasi. Veikimas
geriausiomis klientui salygomis ir interesais ipareigoja imones nustatyti, valdyti ir tam tikrais
atvejais atskleisti interesy konfliktus®'.

LR VPK vienoje teisés pazeidimo byloje paskyré¢ bauda FMI dél to, kad Si

tarpininkaudama sudarant akciju pirkimo — pardavimo sandori, elgési nesaziningai ir

8 Matthew Elderfield. A Practitioner's Guide to MiFID. — City & Financial Publishing, 2007. P. 102.

7 Profesionalus klientas gali pateikti praiyma traktuoti ji kaip neprofesionaly klienta, o tinkama sandorio Salis —
kaip profesionaly arba neprofesionaly.

8 Matthew Elderfield. A Practitioner's Guide to MiFID. — City & Financial Publishing, 2007. P. 105.

% Ibid, P. 149-151.
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neprofesionaliai. LR VPK nustate, jog FM] tarpininkavo sudarant sandorj tarp neprofesionalaus
kliento ir vieno i§ FMI vadovy, kuriuo pastarasis i§ neprofesionalaus kliento nupirko akcijy,
mokédamas uz vieng akcija daugiau nei perpus mazesne kaina, nei tuo metu buvo rinkoje (Salys
prie§ tai buvo sudariusios preliminaria akciju prikimo-pardavimo sutartj, kurioje numaté
parduodamy akciju kaina. Kadangi parduodamos akcijos buvo itrauktos i Vilniaus vertybiniy
popieriu birzos einamaji prekybos sarasa, vadovaujantis galiojusiais teisés aktais, Salys dél
galutinio akcijy nuosavybés teisés perleidimo turéjo kreiptis i vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos tarpininkus). Parduodamas akcijas birzoje, klientas bty uzdirbgs beveik puse milijono
lity daugiau. Kadangi FMI vykdant savo funkcijas ir minéta akcijy pirkimo-pardavimo sutartj
buvo zinoma, kad parduodamy akcijy rinkos verté yra zenkliai didesne nei sutartyje nurodyta
parduodamu akciju kaina, taip pat, kad sudarant sandorj egzistavo interesu konfliktas tarp FMI
klienty, kad vienas i$ klienty buvo profesionalas finansy rinkose (buvo FMI, kuri tarpininkavo
vykdant minéta sandori, vadovas bei turéjo generaling finansy maklerio licencija), o kitas buvo
neprofesionalus investuotojas, FMI prival¢jo aiskiai, nedviprasmiskai ir aktyviai veikti
informuojant apie tai akcijy pardavéja, o to nepadariusi — pazeidé teisés akty reikalavimus®.

LR VPK yra nurodziusi, kad igyvendindami pareiga veikti saziningai, teisingai ir
profesionaliai geriausiomis klientui salygomis ir interesais, subjektai, teikiantys investicines
paslaugas, privalo laikytis §ig pareiga detalizuojanciy reikalavimy, kurie skirstomi i dvi grupes —
informacijos i3 kliento surinkimas bei informacijos klientui teikimas®’.

Taigi, tam kad klientui buty suteikiama labiausiai jo interesus atitinkanti paslauga,
subjektai, teikiantys investicines paslaugas, privalo atsizvelgti i konkrecias su klientu susijusias
aplinkybes. Tai padaryti galima tik surinkus i$ kliento reikiama informacija, todél turi biiti nuolat
taikomas ir jgyvendinamas principas ,,pazink savo klienta. Tai reiskia, jog subjektai, teikiantys
investicines paslaugas, privalo surinkti ir iSanalizuoti tam tikra informacija apie savo klientus —
ju tikslus ir patirti finansy rinkose, finansing padéti ir kita informacija. Principo ,,pazink savo
klienta“ jgyvendinimo mastas néra vienodas. PraSomos pateikti informacijos kiekis ir pobudis
tiesiogiai priklauso nuo klientui teikiamy investiciniy paslaugy. AukSciausias klienty apsaugos
lygis numatomas teikiant finansiniy priemoniy portfelio valdymo ir investavimo rekomendaciju
paslaugas, maziausias — kai tik vykdomi kliento pavedimai. IS esmés principas “pazink savo

klienta” yra igyvendinamas atliekant konkreciy finansiniy priemoniy ar investiciniy paslaugy

82 Pazymétina, jog dél procediirinio paZeidimo Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas panaikino § LR VPK
sprendima.

%3 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. rugséjo 3 d. iSaiskinimas Nr. 13K-5 ,,Dél finansy
maklerio imoniy ir kredito istaigy pareigy teikiant
paslaugas neprofesionaliems klientams®//http://www.vpk.lt/new/documents/Isaiskinimas%20del%?20investicini%C5
%B3%20paslaug%C5%B3%20teikimo%?20neprofesionaliems%20klientams_13K-5.pdf; prisijungimo laikas: 2009-
09-13.
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tinkamumo ar priimtinumo klientui vertinima, t.y. atlickant tinkamumo testa (ang. suitability
test) arba priimtinumo testa (ang. appropriatness test).

Tuo tarpu, kad klientas galéty priimti pagrista investicini sprendimg, jam bitina
susipazinti su teikiamomis investicinémis paslaugomis, finansinémis priemonémis ir juy rizika bei
kita svarbia informacija. Klientams privalo biiti suteikiama tinkama ir iSsami informacija
iskaitant, bet neapsiribojant apie investiciniy paslaugy teikéja, jo teikiamas paslaugas, finansines
priemones ir galima ju rizika, i§laidas, kliento turto saugojima ir kita. Todél subjektai, teikiantys
investicines paslaugas, privalo suteikti klientams tinkama ir iSsamig informacija, kuri turi biiti
teisinga, aiski ir neklaidinanti.

LR VPK yra pazyméjusi, jog siekiant, kad investuotoju teisiy apsauga biity efektyvi, ji
turi biiti nuolatiné ir apimti visa investiciniy paslaugy teikimo procesa: pries teikiant investicines
paslaugas, paslaugos teikimo momentu ir po paslaugos teikimo, o ne tam tikriems paslaugos
teikimo fragmentams®*.

Dar vienas labai svarbus klienty apsaugos veiksnys yra reikalavimas subjektams,
vykdantiems klienty pavedimus, vykdyti juos geriausiomis klientui salygomis. Investicines
paslaugas teikiantys subjektai, vykdydami klienty pavedimus, privalo siekti geriausio rezultato
klientams. Tod¢l subjektai, vykdantys klienty pavedimus, be kita ko, privalo patvirtinti klienty
pavedimuy vykdymo politika, kurioje nurodomos pavedimy vykdymo vietos kita svarbi su
pavedimy vykdymu susijusi informacija.

Be subjekty, turinéiu teise teikti investicines paslaugas, veiklai keliamy reikalavimuy,
siekiant uZztikrinti klienty interesy apsauga, didele reikSme turi ir nustatyty organizaciniy
reikalavimy, tokiu kaip interesy konflikty vengimas, klienty finansiniy priemoniy ir piniginiy
1¢Sy apsauga, greitas ir sklandus klienty skundy nagrinéjimas ir kt., laikymasis.

Taigi, apibendrintai buty galima teigti, kad MiFID jgyvendinantys Lietuvos
Respublikos teisés aktai numato S$ias pagrindines priemones, skirtas investuotojy interesy
apsaugai:

- Klienty klasifikavimas;

- Informacijos teikimas klientams®;

- Pricipo ,,pazink savo klienta* jgyvendinimas (tinkamumo®™ ir priimtinumo®’ testai);
- Pavedimy vykdymas geriausiomis klientui salygomis™;

- Interesu konflikty vengimas, klienty turto apsauga ir kiti organizaciniai reikalavimai.

% LR VPK 2009 m. geguzés 28 d. sprendimas Nr. 2K-182

// http://www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas_ispejimas_SEB_bankui.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.
% Plaiau apie informacijos klientams teikima Zitréti 4.2. poskyryje.

% Placiau apie tinkamumo testa Zitiréti 5.1. poskyryje.

87 Plagiau apie priimtinumo testa Zitréti 5.3. poskyryje.

% Placiau apie pavedimy vykdyma geriausiomis klientui salygomis Zitiréti 5.3. poskyryje.

43



Taigi, manytume, jog siekiant uztikrinti klienty interesy apsauga yra sukurta ir nustatyta
pakankamai specialiy priemoniy, i§ esmés leidzianciy efektyviai apsaugoti klienty interesus. Be
to, klienty apsaugos rezimo diferencijavimas leidZia uztikrinti tinkamiausia investiciniy paslaugy
teikimo procesa ir klienty interesy apsauga. Klientams yra taikoma tik tiek apsaugos priemoniy,
kiek jiems juy i§ tiesy reikia. Manytume, jog klienty interesy apsauga turéty biiti vienas
pagrindiniy tiksly ir vertybiy investiciniy paslaugy teikimo procese, todél nustatytos klienty
interesy apsaugos priemonés yra proporcingos siekiamy tiksly atzvilgiu.

Taciau, kad sukurtas klienty apsaugos mechanizmas nebiity tik deklaratyvi jvairiy
(teisiniy, organizaciniy ir kt.) priemoniy sistema, o veikty realiai ir i§ tiesy uztikrinty klienty
interesy apsauga, didzia dalimi priklauso ir nuo paciy investicines paslaugas teikianciy subjekty.
Tik tinkamas nustatyty reikalavimy suvokimas, interpretavimas, aiSkinimas ir laikymasis gali
realiai uztikrinti klienty apsauga. Net ir pacios efektyviausios priemonés nebus veiksmingos,
jeigu jos bus netinkamai jgyvendinamos. Todél visy pirma, Siuo atveju yra labai svarbi
investicines paslaugas teikianciy subjekty darbuotoju kompetencija. Kaip yra nurodziusi LR
VPK, FMI zmogiskieji resursai, per kuriuos ji realiai igyvendina savo teises ir pareigas, bei
tinkamos veiklos organizavimo politikos ir procediiros, skirtos uztikrinti, kad imonés darbuotojai
laikytysi istatymuose nustatyty reikalavimy, yra labai svarbus tinkamy ir kvalifikuoty
investiciniy paslaugy teikimo klientams elementas. Investuotoju liikesciai, kad FMI, kaip
profesionalaus rinkos dalyvio, vadovai ir darbuotojai laikosi teisés akty reikalavimy, yra pagristi
ir teiséti, todél jos darbuotojai privalo buti tinkamos kvalifikacijos, turéti specialiy Ziniy apie
finansiniy priemoniy rinka ir ja reglamentuojanciy teisés akty nuostatas. PrieSingu atveju kyla
grésmé, kad reikiamos kvalifikacijos neturintys darbuotojai, nesuprasdami tam tikro teisés akte
itvirtinto reikalavimo prasmeés, ji vykdys formaliai arba teiks klientams tokias paslaugas, kurioms
teikti ju turimos Zinios ir praktikos igiidziai yra nepakankami®. Todél manytume, jog visiskai
pagristai ir proporcingai yra reikalaujama, kad imonés darbuotojai, kurie teikia investicines
paslaugas, turéty finansy maklerio 1icencijas90. Tokio reikalavimo buvimas, ypatingai Lietuvoje,
kur investavimas finansy rinkose palyginti su kitomis ES Salimis, yra pakankamai naujas
dalykas, uzkerta kelia rizikai, kad investicines paslaugas teikianti jmoné neuZztikrins tinkamos
savo darbuotoju kvalifikacijos. Be to, tokiu buduy uztikrinama vienoda visy investicines
paslaugas teikianc¢iy jmoniy darbuotoju minimali kvalifikacija, kas, be jokios abejonés, taip pat

pozityviai prisideda prie klienty interesy apsaugos.

