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IVADAS

Baigiamojo darbo aktualumas

Pasaulinés ekonominés krizés sukeltas visuotinis nepasitikéjimas bankais ir kitomis finansinémis
institucijomis neaplenké ir LietuvoS. Atsizvelgiant | tai, bei | tai, jog lietuviai yra verslis, galimybémis
mokantys pasinaudoti zmonés, natiiralu, jog alternatyvis finansavimo Saltiniai netruko atsirasti ir
prigyti ir Lietuvoje. Nors pirmoji tarpusavio skolinimo platforma Lietuvoje atsirado tik 2014 metais
(Savy), 2016 metais tokiy platformy jau buvo penkios (Savy, Paskoly klubas, Lenndy, Manu ir
Finbee).

Vadovaujantis Lietuvos banko vieSai teikiama statistika, visg §j laikotarpj tarpusavio skolinimo
platformy dalis bendroje skolinimo rinkoje sparciai augo. Jei 2015 metais per tarpusavio skolinimo
platformas suteikty paskoly suma sudaré¢ kiek daugiau nei 2 milijonus EUR, o bendras
besiskolinanciyjy skaicius nesieké 2 000, tai 2016 metais per tarpusavio skolinimo platformas suteikty
paskoly suma jau sieké 7.8 milijony EUR, o bendras besiskolinanciyjy skai¢ius — apytiksliai 5 5007,
Nors oficialios metinés 2017 mety statistikos dar néra, tafiau, remiantis paciy tarpusavio skolinimo
platformy teikiamais duomenimis, tarpusavio skolinimo platformy populiarumas 2017 metais ir toliau
augo.

Sutelktinis skolinimas Lietuvoje vystési dar léCiau nei tarpusavio skolinimas, tadiau ir Sis
alternatyvaus finansavimo biidas Lietuvoje jgauna vis didesnj pagreiti. Tam didele jtaka tur¢jo 2016
m. pabaigoje priimtas Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas (toliau — Sutelktinio
finansavimo jstatymas)?, kurio nuostatos ir jy sukuriamas teisinis reguliavimas bus detaliai
analizuojamas Siame tyrime. Priémus Sutelktinio finansavimo jstatyma, dauguma tarpusavio
skolinimo rinkos zaidéjy suskubo teikti ir sutelktinio finansavimo platformos paslaugg. Atsizvelgiant
1 jau minéta visuomenés nepasitikeéjimg bankais ir kitomis finansinémis institucijomis bei
nesibaigiant] verslo, o ypa¢ smulkaus ir vidutinio verslo jmoniy, finansavimo poreikj, tikétina, jog
sutelktinis finansavimas Lietuvoje vystysis tokiu pat sparciu tempu, kaip ir tarpusavio skolinimas.

Nors, autoriaus nuomone, toks spartus tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo
populiaré¢jimas, jy ,,madingumas®, i§ esmes yra sveikintinas, taciau tuo paciu lemia tam tikras rizikas,

susijusias su aiSkios, patikimos ir i§samios informacijos apie minétus reiSkinius stoka. Informacijos

1 Vartojimo kredito rinkos apzvalga 2016 m.“, Lietuvos bankas.. Zitiréta 2017 spalio 6 d,
https://www.lb.It/It/leidiniai?category%5B0%5D=39&series%5B0%5D=174
2 “Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymas”, TAR, 26828 (2016).



https://www.lb.lt/lt/leidiniai?category%5B0%5D=39&series%5B0%5D=174

apie Siuos institutus, jy privalumus ir trikumus, galimas rizikas, triiksta tiek patiems platformy
vartotojams (Siuo atveju turimi omenyje tiek kredito ir/ar finansavimo gavéjai, tiek davéjai), tiek
potencialiems vartotojams, tiek su $iais institutais be abejonés ateityje vis dazniau susidursiantiems
teisininkams, tiek ir teisés mokslininkams, doktrinos atstovams. Autorius viliasi, jog $is magistro
baigiamasis darbas padés bent i§ dalies uzpildyti §ig egzistuojancig informacine ir analiting spraga,
bei bus aktualus auks$¢iau iSvardintoms subjekty grupéms.

Baigiamojo darbo mokslinis naujumas ir tiriamos problemos iStyrimo lygis

Nors apie tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo institutus vis dazniau raSoma Lietuvos
ziniasklaidoje, taciau mokslinés literatiiros Sia tematika lietuviy kalba yra itin mazai. Keleta
apzvalginio tipo straipsniy $ia tema yra paraS¢ advokaty kontoros Tvins advokatai Vytautas
Senavi¢ius® bei Tomas Talutis*, taip pat jvairiuose Lietuvos universitetuose susijusia tematika yra
parengti keletas magistro baigiamyjy darby. Autoriui taip pat nepavyko surasti jokios sutelktinio
finansavimo ar tarpusavio skolinimo instituty saveikos su LR CK mokslinés analizés, todél tai taipogi
Siek tiek aptariama Siame tyrime.

Zenkliai daugiau tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo reguliavimo tematika yra istirta
uzsienio mokslininky. Sia tema yra ra$e tokie autoriai kaip A. Tomczak®, T. Lambert®, T.
Baumgardner’, J. Hemer® ir daugybé kity. UZsienio mokslininky darbai padéjo §io magistrinio
baigiamojo darbo autoriui giliau suvokti tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo institutus,
taip pat buvo nepamainomas jrankis atliekant lyginamaja teisinio reguliavimo analiz¢ tarp Lietuvos ir
pasirinkty valstybiy, taciau, be abejonés, né¢ viename uzsienio teisés mokslininky darbe nebuvo tirta
konkreCiai $io magistro baigiamojo darbo problematika, nes ji tampriai susijusi su tarpusavio

skolinimo ir sutelktinio finansavimo instituty reguliavimu biitent Lietuvoje.

3 Senavicius, Vytautas. ,Sutelktinio finansavimo reguliavimas Lietuvoje.” Advokaty profesiné bendrija Tvins. Zitiréta
2017-11-05, http://www.tvinslaw.com/wp-content/uploads/2016/11/Card.Crowdfunding. TVINS .2016.11.03-LT.pdf
4 Talutis, Tomas. ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimas Lietuvoje”. Advokaty profesiné bendrija Tvins. ZiGréta 2017-11-
05, http://www.tvinslaw.com/wp-content/uploads/2016/04/crowdfunding.2016-04-11.LT .pdf

> Tomczak Alan. Brem, Alexander. ,A conceptualized investment model of crowdfunding®, Venture capital. An
international journal of entrepreneurial finance. (15-4) 2013:
http://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/13691066.2013.847614

6 Thomas Lambert. Armin Schwienbacher. An empirical analysis of crowdfunding (Louvain School of Management
Research Institute, 2010) https://wenku.baidu.com/view/2de46229b4daa58da0114ac8

7 Terri Baumgardner, et all. ,Crowdfunding as a fast-expanding market for the creation of capital and shared value®,
Thunderbird International Business Review 59-1 (2017), http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/tie.21766/full

8 Joachim Hemer. A snapshot on crowdfunding. (Fraunhofer ISI 2011) http://www.legalefiscale.it/wp-
content/uploads/2016/09/StudioCrowdfundig.pdf
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Baigiamojo darbo reik§mé

Autorius viliasi, jog Siame magistro baigiamajame darbe atlikta iSsami lietuviskojo bei pasirinkty
uzsienio valstybiy tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo reglamentavimo analizé leis
skaitytojams susidaryti objektyvig, pagrijsta nuomong¢ apie minétus institutus, bei taip padés
vartotojams iSvengti finansiniy nuostoliy dél neatsakingo, Ziniomis nepagristo skolinimo ar
skolinimosi. Autorius taip pat viliasi, jog Siame magistro baigiamajame darbe identifikuotos
lietuviskojo sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo reglamentavimo spragos bei pateikti
konkretiis pasitlymai, kaip jas spresti, bus naudingi teisékiiros atstovams, teisininkams, taip pat teisés

mokslininkams bei praktikams.

Tyrimo tikslas ir uZdaviniai

Sio magistro baigiamojo darbo pagrindinis tikslas — i§analizuoti Lietuvoje egzistuojantj tarpusavio
skolinimo ir sutelktinio finansavimo teisinj reglamentavimg lyginamuoju aspektu.
Siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla, keliami Sie uZzdaviniai:

1. Atskleisti sutelktinio finansavimo bei tarpusavio skolinimo samprata, identifikuoti
skirtingas $iy reiskiniy riisis bei nustatyti, kurios i8 jy aktualios Lietuvoje.

2. Isanalizuoti Sutelktinio finansavimo jstatyma ir Kitus su sutelktinio finansavimo
reglamentavimu susijusius pojstatyminius aktus bei palyginti jais sukurta sutelktinio
finansavimo reglamentavimg Lietuvoje su sutelktinio finansavimo reglamentavimu
Jungtingje Karalystéje bei Estijoje.

3. I8analizuoti su tarpusavio skolinimo reglamentavimu susijusius Lietuvos Respublikos
jstatymus bei kitus teisés aktus, bei palyginti jais sukurta tarpusavio skolinimo
reglamentavimg Lietuvoje su tarpusavio skolinimo reglamentavimu Jungtinéje Karalystéje
bei Estijoje.

Ginamieji teiginiali

1. Nepaisant nedideliy trikumy, sutelktinio finansavimo reglamentavimas Lietuvoje yra
aiSkus, iSsamus bei uztikrina visy sutelktinio finansavimo rinkos zaidéjy interesus.

2. Tarpusavio skolinimo vartotojams reglamentavimas Lietuvoje yra nepakankamai gerai
subalansuotas — vadovaujantis vartotojy teisiy apsaugos tikslais yra pernelyg suvarzomos
galimybés skolintis.

Tyrimo metodika

Magistro baigiamajame darbe naudojami Sie teoriniai ir empiriniai mokslinio tyrimo metodai:



1. Lyginamasis metodas — naudojamas siekiant sulyginti lietuviskajj sutelktinio skolinimo ir
tarpusavio skolinimo reglamentavimg su Jungtinés Karalystés ir Estijos atitinkamais
reglamentavimais, i$skirti iy reglamentavimy panasumus ir skirtumus;

2. Ekstrapoliacija bei interpoliacija — Sie metodai naudojami siekiant identifikuoti galinéias
Kilti praktines problemas, susijusias su tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo
reglamentavimu Lietuvoje;

3. Sisteminé literatiiros bei kitos mokslinés medziagos analizé — remiantis $iuo metodu
magistro baigiamajame darbe analizuojama Lietuvos, Jungtinés Karalystés ir Estijos
teisiné bazé, susijusi su tarpusavio skolinimu ir sutelktiniu finansavimu, taip pat, siekiant
geriau suvokti kritinius tyrimo aspektus, analizuojami uzsienio mokslininky darbai $ia
tematika;

4. Dedukcinis bei indukcinis samprotavimo metodai — Sie metodai magistro baigiamajame
darbe daugiausia naudojami siekiant pateikti realius, pagristus pasiiilymus egzistuojanciy
ar ateityje galimai kilsian¢iy problemy i$sprendimui.

5. Lingvistinis bei teleologinis metodai — Sie metodai magistro baigiamajame darbe
naudojami siekiant iSsiaiSkinti tikraja Lietuvos bei analizuojamy uZzsienio valstybiy
Istatymy normy, susijusiy su tarpusavio skolinimu bei sutelktiniu finansavimu, prasme bei
tiksla.

Tyrimo struktiira

Sj magistro baigiamajj darba sudaro jvadas, déstomoji dalis, i§vados, pasitilymai, literatiiros
sgrasas, taip pat darbo anotacija ir santrauka lietuviy ir angly kalbomis. Déstomojoje magistro
baigiamojo darbo dalyje yra isskirtos keturios dalys. Pirmojoje déstomosios dalies dalyje
atskleidZiama tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo samprata, identifikuojamos bei
apibréziamos atskiros $iy reiSkiniy raSys. Antrojoje déstomosios dalies dalyje analizuojamas
Lietuvos, Estijos bei Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo teisinis reglamentavimas,
atskleidZiami lietuviSkojo teisinio reglamentavimo pranasumai bei trikumai, aptariami galimi
trokumy Salinimo metodai. Treiojoje déstomosios darbo dalies dalyje analizuojamas Lietuvos,
Estijos bei Jungtinés Karalystés tarpusavio skolinimo vartotojams teisinis reglamentavimas,
atskleidziami lietuviskojo reglamentavimo pranaSumai bei trikumai, aptariami galimi trukumy
Salinimo metodai. Ketvirtojoje dalyje pateikiamos tyrimo metu padarytos i§vados bei pateikiami
galutiniai pasitlymai d¢l lietuviskojo sutelktinio finansavimo bei tarpusavio skolinimo teisinio

reglamentavimo trikumy Salinimo.



1. SUTELKTINIO FINANSAVIMO IR TARPUSAVIO SKOLINIMO BENDRIEJI
KLAUSIMAI

Siekiant deramai iSnagrinéti tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo reglamentavimg
Lietuvoje bei pasirinktose uzsienio valstybése, pirmiausia butina aiSkiai apibrézti minétus institutus,
atskleisti jy prasme, aptarti jy riisis ir poriiSius, paanalizuoti jy raidg istoriskai ir, remiantis Sia analize,
pateikti prognoz¢ dél tolimesnio Siy instituty vystymosi. Pradésime nuo plataus sutelktinio

finansavimo instituto, kurio vienas i$ poriisiy yra ir tarpusavio skolinimas.

1.1.  Sutelktinio finansavimo samprata

Sutelktinis finansavimas (angl. Crowdfunding) Lietuvoje dar zinomas minios finansavimo ar
sutelktinio skolinimo pavadinimais. Angliskas sutelktinio finansavimo instituto pavadinimas
crowdfunding yra kilgs i$ kito panasaus termino, crowdsourcing, pirma kartg pavartoto Wired zurnalo
zurnalisto Jeff Howe®. Atsizvelgiant  tai, jog lietuviy kalboje kol kas néra oficialiai patvirtinto termino
crowdsourcing vertimo, $io tyrimo autorius, sickdamas islaikyti akivaizdy terminy crowdsourcing ir
crowdfunding panasuma, Siame tyrime terming crowdsourcing vercia j terming ,,sutelktinis iStekliy
panaudojimas“. Howe sutelktinj iStekliy panaudojimg apibtuidino kaip veiksmag, kuomet tam tikras
darbas, kurj kitais atvejais dazniausiai atlicka tam paskirtas asmuo (dazniausiai darbuotojas), yra
atlickamas pasitelkiant neapibrézta, visiems atvirg, dazniausiai didele grupe zmoniy, j kuriuos
pagalbos dél darbo atlikimo kreipiamasi viesai'’. Siame apibrézime ,,sutelktinj istekliy panaudojima®
pakeitg | ,,sutelktinj finansavimg® galime gauti pirminj, bendro pobiidzio sutelktinio finansavimo
apibréZimg — tai veiksmas, kuomet paskola ar finansavimas, kurj kitais atvejais daZniausiai suteikia
bankas ar kita panasi jstaiga, yra gaunamas i§ neapibréztos, visiems atviros didelés grupés zmoniy, |
kuriuos dél paskolos ar finansavimo suteikimo yra kreipiamasi vieai.!’ Nors $is bendrinis
apibrézimas gali padéti suprasti sutelktinio finansavimo esmeg, tafiau visiSkai neatskleidZia
smulkesniy Sio instituto detaliy. Deja, taciau mokslinéje literatiroje kol kas néra sutariama dél
vieningo sutelktinio finansavimo apibréZimo, kuris pilnai atskleisty §j instituta, skirtingi autoriai siiilo
skirtingus sutelktinio finansavimo apibrézimus. Pavyzdziui, Lambert ir Schwienbacher, pirma
konstatave, jog sutelktinis finansavimas 1§ esmés yra ,finansavimo gavimas i§ bendrosios

populiacijos*?, toliau apibrézima iSplecia ir konstatuoja, jog sutelktinis finansavimas yra dazniausiai

® A. Tomczak. A. Brem, supra note 5

10 1pid

1 1bid

12T, Lambert. A. Schwienbacher, supra note 6



per internetg atlieckamas vieSas praSymas konkreciam projektui ar iniciatyvai suteikti finansavimg arba
aukojimo pagrindu, arba mainais j tam tikra atlygj ar jmonés kapitalo dalj.’* Tuo tarpu Vorbraak
sutelktinj finansavimg apibrézia kaip procesa, kurio metu viena Salis konkre¢iam projektui prasSo ir
gauna pinigus ar Kitus resursus i§ daugelio individy mainais uZ finansing ar ne finansing graza.*
Galiausiai, vadovaujantis Sutelktinio finansavimo jstatymo 2 str. 10 p., sutelktinis finansavimas yra
finansavimo biidas, kai specialioje platformoje viesai paskelbtq projektg savo lésomis finansuoja su
tuo projektu nesusije finansuotojai arba kai per sutelktinio finansavimo platformq finansuotojai
jsigyja parduodamas kreditoriaus reikalavimo teises ““. Visgi Siame tyrime autorius remiasi E. Kirby
ir S. Worner pateiktu sutelktinio finansavimu apibrézimu, pagal kurj sutelktinis finansavimas yra
skolinimuisi i§ banky alternatyvus finansavimo metodas, kuomet finansavimo siekiantis juridinis ar
fizinis asmuo, pasinaudodamas internete esan¢iomis specialiomis (licencijuotomis) platformomis,
savo verslo projektui ar asmeninéms reikméms gauna mazas sumas pinigy i§ daugelio investuotojy
(asmeniniy paskoly atveju — skolintojy)*°.

E. Kirby ir S. Worner sitilomame sutelktinio finansavimo apibrézime aiskiai iSskiriamas vienas i§
pagrindiniy sutelktinio finansavimo populiarumo aspekty — projektai yra finansuojami ne vieno
subjekto (pavyzdziui banko), o daugelio investuotojy, kurie | projekta investuoja biitent mazas pinigy
sumas. Si santykinai maza investuotojy rizika reiskia, jog finansavimo prasantys asmenys turi didesne
galimybe jo sulaukti. Biitent dél pastarosios priezasties, neretais atvejais tie verslai, kurie neatitinka
banky keliamy reikalavimy paskolos suteikimui, turi puikig alternatyvig galimybe uZsitikrinti verslui
reikalingg kapitalg, naudodami sutelktinj finansavimg. Tai ypac aktualu naujai susikiirusiems
verslams (toliau Siame tyrime vadinami startuoliais, angl. Start-ups), bei smulkiojo ir vidutinio verslo
atstovams. Vadovaujantis Europos Komisijos atliktu kasmetiniu smulkiojo ir vidutinio verslo tyrimu
Sajungos mastu, yra biitent finansavimas®. Tai patvirtinta ir jvairios mokslinés studijos, pavyzdziui
Niujorko Federalinio rezervo atlikta studija, kurios rezultatai parodé, kad subjekty, prasanciy

mazesnés nei 100 000 JAV doleriy paskolos (o tai indikuoja biitent startuolius ar smulkyjj versla),

13 Tomczak, Alan. Brem, Alexander. Supra note 5, 3.

14 K.J.P.M. Vorbraak. Crowdfunding for financing new ventures: consequences of the financial model on operational
decisions. (Eindhoven University of Technology, 2011).

http://alexandria.tue.nl/extra2/afstversl/tm/Voorbraak 2011.pdf

15 Eleanor Kirby. Shane Worner. Crowd-funding: an infant industry growing fast. (Staff working paper of the I0SCO
Research department 2014). https://www.iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding-An-Infant-Industry-Growing-
Fast.pdf

16 “Annual report on European SMEs 2015/2016”. European Commission. 2016
http://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/performance-review-2016_en
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praSymai buvo atmesti daugiau nei dvigubai dazniau, nei didesniy paskoly prasandiyjy pragymai.'’

Dél to, kad finansavimo gavimas yra viena i$ didziausiy kliti¢iy startuoliams bei smulkiajam ir
vidutiniam verslui, sutariama ir mokslinéje literatiiroje. Pavyzdziui, Lavinsky teigia, jog didzioji dalis
startuoliy apskritai nesurenka jiems reikalingo finansavimo, o tai jvyksta dél dviejy pagrindiniy
priezasCiy. Pirma, didzioji startuoliy dalis neauga pakankamai greitai ir dél to negali pasitlyti
investuotojui jj sudominti galincios finansinés grazos, ir antra, finansavimg norinciy gauti startuoliy
ar smulkiojo bei vidutinio verslo atstovy tiesiog yra Zenkliai daugiau, nei potencialiy investuotojy*®.
Pabréztina, jog Lavinsky turi omenyje tradicinio finansavimo metodus, kuriuose dazniausiai néra
galimybés investuoti itin mazy sumy, dél to pagrindiniai dalyviai dazniausiai yra profesionalis
investuotojai, galintys investuoti dideles sumas pinigy, taciau tuo paciu besitikintys atitinkamo dydzio
finansinés grazos, kurios dauguma startuoliy tiesiog negali pasitlyti. Sutelktinis finansavimas
i§sprendzia abi minétas problemas, nes naudodamiesi sutelktinio finansavimo platformomis j jvairius
projektus investuoti mazas pinigy sumas gali ir milziniSkos finansinés grazos nesitikintys
neprofesionaliis investuotojai, o tai automatiskai iSsprendzia ir investuotojy skaiciaus problema.