%9 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. rugséjo 3 d. iSaiskinimas Nr. 13K-5 ,,Dél finansy
maklerio imoniy ir kredito istaigy pareigy teikiant paslaugas neprofesionaliems klientams®.
//http://'www.vpk.lt/new/documents/Isaiskinimas%20del%20investicini%C5%B3%20paslaug%C5%B3%20teikimo
%?20neprofesionaliems%?20klientams_13K-5.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.

% Pazymétina, jog Lietuva savarankiskai pasirinko toki modelj, kadangi MiFID nejpareigojo valstybiy nariy
nustatyti tokius reikalavimus.
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Kaip jau buvo minéta, tam kad numatytos investuotoju interesu apsaugos priemonés
buty veiksmingos, jos turi biiti tinkamai igyvendinamos. Todél uztikrinant investuotojy interesy
apsauga, taip pat labai didelis vaidmuo tenka LR VPK, kurios viena pagrindiniy funkciju yra
investuotojy interesy apsaugos uztikrinimas. LR VPK turi nuolat aktyviai stebéti ir kontroliuoti,
kaip subjektai, teikiantys investicines paslaugas, laikosi nustatyty reikalavimy ir igyvendina
klienty interesy apsaugos priemones.

Taigi, manytume, jog tinkamai suprantant ir grieztai bei tiksliai laikantis nustatyty
reikalavimy, galima tikétis, kad klienty interesu apsaugos mechanizmas bus realus ir

veiksmingas.
4.2. Informacijos klientams teikimas

Kalbant apie informacijos klientams teikima, remiantis LR FPR] 22 straipsnio 2 ir 3
dalimis, galima buty iSskirti du pagrindinius reikalavimus: 1) visa informacija, kuri yra teikiama
klientams ir (arba) potencialiems klientams, jskaitant reklaminio pobtidzio informacija apie
imonés veikla ir sitilomas paslaugas, turi biti teisinga, aiski ir neklaidinanti; 2) klientams ir
potencialiems klientams turi biiti aiskiai ir suprantamai suteikiama visa reikalinga informacija,
kurios pagrindu jie galéty suprasti sitilomy investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy esme
bei joms biidinga rizika ir galéty priimti pagristus investicinius sprendimus.

Taigi, visa klientams ir (arba) potencialiems klientams teikiama informacija (iskaitant ir
reklaminio pobiidzio informacija) privalo bati: 1) aiski, 2) teisinga ir 3) neklaidinanti. Tai yra
bendras visos klientams teikiamos informacijos kokybei keliamas reikalavimas. Sis reikalavimas
yra taikomas tiek informacijai, kuria pagal galiojancius teisés aktus investicines paslaugas
teikiantys subjektai privalo suteikti klientams, bei reklaminei informacijai, tiek visai kitai
informacijai, kuria investicines paslaugas teikiantys subjektai teikia klientams. Investiciniy
paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisyklése yra numatyti detalesni
reikalavimai, kuriy turi biiti laikomasi, kad teikiama informacija bty aiski, teisinga ir
neklaidinanti®'. Taciau paZzymétina, kad Sie detalesni reikalavimai i§ esmés yra taikomi tik
informacijai, skirtai esamiems ar potencialiems neprofesionaliems klientams, tuo tarpu
profesionaliems klientams teikiamai informacijai yra taikomas LR FPRI 22 straipsnio 2 dalyje
nustatytas bendras reikalavimas. Taigi, kad esamiems ar potencialiems neprofesionaliems
klientams teikiama informacija biity aiSki, teisinga ir neklaidinanti, ji turi atitikti tam tikras
salygas. Visy pirma, informacija turi biiti tiksli, suprantama (tam tikra informacija gali biti

visiskai aiski patyrusiam investuotojui, tuo tarpu, maziau patyrusiam investuotojui ji bus neaiski.

! Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriu komisijos 2007 m. geguzés 31 d. nutarimas Nr. 1K-22 ,, Dél investiciniy
paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy patvirtinimo*// Valstybés Zinios. 2007, Nr.64-
2500.
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Todél informacija turi biiti pateikiama tokiu budy, kad ja galéty suprasti vidutiniy gebéjimy
asmuo i§ asmeny grupés, kuriai informacija yra skirta, arba kuri, tikétina, gaus Sia informacija),
subalansuota (informacija yra subalansuota, jei nepabréZia jokios galimos naudos i§ investicinés
paslaugos arba finansinés priemonés, tuo paciu nepateikdama teisingo ir akivaizdaus ispé&jimo
apie bet kokia susijusia rizika, ja nenuslepiami, nesumenkinami ar nenustelbiami svarbiis
dalykai, pareiSkimai ar ispé¢jimai) ir pakankama (informacija turi biiti pakankama vidutiniy
gebéjimy asmeniui i§ asmeny grupés, kuriai informacija yra skirta, arba kuri, tikétina, gaus Sia
informacijq)gz. Be to, kad informacija bty aiski, tiksli ir neklaidinanti, turi buti laikomasi
specialiy reikalavimy kuomet informacijoje yra lyginamos investicinés ar papildomos paslaugos,
finansinés priemonés arba asmenys, teikiantys investicines ar papildomas paslaugas, kuomet
informacijoje pateikiama nuoroda i ankstesnius finansinés priemonés, finansinio indekso ar
investicinés paslaugos rezultatus, kai informacijoje yra pateikiami sumodeliuoti praéjusiy (ar
biisimy) laikotarpiy rezultatai arba | juos daroma nuoroda.

Kaip jau buvo minéta, kitas bendras reikalavimas yra aiskiai ir suprantamai suteikti
klientams visa jiems reikalingg informacija, kuria remdamiesi jie galéty suprasti siilomy
investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy esmg¢ bei joms budinga rizika ir galéty priimti
pagristus investicinius sprendimus. Si investicines paslaugas teikiandiy subjekty pareiga yra
detalizuota jau minétose Investiciniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo
taisyklése. Atkreiptinas démesys, jog Siose taisyklése nustatyti reikalavimai dél klientams
privalomos pateikti informacijos taip pat yra i§ esmés taikomi tik neprofesionaliy klienty
atzvilgiu.

LR VPK yra nurodziusi, jog informacijos klientui atskleidimo procese privalo buti
laikomasi Siy reikalavimy: 1) klientui turi buti suteikta pakankamai su juo susijusios ir jam
reikalingos informacijos, i§ kurios asmuo galéty suprasti investavimo strategijos esmg ir rizikas;
2) $i informacija klientui turi buti suteikta suprantamai, aiskiai, apibendrinto apraSymo forma; 3)
$i informacija klientui turi biiti pateikta patvarioje laikmenoje (paprastai atspausdinta
popieriuje)%; 4) §i informacija klientui turi biti pateikta i§ anksto”™ — pries pradedant teikti

paslaugas, t. y. prie§ sudarant sandor{’”.

%2 Matthew Elderfield. A Practitioner's Guide to MiFID. — City & Financial Publishing, 2007. P. 218-220.

% Remiantis Investiciniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy 6, 24 punktais,
informacija gali buti pateikiama nuorodos | interneto tinklapj biidu, kai toks biidas atitinka kliento ir tarpininko
santykiy bei veiklos pobitidi bei kai klientas sutinka gauti informacija tokia forma.

%% Pagal Direktyvos 2006/73/EB, kurios nuostatos yra perkeltos i Investiciniy paslaugu teikimo ir klienty pavedimy
priémimo ir vykdymo taisykles, preambulés 48 punta, nustatydama ka reiSkia nuostata ,,i§ anksto®, FM]
atsizvelgdama | konkrecios situacijos skubotuma ir laika, kurio klientui reikia pateiktai konkreciai informacijai
suvokti ir | ja sureaguoti, turéty atsizvelgti i kliento poreikij turéti pakankamai laiko ja perskaityti ir suprasti prie§
priimant investicini sprendima.

%% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. rugséjo 3 d. iSaiskinimas Nr. 13K-5 ,,Dél finansy
maklerio jmoniy ir kredito istaigy pareigy teikiant paslaugas neprofesionaliems klientams®//
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Keletas bylu dél netinkamo informacijos teikimo buvo nagrin¢jamos LR VPK. Vienoje
i§ byly, LR VPK pazyméjo, jog kiekvienas asmens investicinis sprendimas turi biiti paremtas
pakankamu tinkamai ir teisingai suvoktos informacijos kiekiu. Atsizvelgiant i tai, FMI, kaip
finansiniy priemoniy rinkos profesionalas, turi uztikrinti ne deklaratyvy LR FPR] 22 straipsnio 3
dalyje itvirtintos pareigos vykdyma, bet kiekvienu atveju pateikti klientui pakankamai
informacijos, apibiidinancios konkreCiy jam sitlomy investiciniy paslaugy ir finansiniy
priemoniy esmg, joms budinga rizika ir atitinkancios kliento profesionalumo lygi. Todé¢l tokie
atvejai, kai yra iSvardinami tik klientui siilomy ir nerekomenduotiny finansiniy priemoniy,
investavimo strategiju pavadinimai, neiSdéstant juy esmés bei joms biidingy riziky — negali biiti
laikomi tinkamu informacijos klientui suteikimu®®. Kitoje byloje LR VPK nurodé, kad pareigy
saziningai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais,
aiSkiai ir suprantamai suteikti klientams visa reikalingg informacija, kurios pagrindu Sie galéty
priimti pagristus investicinius sprendimus, FMI privalo laikytis viso investiciniy paslaugy
teikimo klientui proceso metu’’. Dél netinkamo reikalingos informacijos suteikimo LR VPK taip
pat pritaiké poveikio priemones vienam komerciniam bankui, kadangi pastarasis, Zinodamas apie
kliento bankui pateikto pavedimo vykdymo ir atsiskaitymo sunkumus, neispéjo kliento apie
pavedimo vykdymo ir atsiskaitymu uz jvykdyta pavedima pasikeitusias salygas ir tokiu budy
pazeidé LR FPRI 22 straipsnio 1 ir 3 dalis, kadangi informacija apie galimai pasikeitusi kliento
pavedimo ijvykdymo ir atsiskaitymo laika buvo svarbi klientui priimant investicini sprendima
parduoti turimas finansines priemones’".