1.2.  Sutelktinio finansavimo privalumai ir trilkkumai (rizikos)

Teisés mokslininkai, nagringje sutelktinj finansavimg, gan vieningai sutaria dél sutelktinio
finansavimo privalumy lyginant su tradiciniu skolinimusi. Stai E. Kirby ir S. Worner i3skiria $iuos
pagrindinius sutelktinio finansavimo privalumus:

1) Papildoma galimybé verslams, pagrinde startuoliams bei smulkiajam ir vidutiniam verslui,
kurie negali gauti paskoly tradiciniais biidais, didinti savo kapitalg ir jgyvendinti savo
verslo idéjas;

2) Atsizvelgiant | tai, jog butent smulkieji ir vidutiniai verslai ir jy mokami mokesciai yra
valstybés ekonomikos variklis, sutelktinis finansavimas yra idealus budas skatinti
valstybés ekonomikg finansiniy sunkumy laikotarpiais, kuomet reikalavimai tradiciniam
skolinimuisi yra labai griezti;

3) Rizikos isskaidymas, kadangi, priesingai nei tradicinio skolinimosi atvejais, kur visa ar
didzioji dalis paskolos yra gaunama 1§ vieno subjekto, sutelktinio finansavimo atveju yra

gaunamos mazos pinigy sumos i§ daugybés atskiry subjekty, dazniausiai fiziniy asmeny;

17 Construction firms fare worst in loan crunch”. CNN Money, Zitréta 2017 lapkricio 5 d.
http://money.cnn.com/2012/08/15/smallbusiness/construction-loan/index.html

18 Funding fathers“. Smart business. ZiGréta 2017 lapkricio 5 d. http://www.sbnonline.com/article/funding-fathers-
the-birth-of-business-crowdfunding-is-providing-new-ways-to-get-money/
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4)

StatistiSkai didesné finansiné graza investuotojams lyginant su tradiciniu skolinimusi. Taip
yra dél to, jog sutelktiniu finansavimu dazniausiai naudojasi didesnio rizikingumo jmonés,

o tai reiskia didesnes paliikanas investuotojams.!®

Be abejonés, sutelktinis finansavimas turi ir tam tikry riziky. Kai kurios i$ $iy riziky yra aktualios

ir tradiciniame skolinime, ta¢iau dauguma yra susijusios specifiSkai su sutelktiniu skolinimu. Jau

minéti E. Kirby ir S. Worner i$skiria §ias pagrindines sutelktinio finansavimo rizikas®:

1)

2)

3)

Zenkliai didesné jsipareigojimy nevykdymo rizika, nei tradiciniame skolinime. Si rizika
yra labiau aktuali investuotojams. Kaip jau minéta, sutelktinio finansavimo suteikiamomis
galimybémis dazniausiai naudojasi jmonés, kurioms dél vienokiy ar kitokiy priezas¢iy yra
sudétinga gauti finansavima tradiciniais buidais. Praktikoje tai reiskia, jog Sios jmonés yra
rizikingesnés, todél natiralu, kad sutelktiniame finansavime investuotojy rizika yra
didesné. Visgi nereikia pamirsti to, jog dél didesnio sutelktinio finansavimo skolininky
rizikingumo didéja investuotojy graza (Zr. sutelktinio finansavimo privalumy 4 p.);
Sutelktinio finansavimo platformos uzsidarymo rizika. Nors panasaus tipo rizika egzistuoja
ir tradiciniame skolinime (galima atsiminti Lehman Brothers atvejj, ar Lietuvoje dar
aktualesnj ,,Snoro* pavyzdj), taciau ji yra gerokai mazesné, nei sutelktiniame finansavime.
Kaip jau minéta, sutelktinio finansavimo institutas yra gan naujas ne tik Lietuvoje, bet ir
pasaulyje, todél rinka yra maziau nusistovéjusi, joje yra daug naujy platformy, kuriy
patikimumas ilgu laikotarpiu dar néra jrodytas;

Sukciavimo rizika. Veélgi, nors §i rizika egzistuoja ir tradiciniame skolinime, taciau
sutelktiniame finansavime ji yra gerokai didesné dél bent dalinio anonimiskumo, kurj
suteikia internetas. Tradiciniame skolinime, tiek bankai, tiek kitos kredito ar finansy
Istaigos, taiko itin detalias ,,paZink savo klientq* (angl. ,,know your customer ) procediiras,
todél kiekvienas minéty jstaigy paslaugomis norintis pasinaudoti juridinis ar fizinis asmuo
privalo atskleisti praktiSkai visa informacija apie save bei susijusius asmenis. Tuo tarpu
sutelktinio skolinimo platformos tokiy procediiry netaiko nei besiskolinantiems, nei
investuojantiems. Neretais atvejais, siekiant paskelbti savo skelbimg sutelktinio
finansavimo platformoje, pakanka pateikti minimalig informacija apie save ar savo versla.
Dél Sios priezasties, nattiralu, kad rizika susidurti su suk¢iavimu sutelktiniame finansavime

yra didesné, nei tradiciniame skolinime;

19E. Kirby, S. Worner supra note 15: 4-5.

20 Ibid
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4)

5)

Likvidumo rizika. Si rizika buvo itin didel¢ padioje sutelktinio finansavimo gyvavimo
pradzioje, tatiau, nors ir maZesne apimtimi, egzistuoja ir dabar. Si rizika pasireiskia tuo,
jog investuotojams (ar skolintojams), norintiems ,,pasitraukti i§ savo investicijos, tai yra
prarasti savo reikalavimo teises ] skolininkg, taCiau atgauti piniginj ekvivalents, tai
padaryti gali biiti sudétinga dél silpnai iSvystytos antrinés rinkos, kurioje biity galima
atlikti tokias transakcijas;

Kibernetiniy ataky rizika. Vélgi, §i rizika egzistuoja ir tradiciniame skolinime, ta¢iau yra
zenkliai didesné sutelktiniame finansavime. Bankai, finansy ir kredito jstaigos itin rimtai
zitiri ] apsaugg nuo kibernetiniy ataky, gali tam skirti milziniSkus kiekius finansiniy,
technologiniy ir zmogiskyjy resursy, todé¢l kibernetiniy ataky tikimybé yra itin maza. Tuo
tarpu sutelktinio finansavimo platformos, i§skyrus pacias didziausias pasauliniu mastu,
neturi galimybés kibernetinei saugai skirti tokiy resursy. Tai nereiSkia, kad kibernetiniy
ataky rizika yra didele, taciau ji yra didesné, nei tradiciniame skolinimesi. Pavyzdziui,
2014 metais kiberneting ataka patyré ,Kickstarter, viena i§ didziausiy sutelktinio
finansavimo platformy pasauliniu mastu. Atakos metu buvo pagrobta daug asmens
duomeny, taciau nebuvo patirta tiesioginiy finansiniy nuostoliy. Nepaisant to, tai buvo
rimtas perspé&jimo signalas besivystanéiai sutelktinio finansavimo industrijai?.

6) Autoriaus nuomone, privalu isskirti ir dar vieng sutelktinio finansavimo rizika,
tai yra pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo rizikg. 2015 metais ES priémus ketvirtaja
pinigy plovimo prevencijos direktyva?’, kurios nuostatos j Lietuvos teisés sistemg
perkeltos Pinigy plovimo ir terorizmo prevencijos jstatymo?® naujose redakcijose, itin
sugriezt¢jo finansy, kredito ir kt. jstaigoms taikomi reikalavimai, susij¢ su pinigy plovimo
ir teroristy finansavimo prevencija. Minétos jstaigos privalo stebéti visas klienty
atliekamas operacijas ir apie jtartinas operacijas pranesti atsakingoms institucijoms, atlikti
jau minétas iSsamias ,.know your customer‘ procediiras, jpareigoti klientus atskleisti
galutinius jy atlieckamy operacijy naudos gavéjus, turéti parengusios iSsamias vidaus

taisykles dél pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos ir pan.?* Jau vien

21 Kickstarter crowdfunding website hacked”, BBC, ?itréta 2017 spalio 22 d. http://www.bbc.com/news/business-

26222113

22 2015-05-20 Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Nr. 2015/849 , Dél finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui
ar teroristy finansavimui prevencijos, kuria i$ dalies kei¢iamas Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr.
648/2012 ir panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2005/60/EB bei Komisijos direktyva 2006/70/EB*.
2 Lietuvos Respublikos pinigy plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymas®, Valstybés Zinios 64-1502

(1997)

2 supra note 23
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sutelktinio finansavimo platformy veiklos pobudis — tai veikla, vykdoma interneto pagalba

— suponuoja zenkliai didesng anonimiskumo galimybe, nei tradicinio skolinimosi atvejais.

IS viso to perSasi iSvada, jog asmenims, siekiantiems iSplauti pinigus ar net finansuoti

terorizma, tai atlikti sutelktinio finansavimo platformy pagalba yra Zenkliai lengviau, nei,
pavyzdziui, bankuose ar kitose finansy jstaigose.

Apibendrinant, darytina iSvada, jog sutelktinis finansavimas gali biti puiki finansavimo

alternatyva startuoliams, smulkiajam bei vidutiniam verslui, o taip pat pasiilyti patrauklig

investavimo graza investuotojams, tacCiau investuotojams bei patiems besiskolinantiems nederéty

pamirsti ir su sutelktiniu finansavimu susijusiy riziky.

1.3.  Sutelktinio finansavimo klasifikacijos

Praktikoje kyla nemaZzai neaiSkumy dél atskiry sutelktinio finansavimo rasiy klasifikavimo.
Pirma, kadangi pats sutelktinio finansavimo institutas yra ganétinai naujas, su juo susijusi
terminologija dar néra nusistovéjusi ir harmonizuota — neretais atvejais skirtingose valstybése yra
naudojami skirtingi pavadinimai tam paciam reiskiniui apibudinti, arba atvirksCiai, tas pats
pavadinimas vienoje valstyb¢je apibiidina vieng reiskinj, tuo tarpu kitoje valstybéje — kitg. Antra,
kadangi kiekviena valstybe turi savo atskirg, savita sutelktinio finansavimo (jskaitant ir tarpusavio
skolinimg) reguliavimg (pavyzdziui, sutelktinio finansavimo reguliavimas dar néra harmonizuotas net
Europos Sajungos mastu, nors pastaruoju metu vis stipréja nuomong, kad tai reikia skubiai atlikti?®),
kuriame gali jtvirtinti kokius tik nori sutelktinio finansavimo klasifikavimo kriterijus, itin sunku
sukurti vieningg sutelktinio finansavimo rasiy klasifikacijg, kuri atspindéty visus praktikoje
egzistuojancius skirstymo variantus.

Siame tyrime bus naudojama oficiali Europos Komisijos sutelktinio finansavimo rasiy
klasifikacija. Sioje klasifikacijoje yra i§skiriamos keturios pagrindinés sutelktinio finansavimo riiys:

1) Akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas (angl. equity crowdfunding, Jungtinéje
Karalystéje naudojamas terminas investment crowdfunding);
2) Atlygiu pagrjstas sutelktinis finansavimas (angl. reward crowdfunding);

3) Aukojimu pagrjstas sutelktinis finansavimas (angl. donation crowdfunding);

25 European public in need of common EU framework on crowdfunding: Stakeholders of the Citizenergy platform for
sustainable energy investment issue joint position paper”. European Crowdfunding Network. ZiGréta 2017 lapkricio 4 d.
http://eurocrowd.org/2016/06/20/european-public-in-need-of-common-eu-framework-on-crowdfunding/
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4) Tarpusavio skolinimas (angl. Peer-to-peer lending arba p2p lending) — j tarpusavio
skolinimg jeina ir paskolos verslui (angl. Debt crowdfunding, Jungtingje Karalystéje
naudojamas terminas loan-based crowdfunding).6:?’

Sios keturios rasys dar gali bati sugrupuotos pagal atlygio, kurj gauna finansuotojas (ar
skolintojas), tipg. Tokiu atveju pirmaja grupe — bendruomeninj (ne finansiniu atlygiu pagrjsta)
sutelktinj finansavimg (angl. community crowdfunding) sudaro aukojimu ir atlygiu pagristas
sutelktinis finansavimas, o antraja grupe¢ — finansine graza pagrista sutelktinj finansavimg, sudaro
akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas ir tarpusavio skolinimas?.

Sis grupavimas praktikoje yra aktualus dél to, jog, remiantis Sutelktinio finansavimo jstatymo 1
str. 3 d., minétas jstatymas néra taikomas ,,<...> labdarai ir (ar) paramai, kaip jos yra apibréztos

Lietuvos Respublikos labdaros ir paramos jstatyme, ir ne finansiniu atlygiu grjstam sutelktiniam

finansavimui.

Taip pat issamumo délei paminétina, jog sutelktinis finansavimas dar gali buti skirstomas j
tiesioginj sutelktinj finansavimg ir netiesioginj sutelktinj finansavimg. Tiesioginiu sutelktinis
finansavimas vadinamas tuo atveju, kai finansavimo siekiantis subjektas apie tai vieSai paskelbia be
jokiy tarpininky (pavyzdziui savo interneto svetaingje). Atitinkamai, netiesioginiu sutelktinis
finansavimas vadinamas tuo atveju, kai finansavimo siekiantis subjektas apie tai vieSai paskelbia per
tarpininkg, pavyzdziui sutelktinio finansavimo platformg.?

Mokslinéje literattiroje sutelktinis finansavimas taip pat skirstomas pagal taisykles, kurias
sutelktinio finansavimo platformos naudoja sprgsdamos dél to, kada, kokiems kriterijams egzistuojant
iSmokéti surinktas finansavimo léSas projekto vykdytojui. Pagal Sig klasifikacija, iSskiriami tokie
sutelktinio finansavimo platformy taikomi léSy iSmokéjimo metodai:

1) ,, Viskas arba nieko“ (angl. all-or-nothing) — pagal $§j metoda, sutelktinio finansavimo

platforma surinktas 1ésas projekto vykdytojui iSmoka tik tuo atveju, jei per tam tikra, i§ anksto
sutartg finansavimo laikotarpj buvo surinkta (ar virSyta) visa pirminé projekto vykdytojo

praSyta finansavimo suma. Jei pirminé praSyta finansavimo suma per sutartg terming

26 ,Sutelktinio finansavimo apibidinimas. Mazy ir vidutiniy jmoniy vadovas“. Europos Komisija. 2015. ZiGréta 2017
lapkricio 7 d. https://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/d5e626ba-d7c8-11e6-ad7c-
O0laa75ed71al/language-It

27 Sjuo aspektu pasisakytina, jog pastaruoju metu labai sparciai pradéjo populiaréti dar vienas alternatyvus finansavimo
metodas, kuris bent jau teoriskai atitinka sutelktinio finansavimo sampratg — tai ICO, angl. Initial Coin Offering, liet.
Pirminis valiutos sitlymas. Visgi, atsiZzvelgiant j Sio tiriamojo darbo ribotuma bei j tai, jog ICO kol kas yra praktiskai
nereglamentuojamas ne tik Lietuvoje, taciau ir pasauliniu mastu, tyrimo autorius nuspendé jo j kvalifikacijg nejtraukti.
28 Europos Komisija. supra note 26: 7

2 Tomczak, Alan. Brem, Alexander. supra note 5
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nesurinkta, visos surinktos léSos grazinamos jas suteikusiems investuotojams, o projekto
vykdytojas negauna nieko.®® Taikant §j metoda, kol néra pasiekta prasyta finansavimo suma,
investuotojy investuoti j projekta pinigai yra padedami j specialias deponavimo saskaitas.®!
Deponavimo sgskaitose investuotojy pinigai yra saugis, nes tokiose saskaitose esanciais
pinigais visiskai negalima disponuoti iki tol, kol sgskaitg valdanc¢iam bankui nepateikiami visi
reikalingi jrodymai, kad j saskaita sudétus pinigus galima iSduoti. Vienas i§ pagrindiniy $io
metodo aspekty yra pernelyg optimistiSkai nusiteikusiy, neatsargiy investuotojy apsauga,
kadangi savo investuojamus pinigus jie ,,praranda‘“ ne nuo to momento, kai atliko investavimo
operacija, o nuo to momento, kai, atsiradus daugybei kity investuotojy, projektas surinko visg
prasyta finansavimo suma.3? Mokslinéje literatiiroje taip pat galima aptikti nuomone, jog
,, Viskas arba nieko* metodas padeda sumazinti suk¢iavimo rizikg. Collins ir Pierrakis iskélé
teorija, jog ,,Viskas arba nieko* metodo taikymas garantuoja tai, kad projektas nebus tinkamai
finansuotas tol, kol projekto finansavimo skelbimo neperzitrés daugybe potencialiy
investuotojy. Kuo daugiau potencialiy investuotojy perziiirés projekta, tuo didesné tikimybeé,
kad suké&iavimas bus pastebétas.®® Pazymétina, jog biitent ,,Viskas arba nieko* metoda naudoja
ir populiariausia sutelktinio finansavimo platforma pasaulyje Kickstarter.

2) ,,Holdingas* (angl. holding) — Sis metodas pagrjstas tuo, kad sutelktinio finansavimo
platformos kiekvienam projektui finansuoti jkuria po atskirg juridinj asmenj, holdinga, kuris
teisiskai veikia kaip vienintelis investuotojas j projekta. Tuo tarpu Kiti asmenys, norintys
investuoti j tam tikra projekts, tuomet gali jsigyti projekto akcijy per patj holdingg.3
Lietuviskosios sutelktinio finansavimo platformos §io metodo netaiko.

3) ,,Viskas ar daugiau* (angl. all and more) — sutelktinio finansavimo platformos, kurios taiko
§1 metoda, projekto vykdytojui iSmoka tiek 1€Sy, kiek surenka 1§ finansuotojy, net ir tuo atveju,
jei projekto vykdytojo prasyta finansavimo suma néra pasiekta.® Viena potenciali §io metodo

problema yra ta, kad projekto vykdytojai, suprasdami, jog surinktas 1éSas gaus bet kuriuo

30 Liam Collins. Yannis Pierrakis. The venture crowd: crowdfunding equity investments into business (NESTA, 2012),
http://eprints.kingston.ac.uk/29089/1/the venture crowd.pdf

31 ). Hemer, supra note 8

32 A, Tomczak. A. Brem, supra note, 5

3 L. Collins. Y. Pierrakis, supra note, 30: 24.

34 ). Hemer, supra note 8: 16.

35 Elisabeth Herber. Julie M. Hui. Pei-Yi Kuo. Crowdfunding: why people are motivated to post and fund projects on
crowdfunding platforms (Northwestern University 2012)

https://www.researchgate.net/publication/261359489 Crowdfunding Why People are Motivated to Post and Fu
nd Projects on_Crowdfunding Platforms
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atveju, gali praSyti visiS$kai neadekvaciy finansavimo sumy — tai néra jmanoma, jei sutelktinio
finansavimo platforma vadovaujasi ,,Viskas arba nieko” metodu. Siekdamos iSspresti Sia
problema, ,,Viskas ar daugiau“ metoda taikancios sutelktinio finansavimo platformos i$
projekto vykdytojy ima didesnj komisinj mokestj tuo atveju, jei projektas nesurenka pilnos
prasytos finansavimo sumos.® Zymiausia ,,Viskas arba daugiau* metoda taikanti sutelktinio
finansavimo platforma yra Indiegogo.

4) ,,Narysté klube* (angl. club membership) — Sis metodas sutelktinio finansavimo platformy
buvo pradétas taikyti siekiant i§vengti komplikuoty teisiniy santykiy, susijusiy su prekyba
vertybiniais popieriais. Hemer teigimu, S§is metodas taikomas potencialius investuotojus
pakvieCiant ] tam tikra uzdarg kluba, uz buvimg kuriame jo nariai sutelktinio finansavimo
platformai moka tam tikra mokestj. Tokiu blidu, investuojantis asmuo téra investicinio klubo
narys, o ne pats tampa akcininku, taip i§vengiant jvairiy teisiniy procediry.®” Sio metodo
taikymas yra iSskirtinis tuo, kad neatitinka vieno i§ sutelktinio finansavimo apibrézimo
elementy, tai yra investuoti j tam tikrg projekta sitiloma ne viesai, o uzdaram asmeny ratui.

Galiausiai, sutelktinis finansavimas dar gali bati klasifikuojamas ir pagal investuotojo veiksmy

pobiidj jau atlikus investicija. Siuo atzvilgiu sutelktinis finansavimas skirstomas j aktyvyjj bei
pasyvyji. Pasyvusis sutelktinis finansavimas reiskia atvejus, kai asmuo, investaves 1€Sas | tam tikra
projekta, toliau niekaip nedalyvauja su projektu susijusioje veikloje, neturi jokios tolimesnés jtakos
projekto vykdytojy sprendimy priémimo procesui.*® Kitaip tariant, investuotojas tiesiog investuoja
lésas ir pasyviai laukia investicijos rezultaty. Lambert ir Schwienbacher teigimu, pasyvusis sutelktinis
finansavimas sudaro apie 60% visy sutelktinio finansavimo atvejy.>® Tuo tarpu aktyvusis sutelktinis
finansavimas nuo pasyviojo sutelktinio finansavimo skiriasi tuo, kad finansuotojas, investaves j tam
tikrg projekta, turi galimybe aktyviai dalyvauti tolimesnéje projekto veikloje bei turi jtakos
tolimesniam su projekto vykdymu susijusiy sprendimy priémimui.*® Geriausias aktyvaus sutelktinio
finansavimo pavyzdys yra akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas, kuomet investuotojas, investaves
1 tam tikrg versla, uz tai gauna tam tikrg kiekj Sio verslo akcijy ir, bidamas akcininkas, turi galimybe

dalyvauti tolimesnéje veikloje bei jtakoti sprendimy priémima.*

36 Ipid., 4

37 ). Hemer, supra note, 8:17

38D, Gilo, ,, The anticompetetive effect of passive investment”, Michigan Law Review 99-1 (2000): 2,
http://www.jstor.org/stable/1290324?seq=2#page scan tab contents

397, Lambert. A. Schwienbacher, supra note 6: 9

40 Brian Rubinton, ,,Crowdfunding: disintermediated investment banking”, Munich personal RePEc archive (2011) 6,
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/31649/

41T Lambert. A. Schwienbacher, supra note 6: 9
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Jdomu tai, jog, vadovaujantis auksCiau iSdéstyta Europos Komisijos siiiloma sutelktinio
finansavimo klasifikacija, sutelktinj finansavima suskirstancia j keturias rtisis, matyti, jog tarpusavio
skolinimas yra ne atskiras institutas, taCiau viena i§ sutelktinio finansavimo rasiy. Visgi,
atsizvelgdamas ] tai, jog praktikoje Lietuvoje i visy auk$c¢iau iSvardinty sutelktinio finansavimo rusiy
be abejoniy populiariausias yra tarpusavio skolinimas, $io darbo autorius Siame tyrime paprastumo
delei tarpusavio skolinimg iSskyré i§ kity ir biitent jam skiria didelg¢ dalj Sio tyrimo. Likusios trys

sutelktinio finansavimo rtsys bus aptartos atskirai tolimesnése §io skyriaus dalyse.

1.4. Sutelktinio finansavimo istakos ir raida

Kaip jau minéta Sio tyrimo jvadinéje dalyje, sutelktinio finansavimo populiarumo banga prasidéjo
po Pasaulinés ekonomikos krizés, ta¢iau paciy pirmutiniy sutelktinio finansavimo istaky reikia ieskoti
gerokai anksciau.

Niujorke, Jungtinése Amerikos Valstijose, esanti Laisvés statula (angl. Statue of Liberty) yra
vienas i§ Zinomiausiy statiniy pasaulyje. Visuomen¢je gana gerai zinoma tai, kad Laivés statula buvo
pagaminta Pranciizijoje, Atlanto vandenynu atskiromis dalimis nuplukdyta j jos blisimg stovéjimo
vietg ir buvo Pranciizijos diplomatiné dovana JAV. Maziau Zinoma tai, jog jei ne vienas i§ pirmyjy
iSties sekmingy sutelktinio finansavimo projekty, Laisvés statula galbiit apskritai nebiity buvusi
pastatyta, o jei ir biity pastatyta, tai ne Niujorke.