Nustatyty minéty reikalavimy tikslas — sudaryti visas salygas, kad klientas galéty priimti
pagrista investicini sprendima, todél formalus ju vykdymas arba vykdymas ne laiku negali biti
laikomas profesionaliu, saziningu ir teisingu elgesiu kliento atzvilgiu. Kadangi preziumuojama,
jog neprofesionaliojo kliento zinios apie finansiniy priemoniy rinkg ir finansinius produktus yra
ribotos, jam turi biiti suteikiama apibendrinta, lengvai suprantama ir susisteminta informacija
apie tam tikras finansines priemones, investavimo strategijas ir su jomis susijusias rizikas.
Atitinkamai informacija apie kliento pageidaujamy arba jam sitilomy investicijy esmg ir rizikas
negali biiti pateikiama ne laiku, t. y. jau po to, kai klientas i§ esmés yra apsisprendgs investuoti,

arba netinkamu budu, neatitinkan¢iu tarpininko ir kliento santykiy pobiidzio, pavyzdZiui,

http://www.vpk.It/new/documents/Isaiskinimas%20del%20investicini%C5%B3 %2 0paslaug¥%C5%B3%20teikimo%
20neprofesionaliems%20klientams_13K-5.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. balandzio 30 d. sprendimas Nr. 2K-154
//http://www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas%20del%20teises%20pazeidimo%20bylos.pdf; prisijungimo laikas:
2009-09-13.

%7 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 28 d. sprendimas Nr. 2K-182

// http://www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas_ispejimas_SEB_bankui.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 14 d. sprendimas Nr. 2K-164

/I http://www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas%20del%20Ispejimo%20Parex.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-
13.
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nuoroda i tarpininko interneto tinklalapyje skelbiama finansiniy priemoniy apra§yma pateikiant
kliento pasiraSomoje finansiniy priemoniy isigijimo sutartyje ir nesudarant galimybés
(nesuteikiant laiko) klientui su Siuo apraSymu susipazinti prie§ pasirasant sutartj’”.

Investicines paslaugas teikiantys subjektai privalo pranesti savo klientams, kuriai klienty
kategorijai jie yra priskirti. Investicines paslaugas teikiantys subjektai taip pat privalo suteikti
neprofesionaliems klientams ar potencialiems neprofesionaliems klientams informacija apie
imong ir jos teikiamas paslaugas, informacija apie finansines priemones ir joms biidinga rizika,
informacija apie kliento finansiniy priemoniy ir piniginiy l1éSu saugojima (jei imoné saugo
klientams priklausan¢ias pinigines léSas ir finansines priemones)'”’, informacija apie i$laidas ir
kitus susijusius mokejimus ir kita Investiciniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir
vykdymo taisyklése nurodyta informacija. Be to, minéty taisykliy nustatyta tvarka klientams
privalo bti teikiamos jvairios ataskaitos'"".

Reikty pazyméti, jog investicines paslaugas teikiancios imonés yra verslo subjektai, kuriy
vienas i§ tiksly yra pritraukti kuo daugiau klienty, todél labai didelé klientams skirtos
informacijos dalis yra pateikiama per reklama. Kadangi investuotojai (neprofesionalieji)
palyginti su investicines paslaugas teikianciais subjektais turi nepalyginamai maziau Ziniy ir
patirties finansy priemoniy rinkoje, atsiranda grésmé, kad investuotojai gali biiti lengvai
suklaidinti reklaminio pobiidZio informacijoje Zadama didele tam tikry investiciniy produkty
nauda. Todél be informacijos, kuria investicines paslaugas teikiantys subjektai privalo suteikti
savo klientams ir potencialiems klientams, taip pat yra labai svarbus tinkamas reklaminio
pobudzio informacijos klientams teikimas. Kaip jau buvo minéta, reikalavimas, jog klientams
teikiama informacija bty aiski, teisinga ir neklaidinanti yra taikomas ir reklaminio pobudzio
informacijos teikimui. Todél esminis reklamai keliamas reikalavimas — reklama turi biti teisinga,
aiski ir neklaidinanti vidutinio tikslinés grupés vartotojo.

Atkreiptinas démesys, kad reikalavimas, jog investuotojams teikiama informacija turi
buti teisinga, aiski ir neklaidinanti, taikomas ne tik reklamos turiniui, bet ir formai. Reklamos

formai keliami tokie reikalavimai: 1) reklama turi buti aiSkiai atpazistama pagal pateikimo

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. rugséjo 3 d. iSaiskinimas Nr. 13K-5 ,,Dél finansy
maklerio imoniy ir kredito {staigy pareigy teikiant paslaugas neprofesionaliems klientams*
//http://www.vpk.lt/new/documents/Isaiskinimas%?20del%20investicini%C5%B3%20paslaug%C5%B3%20teikimo
%?20neprofesionaliems%20klientams 13K-5.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.

1% Tnvesticiniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy 42 ir 43 punktuose nurodyta
informacija, susijusi su kliento piniginiy 1éSuy ir finansiniy priemoniy saugojimu, turi buti pateikiama ir
profesionaliems klientams.

11 Pavyzdziui, jvykdzius kliento pavedima parduoti finansines priemones, FMI turi pateikti klientui pavedimo
ivykdymo patvirtinima, kuriame turi biiti nurodoma pagrindiné informacija (finansinés priemonés pavadinimas,
kaina, pavedimo jvykdymo laikas, bendra komisiniy mokes¢iy suma ir kita). Klientui, kuriam teikiama finansiniy
priemoniy portfelio valdymo paslauga, turi buti teikiamos periodinés ataskaitos su jam aktualia informacija
(finansiniy priemoniy portfelio verté ir jos pasikeitimai per ataskaitini laikotarpj, bendra komisiniy mokes¢iy suma
ir kita).
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forma, 2) reklama turi biiti subalansuota ir atitinkanti teisés akty reikalavimus. Tuo tarpu
reklamos turiniui keliami Sie reikalavimai: 1) reklamoje turi biiti nurodomas reklamos davéjo
pavadinimas, 2) reklamoje turi biiti aiskiai atskleistas skelbiamos rizikos mastas, 3) reklamoje
turi biiti nurodomi galimo pelno S$altiniai, 4) reklamoje turi baiti pateikiama aiski nuoroda i
finansing priemong bei su ja susijusia rizika aprasanti dokumenta'®.

Dél klaidinanéios reklaminés informacijos teikimo LR VPK yra paskyrusi sankcijas
kelioms kredito istaigoms, kadangi pastarosios reklamoje apie savo sitlomus produktus
akcentuodamos ty produkty nauda nepateiké su jais susijusios rizikos'®. Dar vienoje byloje LR
VPK nustaté, kad kredito istaiga pazeidé LR FPRI] reikalavimus, kadangi jos reklamoje buvo
pateikiama informacija apie galima nauda ir su reklamuojamu investiciniu produktu susij¢
teiginiai: ,,Istoriné graza 7-9 proc. per metus®, ,,Garantuotas prieaugis — net 6 proc., ,,Garantija,
kad neprarasite investuoty 1éSy“, taciau niekur aiSkiai nebuvo pasakyta, kad 6 proc. yra ne
metinis, bet viso platinimo laikotarpio (3 m.) garantuotas prieaugis. LR VPK konstatavo, kad
pateikiama informacija néra iSsami, kadangi struktiiriSkai joje pateikiamas esminis teiginys
LIstoring graza 7-9 proc. per metus® ir po jo sekantis teiginys ,,Garantuotas prieaugis — net 6
proc.” leidzia tikétis, kad garantuojamas 6 proc. prieaugis taip pat per metus (kaip ir istoriné
graza). Informacija, kad garantuojamas 6 proc. prieaugis nustatytas ne 1 metams, o 3 metams,
investuotojams yra esminé, o reklamoje ji yra neaiskiai ir nesuprantamai pateikiama'®*.

Kaip yra nurodziusi LR VPK'® reklamuojant tam tikras finansines priemones ir (ar)
investicines paslaugas turi biiti derinami nelygiaveréiy Saliy — verslo atstovy ir vartotoju
(investuotoju) teisés bei teiséti interesai. Reklamos davéjas visais atvejais turi vadovautis
reklamoje pateikiamos informacijos koncentruotumo ir subalansuotumo principais. Informacijos
subalansuotumo principas reiskia, kad reklamoje skelbiama nauda turi proporcingai atitikti

galimos rizikos paskelbimas'®. Koncentruotumo principas reiskia, kad rizikos faktoriai turi biiti

12 Finansiniy priemoniy ir investiciniy paslaugy reklamos bei reklaminio pobiidzio informacijos apie jas teikimo
gairés, patvirtintos LR VPK 2008 m. rugpjii¢io 7 d. sprendimu

// http://www.vpk.lt/new/documents/Gaires _del reklamos%?20I1L.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.

1% Investuotojams buvo siiiloma sudaryti terminuotus indélius su itin didelémis terminuoto indélio palikanomis,
nors realiai visa paslauga buvo sudaryta i§ dvieju daliy: mazesnioji dalis 1éSy turéjo biti taupoma sudarant
terminuotojo indélio sutarti, o kita — investuojama i investicinio fondo vienetus. Reklamoje buvo akcentuojamos uz
tokiomis salygomis padéta terminuotaji indéli mokamos paliikanos, taCiau nepateikta reikalinga informacija apie
tokios paslaugos antraja dali - investavima i investicinius fondus ir su tuo susijusia rizika.

1% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. balandzio 30 d. sprendimas Nr. 2K-154
//http://'www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas%20del%20teises%20pazeidimo%20bylos.pdf; prisijungimo laikas:
2009-09-13.

1% Finansiniy priemoniy ir investiciniy paslaugy reklamos bei reklaminio pobiidzio informacijos apie jas teikimo
gairés, patvirtintos Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2008 m. rugpjicio 7 d. sprendimu
http://www.vpk.lt/new/documents/Gaires_del reklamos%20IL.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.

1% Taigi, jei reklamoje yra akcentuojama tam tikra nauda, proporcingai turi buti pateikta ir informacija apie galima
rizika. Informacija tiek apie galima nauda, tiek apie galima rizika turi biiti vienodai pastebima vidutiniam vartotojui,
todél tokie atvejai, kai informacija apie galima rizika pateikiama smulkesniu Sriftu, maziau pastebimoje vietoje (pvz.
teksto gale) ir pan., neturéty biti laikoma tinkamu reklaminio pobtidzio informacijos teikimu.
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nurodomi pacioje reklamoje atitinkamai pagal skelbiamos naudos masta, tod¢l vien tik nuorodos
i kitus informacijos $altinius pateikimas néra tinkama praktika'®’.

Pazymétina, jog be LR FPRI nustatyty reikalavimy, investicines paslaugas teikiancios
imonés, teikdamos reklaminio pobiidZio informacija, turi vadovautis ir Lietuvos Respublikos
reklamos jstatymu'®®.

Taigi, informacijos klientams teikimas yra viena svarbiausiy investuotojy apsaugos
priemoniy. Manytume, jog investicines paslaugas teikianCiy subjekty atzvilgiu yra numatyta
pakankamai reikalavimy, kad investuotojai nebiity klaidinami ir jiems biity suteikiama
pakankamai informacijos pagristiems investiciniams sprendimams priimti. Kadangi, kaip jau
ming¢jome, tinkamos informacijos klientams suteikimas yra vienas reikSmingiausiy veiksniy
uztikrinant klienty interesy apsauga, manytume, kad nustatyti reikalavimai yra proporcingi
siekiamy tiksly atzvilgiy. Taciau, tik teisingai suvokiant teisés aktuose nustatytus reikalavimus

informacijos teikimui, tinkamai, realiai, o ne formaliai juos taikant, galima efektyviai uztikrinti

klienty interesy apsauga.
4.3. Isipareigojimy investuotojams draudimo sistema

Isipareigojimy investuotojams draudimo sistema yra sudétiné indéliy ir isipareigojimy
investuotojams draudimo sistemos dalis'®. Isipareigojimy investuotojams draudimas — sistema,
uztikrinanti, kad investuotoju léSos, patikétos bankams, FM] ir valdymo jmonéms, turinioms
teise teikti investicines paslaugas, yra saugios tuo atveju, jeigu investuotojo finansines priemones
ir (arba) pinigus bankas, FM] ar valdymo imon¢ yra perleidusi arba panaudojusi be investuotojo
valios''’. Taigi, isipareigojimy investuotojams draudimo sistema taip pat galima laikyti viena i§
investuotoju apsaugos priemoniu.

Isipareigojimy investuotojams draudimo tvarka ir draudimo iSmoky dydi reglamentuoja

Lietuvos Respublikos indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo istatymas'"’

(toliau —
LR IIID]). Isipareigojimy investuotojams draudima vykdo Valstybés imoné ,Indéliy ir

investicijy draudimas“ (toliau VI ,IID*). Siekiant apsaugoti investuotoju bankams, FMI,

197 Reklama gali biiti laikoma koncentruota tik tuomet, jei informacija apie galima nauda ir galima rizika pateikiama
viename reklamos vienete. Todél tokie atvejai, pavyzdziui, kuomet reklaminiame lankstinuke pateikus informacija
apie tam tikro sifilomo investicinio produkto pelninguma kartu néra proporcingai pateikiama informacija apie
galima rizika, o tik nurodoma, kad apie sitilomo investicinio produkto rizika galima susipazinti internetiniame
tinklapyje, néra laikyti tinkamais.

108 Isigaliojus LR FPR] investiciniy produkty reklamos atitikima teisés aktams prizitri LR VPK, kuri atskirais
atvejais taip pat bendradarbiauja su Nacionaline vartotojy teisiy apsaugos tarnyba ir Konkurencijos taryba.

19 Indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimas apima: 1) indéliy draudima ir 2) investicijy draudima.
Atsizvelgiant i §io darbo tyrimo objekta, indéliy draudimas néra aptariamas.

10 v, Indéliy ir investicijy draudimas* internetinis tinklapis. //http://www.iidraudimas.lt/It/investiciju-draudimas/;
prisijungimo laikas: 2009-09-20.

" T jetuvos Respublikos indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo istatymas //Valstybés Zinios. 2002, Nr.
65-2635.
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valdymo imonéms, turinCioms teisg teikti investicines paslaugas, patikétas finansines priemones
ir (arba) pinigines léSas, bankai, FMI, valdymo imongés, turinCios teis¢ teikti investicines
paslaugas, LR I[IDI[ nustatyta tvarka privalo mokéti nustatyto dydzio draudimo imokas ir taip
apdrausti savo jsipareigojimus investuotojams. [sipareigojimy investuotojams draudimo objektas
yra jsipareigojimai grazinti investuotojams finansines priemones, nesvarbu, kokia valiuta jos yra
iSreikStos, arba pinigus litais ar uZzsienio valiuta (LR IIID] 3 straipsnio 2 dalis). Draudimo
imokos, kurias minéti subjektai moka { specialius fondus''>, yra panaudojamos tam, kad
isipareigojimy investuotojams nevykdymo atveju biity grazinti investuotojui priklausantys
pinigai ir (arba) finansinés priemonés. Taigi, ivykus draudziamajam ijvykiui — i§kélus bankroto
byla imonei arba prieziliros institucijai priémus sprendima dél imonés investiciniy paslaugy
teikimo nutraukimo, kai imoné negali atsiskaityti su kreditoriais ar kai imoné yra nepajégi
ivykdyti isipareigojimy klientams — investuotojas nuo draudziamojo ivykio dienos igyja teisg i
draudimo i$moka.

Remiantis I[ID[ 10 straipsnio 1 dalimi, draudimo iSmokos iSmokamos litais per 3
ménesius nuo draudziamojo jvykio dienos, be to, VI ,,IID taryba gali pratesti §j terming dar 3
ménesiams. Manytume, kad tokie draudimo iSmokos iSmokéjimo terminai mazina jsipareigojimuy
investuotojams draudimo sistemos efektyvuma, kadangi yra per ilgi ir gali turéti neigiamos
itakos investuotojy interesams. Neigiama tokiy ilgy terminy poveiki galima biity pavaizduoti
tokiu hipotetiniu pavyzdziu. Tarkim investuotojas, kurio tikslas yra ilgalaikis investavimas (5-7
metai), nusprendzia isigyti tam tikry finansiniy priemoniy suprasdamas rizika, kad trumpalaikiu
laikotarpiu finansiniy priemoniy kainos svyramai yra neiSvengiami, kad finansy priemoniy verte
néra pastovi ir nuolat svyruoja. Po tam tikro laiko jo turimy finansiniy priemoniy verté nukrenta
apie 20 proc. Kadangi jis investuoja ilgam laikui, tikétina, jog nepaisant kainos kritimo, jis
turimy finansiniy priemoniy neparduos, kadangi tokiu atveju patirty 20 proc. nuostolj, o jas ir
toliau laikys, tikédamasis, jog kaina stabilizuosis ir ilgalaikéje perspektyvoje jo turimos
finansinés priemonés atne$ prognozuota pelna ar bent jau jis nepatirs nuostoliy. Taciau FM] yra
iSkeliama bankroto byla ir paaiskéja, kad FMI be investuotojo valios yra perleidusi jo finansines
priemones. Draudimo i§mokos investuotojams dydis skai¢iuojamas pagal investuotojo finansiniy
priemoniy rinkos verte, buvusia draudziamojo ivykio diena. Tikétina, kad uz gauta draudimo
iSmoka investuotojas (kurio tikslas yra ilgalaikis investavimas), sickdamas nepatirti 20 proc.
nuostolio ir tikédamasis, kad ilgalaikéje perspektyvoje jo isigytos finansinés priemonés duos
pageidaujama pelninguma, vél pirks tokias finansines priemones. Tac¢iau ivykus draudziamajam

ivykiui investuotojo turéty finansiniy priemoniy verté pradeda Zenkliai kilti. Taigi, norint

"2 Bankai draudimo imokas moka i Indéliy draudimo fonda (kadangi jie turi pareiga apdrausti ir indélininky
indélius), o finansy maklerio imonés ir valdymo imonés, turincios teisg teikti investicines paslaugas, i [sipareigojimy
investuotojams draudimo fonda.
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nepatirti dar didesnio nuostolio, investuotojas yra suinteresuotas kuo greiiau gauti draudimo
iSmoka ir uz ja nusipirkti finansines priemones bent jau panasia kaina, kuria remiantis buvo
apskaiciuojamas jo draudimo iSmokos dydis. Tuo tarpu per 3-6 ménesius finansiniy priemoniy
kaina gali pakilti labai Zenkliai, todél jei draudimo iSmoka iSmokama tik po 3-6 ménesiy, atlikti
minétus veiksmus investuotojui biity labai nuostolinga, todél bet kuriuo atveju jis patiria
nuostolius. Taigi manytume, jog draudimo iSmokos iSmokéjimo terminai turéty biiti Zymiai
trumpesni' .

Isipareigojimy investuotojams draudimas nekompensuoja nuostoliy, kilusiy dél
finansiniy priemoniy kainy nuosmukio ar neteisingu investiciniy sprendimy. Be to, investuotojas,
kuriam buvo iSmokéta draudimo iSmoka, neturi teisés reikalauti i§ banko, FMI, valdymo imonés,
turinioms teis¢ teikti investicines paslaugas, draudimo iSmokos dydzio pinigy sumos. Jei
draudimo iSmoka visuy banko, FMI, valdymo imonés, turin¢ios teis¢ teikti investicines paslaugas,
investuotojui turimy isipareigojimy nepadengia, investuotojas turi teisg¢ teikti kreditorini
reikalavima bankroto procese.