1885 metais atplukdzius atskiras Laisvés statulos dalis j Niujorkg paaiSkéjo, kad statulai saugiai
stovéti yra reikalingas solidus ,,pamatas®, tai yra granitiné pakyla. Granitinés pakylos gamybai buvo
reikalinga tais laikais milZinisko dydZio suma — 250 000 JAV doleriy (dabartinis atitikmuo biity apie
6,3 milijono JAV doleriy)*?. Niujorko miestui ilgai nesiseké surinkti reikiamos pinigy sumos ir
Laisvés statulos ateitis buvo itin miglota, kol Niujorko Zurnalistui Joseph Pulitzer (garsiosios
Pulicerio premijos zurnalistams pradininkas) nekilo iSganinga mintis. J. Pulitzer savo laikrastyje ,,The
New York World “ jdéjo skelbima, raginantj visus miestelénus prisidéti prie granito pakylos gamybai
reikalingos pinigy sumos, kiek tai leidZia jy finansinés i§galés.*® Per penkis ménesius nuo io skelbimo
dienos, Niujorko gyventojai surinko visg granito pakylos gamybai triikkstamg pinigy sumag — daugiau
nei 100 000 JAV doleriy - nors dauguma auky net nesieké vieno dolerio. Uz surinktas 1€Sas granito

pakyla buvo pagaminta, Laisvés statula buvo pastatyta, ir jau daugiau nei 130 mety pasitinka

42 Statue of Liberty and America‘s crowdfunding pioneer”, BBC, Zitréta 2017 lapkri¢io 3 d.
http://www.bbc.com/news/magazine-21932675
3 Ibid
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kiekviena, laivu atplaukiantj j Niujorka.** Taigi, J. Pulitzer idéja pusiau rimtai galima pavadinti
pirmuoju istorijoje tokio masto sékmingu sutelktinio finansavimo projektu.

Zvelgiant | moderniuosius laikus ir ,tikrojo* sutelktinio finansavimo, taip kaip jj dabar
suprantame, atsiradima, reikéty i$skirti 2003 metus ir internetinio puslapio ArtistShare jkirima. Sis
internetinis puslapis tapo pirmaja sutelktinio finansavimo platforma, kurioje jvairaus tipo menininkai,
daugiausia muzikantai, galéjo kreiptis j savo gerbéjus siekdami gauti finansavimg savo meniniams
projektams. Didzioji dalis platformoje sitilomy projekty buvo pagristi ne finansiniu atlygiu,
pavyzdziui, galimybe pirmiesiems jsigyti pasinaudojant finansavimo 1éSomis i$leistg muzikinj albumg
ar pan. Pabréztina, jog ArtistShare sukurta platforma neturéty buti lyginama su dabar
egzistuojanciomis, auksto technologinio lygio, automatizuotomis sutelktinio finansavimo
platformomis, nes joje viskas vyko Zenkliai paprasciau, kuréjai skelbimus dazniausiai talpindavo
paprasta tekstine forma, puslapio diskusijy skiltyje. Nepaisant to, ArtistShare greitai iSpopuliaréjo
menininky ir meno gerbéjy tarpe ir taip padéjo solidy pagrindg tolimesniam sutelktinio finansavimo
vystymuisi.*®

ArtistShare sékmé bei Pasauliné ekonomikos krizé 1émé tai, kad 2008-2009 metais émé rastis vis
daugiau ir daugiau sutelktinio finansavimo platformy, garsiausios i$ kuriy, tai yra Indiegogo (2008) ir
Kickstarter (2009), gyvuoja iki $iol ir yra vienos i$ didziausiy ir populiariausiy sutelktinio finansavimo
platformy pasaulyje. Sios platformos isplété ArtistShare sukurta koncepcija ir neapsiribojo vien
meniniy projekty talpinimu, o tapo atviros jvairiausio tipo projektams. Be to, biitent Siose platformose
buvo pradétas taikyti ir finansiniu atlygiu pagristo sutelktinio finansavimo modelis, nors platformy
gyvavimo pradzioje didzioji dalis projekty vis dar buvo pagristi aukojimu ar ne finansiniu atlygiu.
Toks atsivérimas placiajai visuomenei bei patogi, paprastai ir i$ bet kurios pasaulio vietos prisijungus
prie interneto prieinama platformy struktiira 1émé itin sparty augimg bei milziniska $iy platformy
sekmg. Pavyzdziui, laikotarpyje nuo 2009 iki 2015 mety, Kickstarter platformoje i$ viso finansavimui
buvo pateikta vir§ 250 000 projekty, i§ kuriy vir§ 95 000 buvo sé¢kmingai finansuoti, tai yra surinko
visg prasoma pinigy sumg. Sioms sékmingoms finansavimo kampanijoms Kickstarter platformoje 9,7

milijono naudotojy suteiké daugiau nei 1,7 milijardo JAV doleriy vertés finansavimo.*®

44 BBC, supra note 42

4> David M. Freedman. Matthew R. Nutting, , A brief history of crowdfunding including rewards, donation, debt and
equity platforms in the USA“. Ziliréta 2017 lapkricio 3 d. http://freedman-chicago.com/ec4i/History-of-
Crowdfunding.pdf

46 Freedman, Nutting, supra note 45
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Sutelktinio finansavimo biidu surinkty finansavimo 1€Sy dydis pasauliniu mastu nuo 2009 kasmet
augo. 2009 metais globaliai per sutelktinio finansavimo platformas buvo surinkta apie 530 milijony
JAV doleriy finansavimo, 2010 m. — 854 milijonai JAV doleriy, 2011 m. — 1,5 milijardo JAV doleriy,
2012 m. — 2,7 milijardo JAV doleriy, taiau tikrasis sutelktinio finansavimo bumas prasidé¢jo 2013
metais, kai buvo surinkta net 6,1 milijardo JAV doleriy, tesési 2014 metais — 16,2 milijardo JAV

47 Néra jokio pagrindo manyti, kad

doleriy, ir ,,sprogo 2015 m. — net 34,4 milijardo JAV doleriy.
sutelktinio finansavimo platformy populiarumo augimas artimiausiu metu létés. Remiantis Pasaulio
Banko (angl. World Bank) prognozémis, 2025 metais sutelktinio finansavimo pagalba surinktas
finansavimas gali virSyti net 93 milijardy doleriy, tuo tarpu kai kuriy eksperty manymu §i suma 2025
metais gali vir§yti net 300 milijardy JAV doleriy.*®

Lietuvoje pirmosios sutelktinio finansavimo platformos pradéjo rastis 2014 metais. Pirmaja
sutelktinio finansavimo platforma Lietuvoje tapo Savy (2014 metais), po to seké Paskoly klubas (2016
metais), Finbee (2016 metais), Manu (2016 metais) ir kt. Pazymétina tai, jog visos paminétos
platformos ilgg laikg koncentravosi i§imtinai tik j tarpusavio skolinimg, jose nebuvo jmanoma vykdyti
jokio kito tipo sutelktinio finansavimo projekty. 2016 mety pabaigoje jsigaliojus Sutelktinio
finansavimo jstatymui, minétose platformose atsirado galimybés vykdyti sutelktinio finansavimo
projektus, pagristus finansiniu atlygiu, Kitaip vadinamas tarpusavio skolinimu verslui (beveik visos
be i§imciy lietuviskosios platformos tai jvardina kaip ,,paskolas verslui*), ta¢iau né vienoje i§ minéty
platformy iki Siol néra galimybés vykdyti aukojimu ar nefinansiniu atlygiu pagristy projekty.

Vadovaujantis vieSai prieinama Lietuvos banko skelbiama informacija, §iuo metu vie$ajame
sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarase i$ viso jau yra septyni subjektai.*® Kaip jau
mingéta, Lietuvos sutelktinio finansavimo platformos iki 2017 mety pradzios i§ esmés buvo iSimtinai
tik tarpusavio skolinimo vartotojams platformomis, todél ankstesniy mety Lietuvos banko statistikose
yra apzvelgiami tik tarpusavio skolinimo rinkos rodikliai. Remiantis Lietuvos banko atlikta 2016 mety
Lietuvos vartojimo kredito rinkos apzvalga®®, 2016 metais per tarpusavio skolinimo platformas buvo
suteikta beveik 5 000 naujy vartojimo kredity (paskoly), o jy bendra suma sieké net 8,4 milijonus

eury. Vidutinis ketvirtinis portfelio sumos augimo tempas sieké net 36,4 procento.

47T, Baumgardner, et all, supra note 7

8 Ibid

4 Lietuvos banko vie$ai prieinama informacija, zitiréta 2017-11-04, https://www.lb.It/It/finansu-rinku-
dalyviai?type=30&market=1

50 Lietuvos bankas, supra note 1
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Nors oficiali sutelktinio finansavimo rinkos statistika 2017 metams dar néra prieinama,
atsizvelgiant | ankstesniy mety tarpusavio skolinimo rinkos augimo tempa, didelj Lietuvos gyventojy
nepasitikéjimg bankais ir kredito institucijomis (placiau aptartg jvadinéje Sio tyrimo dalyje) bei tai,
jog 2017 m. lictuviSkosios platformos pagaliau pradéjo sitlyti ir tarpusavio skolinimg verslui,
manytina, jog sutelktinio finansavimo rinkos augimas 2017 m. buvo dar spartesnis, ir néra jokio

pagrindo manyti, kad Sis augimas netolimoje ateityje galéty sulététi.
1.5. Atskiros sutelktinio finansavimo rasys

Sio skyriaus poskyriuose trumpai aptarsime tris Lietuvoje maZiau populiarias (ar kol kas net visai
neegzistuojancias) sutelktinio finansavimo risis, tai yra akcinio kapitalo sutelktinj finansavima,
atlygiu pagrista sutelktinj finansavimg ir aukojimu pagrista sutelktinj finansavima, tuo tarpu

tarpusavio skolinimas bus aptartas atskirai.

1.5.1. Akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas

Akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas paremtas tuo, jog investuotojai, investuojantys savo
1¢Sas i tam tikrg versla, uz tai gauna atitinkamag minéto verslo dalj, arba jgauna teis¢ i dalj verslo pelno.
Siuo pozidriu §is sutelktinio finansavimo tipas yra panaSus j akcinio kapitalo pirkima ar pardavima
vertybiniy popieriy birZzose. Biitent dél Sio panasumo akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas yra
labiausiai komplikuota sutelktinio finansavimo rasis, kuri daugumoje valstybiy yra labai grieztai
reguliuojama, o kai kuriose valstybése, pavyzdziui Indijoje ar Singapiire, ir apskritai neleidziama.>!

Pirmoji sutelktinio finansavimo platforma, pasiiiliusi savo vartotojams akcinio kapitalo sutelktinio
finansavimo galimybe, buvo 2009 metais jkurta Grow VC Group. Nuo pat atsiradimo akcinio kapitalo
sutelktinis finansavimas populiar¢jo nejtikétinais tempais. 2013 metais pasauliné akcinio kapitalo
rinka sieké 400 milijony JAV doleriy, 2014 metais jau 1,1 milijardo JAV doleriy, o0 2015 metais — 2,6
milijardo JAV doleriy.>? Prognozuojama, jog 2020 metais akcinio kapitalo sutelktinio finansavimo
pasauliné rinka gali iSaugti net iki 36 milijardy JAV doleriy.%®

Dar 2013 metais atliktame itin iSsamiame sutelktinio finansavimo tyrime, Pasaulio bankas i$skyré

Siuos pagrindinius akcinio kapitalo sutelktinio finansavimo privalumus:

51 The global role of equity crowdfunding®, Talk business. 2017. Zitréta 2017 lapkric¢io 5 d. http://www.talk-
business.co.uk/2017/09/13/global-role-equity-crowdfunding/

52 Equity crowdfunding by the numbers®, Inc., 2015. Zitréta 2017 lapkri¢io 5 d., https://www.inc.com/ryan-
feit/equity-crowdfunding-by-the-numbers.html

53 Said Rahman, ,History, myths and a comparison of equity crowdfunding®, Startup Grind — Google for entrepeneurs,
Zitréta 2017 lapkricio 5 d. https://www.startupgrind.com/blog/history-myths-and-a-comparison-of-equity-

crowdfunding/
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1) Galimybe gauti dalj finansuojamo projekto uzdirbto pelno;
2) Tai, kad pirmame punkte minéta galimybé uzdirbti i§ pelno dalinimosi i§ esmés yra neribota,
t.y. kuo daugiau pelno uzdirbs finansuojama jmoné¢, tuo didesnis bus ir finansuotojo pelnas;
3) Galimybe pritraukti didelj skai¢iy investuotojy.>
Kappel pastebéjo dar vieng, Sio tyrimo autoriaus nuomone itin svarby, akcinio kapitalo sutelktinio
finansavimo privaluma, kuris turéty buti itin aktualus finansavimg siekiantiems gauti subjektams —
kadangi asmuo, finansaves projekta ir uz tai gaves imonés akcijy ar jgaves teise dalintis jmonés pelnu
yra suinteresuotas, kad jmoné kuo daugiau uzdirbty, nes taip didés ir jo pelno dalis, tai skatina pat;j
investuotoja aktyviai dalyvauti jmonés reklamavime.%® Zvelgiant i§ projekto vykdytojo perspektyvos
ir jvertinus tai, kad kiekvienas sékmingai finansuojamas projektas turi deSimtis ar net Simtus
investuotojuy, tai reiskia didziulj kiekj reklamos.
Jau minétame 2013 metais atliktame sutelktinio finansavimo tyrime, Pasaulio bankas iSskyre Siuos
akcinio kapitalo sutelktinio finansavimo trukumus:
1) Tikimybé prarasti visg ar dalj savo investicijos nesékmingai klostantis verslui j kurj investuota;
2) Jokios papildomos apsaugos verslo, | kurj investuota, bankroto atveju — akcinio kapitalo
sutelktiniame finansavime ] projekta investuojantys asmenys tampa imonés akcininkais, o ne
kreditoriais, todél jmonés bankroto atveju negali tikétis atgauti savo investicijos. TarpusaVvio
skolinimo (i kurj patenka ir skolinimas verslui, nejgyjant akcijy) atveju, investuojantys
asmenys tampa ne akcininkais, o kreditoriais, tod¢l bankroto atveju stoja } kreditoriy eile ir
turi bent tam tikra tikimybe atgauti visg ar dalj savo investicijos;
3) Su akcinio kapitalo sutelktiniu finansavimu susijg¢s teisinis reguliavimas daznai yra sudétingas
ir dazniausiai itin grieztas.*
Kalbant apie akcinio kapitalo sutelktinj finansavimg biitina paminéti ir jvairius pelno dalinimosi
(angl. profit-sharing) susitarimus. Mokslinéje doktrinoje sutariama, jog pelno dalinimosi susitarimai

yra priskirtini biitent prie akcinio kapitalo sutelktinio finansavimo.®"* Pelno dalinimosi susitarimy

54 Crowdfunding’s potential for the developing world“. Information for Development Program/World Bank. 2013 (20).
Zitréta 2017 lapkricio 5 d. http://www.infodev.org/infodev-files/wb crowdfundingreport-v12.pdf

55 Tim Kappel, ,,Ex ante crowdfunding and the recording industry: a model for the U.S.?“, Loyola of Los Angeles
Entertainment Law Review 29-3 (2009): 376.
http://digitalcommons.Imu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1550&context=elr

56 Information for Development Program/World Bank. supra note 54:20

57 ).M. Heminway, S. R. Hoffman, ,,Proceed at your own peril: crowdfunding and the Securities act of 1933“. Tennessee
Law Review 78 (2011): 879 http://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/tenn78&div=40&id=&page=
8 T. Hazen, ,,Crowdfunding or fraudfunding? Social networks and the securities laws: why the specially tailored
exemption must be conditioned on meaningful disclosure”. North Carolina Law Review 90 (2012): 1740
http://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/nclr90&div=50&id=&page=
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pagrindu investuotojai gali investuoti j projekta ir jgauti teise  tam tikrg sutartg biisimo projekto pelno
dalj, taciau netapti akcininkais.

Apibendrinant, galima teigti, jog akcinio kapitalo sutelktinis finansavimas yra potencialiai
daugiausiai pelno investuotojams galinti atnesti sutelktinio finansavimo rsis, taciau tuo paciu ir pati
rizikingiausia. Déka Sios sutelktinio finansavimo riiSies panaSumo j prekyba vertybiniais popieriais
akcijy birzose, daugelyje valstybiy ji yra itin grieztai reguliuojama, o kai kuriose valstybése ir apskritai
uzdrausta. Vadovaujantis Sutelktinio finansavimo jstatymo nuostatomis, akcinio kapitalo sutelktinis
finansavimas yra jmanomas ir Lietuvoje, taCiau kol kas lietuviSkosios sutelktinio finansavimo

platformos praktikoje tuo neuzsiima.

1.5.2. Atlygiu pagristas sutelktinis finansavimas

Atlygiu pagristas sutelktinis finansavimas paremtas tuo, jog investuotojai, investave léSas i
projekta, kaip graza uz investicija gauna tam tikrg atlygj. Labai svarbu pazyméti tai, jog Siuo atveju
kalbama biitent apie ne finansinj atlygj. Baigtinio sgraSo to, kas Siuo atveju gali bati atlygiu, be
abejonés, néra. Tai gali biiti ir specialios teisés (pavyzdziui, suteikta teisé pirmiesiems jsigyti naujai
iSleistg produkta, ar suteikta teis¢ nemokamai i§ interneto parsisiysti naujai isleistg albuma, ar pan.),
ir jvairios padékos dovanos (pavyzdziui, filmy industrijoje populiaru investuotojui atsidékoti
jtraukiant jj j gale filmo rodomus titrus) ir kt. Projekto vykdytojas neprivalo apsiriboti vieno tipo
atlygiu, o gali sitlyti skirtingus atlygius uz skirtingo dydzio finansavimg. Kadangi ne finansiniu
atlygiu pagristame sutelktiniame finansavime investuotojy investicijos i§ esmés gali biiti prilyginamos
aukoms (kadangi uZ jas néra gaunamas finansinis atlygis), mokslinéje literattiroje §i sutelktinio
finansavimo ruSis dar kartais vadinama globéjiSkuoju sutelktiniu finansavimu (angl. patronage
crowdfunding).®

Mokslingje literatiiroje iSskiriama atskira atlygiu pagristo sutelktinio finansavimo rasis —
isankstinis daikto pirkimas.®° Pagal §j metoda, asmuo per sutelktinio finansavimo platforma investuoja
1 projekta, kurio galutinis rezultatas — tam tikry daikty pagaminimas. UZ investuotojo suteikta
investicijg projekto vykdytojas jsipareigoja in vestuotojui atsiysti daiktg, kai tik jis bus
pagamintas, tai yra prie§ i§leidZiant jj j placiaja prekyba. Si situacija yra naudinga abejoms sandorio

puséms, kadangi investicija, uz kurig investuotojas gaus pagamintg daikta, daziausiai yra zenkliai

59 Edan Burkett, ,A crowdfunding exemption? Online investment crowdfunding and U.S. securities regulation”. The
Tennessee Journal of Business Law 13:64.
http://trace.tennessee.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1235&context=transactions

80 A. Tomczak. A. Brem, supra note 5: 351
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mazesne, nei biisima to daikto mazmeniné kaina, tuo tarpu projekto vykdytojas uzsitikrina 1ésas,
reikalingas produkto gamybai, bei turi galimybe jvertinti, ar jo produkto idéja yra patraukli placiam
7moniy ratui. Zvelgiant i§ investuotojo perspektyvos, didziausia Sios atlygiu pagrjsto sutelktinio
finansavimo rasies problema yra ta, kad yra nemenka tikimybé, kad daiktas, nepaisant investuotojo
suteikto finansavimo, vis tiek nebus pagamintas, tai yra projektas nebus sékmingas.®* Si tikimybé yra
mazesné taikant ,,Viskas arba nieko* modelj, kuris jau buvo aptartas anksciau Siame tyrime, taciau
yra zenkli taikant kitus 1éSy iSmokeéjimo modelius, ypa¢ ,,Viskas arba daugiau® modelj, kai
investuotojo skirta finansavimo suma projekto vykdytojui yra pervedama i$ karto, nepaisant to, ar visa
praSyta finansavimo suma jau yra surinkta, ar ne. Nepaisant Sio trikumo, iSankstinio daikto pirkimo
modelis dél savo paprastumo yra vienas i§ populiariausiy sutelktinio finansavimo modeliy pasauliniu

mastu. %2

1.5.3. Aukojimu pagrijstas sutelktinis finansavimas

Aukojimu pagristas sutelktinis finansavimas nuo atlygiu pagristo sutelktinio finansavimo skiriasi
tuo, jog pagal $j modelj finansavima suteikiantys, tai yra aukojantys, asmenys uz tai i§ projekto
vykdytojo atgal negauna absoliuc¢iai nieko. Heminway ir Hoffman teigimu, biitent tokie Zmonés yra
linke Zenkliai labiau ,,jsijausti, jsigilinti j projektus ir jy sukuriamg socialing nauda, nei, pavyzdziui,
profesionaliis investuotojai, ar ,,verslo angelai* (angl. angel investors), kuriy pagrindiné motyvacija
yra finansiné nauda.®® Pastebétina, jog aukojimu pagrjstas sutelktinis finansavimas praktiskai né
vienoje valstybéje néra tiesiogiai reglamentuojamas specialiai tam skirtais teisés aktais, o patenka po
labdarg ir/ar paramg reglamentuojanciy teisés akty taikymo sritimi.

1.6.  Tarpusavio skolinimas

Kaip jau minéta, tarpusavio skolinimas yra be jokiy abejoniy pati populiariausia sutelktinio
finansavimo riSis tiek Lietuvoje, tiek pasaulyje, todél jai skiriame atskirg Sio skyriaus poskyri.
Skirtingi Saltiniai nurodo skirtingus pasaulinés tarpusavio skolinimo rinkos dydzius, taciau visuose
juose matyti labai aiski augimo tendencija. Stai 2013 metais pasaulinés tarpusavio skolinimo rinkos
dydis buvo apie 3,5 milijardus JAV doleriy, o 2014 metais jau sieké net 9 milijardus JAV doleriy.%

Vieny Saltiniy duomenimis, 2015 m. pasaulinés tarpusavio skolinimo rinkos dydis buvo apie 26

61 A. Tomczak. A. Brem, supra note 5: 351

62 C. Bradford, ,Crowdfunding and the Federal Securities Laws” Columbia Business Law Review 2012-1, (2012):16
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1916184

83 Ibid

6 Value of global peer to peer lending from 2012 to 2025 (in billion U.S. dollars)“, Statista, 2015. Zitiréta 2017
lapkricio 8 d. https://www.statista.com/statistics/325902/global-p2p-lending/
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milijardus JAV doleriy®>®, kity 3altiniy teigimu $is dydis buvo 24 milijardai JAV doleriy®’, o dar
vienas Saltinis teigia, kad 2015 m. tarpusavio skolinimo pasauliné rinka sieké net 130 milijardy JAV
doleriy.%® Sie statistiniai neatitikimai galimi dél jau anks&iau §iame tyrime minéto fakto, jog dél viso
sutelktinio finansavimo instituto naujumo pasauliniu mastu dar néra susiformavusi vieninga su §iuo
institutu susijusi terminologija, todél skirtingose valstybése galimos skirtingos atskiry sutelktinio
finansavimo rasiy interpretacijos, kurios gali iskreipti statistinius rodiklius. Nepaisant to, kad
negalime nustatyti tikslaus pasaulinés tarpusavio skolinimo rinkos dydzio, bet kuriuo atveju galime
matyti labai rySkig augimo tendencijg. Remiantis jvairiy studijy duomenimis, §i tendencija bent jau
artimoje ateityje ne tik, kad nesulétés, taciau dar labiau augs. Pavyzdziui, vienas i$§ stambiausiy JAV
investiciniy banky Morgan Stanley prognozavo, kad tarptautiné tarpusavio skolinimo rinka 2020
metais gali siekti 490 milijardy JAV doleriy®, o rinkos tyrimy firmos Transparency Market Research
prognozé — beveik 900 milijardy JAV doleriy 2024 metais.”® Tokio tipo prognoziy galima rasti ir
daugiau, todél nepaisant to, kad jy duomenys gali Siek tiek nesutapti, bendra jy iSvada tokia pati —
tarpusavio skolinimas yra ,,ant bangos* ir artimiausioje ateityje tik dar labiau populiarés.

Tarpusavio skolinimas taip pat yra populiariausia sutelktinio finansavimo riisis ir Lietuvoje. Kaip
jau minéta ankscCiau, visos Lietuvoje veikiancios sutelktinio finansavimo platformos kol kas i§ esmés
specializuojasi biitent tarpusavio skolinime, jose visiS8kai nevykdomas akcinio kapitalo, atlygiu
pagristas ar aukojimu pagrjstas sutelktinis finansavimas. Vadovaujantis Lietuvos banko duomenimis,
2015 metais per tarpusavio skolinimo platformas suteikty paskoly suma sudaré apie 2,3 milijono
EUR, bendras besiskolinanéiyjy skaicius nesieké 2 000, o Stai 2016 metais per tarpusavio skolinimo
platformas suteikty paskoly suma jau sieké 7,8 milijony EUR, o bendras besiskolinané¢iyjy skaicius —
apytiksliai 5 500.”' Neabejotina, jog pasirodzius oficialiai 2017 mety statistikai, tiek tarpusavio
skolinimo rinkos dydis, tiek besiskolinan¢iyjy skai¢ius pasauliniu mastu bus dar gerokai didesni.
Visgi, pabréZtina, jog nepaisant spartaus tarpusavio skolinimo rinkos augimo, jos uZimama bendros

pasaulinés skolinimo rinkos dalis vis dar yra labai maza.

65 Europe‘s peer-to-peer lending market”, Fintechnews Switzerland, 2017. Zidréta 2017 lapkricio 8 d.
http://fintechnews.ch/crowdlending/europes-peer-peer-lending-market/11453/

8 The rise of peer-to-peer (P2P) lending®, Nasdag, 2016. Zitréta 2017 lapkricio 8 d.,
http://www.nasdag.com/article/the-rise-of-peertopeer-p2p-lending-cm685513

67 The evolving nature of P2P lending marketplaces”, Techcrunch, 2016. Zitréta 2017 lapkricio 8 d.,
https://techcrunch.com/2016/01/24/the-evolving-nature-of-p2p-lending-marketplaces/

&  Global P2P market worth over £106bn*, Peer2Peer Finance News, 2016. Ziiiréta 2017 lapkricio 8 d.
http://www.p2pfinancenews.co.uk/2016/10/12/global-p2p-kpmg/

9 Nasdagq, supra note 66

70 Ibid

1 Lietuvos bankas, Supra note 1:4
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Akivaizdus tarpusavio skolinimo populiaréjimas matomas ir panagrin¢jus atskiry jurisdikcijy
statistikg. Pavyzdziui, Jungtinéje Karalystéje, kuri yra viena i§ pasauliniy tarpusavio skolinimo bei
apskritai alternatyviy finansavimo rtsiy (angl. alternative financing) rinkos lyderiy, 2015 metais visa
alternatyvaus finansavimo rinka pasieké net 3,2 milijardo svary sterlingy (apie 3,6 milijardo EUR), 1§
kuriy apie 2,4 milijardo svary sterlingy (apie 2,7 milijardo EUR) sudar¢ tarpusavio skolinimo rinka.
Palyginus Siuos statistinius duomenis su atitinkamais 2014 mety duomenimis, matyti, jog
alternatyvaus finansavimo rinka Jungtinéje Karalystéje iSaugo net 84%, o tarpusavio skolinimo rinka
— beveik 100 procenty.’?

Europos Sgjungos mastu (jskaitant ir Jungting Karalyste), alternatyvaus finansavimo rinka nuo 1,2
milijardo EUR 2013 metais ir 2,6 milijardo EUR 2014 metais (144% prieaugis)’3, 2015 metais iSaugo
net iki 5,4 milijardo EUR (92% prieaugis)’®. Atmetus Jungtinés Karalystés, kuri yra akivaizdi ES
alternatyvaus finansavimo rinkos lyderé, duomenis, likusiose ES valstybése alternatyvus
finansavimas nuo 2013 iki 2015 mety vidutiniskai kasmet augo 77%.”° Atitinkamai, tarpusavio
skolinimo rinka ES mastu (iSskyrus Jungting Karalyste) 2014 metais sudaré beveik 395 milijonus
EUR, 0 2015 metais — jau 577 milijonus EUR.”® PanaSus alternatyvaus finansavimo apskritai, ir

konkrec¢iai tarpusavio skolinimo, augimas vyko ir JAV bei Kinijos rinkose.

Atsizvelgiant i tokj tarpusavio skolinimo platformy populiarumg ir augimo tempa, biitina toliau
testi mokslinius $io instituto tyrimus, tame tarpe ir tarpusavio skolinimo teisinio reguliavimo aspekty

tyrima.
1.6.1. Tarpusavio skolinimo samprata

Siekiant i$siaiskinti tarpusavio skolinimo instituto sampratg pirmiausia reikéty pradéti nuo pacio
termino ,.tarpusavio skolinimas* analizés. Kaip jau minéta, Sis terminas yra vertinys 1§ angly kalbos
termino peer-to-peer lending (neretai dar vadinamas p2p lending). Angliskas terminas peer-to-peer

yra skirtas apibiidinti reiSkiniui, kai tarp dviejy Saliy vienoks ar kitoks santykis atsiranda tiesiogiai, be

72 Zhang et al., Pushing boundaries: the 2015 UK alternative finance industry report (University of Cambridge Judge
Business School, 2016), https://www.nesta.org.uk/sites/default/files/pushing boundaries 0.pdf

3 Wardrop et al., Moving mainstream: the European alternative finance benchmarking report (University of
Cambridge, 2015) (9) https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-
finance/downloads/2015-uk-alternative-finance-benchmarking-report.pdf

74 Zhang et al., Sustaining momentum: the 2nd European alternative finance industry report (University of Cambridge
Judge Business School, 2016) (24), https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/09/sustaining-
momentum.pdf

S Ibid

76 Zhang et al. supra note 74 (17)
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jokiy tarpininky. Dazniausiai $is terminas vartojamas kompiuterijoje ir informacinése technologijose,
pavyzdziui tais atvejais, kai du interneto vartotojai tarpusavyje dalinasi informacija ar jvairiomis
rinkmenomis, nesinaudodami centralizuoto serverio pagalba, tai yra rinkmeny ar informacijos
siuntimas vyksta tiesiai i§ vieno vartotojo kompiuterio j kito vartotojo kompiuterj (angl. peer-to-peer
file sharing).”” Per paskutinj de§imtmetj rinkmeny dalinimuisi tarpusavyje nejtikétinai i§populiaréjus,
sis modelis pradéjo plisti ir | kitas gyvenimo sferas, tame tarpe ir j finansy sfera, kur labiausiai
pasireisSké bitent tarpusavio skolinimo pavidalu.

Bazinis tarpusavio skolinimo apibrézimas i§ esmés yra itin paprastas — tai reiskinys, kai fizinis
asmuo (paskolos davéjas) specializuotos internetinés platformos pagalba kitam fiziniam ar juridiniam
asmeniui (paskolos gavéjui) sutartam terminui paskolina sutarto dydzio pinigy suma, o uz tai gauna
sutarto dydzio paliikanas — ta¢iau po $iuo paprastu apibrézimu slepiasi ganétinai sudétingas institutas
su daugybe neaiSkumy ir su jvairiomis galimomis teisinémis pasekmémis, kurias detaliai aptarsime
Siame tyrime.

Vartojimo kredito jstatymo’® 2 str. 11 d. tarpusavio skolinimas yra apibréztas §iek tiek kitaip:
»rarpusavio skolinimas — veikla, kai per tarpusavio skolinimo platformq fiziniai asmenys (toliau —
paskolos davéjai) teikia arba jsipareigoja suteikti vartojimo kreditus vartojimo kredito gavéjams “.

Auksciau Siame skyriuje minétas tarpusavio skolinimo platformy nejtikétino spartumo
populiaréjimas néra vien ,,madingumo‘ reikalas — tarpusavio skolinimas turi nemazai privalumy pries
labiau tradicines panaSias paslaugas teikiancias jstaigas, tai yra bankus, kredito unijas ir kt. panaSias
institucijas. Milne ir Parboteeah teigimu, tarpusavio skolinimo privalumus galima sugrupuoti j Sias

keturias pagrindines grupes:

1) Tarpusavio skolinimas investuotojams gali pasiilyti didesne finansine grqzq nei labiau
tradiciniai skolinimo biidai, bei tuo paciu yra pigesnis skolinimosi variantas besiskolinantiems
— Milne ir Parboteeah konstatuoja, jog per paskutinius penkerius metus skolintojai, kurie
naudojosi tarpusavio skolinimo platformy paslaugomis, gavo Zenkliai didesn¢ finansing graza
nei tuo atveju, jei tokias pacias pinigy sumas biity padéje j banka ir gave bankines paliikanas.’®
Pagrindiné to priezastis yra itin mazos tarpusavio skolinimo administracinés iSlaidos.

Tarpusavio skolinimo platformos veikia internetu, dazniausiai neturi fiziniy atstovybiy, |

kurias zmonés galéty atvykti, todel didziausia jy patiriamy administraciniy iSlaidy dalis

77 Alistair Milne. Paul Parboteeah, The business models and economics of peer-to-peer lending (European Credit
Research Institute, 2016) (2), https://www.ceps.eu/system/files/ECRI%20RR17%20P2P%20Lending.pdf

78 Lietuvos Respublikos vartojimo kredito jstatymas®, Valstybés Zinios 1-1 (2011).

® Milne, Alistair. Parboteeah, Paul. supra note 77 (4)
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2)

3)

susidaro i§ pacios tarpusavio skolinimo platformos technologinés prieziiiros ir nenutriikstamo
veikimo uztikrinimo. Tuo tarpu bankai, turintys savo atstovybes bei daugybe darbuotojy,
patiria daugybe administraciniy iSlaidy, pradedant atlyginimais bei jvairiais paskatinimais
darbuotojams, pastaty nuomos bei priezitiros kastais, baigiant tomis pa¢iomis technologinés
priezitros iSlaidomis — visi Sie kastai atsispindi banko sitilomose paliikanose uz piniginj indél;j.
Milne ir Parboteeah teigimu, Si tarpusavio skolinimo platformy sitloma Zenkliai didesné
investiciné graza nei tradicinio skolinimosi atvejais bent kol kas su kaupu atperka didesne

rizika, kuria patiria skolintojai, skolinantys pinigus per tarpusavio skolinimo platformas.®°

Tarpusavio skolinimo budu finansavimg gali gauti tokie subjektai, kurie negaléty gauti
finansavimo tradiciniais skolinimosi biidais — $is pranaSumas i$ esmés tinka visoms finansiniu
atlygiu pagrijstoms sutelktinio finansavimo formoms, ne tik tarpusavio skolinimui. Kaip jau
minéta $io darbo jvadinéje dalyje, po Pasaulinés ekonomikos krizés bankai ir kitos kredito ar
finansy jstaigos labai sugrieztino savo paskoly iSdavimo politikg, nenorédamos sukurti dar
vieno ,,burbulo®. D¢l Sios priezasties, daugelis potencialiai sékmingy versly (ypatingai
startuoliy bei smulkaus ir vidutinio verslo atstovy) nebeatitinka banky ir kity jstaigy keliamy
reikalavimy ir todé¢l negali pasiskolinti verslo plétrai gyvybiSkai svarbiy léSy tradicinio
skolinimosi budais. | tokig situacijg pateke verslo subjektai tarpusavio skolinimo platformy
pagalba turi galimybe gauti finansavimg i§ rizikg prisiimti pasirenkanéiy pavieniy
investuotojy.8! Pabréztina, kad Lietuvoje, bei daugelyje kity jurisdikcijy, §i rizika yra stipriai
sumazinta dél jstatyminio apribojimy maksimaliai skolinimo sumai,

Visuomenéje susiformaves jvaizdis, jog tarpusavio skolinimas yra labiau atsakingas ir sukuria
didesne socialing verte nei tradiciniai skolinimosi biidai — $io tyrimo jvadinéje dalyje jau buvo
minéta, kad po Pasaulinés ekonomikos krizés Zmoniy pasitikéjimas bankais ir panaSiomis
jstaigomis Zenkliai smuko. Nors pastaruoju metu matyti poZymiai, jog bankai po truputj
atgauna zmoniy pasitikéjima, taciau, nepaisant to, visuomenéje vis dar gajus banko kaip
,blogie€io®, piktnaudziaujancio savo padétimi rinkoje ir siekiancio pelno bet kokiais btidais
jvaizdis.®? I3 dalies dél Sios priezasties, visuomené yra linkusi palankiau vertinti tarpusavio
skolinimg (bei kitas sutelktinio finansavimo riisis), kuriame skolintojas ir skolininkas

bendrauja i$ esmés tiesiogiai, tarpusavio skolinimo platformai esant tik tarpininku;

8 Ibid
& Ibid

82 Milne, Alistair. Parboteeah, Paul. supra note 77 (5)
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4) Déka technologiniy inovacijy, tarpusavio skolinimo paslaugos kokybé nuolatos auga ir
paskolas asmenys gali gauti zenkliai greiciau ir paprasciau, nei tradicinio skolinimo atvejais
8 _ atsizvelgiant j §io tyrimo apimties ribotuma, nesigilinsime j jvairias naujas technologijas,
kurias pasauliniu mastu taiko tarpusavio skolinimo platformos, nes tai néra Sio tyrimo
objektas.

Be abejonés, tarpusavio skolinimo institutas taip pat turi ir nemazai riziky, kurios i§ esmés sutampa
su bendromis sutelktinio finansavimo rizikomis, aptartomis ankstesnése $io tyrimo dalyse.
Analizuodami sutelktinio finansavimo rizikas jas jvardijome ir apibiidinome, taciau pernelyg
neanalizavome paciy rinkos dalyviy, tame tarpe ir paciy sutelktinio finansavimo platformy operatoriy,
poziiirio | $iy riziky svarbg ir realumg. Tai i$ dalies atliko Zhang, kartu su savo mokslinio tyrimo
partneriais atlikgs Europos Sgjungos sutelktinio finansavimo platformy operatoriy (jskaitant ir
tarpusavio skolinimo platformy operatorius) apklausa®. Vadovaujantis minétos apklausos metu
surinktais duomenimis:

- Net 46% apklaustyjy sutelktinio finansavimo platformy operatoriy mano, kad egzistuoja
didelé ar itin didelé rizika, jog viena ar daugiau i§ placiai zinomy sutelktinio finansavimo
platformy bankrutuos dél jos vadovy profesinio aplaidumo (angl. malpractice).

- 42% apklaustyjy mano, kad egzistuoja didelé ar itin didel¢ rizika, jog zenkliai didés
nes¢kmingy versly, gavusiy finansavimg per sutelktinio finansavimo platformas, skaicius;

- 39% apklaustyjy mano, kad egzistuoja didelé ar itin didelé rizika, jog ES valstybés narés
priims nacionalinés teisés aktus, ribojancius ar zenkliai apsunkinanc¢ius alternatyvaus
finansavimo sektoriaus augima;

- QGaliausiai, dar 35% apklaustyjy manymu, egzistuoja reali tikimybé, jog alternatyvaus
finansavimo sektorius gali patirti dideliy nuostoliy dél kibernetiniy ataky;®°

Apibendrinant Siame poskyryje iSdéstyta informacija darytina iSvada, jog tarpusavio skolinimas
yra savo esme paprastas, taCiau praktikoje ganétinai sudétingas alternatyvaus finansavimo bidas,
viena 1§ sutelktinio finansavimo raSiy. Nepaisant egzistuojanciy riziky, tarpusavio skolinimo
privalumai pries tradicinio skolinimo biidus, o ypac investuotojams siiiloma didesné finansiné graza,
lemia itin sparty Sio alternatyvaus finansavimo biuido populiaréjimg pasauliniu bei regioniniu

lygmeniu.

8 Milne, Alistair. Parboteeah, Paul. supra note 77 (4)
84 Zhang et al. supra note 74 (47).
8 Ibid
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1.6.2. Tarpusavio skolinimo klasifikacija

Tarpusavio skolinimas yra skirstomas j dvi pagrindines grupes — tarpusavio skolinimg vartotojams
(angl. peer-to-peer consumer lending ar p2p consumer lending) ir tarpusavio skolinimg verslui (angl.
peer-to-peer business lending ar p2p business lending).

Tarpusavio skolinimas vartotojams reiskia atvejus, kai tarpusavio skolinimo platformy pagalba
fiziniai ar juridiniai asmenys skolina pinigus vartotojams — fiziniams asmenims. Pabréztina, jog $is
apibrézimas netinkamas Lietuvoje, nes jau ankS$¢iau minétame Vartojimo kredito jstatymo 2
straipsnyje esanciame tarpusavio skolinimo apibrézime nurodoma, jog paskolos davéjais gali bati tik
fiziniais asmenys. Visgi, pasauliniu mastu, tarpusavio skolinimu vartotojams gali uzsiimti ir juridiniai
asmenys, pavyzdziui bankai.

Tarpusavio skolinimas verslui reiskia atvejus, kai tarpusavio skolinimo platformy pagalba fiziniai
ar juridiniai asmenys skolina pinigus verslo projektams. Tarpusavio skolinimg vartotojams atskirti
nuo kity sutelktinio finansavimo rii§iy yra itin paprasta vien dél to, kad paskolos gavéjas visada yra
fizinis asmuo. Tuo tarpu kalbant apie tarpusavio skolinimg verslui, gali kilti atskirties klausimas nuo
kitos finansiniu atlygiu pagrjstos sutelktinio finansavimo rasies, tai yra akciniu kapitalu pagristo
sutelktinio finansavimo. Pagrindinis $iy dviejy sutelktinio finansavimo riisiy skiriamasis bruozas yra
tai, jog akciniu kapitalu pagrjsto sutelktinio finansavimo atveju investuotojas jgyja verslo, kuriam
skolina lésas, akcijy (arba nejgydamas akcijy jgyja teise ] sutarta dalj to verslo pelno per sutartg
laikotarpi), tuo tarpu tarpusavio skolinimo verslui atveju paskolos davéjas nei jmonés, kuriai skolina
lesas, akcijy, nei teisiy ] minétos jmones verslo dalj nejgyja. Tarpusavio skolinimo verslui atveju

paskolos davéjas tiesiog skolina verslui 1éSas uz sutartas paliikanas.

Tarpusavio skolinimas vartotojams daugumoje jurisdikcijy yra populiaresné ir didesn¢ rinkg
turinti 1§ dviejy minétyjy tarpusavio skolinimo rasiy. Pavyzdziui, 2015 metais Europos Sgjungos
mastu (] Sig statistika nejskaiCiuojant Jungtinés Karalystés) tarpusavio skolinimo vartotojams rinka
virsijo 365 milijonus EUR, kai tuo tarpu tarpusavio skolinimo verslui — vir§ 212 milijony EUR.%
Idomu tai, jog pacioje Jungtin¢je Karalystéje, kurios alternatyvaus finansavimo rinka, kaip jau minéta,
sudaro didzigja dalj europinés alternatyvaus finansavimo rinkos, statistika buvo atvirkstiné — 2015
metais tarpusavio skolinimo verslui rinka sieké apie 1,5 milijardo svary sterlingy, o tarpusavio

skolinimo vartotojams — siek tiek vir§ 900 milijony svary sterlingy.®’ Visgi, net ir Europos tarpusavio

8 Zhang et al. supra note 74 (31).
87 Zhang et al. supra note 72 (13).
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skolinimo rinkos milzinés Jungtinés Karalystés skaiciai yra nesulyginami su pasauliné€s tarpusavio
skolinimo rinkos gigante — Kinija. Nors vertinant Kinijos tarpusavio skolinimo rinkos statistika gali
i8kilti pagristy abejoniy dél to, ar ji yra reali, tai yra ar néra ,pagrazinta®, net vertinant skaicius
konservatyviai Kinijos tarpusavio skolinimo rinka akivaizdziai yra milziniska. Skirtingy Saltiniy
duomenimis, jos dydis gali biiti nuo 60 milijardy JAV doleriy®®, iki 100 milijardy JAV doleriy®®, ar
net 130 milijardy JAV doleriy®, ir ji toliau auga beprotisku grei¢iu. Visgi pabréztina tai, jog kartu su
Siuo beprotisku augimu tarpusavio skolinimo rinka Kinijoje atnes¢ ir daugybe (bent jau lyginant su
kitomis jurisdikcijomis) skandaly, susijusiy su tarpusavio skolinimo platformy operatoriy sukc¢iavimu.
Siekdama sukontroliuoti rinkoje paplitusj suk¢iavimg, 2016 metais Kinijos vyriausybé i§ esmés

atnaujino visg teisinj reguliavima, susijusj su tarpusavio skolinimo sektoriumi.®!

1.6.3. Tarpusavio skolinimo iStakos ir raida

Tarpusavio skolinimo instituto atsiradimg salygojo i§ esmés tokios pacios priezastys, kaip ir
anksciau Siame tyrime aptarto sutelktinio finansavimo instituto, todél dar kartg jy neaptarinésime.