Taigi, galima teigti, kad isipareigojimy investuotojams draudimo sistema yra viena i$
investuotojuy interesy apsaugos priemoniy, kurios vienas i$ pagrindiniy tiksly yra didinti

investuotojy pasitikéjima finansy rinka.

13 Atkreiptinas démesys, jog nuo 2010 m. gruodzio 31 d. draudimo i¥mokos indélininkams bus i¥mokamos per 20
darbo dieny, tuo tarpu, draudimo i§moky investuotojams iSmokéjimo terminas lieka toks pats.
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5. ATSKIRU INVESTICINIU PASLAUGU TEIKIMO YPATUMAI
5.1. Investavimo rekomendacijy teikimas

Remiantis LR FPR] 3 straipsnio 12 punktu, investavimo rekomendacija yra laikoma
FMI arba kliento iniciatyva klientui teikiama asmeninio pobiidZio rekomendacija dél vieno ar
keliy sandoriy, susijusiy su finansinémis priemonémis. Kaip yra nurodziusi LR VPK,
investavimo rekomendacija gali buti laikomas kiekvienas asmeninio pobiidzio patarimas,
pasitilymas, informacijos suteikimas klientui dél konkreCios finansinés priemonés, kuris gali
turéti jtakos kliento apsisprendimui dél investavimo. Net ir asmeniné su investavimu susijusi
FMI darbuotojo nuomone, pasakyta klientui (atsizvelgiant | tai, kokiomis aplinkybémis ir
kokiame kontekste ji reiSkiama), gali buti vertinama kaip investavimo rekomendacija. Be to,
investavimo rekomendacija gali buti suteikta bet kurio faktinio FMI ir kliento kontakto metu
(bendraujant su klientu akis { akj, telefonu ar kitomis techninémis priemonémis)''*. Pazymétina,
jog investavimo rekomendacijoje klientui ar potencialiam klientui turi buti rekomenduojami
konkrettis veiksmai dél konkreciy finansiniy priemoniy, t.y. pirkti, parduoti arba laikyti
konkrecia finansing priemong ir panasiai.

Taigi, apibendrinus biity galima i$skirti tokius investavimo rekomendacijos poZymius:

1) asmeniné, individuali kiekvienam klientui (pavyzdziui, laikrastyje pateikta FMI
rekomendacija néra laikoma investavimo rekomendacija LR FPRI 3 straipsnio 12 punkto
prasme);

2) rekomendacija dél finansiniy priemoniy (pavyzdziui, pasitilymas sudaryti
terminuotojo indélio sutartj néra laikomas investavimo rekomendacija);

3) konkretus pasiiilymas dél konkre¢iy finansiniy priemoniy (turi bt
rekomenduojamos konkrecios finansinés priemonés, pavyzdziui, konkretaus emitento akcijos;
tod¢l rekomendacija dél tam tikry finansiniy priemoniy tipo, pavyzdziui, pasiiilymas pirkti
apskritai obligacijas, néra laikomas investavimo rekomendacija).

Investavimo rekomendacijos neabejotinai turi labai didelg itaka klienty investiciniams
sprendimams. Todél klientams turi biiti teikiamos tokios investavimo rekomendacijos, kurios
geriausiai atitikty klienty interesus. Taciau, kad investicines paslaugas teikianti jmoné galéty
klientui suteikti geriausiai jo interesus atitinkancia investavimo rekomendacija, jai yra reikalinga

ir ji turi Zinoti tam tikra su klientu susijusia informacija.

"4 1 jetuvos Respublikos vertybiniy popieriu komisijos 2009 m. rugséjo 3 d. isaiskinimas Nr. 13K-5 ,,Dél finansy
maklerio imoniy ir kredito istaigy pareigy teikiant paslaugas neprofesionaliems klientams®.
//http://'www.vpk.lt/new/documents/Isaiskinimas%20del%20investicini%C5%B3%20paslaug%C5%B3%20teikimo
%?20neprofesionaliems%?20klientams_13K-5.pdf; prisijungimo laikas: 2009-09-13.
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Atsizvelgiant | tai, teisés aktai investicines paslaugas teikianCioms imonéms numato
pareiga, prieS pradedant klientams teikti investavimo rekomendacijas, atlikti taip vadinama
tinkamumo testa (angl. suitability test). Tinkamumo testas susideda i§ dvieju etapuy: informacijos
i3 kliento surinkimo ir paties tinkamumo nustatymo'".

Investicines paslaugas teikianti imoné, prie§ pradédama teikti klientui investavimo
rekomendacija, privalo surinkti i§ kliento informacija apie: 1) kliento Zinias ir patirtj investavimo
srityje, susijusias su konkre&iomis investicinémis paslaugomis ar finansinémis priemonémis''®;

2) kliento finansing padétim; 3) tikslus, kuriy klientas siekia naudodamasis investicinémis

"8 (LR FPR] 22 straipsnio 5 dalis). I§ kliento turi bati surenkama tiek informacijos,

paslaugomis
kiek reikia esminiams faktams apie klienta nustatyti. Surinkusi i§ kliento reikalinga informacija,
investicines paslaugas teikianti jmoné turi ja jvertinti, o jvertinusi, atsizvelgiant | klientui
teikiamos rekomendacijos masta, investicines paslaugas teikianti jmon¢ privalo turéti pagrista
pagrinda manyti, kad konkretus sandoris, kurj klientui rekomenduojama sudaryti, atitinka Siuos
kriterijus: 1) sandoris atitinka kliento investavimo tikslus; 2) klientas yra finansiSkai pajégus
prisiimti su jo investavimo tikslus atitinkancio sandorio sudarymu susijusia rizika; 3) klientas
turi pakankamai reikiamy ziniy ir patirties, kad suprasty rizika, biidinga sandorio sudarymui
(Investiciniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy 48 punktas).
Atkreiptinas démesys, kad LR FPRI 22 straipsnio 5 dalyje nurodytas ipareigojimas
nereiskia, kad investicines paslaugas teikianti imoné kiekvieng karta, prie$ teikdama investavimo
rekomendacija, turéty i$ naujo surinkti i§ kliento reikalaujama informacija. Taciau norétume
pazyméti, jog gali buti situacijy, pavyzdziui, kuomet FMI, prie§ pradédama teikti naujam savo
klientui investavimo rekomendacijy paslauga, surenka i$ jo teisés akty reikalaujama informacija,
ir ja remdamasi pataria klientui isigyti konkreciy finansiniy priemoniy. Pra¢jus ganétinai ilgam

laiko tarpui, klientas vél kreipiasi { ta pacia FM] ir praSo investavimo rekomendacijos. Pastaroji,

"5 Matthew Elderfield. A Practitioner's Guide to MiFID. — City & Financial Publishing, 2007. P. 151.

16 Norédama i3siaiskinti kokios yra kliento Zinios ir patirtis investavimo srityje, investicines paslaugas teikianti
imoné turéty surinkti i§ kliento informacija apie investiciniy paslaugy ir finansiniy priemoniy tipus, su kuriais
klientas yra susipazings, sandoriy, sudaryty dél finansiniy priemoniy, pobtidi, dydi, daznuma bei laikotarpi, per kuri
jie buvo sudaryti, informacija apie kliento iSsilavinima, dabarting bei ankstesng profesija. Jeigu klientas yra juridinis
asmuo, turéty bati vertinamos jo vardu veikiancio fizinio asmens patirtis ir Zinios investavimo srityje. PazZymeétina,
kad jeigu investavimo rekomendacija yra teikiama profesionaliam klientui, gali biiti daroma prielaida, kad klientas
turi pakankamai ziniy ir patirties.

"7 Informacijoje apie kliento finansing biikle, kai tai reikalinga atsizvelgiant i planuojamas teikti investicines
paslaugas ar sitilomas finansines priemones, turéty biiti nurodytas kliento nuolatiniy pajamy dydis ir ju Saltinis,
kliento turtas (iskaitant likvidyji turta), investicijos ir nekilnojamasis turtas bei nuolatiniai kliento finansiniai
isipareigojimai. Manytume, jog investicines paslaugas teikianciai jmonei nebitina i§ kliento surinkti informacijos
apie tiksly kliento pajamy ir turto dydj, kadangi $i informacija yra ganétinai delikati. Manytume, jog Siuo atveju
pakakty, kad klientai pateikty bendresng informacija apie savo finansing biiklg, pavyzdziui, biity nurodoma, kad
ménesinés pajamos yra nuo 2000 LTL iki 5000 LTL, turimo nekilnojamojo turto verté — nuo 200 000 LTL iki 500
000 LTL ir pan. Pazymétina, kad jeigu investavimo rekomendacija yra teikiama profesionaliam klientui, gali bati
daroma prielaida, kad klientas yra finansiSkai pajégus prisiimti su jo investavimo tikslais susijusia rizika.

"8 Informacijoje apie kliento investavimo tikslus turéty biiti nurodytas kliento planuojamas investavimo laikotarpis,
jam priimtina rizika ir jos pobtidis bei investavimo tikslai.
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remdamasi pirmojo kontakto metu surinkta informacija, vél suteikia klientui investavimo
rekomendacija. Miisy nuomone, tokiais atvejais yra tikimybe, jog klientui gali biti suteikta jo
interesy neatitinkanti investavimo rekomendacija, kadangi per ilga laiko tarpa su klientu
susijusios aplinkybés gali i§ esmés pasikeisti (pavyzdziui, Zymiai pablogéti kliento finansiné
padétis). Kadangi investicines paslaugas teikianCioms imonéms yra nustatyta pareiga veikti
saziningai, teisingai ir profesionaliai geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais, manytume,
kad jos turéty tinkamai jvertinti tokias aplinkybes ir esant reikalui atnaujinti reikalinga
informacija apie klienta.

Tinkamumo testui atlikti surinkta informacija yra esminis veiksnys, uZztikrinantis
tinkamos ir kokybiskos investavimo rekomendacijos suteikima. Bitent remiantis tinkamumo
testo duomenimis klientui turi biti teikiama investavimo rekomendacija. Todé¢l pazymétina, kad
investicines paslaugas teikianCiai imonei nesurinkus bent dalies tinkamumo testui atlikti

reikalingos informacijos, teikti klientui investavimo rekomendacijas yra draudziama.
5.2. Finansiniy priemoniy portfelio valdymas

Finansiniy priemoniy portfelio valdymas — tai klienty portfeliy, i kuriy sudéti ieina
viena ar daugiau finansiniy priemoniy, valdymas savo nuozitira pagal individualy kiekvieno
kliento pavedima (LR FPRI 3 straipsnio 26 dalis).