Nors galima teigti, jog asmenys vieni kitiems pinigus (tiek su, tiek be paliikany) pradéjo skolinti
praktiskai nuo pat pinigy atsiradimo, taciau tarpusavio skolinimo instituto, taip, kaip jis suvokiamas
dabar, istorija yra zenkliai trumpesné. Pirmgja tarpusavio skolinimo platforma pasaulyje laikoma
Jungtinéje Karalystéje 2005 metais jkurta Zopa, kuri labai sékmingai gyvuoja iki §iol ir yra viena
didziausiy tarpusavio skolinimo platformy vakary pasaulyje.?? Bendra per Zopa gauty paskoly suma
per visa jos gyvavimo laikotarpj siekia beveik 3 milijardus svary sterlingy.®® JAV tarpusavio
skolinimo rinkos pradininke laikoma Lending Club tarpusavio skolinimo platforma, jkurta 2006
metais.** Lending Club taip pat labai sékmingai gyvuoja iki $iol ir per visg savo gyvavimo laikotarpj
yra iSdavusi daugiau nei 31 milijardo JAV doleriy vertés paskoly. J[domu tai, kad Lending Club 2014
metais tapo pirmagja tarpusavio skolinimo platforma, pradéjusia viesai prekiauti savo akcijomis, 0

jvykes pradinis vieSas Lending Club akcijy sitilymas (angl. initial public offering arba IPO) tapo

8 A brief look at the current state of China‘s P2P lending industry“, Technode, 2017. ZiGréta 2017 lapkri¢io 12 d.
http://technode.com/2017/03/10/a-brief-look-at-the-current-state-of-chinas-p2p-lending-industry/

8 China P2P lenders braced for regulatory crackdown®, Financial Times, 2017. Zitréta 2017 lapkricio 12 d.
https://www.ft.com/content/41e706f4-d631-11e6-944b-e7eb37a6aa8e

% China P2P industry lending nears Rmb1tn despite crackdown, new regulations®, Financial Times. 2017. ZiGréta 2017
lapkricio 12 d. https://www.ft.com/content/160e89aa-cbc4-330c-8b18-6716378cca3f

91 Fosun chairman calls China‘s P2P market a ,,scam“*, Financial Times. 2016. ZiGiréta 2017 lapkricio 12 d.
https://www.ft.com/content/b908e8b8-6f72-11e6-a0c9-1365ce54b926

92 The history of P2P lending”. Off3r. 2017. Ziaréta 2017 lapkri¢io 12 d., https://learn.off3r.com/history-of-p2p-
lending/

9 https://www.zopa.com/about Zitiréta 2017 lapkricio 12 d.

94 Kity $altiniy duomenimis, pirmoiji tarpusavio skolinimo platforma JAV yra taip pat 2006 metais jkurta Prosper.
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didziausiu ty mety IPO JAYV ir surinko vir§ 900 milijony JAV doleriy — tai akivaizdziai parodo itin
palankig visuomenés (bent jau JAV) nuomong apie tarpusavio skolinimg bei alternatyvy finansavima
apskritai.*® Kitos labai populiarios tarpusavio skolinimo platformos Vakary pasaulyje — Upstart,
Funding Circle (issiskiria i kity tuo, jog per ja j jvarius smulkius verslus investuoja net Jungtinés
Karalystés Vyriausybé), Prosper, SoFi ir kt.

Lietuvos tarpusavio skolinimo rinka yra visiskai jauna — pirmaja tarpusavio skolinimo platforma
Lietuvoje laikoma 2014 metais jkurta Savy. Savy sékmé skatino naujy tarpusavio skolinimo platformy
karimasi, ir netrukus Lietuvoje pradéjo veikti Paskoly klubas, Manu, Finbee bei Lenndy tarpusavio
skolinimo platformos. Jdomu tai, kad tarpusavio skolinimo platformos Lietuvoje net keleta mety i$
esmés veiké praktiSkai nereguliuojamos. Tai truko tol, kol 2016 metais nebuvo priimti Vartojimo
kredito jstatymo pakeitimai, kuriais j jstatyma buvo jtrauktas specialus teisinis reglamentavimas
tarpusavio skolinimo institutui. Kaip jau minéta, tarpusavio skolinimo populiarumas Lietuvoje itin
sparciai auga, nors vis dar uZima palyginus nedidele dalj visos skolinimo rinkos, kurios didZiaja dalj
sudaro tradiciniai skolinimosi btidai, pavyzdziui, banky paskolos ir pan. Nepaisant to, jei 2015 metais
per tarpusavio skolinimo platformas suteikty paskoly suma sudaré kiek daugiau nei 2 milijonus EUR,
o bendras besiskolinan¢iyjy skaicius nesieké¢ 2 000, tai 2016 metais per tarpusavio skolinimo
platformas suteikty paskoly suma jau sieke 7.8 milijony EUR, o bendras besiskolinan¢iyjy skaicius —
apytiksliai 5 500%. Naujausiais Lietuvos banko duomenimis, pirmajj 2017 mety ketvirtj tarpusavio
skolinimo instituto populiarumas Lietuvoje iSaugo dar labiau. Jei per 2016 mety pirmajj ketvirtj per
Lietuvos tarpusavio skolinimo platformas buvo i$duota apie 1 200 paskoly, kuriy bendra suma sieké
1,7 milijjono EUR, tai per pirmajj 2017 ketvirt] jau buvo iSduota apie 1 800 paskoly, kuriy bendra
verté siekia net 3,9 milijono EUR.®” Remiantis pastaryjy keleriy mety statistiniais duomenimis galima
daryti pagrjsta iSvada, jog tarpusavio skolinimo instituto Lietuvoje laukia Sviesi ateitis.

Apibendrinant, pirmoje Sio tyrimo dalyje atskleidéme sutelktinio finansavimo bei tarpusavio
skolinimo instituty sampratg, aptaréme atskiras §iy instituty rasis bei trumpai apibendrinome
pagrindinius jy bruozus, jvertinome $iy instituty privalumus ir su jais susijusias galimas rizikas,
trumpai aptaréme S$iy instituty iStakas ir raidg tiek pasauliniu mastu, tiek Lietuvoje. Antrojoje Sio

tyrimo dalyje detaliai analizuosime $iy instituty teisinj reglamentavimg Lietuvoje bei lyginsime jj su

% Lending club surges in debut after $870 million U.S. IPO”. Bloomberg, 2014. Zidiréta 2017 lapkricio 12 d.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2014-12-11/lendingclub-surges-in-debut-after-870-million-u-s-ipo

% Lietuvos bankas, supra note 1 (4).

97 Growing popularity of peer-to-peer lending platforms in consumer credit market“, Lietuvos bankas, 2017. ZiGréta
2017 lapkricio 12 d., https://www.lb.lt/en/news/growing-popularity-of-peer-to-peer-lending-platforms-in-consumer-
credit-market
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aktualiu teisiniu reglamentavimu Jungtinéje Karalystéje bei Estijoje, o taip pat jvardinsime niidienai

aktualias teisinio reglamentavimo problemas ir pasitilysime $iy problemy sprendimo biidy.
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2. SUTELKTINIO FINANSAVIMO TEISINIO REGULIAVIMAS LYGINAMUOJU
ASPEKTU

Toliau gilindamiesi j sutelktinio finansavimo institutg privalome detaliai iSnagrinéti sutelktinio
finansavimo teisinj reguliavimg. Atsizvelgdami | tai, jog Lietuvoje sutelktinio finansavimo institutas
dar yra labai jaunas, apie ji néra daug raSyta, néra atlikta rimtos teisinés analizés, siekdami jvertinti
Lietuvoje egzistuojantj sutelktinio finansavimo teisinj reguliavima, jvairius jo aspektus lyginsime su
pasirinkty jurisdikcijy, tai yra Jungtinés Karalystés bei Estijos (toliau tekste paprastumo sumetimais
kartu vadinamos pasirinktomis jurisdikcijomis), sutelktinio finansavimo teisiniu reguliavimu. Taip
pat aptarsime gerasias bei bloggsias minéty jurisdikcijy patirtis sutelktinio finansavimo srityje ir
vertinsime, ar Lietuvoje egzistuojantis sutelktinio finansavimo reguliavimas yra palankus atsirasti
gerosioms, ir uztektinai apsaugantis Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos Zaidéjus nuo blogyjy
atsiradimo.

Jungtiné Karalysté kaip jurisdikcija pasirinkta dél to, jog butent ji, kartu su JAV, laikytina
sutelktinio finansavimo pradininke, joje Sis institutas veikia seniausiai ir yra itin populiarus, todél yra
sulaukes atitinkamo démesio ir i$ teisékiiros atstovy. Estija kaip jurisdikcija pasirinkta, pirma, dél jos
geografinio bei rinkos panaSumo i Lietuva, antra, d¢l to, jog butent Estija yra sutelktinio finansavimo
instituto pradininké Baltijos valstybése, ir tre¢ia, dél to, jog Estija yra itin inovatyvi, eksperimentuoti
nebijanti valstybé, nuolat Zengianti priekyje technologijy srityje, todél i§ jos tikrai galima daug
pasimokyti.

Tyrimas buvo atliktas tarpusavyje lyginant Siuos Lietuvos bei pasirinkty jurisdikcijy sutelktinio
finansavimo reglamentavimo aspektus:

1. Teisinio reguliavimo taikymo sritj;

2. Reikalavimus sutelktinio finansavimo platformy operatoriams:

a. Licencijavima;
b. Reikalavimus sutelktinio finansavimo paslaugy teikimui,
c. Reikalavimus sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus rizikos ribojimui;
d. Reikalavimus sutelktinio finansavimo platformy vadovams ir dalyviams;
e. Reikalavimus sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklai;
f. Informacijos atskleidimo reikalavimus;
3. Sutelktinio finansavimo 1Sy pritraukimo salygas (apribojimus);

4. Antrinés rinkos reguliavimg.
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Taciau pirmiausia trumpai aptarsime teisés aktus, reglamentuojancius sutelktinio finansavimo

veiklg Lietuvoje bei kiekvienoje i$ pasirinkty jurisdikcijy.

2.1.  Lietuvoje bei pasirinktose jurisdikcijose sutelktinio finansavimo veikla

reglamentuojantys teisés aktai

Lietuvoje pagrindinis teisés aktas, reglamentuojantis sutelktinio finansavimo instituta, yra 2016
mety pabaigoje jsigaliojes Sutelktinio finansavimo jstatymas. Taip pat tam tikra apimtimi sutelktinio
finansavimo rinkos dalyviams gali buti aktualtis ir kiti jstatymai, tai yra jau anks$C¢iau minétas
Vartojimo kredito jstatymas, Finansy jstaigy jstatymas,?® Finansiniy priemoniy rinky jstatymas,®
Vertybiniy popieriy jstatymas,'® Akciniy bendroviy jstatymas,'® bei jvairlis pojstatyminiai aktai,
dazniausiai iSleisti sutelktinio finansavimo rinkga priziiirin¢ios institucijos — Lietuvos banko.

Be abejo, taipogi negalima pamirsti ir CK reglamentavimo. Atsizvelgiant j tai, jog sutelktinio
finansavimo institute tiek tarp platformos operatoriaus ir projekto savininko, tiek tarp platformos
operatoriaus ir skolintojo, yra pasiraS§omos sutartys, taip pat gali biiti sudaryti ir kitokio tipo sandoriai,
gali buiti laiduojama ar duodamos garantijos, aktualios yra sandoriy negaliojima, sutarting civiling
atsakomybe, sutar¢iy aisSkinima, laidavimg, garantijas ir kt. reglamentuojanc¢ios CK nuostatos.

Jungtingje Karalystéje néra specialaus teisés akto, reglamentuojancio konkreciai sutelktinio
finansavimo institutg. Tam tikrais aspektais rinkos dalyviams gali buti aktualtis Financial Services
and Markets Act (liet. Finansiniy paslaugy ir rinky jstatymas)!%?, Co-operative and Community Benefit

Societies Act (liet. Kooperatyvy ir bendrijy jstatymas)i®®

, taciau absoliuti dauguma teisinio
reguliavimo sutelktinio finansavimo srityje yra sukuriama Financial Conduct Authority, arba tiesiog
FCA (liet. ,,Finansinio elgesio priezitros tarnyba“ - kaip analogija naudojant Lietuva, tai bty tam
tikras Lietuvos Respublikos Konkurencijos tarybos, Vartotojy apsaugos tarnybos ir Lietuvos
Respublikos Finansy ministerijos mi$inys), kuri, inter alia, yra sutelktinio finansavimo instituto
Jungtingje Karalystéje priezitros institucija, sprendimais.

Estijoje taipogi néra specialaus teisés akto, skirto reguliuoti sutelktinio finansavimo institutg

(tarpusavio skolinimas Estijoje yra reguliuojamas, taciau apie tai raSysime kitoje tyrimo dalyje).

%  Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas”, Valstybés Zinios, 2002-09-18, Nr. 91-3891

%  Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas®, Valstybés Zinios, 2007-02-08, Nr. 17-627

100 “) jetuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas®, Valstybés Zinios, 2007-02-08, Nr. 17-626

101 |ietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas®, Valstybés Zinios, 2000-07-31, Nr. 64-1914

102 Financial Services and Markets Act 2000“, Jungtiné Karalysté, 2000. Ziiréta 2017-11-14.
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents

103 Co-operative and Community Benefit Societies Act 2014“, Jungtiné Karalysté, 2014. ZiGréta 2017-11-14.
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2014/14/contents
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Skirtingai nuo Jungtinés Karalystés, kur taipogi néra specialaus sutelktinj finansavimg reguliuojancio
jstatymo, taciau sutelktinis finansavimas yra ganétinai grieztai reguliuojamas FCA pagalba, Estijoje
sutelktinis finansavimas apskritai yra teisiSkai reguliuojamas visiSkai minimaliai. Nepaisant to,
sutelktinis finansavimas (ir, reikéty pastebéti, apskritai visas alternatyvaus finansavimo ir FinTech
sektorius) Estijoje klesti — pavyzdziui, Estija yra viena i§ pirmaujanciy ES valstybiy sutelktinio
finansavimo srityje pagal sutelktiniam finansavimui skirty 1éSy ir viso Salies gyventojy skaifiaus
(angl. per capita) santykj.'®* Nepaisant praktiskai neegzistuojancio teisinio reguliavimo, nuo pat
sutelktinio finansavimo atsiradimo Estijoje néra buve (arba apie tai nebuvo placiai viesai diskutuota)
su tuo susijusiy skandaly, suk¢iavimo atvejy ar pan. Tai galima paaiSkinti dvejais aspektais.

Pirma, Estijos pozitiriu, sutelktinio finansavimo rinkos grieztas reguliavimas néra biitinas, nes
rinka gali pati save susireguliuoti (angl. self-regulating market).!% Savireguliaciné rinka reigkia rinka,
kuri yra varoma konkurencijos tarp gamintojy bei bendruomeninés paklausos ir pasiilos, kuriy
pagrindu ir susiformuoja nerasytos rinkos ,.elgesio* taisyklés.%®

Antra, didZiausios Estijos sutelktinio finansavimo platformos bei firma Deloitte, kartu su Estijos
Finansy ministerijos ir kity susijusiy institucijy pagalba, sukiiré Estijos sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy elgesio rinkoje gaires (toliau tekste kartais ir — Gairés) , pavadintas
Crowdfunding Best Practice (liet. Geroji sutelktinio finansavimo praktika)’’. Nors $ios Gairés neturi
ijstatymo galios, tai yra jy laikymasis néra privalomas, taciau jy besilaikan¢ioms sutelktinio
finansavimo platformoms yra suteikiami kokybés sertifikatai, tuo tarpu informacija apie Gairiy
nesilaikancias platformas yra vieSinama. Atsizvelgiant j tai, kad visos didZiausios Estijos sutelktinio
finansavimo platformos laikosi Gairiy ir yra gavusios kokybés sertifikatus!%, darytina isvada, kad
Gaires galima vertinti kaip tam tikrg Estijos sutelktinio finansavimo rinkos kvazi-reguliavima.

Kadangi, kaip jau minéta, oficialus sutelktinio finansavimo teisinis reguliavimas ESstijoje neegzistuoja,

104 Current state of crowdfunding in Europe: an overview of the crowdfunding industry in more than 25 countries:
trends, volumes & regulations”, CrowdfundingHub, 2016. Zitiréta 2017 lapkricio 15 d.,
https://www.sbs.ox.ac.uk/sites/default/files/Entrepreneurship Centre/Docs/OxEPR2/current-state-crowdfunding-
europe-2016.pdf

105 | ooking to invest? Estonian crowdfunding solutions might just be right for you*, E-Estonia, 2017. ZiGréta 2017
lapkricio 15 d., https://e-estonia.com/looking-to-invest-estonian-crowdfunding-solutions-might-be-just-right-for-you/
106 Savireguliacinés rinkos idéja pirma kartg pasauliui pristaté Siuolaikinés politinés ekonomikos tévu vadinamas Adam
Smith savo 1776 metais iSleistame veikale ,The Wealth of Nations”. Nuo to laiko, laisvosios rinkos, savireguliacinés
rinkos, ,,nematomos rankos” ir kt. konceptai tapo klasikinés politinés ekonomikos pamatiniais principais. Atsizvelgdamas
j Sio tyrimo apimties ribotumg, autorius tekste toliau Sios temos neplétoja.

107 Finance Estonia: Best practices for crowdfunding, Deloitte, Finance Estonia 2016. Zilréta 2017 lapkri¢io 15 d.,
http://www.financeestonia.eu/priority niche/crowdfunding/
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Sio tyrimo tikslais lyginant Lietuvos bei kity pasirinkty jurisdikcijy sutelktinio finansavimu
reguliavimus, Estijos sutelktinio finansavimo reguliavimu bus laikomos biitent Gairés.

Taip pat biitina paminéti, jog Estijos sutelktinio finansavimo rinkos zaid¢jams labai aktualus gali
bati ,,E-piliecio” (angl. E-resident), arba Kitaip — elektroninio pilie¢io — institutas. Estija pati sukaré
§] teisinj institutg ir yra pirmoji bei kol kas vienintelé valstybé pasaulyje, taikanti tokj (ar panasaus
tipo) reguliavima.'®® Pateikes prasyma bei sumokéjes vienkartinj mokestj, bet kurios pasaulio
valstybés pilietis, jei tik atitinka tam tikrus Estijos Vyriausybés nustatytus reikalavimus, gali gauti
oficialig, vyriausybés iSduotg elektroning tapatybés kortele. Turédamas Sig elektroning tapatybés
kortele asmuo, nors ir néra prilyginamas tikram Estijos pilieiui (pavyzdziui, negali balsuoti ir pan.),
taciau, siekdamas jkurti internetinj verslg ar uzsiimdamas kita internetine veikla susijusia su Estija,
yra tam tikrais aspektais prilyginamas Estijos pilieCiui, tai yra jam leidziama interneto pagalba
atsidaryti sgskaitas Estijos bankuose, leidZziama prisijungti prie Estijos elektroniniy valdzios varty ir
ten tvarkytis jvairius su verslu susijusius aspektus ir pan.}*® Deréty paminéti, kad Estija nesusieja E-
piliecio instituto konkreciai su Estijos valstybe — ji siekia, kad E-pilie¢io institutas tapty pripazintas
visoje Europos Sajungoje.!!! Tai gali biiti itin aktualu sutelktinio finansavimo platformoms, kurios

tikisi sulaukti investicijy i$ uzsienio valstybiy pilie¢iy bei pacios pléstis j uzsienio jurisdikcijas.
2.2.  Sutelktinio finansavimo teisinio reguliavimo taikymo sritis

Lietuvoje sutelktinio finansavimo teisinio reguliavimo taikymo sritis i§ dalies apibrézta Sutelktinio
finansavimo jstatymo 1 straipsnio 2 ir 3 dalyse:

., 2. Sis jstatymas taikomas sutarciy pagrindu susiklosciusiems santykiams, kuriy pobidis arba

tikslas yra tapatus sutelktinio finansavimo santykiams.

3. Sis jstatymas netaikomas labdarai ir (ar) paramai, kaip jos apibréztos Lietuvos Respublikos

3

labdaros ir paramos jstatyme, ir ne finansiniu atlygiu gristam sutelktiniam finansavimui. ‘

Autoriaus nuomone, tokios sutelktinio finansavimo taikymo srities formuluotés yra itin
problematiskos bei sukuria teisinio neapibréZtumo situacija.

Pirma, vien nagrin¢jant Sutelktinio finansavimo jstatyme nustatyta sutelktinio finansavimo
reguliavimo taikymo srit] néra aiSku, ar $is jstatymas yra taikomas ir tarpusavio skolinimo institutui.

Pabandykime pamodeliuoti hipotetine situacijg. Lictuvos pilietis, neturintis specialaus teisinio

109 'E-residency portal of the Republic of Estonia“, Republic of Estonia. ZiGréta 2017 lapkri¢io 15 d., https://e-

resident.gov.ee/
10 1pjd
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i8silavinimo, taciau itin besidomintis sutelktiniu finansavimu ir tarpusavio skolinimu, ieSko
informacijos apie teisés aktus, reglamentuojanc¢ius minétus institutus. Toks asmuo, rades informacija
apie Sutelktinio finansavimo jstatymg bei Vartojimo kredito jstatymg (kuriame yra atskiras Penktasis®
skirsnis pavadinimu ,,Tarpusavio skolinimas®) turi logiskai pagrista pagrindag galvoti, kad viska, kas
susije su tarpusavio skolinimo institutu reglamentuoja Vartojimo kredito jstatymas, tuo tarpu viska,
kas susij¢ su kitomis sutelktinio finansavimo rii§imis — Sutelktinio finansavimo jstatymas. Taciau
realyb¢je situacija yra kitokia — Vartojimo kredito jstatymas reglamentuoja iSimtinai tik tarpusavio
skolinimg vartotojams, tuo tarpu tarpusavio skolinimg verslui reglamentuoja bitent Sutelktinio
finansavimo jstatymas.

Pagrindiné problema ta, jog vien nagrin¢jant Sutelktinio finansavimo jstatymg néra lengva
nustatyti, jog jis reglamentuoja ir tarpusavio skolinimg verslui. Kaip jau minéta, Sutelktinio
finansavimo jstatymo 1 straipsnio 2 dalyje esantis apibrézimas yra labai nekonkretus, o 3 dalyje
esantis apibréZimas sukonkretina situacijg dél aukojimu bei ne finansiniu atlygiu pagristo sutelktinio
finansavimo, taciau ne dél tarpusavio skolinimo verslui. Tai, kad Sutelktinio finansavimo jstatymas
reglamentuoja tarpusavio skolinimg verslui, galbiit galima suprasti atlikus lingvisting jstatymo analiz¢
ir pastebéjus, jog keliose jo vietose yra minimi ,,skolinimo* ar ,,paskolos* terminai. Atsizvelgiant i
tai, jog akciniu kapitalu pagristas sutelktinis finansavimas neturi nieko bendro su jokio tipo skolinimu,
galima padaryti iSvadg, jog minéti terminai vartojami batent tarpusavio skolinimo verslui kontekste.
Visgi, pabréztina, jog Sie terminai per visg jstatyma yra paminéti tik keletg karty, todél juos itin lengva

praleisti, ypa¢ asmeniui, neturin¢iam jokio teisinio i§silavinimo.

Abejoniy dél to, kad Sutelktinio finansavimo jstatymas reglamentuoja ir tarpusavio skolinimg
verslui nelieka paanalizavus §io jstatymo aiskinamajj rasta (toliau — SF] Ai§kinamasis rastas)!!?,
kuriame tai nurodoma net keliose vietose — taCiau kiek paprasty zmoniy, besidominciy Siais
alternatyvaus finansavimo institutais, ieSkos bei analizuos jstatymo aiSkinamajj rasta?

Taigi, autoriaus nuomone, Sutelktinio finansavimo 1 straipsnio, kuriame nurodyta sutelktinio

finansavimo teisinio reguliavimo taikymo sritis, dabartiné formuluoté yra nepakankamai aiski ir net

galimai klaidinanti, todé¢l privalo biiti pakeista, joje konkreciai nurodant, kad Sutelktinio finansavimo

112 Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo ir su juo susijusiy jstatymy projekty aiskinamasis rastas”,

Lietuvos bankas, 2016. Zitiréta 2017 lapkricio 18 d.
https://www.google.lt/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjj dDr sjXAhV
CD50KHZRUAsgQFggmMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.e-
tar.lt%2Frs%2Flasupplement%2Fb21f55d04d9611e6b72ff16034f7f796%2F5fc557d24da511e6b72ff16034f7f796%2Ffor
mMat%2FISO PDF%2F&usg=A0vVaw1B80v7 vI2hXI3Dvgs3hxh
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jstatymas yra taikomas akciniu kapitalu pagrjstam sutelktiniam finansavimui bei tarpusavio
skolinimui verslui.*?

Taip pat $io poskyrio atzvilgiu aktuali yra ir treioji straipsnio dalis, kurioje expressis verbis
nurodyta, kad Sutelktinio finansavimo jstatymas néra taikomas ne finansiniu atlygiu pagristam
sutelktiniam finansavimui, bei netiesiogiai jtvirtinta, kad Sutelktinio finansavimo jstatymas
nereglamentuoja ir aukojimu pagrjsto sutelktinio finansavimo.

Aukojimu pagristas sutelktinis finansavimas Lietuvoje yra netiesiogiai reglamentuojamas
Lietuvos Respublikos labdaros ir paramos jstatymo.!'* Netiesiogiai tod¢l, kad Labdaros ir paramos
jstatyme néra konkreCiai uzsimenama apie aukojimu pagrjsta sutelktinj finansavimg, aukojimu
pagristo sutelktinio finansavimo platformas ir pan., taciau $is jstatymas reglamentuoja kitus aukojimu
pagristam sutelktiniam finansavimui aktualius aspektus, pavyzdziui apibrézia labdaros ir paramos
sgvokas, nustato labdarg ir paramg gauti galin€iy subjekty rata, numato paramos gavéjy
jsipareigojimus ir pan. Atsizvelgiant j tai, kad nei Labdaros ir paramos jstatymas, nei jokie
poistatyminiai aktai expressis verbis nedraudzia aukojimu pagrjsto sutelktinio finansavimo veiklos,
darytina iSvada, jog tokia veikla Lietuvoje yra galima ir leistina. Tq patvirtina ir paieSkos internetinése
paiesky sistemose metu aptiktas lietuviskas internetinis puslapis www.aukok.It, kuris save vadina
»aukojimo portalu®, tafiau i§ esmés vykdo veikla, tapacig aukojimu pagristam sutelktiniam
finansavimui. Remiantis Siame puslapyje prieinamais duomenimis, nuo puslapio veiklos pradzios
2009 m. i viso surinkta beveik 2,3 milijono EUR auky.'?®

PrieSingai nei aukojimu pagrjstas sutelktinis finansavimas, kuris bent dalinai reguliuojamas
Labdaros ir paramos jstatymo, ne finansiniu atlygiu pagrjstas sutelktinis finansavimas Lietuvoje
apskritai néra reglamentuojamas. Zvelgiant j auk$¢iau minéta Estijos alternatyvaus finansavimo
sekmés istorijg, reglamentavimo nebuvimas pats 1§ saves nebiitinai yra blogybé. IS vienos puses,
atsizvelgiant | dispozityviosios teisés pamatinj principa ,,viskas, kas néra tiesiogiai uzdrausta, yra
leidziama®, Lietuvoje jsteigti ne finansiniu atlygiu pagristo sutelktinio finansavimo platformg ir
vykdyti tokig veiklg yra galima. IS kitos puses, visiSkas reglamentavimo nebuvimas atveria kelig
jvairiam sukciavimui, machinacijoms, vartotojy teisiy pazeidimams. D¢l Sios prieZasties manytina,

kad Lietuvoje atsiradus ne finansiniu atlygiu pagristo sutelktinio skolinimo platformai, jos veikla bent

113 Atsizvelgdami j tai, kad tarpusavio skolinimas verslui Lietuvoje yra reglamentuojamas bitent Sutelktinio finansavimo
jstatyme, jo teisinj reglamentavimg nagrinésime bitent Sioje tyrimo dalyje, tuo tarpu kitoje tyrimo dalyje bus atskirai
nagrinéjamas tik tarpusavio skolinimas vartotojams.

114 Lietuvos Respublikos labdaros ir paramos jstatymas®, Valstybés Zinios, 1993-06-11, Nr. 21-506.

115 “Aukojimo portalas aukok.It”, ZiGréta 2017 lapkrigio 16 d., www.aukok.|t
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dalinai biity reguliuojama bendrosiomis jstatymy (CK, Vartotojy teisiy apsaugos jstatymo, tam tikrais
atvejais - BK ir kt.) nuostatomis. Visgi, autoriaus nuomone, toks teisinis reglamentavimas nebiity
pakankamas.

Nors minéty jstatymy nuostatos bent dalinai apsaugoty investuotojy teises, taciau jos pradéty
veikti tik jau jvykus zalos atsiradimo faktui, todél toli grazu nesuteikty tokios apsaugos nepatyrusiems
investuotojams kaip Sutelktinio finansavimo jstatymas, kuriame yra jvairiy prevenciskai investuotojy
teises apsaugoti siekian¢iy nuostaty, tokiy kaip apribojimai investavimo sumoms, taip pat
Jpareigojimai sutelktinio finansavimo platformos operatoriams surinkti informacijg apie projekto
vykdytoja, atlikti Sandorio priimtinumo investuotojams vertinima ir pan.

Sios nuomonés kritikai galéty teigti, jog kadangi §io tipo sutelktiniame finansavime néra
finansinio atlygio elemento, rizika investuotojams prarasti 1éSas yra Zenkliai mazesné. Autoriaus
nuomone, su tokiu teiginiu galima sutikti tik i$§ dalies.

Pirma, galima sutikti su tuo, jog asmuo, per ne finansiniu atlygiu pagrjsto sutelktinio finansavimo
platformg investaves j tam tikrag projekta, Siuos pinigus ,,praranda‘“ savanoriskai, tai yra asmuo pries
investuodamas (dazniausiai) suvokia, jog kaip graza gaus tik ne finansinj atlygj (0 ne Kkartu ir
investuotg suma, IR ne finansinj atlygj). Taciau tai jokiu biidu nereiskia, kad §i investuota suma
apskritai negali buti atgauta — projekto vykdytojo neteiséty veiksmy atveju, investuotojas suma galéty

atgauti bendraja tvarka, nors tam ir prireikty teismo sprendimo.

Antra, asmuo, investuodamas tam tikra pinigy suma per ne finansiniu atlygiu pagrista sutelktinio
finansavimo platforma, uz ja tikisi gauti sutarta ne finansinj atlygj. Nors §is ne finansinis atlygis ir
néra pinigai ar 1éSos, taciau tai yra daiktai (ar tam tikros teisé€s, ar pan.), turintys turting verte. Kartais
Sig turting verte yra itin sunku apskaiciuoti i§ anksto, nes kaip ne finansinis atlygis neretai dovanojami
daiktai, turintys tam tikra i§lickamaja, kolekcing verte (atributika su autografais, vienetiné produkcija
ar pan.). ISankstinio pirkimo, kuris buvo aptartas pirmoje $io tyrimo dalyje, atvejais, igyjamo daikto
reali rinkos verté neretai biina didesné, nei investicija, uz kurig kaip ne finansinj atlygj minétg daikta
gauna investuotojas. Taigi, asmuo, investuojantis per ne finansiniu atlygiu pagrista sutelktinio
finansavimo platforma taip pat gali patirti realig turting zala, kuri kai kuriais atvejais net gali virSyti
turting zalg patirta, pavyzdziui, tokiag pacig pinigy sumg paskolinusio skolintojo per tarpusavio
skolinimo platforma.

Dél auksciau i8déstyty priezaséiy, autoriaus nuomone, yra bitina atlikti Sutelktinio finansavimo
jstatymo pakeitimus, ]} ji jtraukiant tokias ne finansiniu atlygiu pagrjsto sutelktinio finansavimo
reguliavimo nuostatas:
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a. Nuostatg, jog Sutelktinio finansavimo jstatymo taikymo sritis apima ir ne finansiniu
atlygiu pagrista sutelktinj finansavima, taciau tik ta apimtimi, kuri konkreciai nurodyta,
tai yra Siam sutelktinio finansavimo tipui néra mutatis mutandis taikomos visos
Sutelktinio finansavimo jstatymo nuostatos;

b. Nuostata, kuri jpareigoty ne finansiniu atlygiu pagrjsto sutelktinio finansavimo
platformas pries paskelbiant projekta surinkti visg reikalingg informacija apie projekto
vykdytoja (kaip to dabar reikalaujama i§ akciniu kapitalu pagristo sutelktinio
finansavimo platformy);

C. Ivesti apribojimus finansavimui per ne finansiniu atlygiu pagristo sutelktinio
finansavimo platformas. Sie apribojimai galbiit gali bati Sieck tiek maZesni, nei
galiojantys investuotojams per kitas sutelktinio finansavimo platformas, taciau jie
privalo egzistuoti siekiant apsaugoti nepatyrusiy investuotojy interesus;

d. Nuostatas, jpareigojanias ne finansiniu atlygiu pagrjsto sutelktinio finansavimo
platformy operatorius priezitiros institucijai atskleisti su ,,b“ ir ,,c* dalyse minéty
nuostaty jgyvendinimu susijusig informacija.

Sis jtrauktiny nuostaty sarasas yra tik autoriaus nuomone paremtas pavyzdys ir jokiu biidu neturéty

bati vertinamas kaip baigtinis.

Kaip jau minéta, Jungtinéje Karalystéje néra specialaus jstatymo, reglamentuojancio sutelktinio
tarnyba (toliau tekste — FCA), kurios priimti sprendimai ir yra pagrindinis sutelktinio finansavimo
teisinio reguliavimo S$altinis Jungting¢je Karalystéje. Svarbiausi tarp FCA priimty sutelktinio
finansavimo veiklg reglamentuojanc¢iy dokumenty yra 2014 metais priimtas sutelktinio finansavimo
taisykliy rinkinys (toliau tekste — FCA taisykliy rinkinys)!®, bei FCA vadovas (angl. FCA
Handbook)!', turintys jstatymo galig. FCA taisykliy rinkinyje yra konkreéiai nurodyta, jog jame
jtvirtintas reglamentavimas yra taikomas tik dvejoms sutelktinio finansavimo rasims — akciniu
kapitalu pagrjstam sutelktiniam finansavimui (Jungtinéje Karalystéje jis vadinamas investment-based
crowdfunding), bei tarpusavio skolinimui (Jungtinéje Karalystéje vadinamam loan-based

crowdfunding), o aukojimu pagrjstam sutelktiniam finansavimui bei ne finansiniu atlygiu pagrjstam

116 The FCA‘s regulatory approach to crowdfunding over the Internet, and the promotion of non-readily realisable
securities by other media: Feedback to CP13/13 and final rules”, Financial Conduct Authority, 2014. Ziiréta 2017
lapkricio 16 d., https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf

117 FCA Handbook", Financial Conduct Authority. Zitréta 2017 lapkricio 20 d.
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook
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sutelktiniam finansavimui néra taikomas. Idomu tai, kad nors Jungtinés Karalystés taikomas
sutelktinio finansavimo reglamentavimas ir taip laikomas ganétinai grieztu, dar 2016 metais FCA
pranesé apie ketinimg reglamentavima dar labiau grieztinti bei kvieté sutelktinio finansavimo rinkos
7aidéjus pasisakyti dél jos siilomy reglamentavimo pakeitimy.*® Sio tyrimo rengimo metu $ie FCA
sitilyti pakeitimai dar nebuvo priimti ir nebuvo nustatytas laikas, kada biity galima tikétis jy priémimo.

Panasiai kaip Estijoje, Jungtinéje Karalystéje taip pat egzistuoja tam tikras sutelktinio finansavimo
platformy elgesio kodeksas. Tai yra Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo asociacijos (United
Kingdom Crowdfunding Association arba UKCFA), kurios narémis yra didzioji dauguma Jungtinéje
Karalystéje veikianciy sutelktinio finansavimo platformy, sukurtas dokumentas, jtvirtinantis
principus, kuriy savo veikloje turi laikytis visy rii$iy sutelktinio finansavimo platformos.'!® Nors §is
elgesio kodeksas neturi jstatymo galios, taciau, panaSiai kaip Estijoje, uz kodekso nesilaikyma
sutelktinio finansavimo platformos gali buti paSalintos i§ UKFCA ir prarasti asociacijos iSduodama

kokybés ir tinkamumo sertifikatg.1%

Kalbant apie sutelktinio finansavimo reglamentavima Jungtinéje Karalystéje biitina uzsiminti ir
apie Brexit jtaka. Kadangi nemazai sutelktinio finansavimo aspekty Jungtinéje Karalystéje yra
reglamentuojami tiesiogiai taikant ES teisinius instrumentus, pasitraukimas i§ ES ilgesnéje laiko
perspektyvoje turés didele jtaka teisiniam reglamentavimui. Visgi, tol, kol Jungtiné Karalysté nebaigé
deryby su ES dél Brexit sglygy, ji yra laikoma pilnaverte ES valstybe nare, todél kol kas ES teisiniy
instrumenty reglamentavimas jai vis dar yra taikomas.

Kaip jau minéta, Estijoje sutelktinis finansavimas jstatyminiu lygmeniu Yyra praktiskai
nereglamentuojamas, i$skyrus tarpusavio skolinimg, kuris bus aptartas kitoje Sio tyrimo dalyje. Visgi
ankSCiau jau minétos Gaires, kurias $io tyrimo apimtyje laikysime aktualiu Estijos sutelktinio

finansavimo (neteisiniu) reguliavimu, yra taikomos visy risiy sutelktinio finansavimo platformoms.

2.3.  Reikalavimai sutelktinio finansavimo platformuy operatoriams

Ivairaus tipo reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy operatoriams (tai yra subjektams,
uzdirbantiems konkreciai i§ sutelktinio finansavimo paslaugy teikimo veiklos) yra itin svarbi

sutelktinio finansavimo reguliavimo dalis tiek Lietuvoje, tiek pasirinktose jurisdikcijose, todél jai

118 FCA publishes interim feedback following a call for input to the post-implementation review of the rules for

crowdfunding®, Financial Conduct Authority, 2016. ZiGréta 2017 lapkric¢io 16 d., https://www.fca.org.uk/news/press-
releases/fca-publishes-interim-feedback-following-call-input-post-implementation-review

119 Code of Conduct”, UKFCA. Zilréta 2017 lapkricio 16 d., https://www.ukcfa.org.uk/join-us/code-of-conduct/

120 1pid, 16 str.
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skirsime nemazai démesio. Reikalavimais sutelktinio finansavimo platformy operatoriams yra
sickiama tiek wuztikrinti vartotojy teises (ypa¢ apginti nepatyrusius investuotojus, galimai
nesuvokiancius jy laukiancios rizikos), tiek atlikti suk¢iavimo prevencija, tiek ir jsitikinti, kad pati

sutelktinio finansavimo platforma veikia skaidriai ir s3ziningai.

2.3.1. Licencijavimas

Licencijavimas §io tyrimo kontekste turéty buti suprantamas ne konkreciai kaip licencijos
gavimas, o bendrine prasme, tai yra jstatymu jtvirtinta biitinybe prie§ pradedant vykdyti sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus veiklg gauti priezitros institucijos leidimg uzsiimti tokia veikla.

Lietuvoje sutelktinio finansavimo platformoms biitinybé prie§ pradedant vykdyti sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus veiklg gauti priezitros institucijos leidima jtvirtinta Sutelktinio
finansavimo jstatymo 6 straipsnio 1 dalyje:

., 1. Teise verstis sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla asmuo jgyja nuo dienos,
kai prieziiros institucija priima sprendimq jrasyti ji j viesqji sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy sqrasq. *

Taigi, Lietuvoje sutelktinio finansavimo platformy operatoriai negauna veiklos licencijos, taciau
jvyksta licencijos gavimo atitikmuo, tai yra sutelktinio finansavimo platformos operatorius yra
jraSomas | viesgj] sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasg. Pazymétina, jog, kaip jau
1§siaiSkinome auksciau, Sutelktinio finansavimo jstatymas reglamentuoja tik akciniu kapitalu pagrista
sutelktinj finansavima, todél tik tokio tipo sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla
vykdantys operatoriai privalo buti jtraukti i vie$aji sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
sarasa. Sis reikalavimas kol kas negalioja ne finansiniu atlygiu pagristy sutelktinio finansavimo
platformy operatoriams bei aukojimu pagristy sutelktinio finansavimo platformy operatoriams.

Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus jraSymo ] vie$gji sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy saraSa tvarka nustatyta Sutelktinio finansavimo jstatymo 11 straipsnyje.
Vadovaujantis $io straipsnio nuostatomis, Lietuvos Respublikoje jsteigtas juridinis asmuo, siekiantis
biti jraSytas ] viesajj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa, privalo kreiptis  priezitiros
institucija, tai yra Lietuvos banka, ir jam pateikti praSyma, sutelktinio finansavimo platformos veiklos
modelio aprasyma, projekty savininky patikimumo vertinimo taisykles bei veiklos testinumo plang.
Taip pat privaloma pateikti dokumentus, jrodancius, jog siekiantis jtraukimo j vieSaji sutelktinio
finansavimo platformy sgrasg juridinis asmuo ir jo vadovai atitinka Sutelktinio finansavimo jstatyme

nustatytus reikalavimus. Siuos reikalavimus detaliai aptarsime atskiruose Sio skyriaus poskyriuose.
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Pastebétina tai, jog Sutelktinio finansavimo jstatymo 11 straipsnio 2 dalyje yra netiesiogiai
itvirtinta galimybé | viesajj sutelktinio finansavimo platformy sarasg biiti jraSytiems ir uzsienyje
isteigtiems juridiniams asmenims, taciau tik tuo atveju, jei jie jau yra gave licencijg vykdyti sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus veiklg uzsienio valstybéje ir Lietuvos bankas nustato, jog tos
uzsienio valstybés sutelktinio finansavimo teisiniame reglamentavime nustatyti reikalavimai yra
nemazesni, nei nustatyti Sutelktinio finansavimo jstatyme. Kitaip tariant, uzsienyje jsteigta sutelktinio
finansavimo platforma galimybe¢ vykdyti veikla Lietuvoje turi tik dvejais atvejais: 1) jei ji Lietuvoje
jsteigia atskirg juridinj asmenj, kuris atitinka Sutelktinio finansavimo jstatyme nustatytus
reikalavimus ir yra savarankiskai jtraukiamas j viesgjj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
sarasa, ir 2) jei ji jau turi licencija (ar jos atitikmenj) vykdyti sutelktinio finansavimo platformos
operatoriaus veiklg uzsienio valstybéje, kurios teisiniame sutelktinio finansavimo reglamentavime
nustatyti reikalavimai yra nemaZzesni, nei nustatyti Sutelktinio finansavimo jstatyme.

Sutelktinio finansavimo platformos operatorius gali vykdyti sutelktinio finansavimo platformos
operatoriaus veiklg tik tol, kol yra jraSytas j vie$aji sarasg. ISbraukimo i§ vieSojo sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy saraso salygos ir tvarka yra nustatyta Sutelktinio finansavimo
jstatymo 12 str., kurio 1 d. nurodyta, kad:

”1. Sutelktinio finansavimo platformos operatorius isbraukiamas is vieSojo sutelktinio

I3

finansavimo platformy operatoriy sqraso jo prasymu arba prieZitiros institucijos iniciatyva. ‘

Priezitros institucijos (Lietuvos banko) iniciatyva sutelktinio finansavimo platformos operatorius
1§ vieSojo sutelktinio finansavimo platformy operatoriy saraso gali biiti iSbrauktas tuo atveju, jei: 1)
jam yra iSkelta bankroto byla (ar bankroto procesas pradétas ne teismine tvarka), jis yra likviduojamas
ar pasibaigia kitais jstatymy numatytais pagrindais (SF] 4 str. 1 d.); 2) jis nevykdo sutelktinio
finansavimo platformos operatoriaus veiklos 12 ménesiy (SFI 4 str. 2 d.); 3) kai yra bent vienas i§ SF]
23 str. nurodyty pazeidimy.

Kalbant apie sutelktinio finansavimo platformy operatoriy licencijavima svarbu paminéti ir tai,
jog tam tikrais atvejais sutelktinio finansavimo platformai gali tekti gauti finansy maklerio jmonés
licencija bei laikytis finansy maklerio jmonei taikomy kapitalo ir veiklos reikalavimy, kurie yra
7enkliai grieZtesni, nei reikalavimai sutelktinio finansavimo platformoms. Sie atvejai yra susije su
finansiniy priemoniy platinimu per sutelktinio finansavimo platformas. Naujausiame su sutelktinio
finansavimo platformy veikla susijusiame iSaiskinime Lietuvos bankas pasisake:

»<....>Jeigu juridinis asmuo planuoja vykdyti tik sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus
veiklg, t.y. teikti su sutelktinio finansavimo sandoriais susijusias investicines paslaugas (pavedimy
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priéemimas ir perdavimas ir (arba) finansavimo rekomendacija), ir atitinka FPR] (aut. past.
Finansiniy priemoniy rinky jstatymas) 4 straipsnio 7 dalyje nustatytas finansy pataréjo jmonés veiklos
sqlygas, toks sutelktinio finansavimo platformos operatorius neprivalo atskirai kreiptis j Lietuvos
bankq dél finansy pataréjo jmonés veiklos licencijos isdavimo *“.*?