Taigi valdant kliento finansiniy priemoniy portfeli, investicinius sprendimus priima ne
klientas, o pati investicines paslaugas teikianti imoné. Investiciniai sprendimai, priimti valdant
kliento finansiniy priemoniy portfeli, turi biiti vykdomi geriausiomis klientui salygomis'"”’. Visi
investiciniai sprendimai turi biti registruojami pavedimy registravimo zurnale, be to, teisés akty
nustatyta tvarka kiekvienam klientui reguliariai patvarioje laikmenoje turi biti teikiamos
ataskaitos apie veiksmus, kuriy émési imoné valdydama kliento finansiniy priemoniy portfelj.

Nors finansiniy priemoniy portfelius investicines paslaugas teikiancios imonés valdo
savo nuozitra, valdydamos finansiniy priemoniy portfelius imonés turi pareiga saziningai,
teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis klientui salygomis ir jo interesais. LVAT vienoje
administracinéje byloje nurodé¢, kad finansiniy priemoniy portfelio valdymas yra suprantamas
kaip nenutriukstanti tarpininko veikla, pasireiskianti finansiniy priemoniy rinkos steb¢jimu ir
vertinimu, konkreciy analiziy darymu, investiciniy sprendimy priémimu bei sandoriy sudarymu.
Byloje buvo nustatyta, kad tarpininkas, sudargs su klienty finansiniy priemoniy portfelio
valdymo sutartj, uz dali kliento patikéty 1éSuy nupirko tam tikry finansiniy priemoniy, taciau

véliau, apie 4 ménesius neatliko jokiy operaciju su kliento portfeliu, o likusieji pinigai,

"9 §i principas (pavedimy vykdymas geriausiomis klientui salygomis) finansiniy priemoniy portfelius valdan¢ioms
imonéms yra taikomas netiesiogiai (apie tai plaiau nagriné¢jama §io darbo 5.3. poskyryje).
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sudarantys apie 60 procenty bendros vertés, taip pat nebuvo investuojami. Teismas konstatavo,
jog tarpininko elgesi, 4 ménesius neinvestuojant kliento 1éSy ir neatliekant jokiy kitokiy
operaciju su finansiniy priemoniy ir piniginiy léSy portfeliu, galima biity laikyti saziningu,
ripestingu, atsargiu ir profesionaliu, jei biity duomeny, kad tai buvo neiSvengiama kliento
interesais. Kadangi tokiy duomeny tarpininkas nepateiké, toks jo elgesys buvo pripazintas kaip
neatitinkantis teisés akty reikalavimy'*°.

Atkreiptinas démesys, jog kaip ir investavimo rekomendaciju teikimo atveju,
investicines paslaugas teikianti imoné prie§ pradédama teikti klientui finansiniy priemoniy
portfelio valdymo paslauga, turi atlikti tinkamumo testa: surinkti i$ kliento reikalinga informacija

ir kiekviena karta, prie§ priimdama investicini sprendima, ivertinti, ar sandoris, sudaromas

valdant kliento finansiniy priemoniu portfelj, atitinka 5.1. poskyryje minétus kriterijus.
5.3. Klienty pavedimy vykdymas

Kliento pavedimas investicines paslaugas teikianciai imonei turi biti pateikiamas
raSytine ar jai prilyginta forma, o Salims susitarus — ir sutarta nerasytine forma'?'. Visi klienty
pavedimai turi biiti registruojami pavedimy registravimo zurnale. Investicines paslaugas teikianti
imoné, priémusi kliento pavedima, privalo pateikti klientui patvirtinima, kad pavedimas priimtas,
o ivykdziusi kliento pavedima privalo nedelsiant informuoti klienta apie pavedimo jvykdyma.

Atkreiptinas démesys, jog investicines paslaugas teikianti imoné, prie§ vykdydama
kliento pavedima, turi atlikti taip vadinama priimtinumo testa'** (angl. appropriateness test) ir
nustatyti, ar klientui teikiama investiciné paslauga yra tinkama'®. Tagiau skirtingai nei
tinkamumo testo atveju, investicines paslaugas teikianti imoné¢, atlikdama priimtinumo testa, turi
tik nustatyti ar klientas turi reikiamy Ziniy ir patirties, kad suprasty ir jvertinty rizika, biidinga jo
pavedimui. Tuo tarpu ar pavedimas atitinka kliento investavimo tikslus, ar klientas yra
finansiskai pajégus prisiimti su jo pavedimu susijusia rizika, atliekant priimtinumo testa nustatyti
nereikia. Atsizvelgiant i tai, i§ kliento turi biiti surinkta informacija apie kliento zinias ir patirti
investavimo srityje, susijusias su konkreCiomis investicinémis paslaugomis ar finansinémis
priemonémis (LR FPR] 22 straipsnio 7 dalis)'®*. Jei investicines paslaugas teikianti jmoné,

ivertinusi kliento pateikta informacija apie jo zinias ir patirtj investavimo srityje, nustato, kad

120 Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2006 m. birzelio 30d. sprendimas administracinéje byloje Nr. A> —
1079/2006.

2l Tagiau tokiu atveju investicines paslaugas teikianti jmoné privalo uzfiksuoti jrodymus, patvirtinan&ius
neraSytinio kliento pavedimo pateikimo fakta ir turinj.

122 Priimtinumo testas turi biiti atlickamas ne tik prie§ vykdant klienty pavedimus, bet ir pries teikiant visas kitas
investicines paslaugas, i§skyrus investavimo rekomendacijy teikima bei finansiniy priemoniy portfelio valdyma.

123 Atlikti priimtinumo testo nereikia kuomet yra vykdomas tinkamos sandorio Salies pavedimas.

124 Jei yra vykdomas profesionalaus kliento pavedimas, investicines paslaugas teikianti jmoné turi teis¢ daryti
prielaida, jog klientas turi pakankamai ziniy ir patirties investavimo srityje, jog suprasty jo pavedimui budinga
rizika.
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kliento pavedimas klientui néra tinkamas, ji privalo klienta apie tai ispéti (LR FPR] 22 straipsnio
8 dalis)'®. Taip pat, jeigu klientas atsisako pateikti reikalinga informacija (arba pateikia
nepakankamai informacijos), investicines paslaugas teikianti ijmoné privalo ispéti klienta, kad
tokiu atveju ji negalés jvertinti pavedimo tinkamumo klientui (LR FPRI 22 straipsnio 9 dalis).
Atkreiptinas démesys, kad jei klientas vis tiek pageidauja, kad jo pavedimas biity vykdomas,
investicines paslaugas teikianti imong, atlikusi minétus veiksmus, kliento pavedima vykdyti gali,
ta¢iau paZymétina, jog to daryti neprivalo'*.

Vienintel¢ iSimtis, kuomet prie§ vykdydama kliento pavedima investicines paslaugas
teikianti imon¢é gali nesilaikyti reikalavimo atlikti priimtinumo testa, yra taip vadinamas rézimas
Htik vykdymas® (angl. execution-only). Pasinaudoti §iuo rezimu galima tik tuomet, kai
investicines paslaugas teikianti imoné vykdo pavedima kliento saskaita ir (arba) priima ir
perduoda kliento pavedima, su salyga, kad tuo pat metu yra tenkinamos visos §ios salygos: 1) §i
investiciné paslauga teikiama dél nesudétingy finansiniy priemoniy'?’; 2) investiciné paslauga
teikiama kliento iniciatyvalzg; 3) klientas buvo ispétas, kad investicines paslaugas teikianti imoné
neturi pareigos vertinti finansinés priemonés ar paslaugos tinkamumo jam; 4) laikomasi pareigos
vengti interesy konflikty (FPRI 22 str. 10 d.). Jeigu néra tenkinama bent viena i$ $iy salyguy,
naudotis Siuo rézimu néra leidZziama.

Pazymétina, jog vykdydama kliento pavedima, investicines paslaugas teikianti imoné
privalo veikti taip, kad buty pasiektas geriausias imanomas rezultatas klientui (LR FPR] 24

straipsnio 1 dalis)'*’.

Taigi, kliento pavedimas turi biiti vykdomas geriausiomis klientui
salygomis (angl. best execution), o to siekiant, turi buti atsizvelgiama i Siuos veiksnius:

finansinés priemonés kaing, pavedimo jvykdymo islaidas, pavedimo jvykdymo greiti, pavedimo

125 Pavyzdziui, klientas pateikdamas informacija apie savo Zinias ir patirtj investavimo srityje nurodo, kad yra
susipazings su tokiomis finansinémis priemonémis kaip akcijos, obligacijos, tuo tarpu su i§vestinémis finansinémis
priemonémis néra susipazings. Todél klientui pateikus pavedima nupirkti iSvestiniy finansiniy priemoniy,
investicines paslaugas teikianti imoné, manytume turéty informuoti klienta, kad §i paslauga jam yra netinkama.

12 Europos Komisijos internetinis tinklapis.
//http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=question.show& questionld=445; prisijungimo laikas: 2009-10-01.
27 LR FPR] 22 straipsnio 10 dalies 1 punkte yra pateiktas pavyzdinis nesudétingy finansiniy priemoniy sarasas.
Taciau reikty pazyméti, kad Sis sarasas néra baigtinis. Todél ar finansiné priemoné, nenumatyta LR FPRI 22
straipsnio 10 dalies 1 punkte gali biiti laikoma nesudétinga, turéty buti vertinama remiantis Investiciniy paslaugy
teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy 58 punkte nurodytais kriterijais.