Taciau:

»lais atvejais, kai sutelktinio finansavimo platformos administratorius ketina teikti bet kurig kitq
FPR] numatytq investicing paslaugq (aut. past. — pavyzdziui vvkdo pavedimus klienty sqskaita, sudaro
sandorius savo sgskaita, valdo finansiniy priemoniy portfelj, platina finansines priemones be
isipareigojimo jas isplatinti ir pan.), jis privalo laikytis FPR] nustatyty reikalavimy, t.y. gauti finansy
maklerio jmonés licencijq, laikytis kapitalo ir veiklos reikalavimy ir kt. <...> . 122

Apibendrinant §j Lietuvos banko iSaiSkinimg darytina iSvada, jog sutelktinio finansavimo
platformy operatoriai, prie§ pradédami vykdyti sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus
veikla, privalo itin atidziai apsibréZti savo biisimas paslaugas ir veiklg taip, kad ji atitikty FPRI
nurodytas iSimtis, kuomet finansines paslaugas teikian¢iam juridiniam asmeniui nereikia kreiptis dél

finansy maklerio jmonés licencijos.

Jungtingje Karalystéje sutelktinio finansavimo platformy licencijavimo reikalavimai jtvirtinti jau
minétame FCA taisykliy rinkinyje. Remiantis $§io dokumento nuostatomis, Jungtinéje Karalystéje
FCA iSduodamas licencijas vykdyti sutelktinio finansavimo veiklg privalo turéti visy FCA
reguliuojamy sutelktinio finansavimo tipy platformos, tai yra akciniu kapitalu pagrjsto sutelktinio
finansavimo platformos, tarpusavio skolinimo vartotojams bei tarpusavio skolinimo verslui
platformos. Kaip jau minéta anksciau, aukojimu bei ne finansiniu atlygiu pagristi sutelktinio
finansavimo biidai nejeina | FCA reguliavimo sritj, todé¢l §ig veiklg vykdan¢ioms platformoms
nereikia gauti FCA licencijos.'?3

Kaip jau minéta, Estijoje néra atskiro jstatymo reglamentuojancio sutelktinj finansavima, todél
natiiralu, jog néra ir bendryjy jstatyminiy reikalavimy sutelktinio finansavimo platformy operatoriams
gauti priezitros institucijos leidima vykdyti tokig veikla (licencijavimo reikalavimai Estijos
tarpusavio skolinimo platformoms bus aptarti kitoje tyrimo dalyje).

Nepaisant to, paminétina, jog tam tikra apimtimi Estijos sutelktinio finansavimo platformoms gali

bati taikomos kity Estijos jstatymy nuostatos, susijusius su licencijavimu.

121 lietuvos banko pozicija dél tam tikry Lietuvos Respublikos sutelktinio finansavimo jstatymo nuostaty taikymo ir jy
santykio su kitais teisés aktais”, Lietuvos bankas, 2017 (2-3).
122 1pjd (3)
123 Financial Conduct Authority, supra note 116 (6, 12, 21)
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Pavyzdziui, vadovaujantis Estijos Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatomis, sutelktinio
finansavimo platformos privalo gauti priezitiros institucijos iSduodama licencija tuo atveju, kai teikia
finansines paslaugas, kurios patenka j Estijos Vertybiniy popieriy istatymo reguliavimo sritj. Visgi,
2017 mety duomenimis, né viena Estijos sutelktinio finansavimo platforma neturi minétos
licencijos.*?*

Taip pat, vadovaujantis Estijos mokéjimo jstaigy ir elektroninés valiutos jstatymo nuostatomis,
Estijos sutelktinio finansavimo platformoms gali tekti jgyti mokéjimo jstaigos licencijg tais atvejais,
kai jos teikia paslaugas, atitinkancias mokéjimo jstaigos veiklos apibréZzima bei nepatenka j minétame
jstatyme numatytas reguliavimo iSimtis. Visgi, sieckdamos iSvengti minéty reikalavimy, Estijos
sutelktinio finansavimo platformos pinigy perlaidy administravimg gali patikéti tarpininkams
(tretiesiems asmenims), jau turintiems mokéjimo jstaigos licencijg. Atsizvelgiant | tai, jog 2017 metais
né viena Estijos sutelktinio finansavimo platforma neturéjo mokéjimo jistaigos licencijos, darytina

prielaida, jog platformos taiko biitent tokj piniginiy perlaidy administravimo metoda.'?®

Kaip tam tikra Svelnig licencijavimo formg galima jvardinti jau ankS$¢iau minéta sutelktinio
finansavimo platformoms uz Gairiy laikymasi suteikiamg kokybés sertifikata, taciau, be abejo, to
negalima prilyginti jstatyminiams reikalavimams.

Autoriaus nuomone, nepaisant to, kad iki Siol Estijoje néra buve dideliy skandaly, susijusiy su
sutelktinio finansavimo platformy operatoriy neteiséta veikla, zvelgiant j ilgesnio laikotarpio
perspektyva, bei atsizvelgiant j tai, kad Estijos sutelktinio finansavimo rinka nuolat auga, tam tikras

sutelktinio finansavimo platformy operatoriy licencijavimas (ar jo atitikmuo) taps bitinu.

2.3.2. Reikalavimai sutelktinio finansavimo paslaugy teikimui

Reikalavimai sutelktinio finansavimo paslaugy teikimui yra bendrojo pobudzio reikalavimai,
kuriuos sutelktinio finansavimo platformos operatorius, kuris jau yra jraSytas j vie$ajj sutelktinio
finansavimo platformy operatoriy sarasa ir vykdantis sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus
veikla, privalo jgyvendinti prie§ suteikdamas galimyb¢ konkre€iam finansuotojui sudaryti konkrety
finansavimo sandorj. Sie reikalavimai yra vienas i§ pagrindiniy Sutelktinio finansavimo jstatyme

itvirtinty vartotojy teisiy apsaugos jrankiy.

124 Review of crowdfunding regulation 2017: interpretations of existing regulation concerning crowdfunding in

Europe, North America and Israel”, European Crowdfunding Network, 2017 (171). Zitréta 2017 lapkricio 20 d.,.
http://eurocrowd.org/wp-content/blogs.dir/sites/85/2017/10/ECN_Review_of Crowdfunding Regulation 2017.pdf
125 1pjd
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Lietuvoje reikalavimai sutelktinio finansavimo paslaugy teikimui yra nustatyti Sutelktinio
finansavimo jstatymo 3 str.. Sio straipsnio 1 d. jtvirtintas pamatinis sutelktinio finansavimo paslaugy
teikimo reikalavimas — sandorio priimtinumo finansuotojui vertinimas - buatent i§ Sio reikalavimo
iSplaukia like reikalavimai, kurie yra jtvirtinti Sutelktinio finansavimo jstatymo 3 str. 2-4 d.:

., 1. Sutelktinio finansavimo platformos operatorius, pries suteikdamas galimybe finansuotojui per
savo administruojamq sutelktinio finansavimo platformq pirmq kartg sudaryti konkrecios risies

finansavimo sandorj, privalo _atlikti _konkrecios finansavimo sandorio rusies priimtinumo

finansuotojui vertinimg (aut. past. - pazyméjimas autoriaus). Sio straipsnio tikslais finansavimo

sandorio rusis suprantama kaip finansavimo sandorio formos (investavimo ar skolinimo) konkreti
rusis (konkreti finansiné priemoné, paskola, reikalavimo teisés ir panasiai).

Autoriaus nuomone, tiek S§i nuostata, tiek ir 2-4 dalyse jtvirtinti reikalavimai sutelktinio
finansavimo paslaugy teikimui, tai yra reikalavimas sutelktinio finansavimo platformos operatoriui
surinkti informacijg apie finansuotojo zinias ir patirtj, susijusia su konkrecia finansavimo sandorio
rasimi, reikalavimas gavus netinkamg priimtinumo vertinimo rezultata perspéti finansuotoja bei
reikalavimas, finansuotojui nepateikus sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus prasomos
informacijos, ji perspéti dél negalimumo atlikti sandorio priimtinumo vertinimg, yra aiskus ir,
autoriaus nuomone, tinkamai uZztikrina vartotojy teisiy apsaugg, tuo paciu pertekliniai

neapsunkindamos versly galimybés siekti finansavimo.

Sutelktinio finansavimo paslaugy teikimo reikalavimai Jungtinéje Karalystéje yra jtvirtinti FCA
taisykliy rinkinio 4.7.7. str. Minéto straipsnio 3 d. yra jtvirtintas reikalavimas sutelktinio finansavimo
platformos operatoriui visiems klientams, kurie néra profesionaliis investuotojai ar itin turtingi
investuotojai, pries leidZiant sudaryti finansavimo sandorj, atlikti finansavimo sandorio priimtinumo
investuotojui testa. Siuo aspektu Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo reglamentavimas
nesiskiria nuo lietuvigkojo.1?°

Taciau to paties straipsnio 2 dalyje yra jtvirtintas papildomas reikalavimas, kurio néra
lietuviSkajame reglamentavime. Tai draudimas Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo
platformy operatoriams tiesiogiai reklamuoti (tiesioginis reklamavimas FCA taisykliy rinkinyje
iSaiSkintas kaip reklamos biuidas, kuriuo sutelktinio finansavimo platforma tiesiogiai konkreciam
investuotojui sitlo konkrety finansinj sandorj, ir paciame pasitilyme yra pateikta atsakymo forma,

kurig uzpildzius, ar tiesiog paspaudus, atliekama investicija?’) paslaugas klientams, kurie néra: a)

126 Financial Conduct Authority, supra note 116 (73)
127 1bid (37)
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profesionaliis investuotojai (angl. certified investor); b) itin turtingi investuotojai (angl. high net-worth
investor — investuotojas, kurio metinés pajamos vir$ija 100 000 svary sterlingy, o turtas virsija 250
000 svary sterlingy®?®); c) limituoti investuotojai (angl. restricted investor — investuotojai, kurie
pasira$¢ sutikima, jog per vienus metus nuo pasiraSymo momento neinvestuos daugiau nei 10% savo
turto'?®). Taigi, darytina i§vada, jog Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo reglamentavimas
Siuo aspektu yra grieztesnis nei lietuviskasis.

Nors i$ esmés didesné vartotojy apsauga yra sveikintinas dalykas, taciau nereikia pamirsti, jog
sutelktinio finansavimo reglamentavime §is tikslas nuolatos konkuruoja su kitu — pernelyg neapriboti
verslams galimybés pritraukti finansavimg. Autoriaus nuomone, nors $is papildomas reikalavimas
galimai veikia Jungtingje Karalystéje, kur yra tikrai daug profesionaliy, itin turtingy ar limituoty
investuotojy, taciau labai diskutuotina, ar panasios nuostatos jtraukimas j lietuviskajj reglamentavima
pasiteisinty. Mazoje Lietuvos rinkoje tikrai néra daug tokio tipo investuotojy, todé¢l galutiniame
rezultate turétume situacijg, kur sutelktinio finansavimo platformos praktiSkai neturi galimybés
tiesiogiai reklamuoti jy platformoje sitilomy finansiniy sandoriy, o tai reiksty perteklinj apsunkinima
verslams pritraukti finansavima. Autoriaus nuomone, lietuviskajame sutelktinio finansavimo
reglamentavime vartotojy teisés ir taip yra apsaugotos pakankamai stipriai, tod¢l toks grieztas
reglamentavimas néra biitinas.

Nesant atskiro sutelktinj finansavimg reglamentuojancio teisés akto, Estijoje néra ir jstatyminiy
reikalavimy sutelktinio finansavimo paslaugy teikimui.

Tokie reikalavimai néra plaiai apraSyti ir Gairése. Susijusios Gairiy nuostatos nejtvirtina
biitinybes sutelktinio finansavimo platformy operatoriams atlikti finansavimo sandoriy priimtinumo
testg, taCiau nustato pareigg sutelktinio finansavimo platformy operatoriams specifiSkai raginti
investuotojus itin atidZiai pasverti su konkre¢iais finansavimo sandoriais susijusias rizikas.**° Taipogi,
Gairése yra jtvirtintas patarimas sutelktinio finansavimo platformy operatoriams finansuotojams
taikyti ,,nusiraminimo perioda“ (angl. cooling-off period), tai yra trumpa laiko tarpg po investicijos
atlikimo, per kurj investuotojas gali atSaukti savo investicija be jokiy pasekmiy.?*! Visgi, pastebétina,
kad tai néra reikalavimas, o tik patarimas, todél uz jo nevykdyma Estijos sutelktinio finansavimo

platformoms, turin¢ioms kokybés sertifikata, uz Gairiy laikymasi negresia jo netekimas.

128 FCA Handbook: Conduct of Business Sourcebook®, Financial Conduct Authority (4.7.10 R.). ZiGréta 2017 lapkricio 21
d., https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/COBS/4/?view=chapter

129 1pidf (4.7.9 R.)

130 peloitte, Finance Estonia, supra note 107 (3)

131 1pid
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2.3.3. Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklos rizika ribojantys
reikalavimai
Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklos rizika ribojantys reikalavimai taipogi yra
itin svarbi vartotojy teisiy apsaugos, jtvirtintos Lietuvos bei Pasirinkty jurisdikcijy sutelktinio
finansavimo teisiniame reglamentavime, dalis, skirta uztikrinti, kad j sutelktinio finansavimo rinkg
1zengty tik tam gerai pasiruosg ir veiklg ilgg laikg ketinantys vykdyti juridiniai asmenys.
Lietuvoje Siame poskyryje nagrin¢jami reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy

operatoriams jtvirtinti Sutelktinio finansavimo jstatymo 7 str. Sio straipsnio 1 d. nurodyta:

1. Asmuo, siekiantis biti jrasytas j viesqji sutelktinio finansavimo platformy operatoriy
sqrasq, arba sutelktinio finansavimo platformos operatorius visq veiklos laikotarpj privalo atitikti
bent viengq is Siy sqlygy:

1) jo nuosavas kapitalas turi biiti ne mazesnis negu sio straipsnio 2 dalyje nustatyto dydzio
nuosavas kapitalas arba

2) jis privalo turéti draudimo jmonés isduotq prievoliy jvykdymo laidavimo draudimo arba
finansy jstaigos laidavimo ar garantijos dokumentq dél ne mazesnés kaip 100 000 eury sumos vienai
finansuotojo pretenzijai dél nuostoliy atlyginimo ir 500 000 eury sumos visoms finansuotojy
pretenzijoms dél nuostoliy atlyginimo per metus. “

To paties straipsnio 2 ir 3 dalyse nustatyta, jog sutelktinio finansavimo skolinimo platformos
operatoriaus nuosavas kapitalas turi biiti ne mazesnis uz didesn;j i$ dviejy dydziy — arba 40 000 EUR,
arba nuosavo kapitalo poreikio dydj, kuris yra lygus 0,2 procento per sutelktinio finansavimo
platforma finansuoty ir finansuotojams dar negrazinty sumy dydZio.

SF] Aiskinamajame raSte nurodyta, jog kapitalo reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy
operatoriams nustatyti siekiant uztikrinti, kad sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla
galéty verstis tik tie asmenys, kurie yra pasiruoSe tvariam ir ilgalaikiam paslaugy teikimui.l3?
Autoriaus nuomone, toks siektinas tikslas yra sveikintinas, o nustatyti reikalavimai kapitalui (arba
draudimo alternatyva) yra proporcingi ir optimalis.

Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklos rizikg ribojantys reikalavimai Jungtingje

Karalytéje yra jtvirtinti FCA taisykliy rinkinio 12.2.6 straipsnyje bei FCA vadovo Klienty 1€Sy knygos
7 skyriuje (angl. FCA Handbook: Client assets sourcebook - Client Money)!33,

132 | jetuvos bankas, supra note 112 (5)
133 FCA Handbook: Client Assets Sourcebook”, Financial Conduct Authority. Zitréta 2017 lapkricio 22 d.,
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/CASS/1/?view=chapter
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Pirma, FCA taisykliy rinkinio 12.2.6 straipsnyje yra jtvirtinti reikalavimai sutelktinio finansavimo
platformos kapitalui. Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo platformy kapitalas turi buti
didesnis i $iy skaiciy: a) 50 000 svary sterlingy, arba b) finansiniy mety gale apskaic¢iuoty visy iSduoty
bet negrazinty paskoly suma, kuri apskaiciuojama tokiu principu:

- 0,2% nuo pirmy 50 min. svary sterlingy paskoly;

- 0,15% nuo kity 200 mln. svary sterlingy paskoly;

- 0,1% nuo kity 250 min. svary sterlingy paskoly;

- 0,05% nuo likusios paskoly sumos.***

Nors Sis skai¢iavimas atrodo gan sudétingas, iS esmés jis pernelyg nesiskiria nuo lietuviskojo
reglamentavimo, iSskyrus kelias papildomas opcijas itin dideléms sutelktinio finansavimo
platformoms, bei pacius dydzius, taCiau tai yra natiiralu, atsizvelgiant j milziniska Jungtinés
Karalystés rinka, kur tokie paskoly iSdavimo skaiciai yra jmanomi.

Visgi ir Siuo aspektu Jungtinés Karalystés reglamentavimas yra Zenkliai grieztesnis, nei
lietuviskasis, nes sutelktinio finansavimo platformoms taip pat yra taikomas ir minétame FCA vadove
esantis taisykliy, kaip privaloma elgtis su kliento piniginémis 1éSomis, rinkinys. Detaliai $io taisykliy
rinkinio dél darbo apimties ribotumo neanalizuosime, tafiau uzteks pasakyti tiek, kad | minéta
taisykliy rinkinj jeina ne tik reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy operatoriy draudimui
(kaip yra Lietuvoje), o viso taisykliy rinkinio apimtis yra gerokai didesné, nei, pavyzdziui, Sutelktinio
finansavimo jstatymo.

Velgi, FCA tokj griezta reglamentavimg aiSkina noru apsaugoti vartotojy teises. Autoriaus
nuomone, toks reglamentavimas, nors kazkiek ir suprantamas del didziulés Jungtinés Karalystés
sutelktinio finansavimo rinkos, o tuo paciu ir Zenkliai didesnés vartotojy teisiy pazeidimy galimybés,
vis tiek yra gerokai perteklinis sutelktinio finansavimo platformy atzvilgiu (o netiesiogiai ir paciy
besiskolinanciy versly atzvilgiu), nes tam, kad atitikty visus reikalavimus, jos turi investuoti didziulj
kiek; zmogiskojo bei finansinio kapitalo, kurj kitu atveju galéty panaudoti platformos ir verslo
modelio tobulinimui.

Estijoje néra absoliuciai jokiy jstatyminiy reikalavimy, susijusiy su sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus rizikos ribojimu. Nors Gairése yra jtvirtintas reikalavimas sutelktinio

finansavimo platformoms uZztikrinti jy veiklos tgstinumg parengiant veiklos testinumo plang ir kitus

134 Financial Conduct Authority, supra note 116 (12.2.6.)
48



susijusius vidinius dokumentus, taciau néra jtvirtinty jokiy reikalavimy sutelktinio finansavimo

platformos operatoriaus kapitalui ar draudimui.t®

2.3.4. Reikalavimai sutelktinio finansavimo platformos dalyviams ir vadovams

Natiiralu, jog vienas i$ pasitik¢jimo sutelktinio finansavimo platformos operatoriumi sudétiniy
elementy yra jo vadovy ar dalyviy reputacija. Reikalavimy sutelktinio finansavimo platformy
dalyviams ir vadovams tikslas — prevenciskai i§vengti situacijy, kai sutelktinio finansavimo platformy
vadovais ar dalyviai yra nepatikimi asmenys, kurie gali bandyti pasinaudoti Siy platformy priedanga
savo nusikalstamiems tikslams jgyvendinti.

Lietuvoje reikalavimai sutelktinio finansavimo platformos dalyviams ir vadovams jtvirtinti
Sutelktinio finansavimo jstatymo 8 str. Siame straipsnyje nurodyta, jog sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus vadovu ar dalyviu negali biiti asmuo, atitinkantys bent vieng i§ §io straipsnio

1-3 dalyse nurodyty salygy, tai yra:

., 1) jis yra pripazintas kaltu padares nusikaltimg ar baudzZiamgjj nusiZengimgq, susijusj su
pinigy plovimu ar teroristy finansavimu, sunky, labai sunky nusikaltimq arba nusikaltimg ar
baudziamgjj nusizengimq nuosavybei, turtinéms teiséms ir turtiniams interesams, ekonomikai ir
verslo tvarkai, finansy sistemai ar juos atitinkancias nusikalstamas veikas pagal kity valstybiy
baudziamuosius jstatymus, jeigu jo teistumas néra isSnykes arba néra praéje 3 metai nuo teismo

nuosprendzio, kuriuo asmuo yra pripazintas kaltu dél nurodyty nusikalstamy veiky, jsiteiséjimo,

2) jam uz jstatymo ar kito teisés akto, reglamentuojancio finansiniy paslaugy teikimg arba
finansy jstaigy veiklg, reikalavimy pazeidimg yra pritaikyta nuobauda arba poveikio priemoné ir
daugiau kaip kartq per vienus metus nuo pirmos nuobaudos ar kitos jstatymuose nustatytos poveikio
priemonés skyrimo taikyta administraciné nuobauda arba kita jstatymuose nustatyta poveikio
priemoneé;

3) jis tiesiogiai ar netiesiogiai valdo arba valdeé kvalifikuotgjq jstatinio kapitalo ir (arba)
balsavimo teisiy dalj arba dalj, leidziancig daryti lemiamg poveikj juridiniam asmeniui, yra ar buvo
vadovu juridinio asmens, kuriam buvo pritaikyta poveikio priemoné, iSskyrus jspéjimgq, kai i poveikio
priemoné buvo skirta uz jstatymy ar kity teisés akty, reglamentuojanciy finansiniy paslaugy teikimg
ir finansy jstaigy veiklg, nuostaty pazeidimq ir uz tai jis buvo baustas daugiau kaip kartg per metus
arba kai uz tokj pazeidimq jam buvo panaikinta teisé verstis finansiniy paslaugy teikimu, arba tas
asmuo buvo pripazintas kaltu dél sios dalies 1 punkte nurodyto nusikaltimo arba baudzZiamojo

nusizengimo ir néra praéje 3 metai nuo poveikio priemonés pritaikymo arba teismo nuosprendzio,

135 Deloitte, Finance Estonia, supra note 107 (3-4)
49



kuriuo asmuo yra pripazintas kaltu dél sios dalies 1 punkte nurodyto nusikaltimo arba baudziamojo
nusizengimo, jsiteiséjimo. “

Autoriaus nuomone, tokie reikalavimai sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus
vadovams ar dalyviams yra visiSkai logiski, proporcingi bei atitinkantys uzsienio valstybiy praktika.
Taip pat pazymétina, jog analogiSki nepriekaistingos reputacijos reikalavimai Lietuvoje taikomi ir
kitokiy tipy finansiniy, kredito, mokéjimo jstaigy vadovams ir dalyviams.