"2 Paslauga turéty buti laikoma suteikta kliento iniciatyva, isskyrus tuomet, kai klientas jos pareikalauja
atsakydamas i tam klientui pacios imonés arba jos vardu adresuota pranesima, kuriame yra pateiktas pasitilymas
arba kuriuo siekiama paveikti klienta dél konkrecios finansinés priemonés ar konkretaus sandorio. Paslauga gali biiti
laikoma suteikta kliento iniciatyva, nepaisant to, kad klientas jos pareikalauja remdamasis reklamuojanciu ar
sitilanciu finansines priemones prane§imu, perduotu jprastomis priemonémis arba adresuotu visuomenei ar didesnei
jos grupei arba esamy ar buisimy klienty kategorijai (MiDIF preambulés 30 punktas)

129 Sis reikalavimas netaikomas kuomet klientas pateikia konkrety nurodyma. Tokiu atveju kliento nurodymas turi
biiti vykdomas tiksliai ir nenukrypstant nuo nurodyme pateikty salygu. Be to, §is reikalavimas netaikomas vykdant
tinkamy sandorio Saliy pavedimus, taip pat tais atvejais, kai kliento pavedimas gali biiti jvykdomas vieninteléje
rinkoje, vykdant sandorius uz reguliuojamos rinkos riby, kai tie sandoriai yra struktiirizuoti arba skirti tam tikram
klientui, todél rinkoje ju néra su kuo palyginti, bei kai klientas, naudodamasis elektronine investicines paslaugas
teikianCios jmonés sistema, pats sudaro sandorius rinkoje ir yra laikomasi LR FPRI 22 straipsnio 10 dalies
reikalavimy.
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ivykdymo ir atsiskaitymy tikimybe, pavedimo dydj, turinj ir kitas pavedimo jvykdymui svarbias
aplinkybés (LR FPRI 24 straipsnio 1 dalis). Kaip yra nurodziusi LR VPK, nustatant minéty
veiksniy santyking svarbag turi biiti atsizvelgiama i Siuos kriterijus: kliento savybés (kategorija);
pavedimo savybés; finansinés priemonés, dél kurios teikiamas pavedimas, savybés; pavedimo
vykdymo viety savybeés'’. Tai, kad pavedimas yra jvykdomas, pavyzdziui, geriausia klientui
kaina, nebiitinai reiSkia, kad jis buvo ivykdytas geriausiomis klientui salygomis. Kaip jau buvo
minéta, turi biiti atsizvelgiama i visus prie$ tai minétus veiksmus.

Toliau kalbant apie pavedimy vykdyma geriausiomis klientui salygomis, atkreiptinas
démesys, jog LR VPK yra pazyméjusi, kad bendras pareigos vykdyti kliento pavedimus
geriausiomis klientui salygomis principas yra itvirtintas LR FPRI[ 24 straipsnio 1 dalyje.
Atsizvelgiant | teikiamas investicines paslaugas, Sis principas gali buti taikomas: tiesiogiai
(kuomet yra vykdomi pavedimai klienty saskaita) ir netiesiogiai (kuomet yra teikiamos
finansiniy priemoniy portfelio valdymo bei pavedimy priémimo ir perdavimo paslaugos). Pasak
LR VPK, LR FPRI 22 straipsnio 1 dalyje itvirtinta pareiga veikti geriausiomis klientui salygomis
ir interesais teikiant tiek investicines, tiek papildomas paslaugas neturéty buti tapatinama su LR
FPRI 24 straipsnio 1 dalyje nustatytu kliento pavedimuy vykdymo geriausiomis salygomis
principu. Taciau netiesiogiai, t. y. vadovaujantis biitent LR FPR] 22 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta
pareiga, reikalavimo vykdyti kliento pavedimus geriausiomis klientui salygomis turi laikytis ir
imonés, priimancios ir perduodancios pavedimus bei valdanios finansiniy priemoniy
portfelius''.

ISanalizavus atskiry investiciniy paslaugy teikimo ypatumus, galima bty teigti, jog
siekiant uztikrinti investuotoju apsauga, ju teikimui nustatyti reikalavimai yra tikslingi, reikalingi
ir adekvatis. Tai, kad klienty pavedimai turi btiti vykdomi geriausiomis klientui salygomis ir turi
biti siekiama geriausio klientui rezultato, manytume, be kita ko, didina klienty pasitikéjima ne
tik investicines paslaugas teikian¢iomis imonémis, bet ir apskritai finansiniy priemoniy rinka.
Tinkamumo testas, priimtinumo testas, execution—only rézimas leidZzia diferencijuoti klienty
interesy apsauga ir suteikti klientams toki apsaugos lygi, koks yra labiausiai reikalingas
atsizvelgiant i klientams teikiamos investicinés paslaugos pobudi. Tokiu budy, manytume,
klientai néra saugomi patys nuo saves ir jiems yra suteikiama tiek apsaugos priemoniy, kiek ju i$
tikryju reikia. Todél manytume, esamas iSnagrinéty investiciniy paslaugy teikimo reguliavimas

yra pagristas ir proporcingas siekiamy tiksly atzvilgiu.

10 Investicines paslaugas teikiangiy ar investicing veikla vykdanéiy imoniy pareigos vykdyti kliento pageidavimus
geriausiomis salygomis gairés Nr. 13K-10, patvirtintos Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2008 m.
spalio 2 d. sprendimu. // http://www.vpk.lt/new/documents/2008-13K-10_1.pdf; prisijungimo laikas: 2009-10-10.
131

Ten pat.
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ISVADOS IR SIDLYMAI

Darbo pradZzioje iSkelta hipotezé pasitvirtino i§ dalies — investiciniy paslaugy teikimo
teisinis reglamentavimas yra pagristas ir proporcingas siekiamy tiksly atzvilgiu bei uZztikrina
efektyvia investuotoju interesuy apsauga. Vis dél to, tyrimo metu buvo nustatyta ir tam tikry
investiciniy paslaugy teikimo teisinio reglamentavimo neaiSkumy. Apibendrinus viso darbo metu
iSsakytas iSvadas, Sioje dalyje pateiksime apibendrintas iSvadas ir pasitlymus:

1) Investiciniy paslaugy teikimas yra veikla, susijusi su didesniu pavojumi asmeny
turtui ir turtiniams interesams. Netinkamai, nekokybiskai suteiktos investicinés paslaugos gali
salygoti jvairaus masto asmeny turto praradimus ir kity i$ to kylanc¢iy neigiamu pasekmiy
atsiradima. D¢l to yra tikslinga licencijuoti investiciniy paslaugy teikima ir teis¢ uzsiimti Sia
veikla suteikti tik subjektams, turintiems jstatymu nustatyta tvarka iSduota licencija,
patvirtinancia, kad toks subjektas atitinka nustatytus reikalavimus ir yra pasirenggs tinkamai,
profesionaliai ir kokybiskai teikti investicines paslaugas;

2) FMI licencijos iSdavimo salygos yra pagristos ir proporcingos licencijavimo tiksly
atzvilgiu. Kity subjekty, turiniy teisg teikti investicines paslaugas, licencijavimas taip pat yra
tikslingas, racionalus ir adekvatus;

3) Vienas reikSmingiausiy veiksniy uztikrinant klienty interesy apsauga yra tinkamos
informacijos klientams suteikimas. Galima teigti, kad investicines paslaugas teikianciy subjekty
atzvilgiu yra numatyta pakankamai reikalavimy, kad investuotojai nebiity klaidinami ir jiems
biity suteikiama pakankamai informacijos pagristiems investiciniams sprendimams priimti;

4) Tinkamumo testas, priimtinumo testas, execution—only tréZimas leidzia
diferencijuoti klienty interesy apsauga ir suteikti klientams toki apsaugos lygi, koks yra
labiausiai reikalingas atsizvelgiant { klientams teikiamos investicinés paslaugos pobudi. Klientai
néra saugomi patys nuo saves ir jiems yra suteikiama tiek apsaugos priemoniy, kiek ju i tikryju
reikia. Pavedimuy vykdymas geriausiomis klientui salygomis, be kita ko, didina klienty
pasitikéjima ne tik investicines paslaugas teikianciomis jmonémis, bet ir apskritai finansiniy
priemoniy rinka;

5) Siekiant uZztikrinti investuotoju interesy apsauga yra sukurta ir nustatyta
pakankamai specialiy priemoniy, leidzianCiy efektyviai apsaugoti klienty interesus. Klienty
apsaugos rezimo diferencijavimas leidZia uztikrinti tinkamiausig investiciniy paslaugy teikimo
procesa ir klienty interesy apsauga;

6) LR FPR] 10 straipsnio, reglamentuojancio FMI akcijy isigijima ir perleidima, 1
dalies nuostata yra suformuluota nepakankamai tiksliai, kadangi néra visiSkai aisku kada yra

reikalingas LR VPK sprendimas dél nepriestaravimo isigyti akciju paketa. Todél sitlytume
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patikslint $ig istatymo nuostatg ir aiskiai apibrézti, kad LR VPK sprendimas dél nepriestaravimo
isigyti akciju paketa yra reikalingas ir tuomet, kai isigyjamas 10 procenty akcijy paketas, taip pat
ir tais atvejais, kai turint mazesni nei 10 procenty akciju paketa papildomai isigyjama akciju, jei
dél tokio isigijimo yra perZengiama 10 procenty riba;

7) Esamos LR FPRI 7 straipsnio, nustatancio atsisakymo iSduoti FMI licencija
pagrindus, 1 dalies 5, 14 punkty formuluotés sukelia tam tikry neaiSkumuy kokie visgi
reikalavimai yra keliami jmonés, siekiancios gauti FMI licencija, akcininkams bei vadovams.
Siekiant iSvengti tokio neapibréztumo, sitilytume LR FPRI 7 straipsnio 1 dalies 5 ir 14 punkte
nurodytus atsisakymo iSduoti licencija pagrindus pakeisti vienu pagrindu — akcininkai jvertinti
kaip netinkami pagal LR FPRI 10 straipsnio 10 dalyje nurodytus vertinimo kriterijus;

8) Kadangi veiklos programa (verslo planas) i§ esmés yra pagrindinis dokumentas,
kuriuo remiantis LR VPK priima sprendima iSduoti ar atsisakyti iSduoti FMI licencija,
nepagristai kaip vienas i$ atsisakymo iSduoti licencija pagrindy yra nenumatytas atvejis, kuomet
imonés parengta veiklos programa (verslo planas) yra nepakankamai pagrista ir ja remiantis
negalima konstatuoti, kad imoné yra pajégi ir galés nuolat ir profesionaliai teikti investicines
paslaugas. Todél sitilytume LR FPR] 7 straipsni papildyti Siuo pagrindu;

9) Siulytume nustatyti konkrec¢ius FMI vadovams keliamus kvalifikacijos ir patirties
reikalavimus, o asmenims, formaliai neatitinkantiems nustatyty reikalavimy, palikti galimybg
pagristi, kad nepaisant formaliy reikalavimy neatitikimo, jie yra pakankamai kompetentingi, kad
uztikrinty patikima ir skaidry FM] valdyma;

10) Siekiant efektyvesnio reguliavimo, rekomenduotume teisés aktuose itvirtinti
preliminaraus sprendimo atsisakyti iSduoti licencija instituta, t.y.: jei LR VPK negali priimti
sprendimo iSduoti licencija, kadangi imoné neatitinka tam tikry reikalavimy licencijai gauti
(pavyzdziui, vienas i§ vadovy neturi pakankamos patirties), yra priimamas preliminarus
sprendimas atsisakyti iSduoti licencija ir nustatomas terminas per kurj toks sprendimas isiteis¢ja;
jei per nustatyta terminag tritkumai yra pasalinami, preliminarus sprendimas yra panaikinamas ir
priimamas naujas sprendimas i§duoti FMI licencija;

11) LR FPRI 8 straipsnio 6 punkte nurodytas pagrindas, pagal kuri LR VPK turi teisg
panaikinti licencijos galiojima, jei FMI Siurksciai ir nuolat pazeidiné¢jo LR FPRI nustatytus FMI
veiklos reikalavimus sukelia neaiSkumy, kadangi nei LR FPRI, nei kiti teisés aktai nenurodo
koks pazeidimas turéty biti laikomas Siurks¢iu ir kas yra nuolatinis LR FPRI] nustatyty FM]
veiklos reikalavimy paZeidinéjimas. Siekiant iSvengti neapibréztumo ir galimo gincy kilimo,
sitilytume teisés aktuose detalizuoti kas yra laikoma ,,Siurksciai ir ,,nuolat*;

12) Galima daryti iSvada, kad investiciniam gyvybés draudimui yra keliami ne tokie

griezti reikalavimai kaip investiciniy paslaugy teikimui. Taciau atsizvelgiant { tai, jog pagal savo
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turinj investicinio gyvybés draudimo ekonominis rezultatas investuotojams yra panasus i kity
investiciniy produkty, sitlytume investiciniam gyvybés draudimui nustatyti grieztesnius

reikalavimus, siekiant uztikrinti auksta investuotoju apsaugos lygi.
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SANTRAUKA

Magistrinio darbo tema, investiciniy paslaugy teikimas kaip licencijuojama veikla,
ypatingai aktuali Siuo laikotarpiu, kadangi Lietuvoje investicinés paslaugos sparciai populiaréja,
todeél Siy paslaugy teikimo teisinio reguliavimo analizé yra itin reikalinga. Be to, investiciniy
paslaugy teikimo kaip licencijuojamos veiklos analizés poreiki salygoja ir tai, kad siekiant ES
mastu uztikrinti aukSto lygio investuotojy interesy apsauga ir kartu tokiu btdu visoje ES
suvienodinti reikalavimus ir nustatyti vieninga standarta investiciniuy paslaugu teikimui, 2004 m.
balandzio 21 d. buvo priimta ES finansiniy priemoniy rinky direktyva, kuri nustaté naujus
reikalavimus investiciniy paslaugy teikimui. Temos aktualuma patvirtina ir tai, kad iki $iol
investiciniy paslaugy teikimas kaip licencijuojama veikla Lietuvos teisés moksle detaliai nebuvo
analizuojamas. Sia tema Lietuvoje néra parengta jokiy moksliniy tyrimy, studiju, moksliniy
straipsniy ar kitos teisinés literattiros.

Praktikoje neretai pasitaiko atvejuy, kuomet tam tikros tkinés-komercinés veiklos
licencijavimas yra nepagristas, neaiskus ir neadekvatus. Kadangi investiciniy paslaugy teikimo
teisinis reglamentavimas Lietuvoje néra pakankamai iSanalizuotas, néra aiSku ar investiciniy
paslaugy licencijavimas yra apskritai reikalingas, o jeigu reikalingas, tai ar investiciniy paslaugy
teikimui nustatyti reikalavimai yra pagristi, aisklis, racionaliis ir proporcingi siekiamy tiksly
atzvilgiu, ar esamas investiciniy paslaugy teikimo teisinis reguliavimas uZztikrina ir leidzia
pasiekti investiciniy paslaugy licencijavimu siekiamy tiksly.

Darbo objektas — investiciniy paslaugy teikimo kaip licencijuojamos veiklos teisinis
reglamentavimas Lietuvoje.

Siame darbe yra iskeliama hipotezé, jog investiciniy paslaugy teikimo teisinis
reglamentavimas yra pagristas, aiSkus ir proporcingas siekiamy tiksly atzvilgiu bei uZztikrina
efektyvia investuotoju interesu apsauga.

Pagrindinis Sio darbo tikslas — iSanalizuoti investiciniy paslaugy teikimui kaip
licencijuojamai veiklai keliamus reikalavimus ir jvertinti ar investiciniy paslaugy licencijavimas,
reikalavimai, keliami investiciniy paslaugy teikimui yra pagristi, aiSkis ir proporcingi siekiamuy
tiksly atzvilgiu, ar esamas investiciniy paslauguy teikimo teisinis reguliavimas uztikrina
investuotojy interesy apsauga.

Atliekant tyrima naudojami teoriniai (apibendrinimas, dedukcija, indukcija, lyginimas,

analogija) bei empiriniai (dokumenty analiz¢) mokslinio tyrimo metodai.
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Investicinés paslaugos — tai su viena ar keliomis finansinémis priemonémis susijusios
LR FPR] 3 straipsnio 13 dalyje nurodytos paslaugos ir veikla.

Investiciniy paslaugy teikimas yra veikla, susijusi su didesniu pavojumi asmeny turtui ir
turtiniams interesams. Netinkamai, nekokybiskai suteiktos investicinés paslaugos gali salygoti
ivairaus masto asmeny turto praradimus ir kity i$ to kylanciy neigiamy pasekmiy atsiradima. Dél
to yra tikslinga licencijuoti investiciniy paslaugy teikima.

FMI licencijos iSdavimo salygos yra pagristos ir proporcingos licencijavimo tiksly
atzvilgiu. Kity subjekty, turiniy teisg teikti investicines paslaugas, licencijavimas taip pat yra
tikslingas, racionalus ir adekvatus. Siekiant uztikrinti investuotojy interesy apsauga yra sukurta ir
nustatyta pakankamai specialiy priemoniy, leidzianCiy efektyviai apsaugoti klienty interesus.
Klienty apsaugos rezimo diferencijavimas leidzia uztikrinti tinkamiausia investiciniy paslaugy
teikimo procesa ir klienty interesy apsauga.

LR FPRI nuostatos, reglamentuojancios FMI akcijy isigijima ir perleidima, atsisakymo
iSduoti FMI licencija, licencijos galiojimo panaikinimo pagrindus sukelia neaiSkumy ir turéty
biti tikslinamos.

Darbo pradZzioje iSkelta hipotezé pasitvirtino i§ dalies — investiciniy paslaugy teikimo
teisinis reglamentavimas yra pagristas ir proporcingas siekiamy tiksly atzvilgiu bei uZztikrina
efektyvia investuotoju interesuy apsauga. Vis dél to, tyrimo metu buvo nustatyta ir tam tikry
investiciniy paslaugy teikimo teisinio reglamentavimo neaiskumuy.

Darba sudaro jvadas, penkios déstomosios dalis, iSvados, pasitilymai, naudotos

literatliros sarasas, santraukos lietuviy ir angly kalbomis.

68



Bradauskas V. Provision of investment services as a licensed activity / The thesis of
Master of Business Law. Supervisor lector T. Talutis. - Vilnius: Mykolas Romeris University,
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SUMMARY

The topic of the Master’s thesis “Provision of investment services as a licensed
activity” particularly relevant during this period, whereas Lithuania investment services gaining
popularity, so these services regulatory analysis is particularly needed. Besides, the provision of
investment services as a licensed activity analysis leads the fact that EU level to ensure a high
level of investor protection and in such a way throughout the EU uniform requirements and
establish a uniform standards of investment services, on 21 April 2004 has been adopted the EU
markets in financial instruments directive, which sets new requirements for investment services.
Topics urgency proved by the fact that, until now, provision of investment services as a licensed
activity of the Lithuanian legal education has not been analyzed in detail. This topic in Lithuania
is not prepared in any research, studies, research papers or other legal literature.

In practice, sometimes there are cases in which certain economic-commercial licensing
are unfounded, vague and inadequate. Since the provision of investment services legal regulation
in Lithuania is not sufficiently analyzed, it is not clear whether the licensing of investment
services are generally necessary and, if necessary, whether the requirements of provision of
investment service are reasonable, clear, rational and proportionate to the objectives pursued,
whether the existing legal regulation of provision of investment services ensure and permits to
reach the objectives of the licensing of investment services.

The object of the thesis is the legal regulation of provisions of investment services as a
licensed activity in Lithuania.

In this thesis the hypothesis is put forward that the legal regulation of the provision of
investment services is based, clear and proportionate to the objectives and ensures the effective
protection of the interests of investors.

The main purpose of this work — analyze the requirements of the provision of
investment services as a licensed activity and evaluation whether the requirements of provision
of investment service is based, clear and proportionate to the objectives pursued, whether the
existing legal regulation of provision of investment services ensures the effective protection of
the interests of investors.

In the study has been used theoretical (synthesis, deductive, induction, comparison,
analogy) and empirical (document analysis) research methods.

Investment services — services and activities set forth in paragraph 13 of Article 3 of Law on
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Markets in Financial Instruments and related to one or several financial instruments.
Provision of investment services is an activity associated with an increased risk for the assets and
property interests. Investment services, provided incorrectly, poor-quality, may lead to losses of
persons property and other negative consequences. It is therefore appropriate for licensed
investment services.

Financial brokerage firms licensing conditions are reasonable and proportionate to the
licensing objectives. Other entities entitled to provide investment services, licensing is also
appropriate, reasonable and adequate. In order to ensure investor protection there are sufficient
specific measures to protect clients' interests. The differentiation of clients protection regime
allows to ensure an optimal service delivery and protection of clients interests.
The provisions of Law on Markets in Financial that regulates acquisition and transfer of shares
of a financial brokerage firm, grounds for a refusal to issue a licence, grounds for revocation of a
licence cause confusion and should be adjusted.

The hypothesis proposed in the beginning of the thesis proved correct partly — the legal
regulation of the investment services is reasonable and proportionate to the objectives pursued,
and ensures the effective protection of the interests of investors. Nevertheless, in the study, has
been found some wuncertainty of the legal regulation of the investment services
The thesis consists of introduction, five main parts, conclusions, list of literature, summary in

Lithuanian and English.
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