Itin pagirtina tai, jog auks$c¢iau iSvardinti reikalavimai lietuviskajame sutelktinio finansavimo
reglamentavime taikomi ne tik tiesioginiams sutelktinio finansavimo platformos dalyviams ir
vadovams, taciau taip pat ir ,kartu veikiantiems asmenims®, kuriems tiesiogiai ar netiesiogiai
priklausanciy balsavimo teisiy arba jstatinio kapitalo dalis yra lygi, arba virSija, 20 procenty, arba
kurie gali daryti tiesioginj ir (arba) netiesioginj lemiama poveikj sutelktinio finansavimo platformos
operatoriui (SFI 8 str. 1 d.). Sutelktinio finansavimo jstatymo 8 str. 2 d. taip pat pateikiamas ir kartu
veikian€iy asmeny apibrézimas — tai du ar daugiau asmeny, kurie, remdamiesi aiSkiai sudarytu ar
numanomu zodiniu ar raSytiniu susitarimu, jgyvendina arba siekia jgyvendinti savo teises, turimas
pagal SF] 8 str. 1 d. nurodyta sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus jstatinio kapitalo ir (ar)
balsavimo teisiy dalj. Toks konkretus reglamentavimas padeda uzkirsti kelig situacijoms, kai
uzkulisiniy susitarimy déka tikraisiais naudos i§ sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus
veiklos gavéjais yra nepriekaiStingos reputacijos neturintys asmenys, kai tuo tarpu oficialds,

prieziiiros institucijos vertinimg pra¢j¢ platformos operatoriaus vadovai ir dalyviai yra fiktyviis.

Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo teisiniame reglamentavime néra specifiniy
reikalavimy sutelktinio finansavimo platformos savininkams (nebent jie tuo paciu yra ir platformos
vadovai).

Reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy operatoriy vadovams (tai reiSkia ne tik pagrindinj
vadova, bet ir kai kurias kitas aukStas pareigybes) yra jtvirtinti FCA vadovo Auksty standarty knygos
Tinkamumo testo (angl. FCA Handbook: High Level Standarts — The Fit and Proper test for approved
persons and specified significant-harm functions) skyriuje.**

Remiantis minéto skyriaus nuostatomis, norédamas uzimti aukStas pareigas sutelktinio
finansavimo platformoje asmuo turi buti patvirtintas FCA (angl. approved person). Asmens

patvirtinimo procediirg sudaro tinkamumo testas (angl. The Fit and Proper Test), kurio metu asmuo,

136 FCA Handbook: High Level Standards — The Fit and Proper test for approved persons and specified significant-harm

functions®. Financial Conduct Authority. Zitréta 2017 lapkricio 22 d.,
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/FIT/1/?view=chapter
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siekiantis patvirtinimo, turi sgziningai, atvirai atsakyti j labai platy klausimy spektra, jskaitant ir
klausimus apie jo kriminaling praeitj, jei tokia yra. Testo metu yra vertinami trys pagrindiniai dalykai
— kandidato atvirumas, reputacija ir garbingumas.’*” Visgi, pabréztina tai, jog niekur néra nustatyti
kriterijai, kuriais remdamasi FCA vertina, ar kandidatas yra tinkamas patvirtinimui. Tai reiskia, jog i$
esmes FCA vertina kandidato atlikto Tinkamumo testo visuma, ir kiekvienu konkreciu atveju priima
individualy sprendima, todél, pavyzdziui, ankstesnis teistumas dar nebiitinai reiks, kad asmuo negali
uzimti vadovaujanciy pareigy sutelktinio finansavimo platformoje.

Autoriaus nuomone, tokio tipo reglamentavimas yra ganétinai logiskas, taciau, velgi, Lietuvoje
greiciausiai nebiity tinkamas, pirmiausia dél to, jog papildomi kiekvieno kandidato j aukStesnes
sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus pareigas testavimai reikalauty i§ priezitiros
institucijos dideliy finansiniy ir Zmogiskyjy istekliy. FCA gali sau tai leisti, tac¢iau Lietuvos bankas
minétus iSteklius galéty tikslingiau panaudoti kitose srityse. D¢l Sios priezasties, autoriaus nuomone,
Lietuvoje egzistuojantis reglamentavimas S§iuo aspektu yra puikiai tinkamas ir pakankamai
apsaugojantis vartotojy teises.

Estijoje néra jokiy jstatyminiy reikalavimy sutelktinio finansavimo platformos vadovams ar
dalyviams, tokie reikalavimai néra nustatyti ir Gairése. Vélgi, nors kol kas Estijoje dél tokio
reglamentavimo triikumo nebuvo kilusiy problemy (ar jos nebuvo vieSai nusviestos), taciau ilgesnio
laikotarpio perspektyvoje, augant sutelktinio finansavimo rinkai ir tuo paciu natiraliai augant
sutelktinio finansavimo platformy skai€iui, bent jau minimalus sutelktinio finansavimo platformy

operatoriy vadovy ir dalyviy tikrinimas taps absoliuciai biitinu.
2.3.5. Reikalavimai sutelktinio finansavimo platformuy operatoriy veiklai

Reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklai i§ esmés yra bendrojo
pobiidZio, nedetalizuoti reikalavimai (didzigja jy dali net tikslingiau biity vadinti geros veiklos
principais), kuriy visg savo veiklos laikotarpj privalo laikytis sutelktinio finansavimo platformy
operatoriai.

Lietuvoje reikalavimai sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklai yra jtvirtinti

Sutelktinio finansavimo jstatymo 9 str., o jy 1§ viso yra net dvylika:
., Sutelktinio finansavimo platformos operatorius privalo:

1) sqzZiningai, ripestingai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis finansuotojui ir

projekto savininkui sqlygomis ir jy interesais;

137 Financial Conduct Authority, supra note 136 (FIT 2.1)
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2) turéti ir naudoti sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veiklai reikalingas
patikimas priemones ir procediras;

3) turéti ir taikyti organizacines interesy konflikty, kurie galéty neigiamai paveikti
finansuotojo ir projekto savininko interesus, vengimo, nustatymo ir valdymo priemones;

4) patvirtinti projekty savininky patikimumo vertinimo taisykles, kurios turi apimti projekty
savininky reputacijos ir kreditingumo vertinimo kriterijus;

5) turéti ir taikyti organizacines priemones, uztikrinancias Siame jstatyme numatytos
informacijos atskleidimq laiku;

6) atskleisti finansuotojui ir projekto savininkui informacijg, reikalingg mokestinéms
prievoléms jvykdyti;

7) parengti ir patvirtinti veiklos testinumo plang, kuriame biity numatytos priemonés ir
proceduros, skirtos uztikrinti, kad sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus funkcijos biity
atliekamos nenutritkstamai, jskaitant ir nenumatyty aplinkybiy atvejus,

8) saugoti su finansuotojais ir projekto savininku susijusius dokumentus, duomenis ir
informacijq 10 mety nuo finansavimo sandorio sudarymo dienos, jeigu kiti teisés aktai nenustato
ilgesnio dokumenty saugojimo termino;

9) nustatyti prekybos finansuotojy jsigytomis finansinémis priemonémis ar kitomis
reikalavimo teisémis, kylanciomis is finansavimo sandoriy, kuriais finansuotojas suteikia ar
sipareigoja suteikti projekto savininkui sutelktinio finansavimo lésas paskolos ar kita pinigine forma,
sutelktinio finansavimo platformoje tvarkq, jeigu sutelktinio finansavimo platformos operatorius
ketina vykdyti antrine jy apyvartq,

10) nustatyti naudojimosi sutelktinio finansavimo platforma tvarkq,

11) vykdyti prieZiuros institucijos nurodymus;

12) laikytis kity Siame jstatyme keliamy reikalavimy. *

Dauguma S$iy reikalavimy yra labai paprasti, aiSkiis ir lengvai suprantami, taciau keletas i§ jy
reikalauja papildomy komentary.

Pirma, dél reikalavimo valdyti galimy interesy konflikty rizikg, pasisakytina, jog $iuo metu
sutelktinio finansavimo platformoms (taip pat ir kitoms finansinéms jstaigoms) Lietuvoje Siuo aspektu
yra suteikiama gana daug laisvés. Nors Sutelktinio finansavimo jstatymas imperatyviai jpareigoja
sutelktinio finansavimo platformas turéti interesy konflikto vengimo, nustatymo ir valdymo taisykles,
taciau pats mineéty taisykliy turinys néra detalizuotas. D¢l Sios priezasties, bei nesant jstatyminio
draudimo tg daryti, dauguma Lietuvoje veikianciy sutelktinio finansavimo platformy savo interesy
konflikty valdymo taisyklése nusistato galimybe tiesiog atskleisti klientui interesy konflikto

egzistavimo fakta, ir §ia galimybe nuolatos naudojasi, vietoje kity, daugiau finansiniy ir Zmogiskyjy
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138 Visgi, nuo 2018 m. sausio

iStekliy reikalaujanciy, interesy konflikty rizikos valdymo varianty.
Europos Sagjungos valstybiy nariy jmonés, vykdancios veikla, kuri patenka j MiFID II direktyvos
(angl. Markets in Financial Instruments Directive Il, liet. sutrumpintai Finansiniy priemoniy rinky
direktyva®®®) reguliavimo sritj, privalés laikytis MiFID 1II jtvirtinty Zenkliai grieZtesniy interesy
konflikty valdymo reikalavimy. Nors MiFID II sutelktinio finansavimo platformoms konkreciai
taikoma nebus, tac¢iau labai tikétina, jog MiFID II nuostatos dél interesy konflikty valdymo netrukus
bus perkeltos ir | Sutelktinio finansavimo jstatyma, todél sutelktinio finansavimo platformos turi buti
tam pasiruosusios.

Antra, dél reikalavimo sutelktinio finansavimo platformy operatoriams patvirtinti projekty
savininky patikimumo vertinimo taisykles, kurios apimty ir projekty savininky reputacijos ir
kreditingumo vertinima, pasisakytina, jog nei pa¢iame Sutelktinio finansavimo jstatyme, nei Lietuvos
banko patvirtintose projekty savininky patikimumo vertinimo taisyklése!*® néra nurodyta kokiais
atvejais projekto savininkas turi biiti laikomas nepatikimu. Veélgi, Sutelktinio finansavimo platformos
téra jpareigotos parengti patikimumo vertinimo taisykles ir jy laikytis, taciau tol, kol jos gali jrodyti,
kad projekto savininko reputacijg vertino laikydamosi savo nustatyty vertinimo taisykliy, joms
nenumatyta jokia atsakomybé uz galimai neteisingg projekto savininko reputacijos vertinimg.

Pabréztina, jog Siuo atveju negalima laisvai taikyti jstatymo analogijos principo ir reputacija
vertinti pagal auks$Ciau aptartus nepriekaiStingos reputacijos kriterijus sutelktinio finansavimo
platformos operatoriaus dalyviams ir vadovams, nes reputacijos reikalavimai projekty savininkams
turéty buti Svelnesni. D¢l $iy priezas¢iy, autoriaus nuomone, bty tikslinga Sutelktinio finansavimo
Jstatyme, arba bent Lietuvos banko patvirtintose projekty savininky patikimumo vertinimo taisyklése
apibrézti konkrecias aplinkybes, kurioms egzistuojant projekto savininkas turéty biti laikomas
neturiniu nepriekaistingos reputacijos.

Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo platformoms yra taikomi bendrieji FCA jmoniy
elgesio principai, jtvirtinti FCA vadove: 1) jmoné privalo visada elgtis garbingai; 2) jmoné privalo

verslg vykdyti profesionaliai ir atsakingai; 3) jmoné privalo turéti tinkamas vidines organizacines

138 7r , pvz., sutelktinio finansavimo platformos ,Finbee” interesy konflikty vengimo politikos 9 str.
(https://www.finbee.lt/wp-content/uploads/2017/09/Interesu%CC%A8-konfliktu%CC%A8-vengimo-politika-2017-02-
14.pdf) ar sutelktinio finansavimo platformos ,Savy“ interesy konflikty vengimo taisykliy 9.3 str.
(https://gosavy.com/uploads/files/pdf/interesu_konfliktu vengimo_taisykles.pdf?v=2)

139 pjlnas pavadinimas — ,2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy
priemoniy rinky, kuria i$ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES“, http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065

140 | jetuvos banko valdyba. ,Sutelktinio finansavimo platformy operatoriy finansavimo sandoriy priimtinumo
finansuotojams ir projekty savininky patikimumo vertinimo taisyklés”, 2016.
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tvarkas; 4) jmoné privalo visada turéti reikiamas finansines atsargas jos vykdomai veiklai; 5) jmoné
privalo rinkose elgtis pagal Siy rinky elgesio standartus; 6) imoné¢ privalo visada atsizvelgti i jos
klienty interesus ir su jais elgtis sgziningai; 7) jmon¢ privalo klientams teikti aiSkig, teisingg ir
neklaidinancig informacija; 8) jmoné privalo déti visas pastangas vengti visy rasiy interesy konflikty;
9) jmoné privalo itin atsakingai vertinti patarimus ir konsultacijas, kurias suteikia savo klientams,
kurie jomis remdamiesi priiminéja finansinius sprendimus; 10) jmoné, tais atvejais, kai yra atsakinga
uz kliento 1éSas, privalo déti visas jmanomas pastangas jas apsaugoti; 11) imoné privalo
bendradarbiauti su prieziiiros institucijomis bei efektyviai pateikti joms prasoma informacija.#*

Taigi, nors Jungtinéje Karalystéje sutelktinio finansavimo platformoms néra taikomi specializuoti
veiklos principai, kaip Lietuvoje, taciau i§ esmés elgesio principy turinys yra itin panaSus. Autoriaus
manymu, Siuo atzvilgiu Jungtinés Karalystés reglamentavimas yra net geresnis, nei lietuviskasis, nes
ju taikomi bendrieji elgesio principai apima ir specializuotus principus, kurie taikomi Lietuvoje, tuo
paciu praplésdami elgesio principy masta, t.y. reglamentuodami ne tik elgesj, konkreciai susijusj su
sutelktinio finansavimo paslaugy teikimu, bet ir bendrai jmonés veikloje.

Estijoje néra jstatymiSkai nustatyty konkreciy reikalavimy sutelktinio finansavimo operatoriaus
veiklai, taciau tai Siek tiek reglamentuojama Gairése. Gairiy tekste yra jtvirtinti bendrieji reikalavimai
sutelktinio finansavimo platformoms elgtis saziningai, protingai, profesionaliai, atskleisti
investuotojams visa reikalingg informacijg ir uztikrinti, kad minéta informacija bty teisinga ir iSsami,
turéti parengtas jvairias vidines organizacines tvarkas, atskleisti kaip jmanoma daugiau
nekonfidencialios informacijos savo internetiniame puslapyje ir pan. IS esmés, Gairése jtvirtintos
nuostatos deél reikalavimy sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklai yra panaSios i

jtvirtintas Lietuvos Sutelktinio finansavimo jstatyme.

2.3.6. Informacijos atskleidimo reikalavimai

Atsizvelgiant | tai, jog sutelktinio finansavimo institutu naudojasi ar ketina pradéti naudotis
daugybé nepatyrusiy ir neinformuoty investuotojy, sutelktinio finansavimo platformoms taikomi
informacijos atskleidimo reikalavimai, kuriais jie yra jpareigojami, inter alia, savo internetiniuose
puslapiuose pateikti investuotojams (bei projekty savininkams) tam tikro pobtidzio informacija, yra

ypatingai svarbus vartotojy teisiy apsaugos jrankis.

141 FCA Handbook: The Principles”. Financial Conduct Authority (PRIN 2.1.1). ZiGiréta 2017 lapkricio 23 d.
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/PRIN/2/?view=chapter
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Lietuvoje informacijos atskleidimo reikalavimai sutelktinio finansavimo platformoms jtvirtinti

Sutelktinio finansavimo jstatymo V skyriuje, 13-17 straipsniuose. Siuos reikalavimus galima grupuoti

1 kelias grupes:

1)

2)

3)

Bendrieji informacijos reikalavimai (SF] 13 str.) — tai reikalavimai bendrojo pobtdzio

informacijai, kurig sutelktinio finansavimo platformos operatorius turi pateikti savo interneto
svetaingje. IS viso SFI nustatyta net 12 tokiy reikalavimy. | §j skaiciy, inter alia, jeina
reikalavimai pateikti iSsamig informacijg apie jvairiy tipy su investavimu susijusias rizikas,
pateikti perspéjima, kad sutelktiniam finansavimui néra taikoma LR Indéliy ir jsipareigojimy
investuotojams draudimo jstatyme nustatyta draudimo apsauga, taip pat pateikti jvairias
vidines taisykles ir aprasus, pavyzdziui naudojimosi sutelktinio finansavimo platforma aprasa,
projekty savininky patikimumo vertinimo taisykles ir pan.;

Specialieji informacijos reikalavimai (SF] 14 str.) — tai reikalavimai informacijai, kurig

sutelktinio finansavimo platformos operatorius savo svetainéje turi pateikti apie kiekvieng
konkrety projektg. Tokiy reikalavimy SF] nustatyti 9, 0 | juos, inter alia, jeina reikalavimai
pateikti informacija apie esminius projekto ypatumus, projekto savininka, 1&Sy pritraukimo
tiksla, taip pat sumas, kurias projekto savininkas pats planuoja skirti projektui ir pritraukti
platformos pagalba, informacija apie projekto savininko prisiimamus jsipareigojimus ir ginéy
sprendimo tvarkg ir pan. Taip pat aktualu tai, jog sutelktinio finansavimo platformos
operatorius savo internetiniame puslapyje privalo pateikti skai¢iuokle, kuria naudodamasis
finansuotojas galéty apskai¢iuoti galuting gauting sumg ir Kitus susijusius skai¢iavimus (SF]
134 str. 2 d.);

Reikalavimai pateikti informacija apie sutelktinio finansavimo veikla (SFI 15 str.)) — tai

reikalavimai sutelktinio finansavimo platformai savo internetin¢je svetain¢je pateikti bendra
informacijag apie per platforma vykdomas paraiskas, finansuotojams suteiktas IéSas,

finansuotojy skaiciy ir pan.;

Sutelktinio finansavimo platformos operatorius taip pat privalo ne recCiau kaip karta per

kalendorinius metus teikti Liectuvos bankui detalig informacijg apie savo vykdoma veikla (SF] 16 str.),

o reklamuodamas paslaugas turi reklamoje pateikti proporcinga informacijg tiek apie potencialig

sutelktinio finansavimo nauda, tiek apie potencialig rizikg (SF] 17 str.).

Autoriaus nuomone, toks iSsamus informacijos atskleidimo reglamentavimas yra vienas i

didziausiy lietuviskojo sutelktinio finansavimo reglamentavimo privalumy. Tai yra puikus biidas

jstatymiSkai jtvirtinti aukStus vartotojy teisiy apsaugos standartus, jy jgyvendinimg uZtikrinti
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Ipareigojant ne verslus, o subjektus, kurie tiesiogiai pelnosi 1§ sutelktinio finansavimo tarpininkavimo
paslaugos teikimo, tai yra sutelktinio finansavimo platformos operatorius. Taip yra idealiai
igyvendinamos dvi esminés sutelktinio finansavimo instituto id¢jos — pertekliniai nevarzoma
galimybé verslams siekti finansavimo, tuo paciu uztikrinant auksto lygio vartotojy teisiy apsauga.
Visy pirma, visoms Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo platformoms yra taikomas jau
anksc¢iau minétas, FCA Vadove jtvirtintas bendrasis principas, jog visa klientams teikiama informacija
privalo buti aiski, teisinga ir neklaidinanti. Papildomai, visoms FCA licencijg turin¢ioms Jungtinés
Karalystés sutelktinio finansavimo platformoms taikomos bendrosios informacijos atskleidimo (angl.
disclosure) nuostatos, jtvirtintos FCA Vadovo DTR skyriuje.**? Siame dokumente yra nustatytos itin
detalios informacijos atskleidimo taisyklés, visy kuriy aptarti nebtity jmanoma d¢l $io tyrimo apimties
ribotumo. Apibendrinant $ias taisykles galima daryti i§vada, jog nors pagrindinés informacijos
atskleidimo kategorijos yra panaSios j nustatytas lietuviskame reglamentavime, tai yra bendrieji
informacijos atskleidimo reikalavimai, specialieji informacijos reikalavimai, reikalavimai teikti
informacija priezitiros institucijai ir pan., taciau Jungtinés Karalystés reglamentavime yra jtvirtinti ne
tik patys reikalavimai, taciau labai detaliai apibréziama ir tai, kg konkreciai jmonés privalo daryti, kad
tuos reikalavimus atitikty. Be to, kaip jau minéta, Jungtinés Karalystés reglamentavime jtvirtinti
reikalavimai sutelktinio finansavimo platformoms taikomi ne tik konkreciai sutelktinio finansavimo
veiklai, taciau apskritai visam jmonés ,,elgesiui, pavyzdziui bendravimui su kitomis valstybinémis

institucijomis, reklamai ir pan.

Veélgi, nesant konkretaus teisinio reglamentavimo skirto sutelktiniam finansavimui, Estijoje néra
jstatyminiy reikalavimy sutelktinio finansavimo platformy operatoriams dél informacijos atskleidimo.
Siuo aspektu gan iSsamios yra Gairés, kuriose informacijos atskleidimui yra paskirtas visas atskiras
skyrius.1* Gairése numatoma, jog sutelktinio finansavimo platformos operatoriai viesinti gali tik tokig
informacija, kuri yra aiski, lengvai suprantama, neklaidinanti ir teisinga (Gairiy 4 str. ,,a*“ dalis), be to,
operatoriai taip pat privalo uZztikrinti, kad vienodas kiekis informacijos bty prieinamas visiems
klientams (Gairiy 4 str. ,,b* dalis). Taip pat, kaip jau minéta, sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy yra praSoma savo internetiniame puslapyje vieSinti kaip jmanoma daugiau
nekonfidencialios informacijos, susijusios su pacia platforma, jos veikla, tvarkomis, investuotojy ir

investicijy skai¢iumi ir pan. (Gairiy 4 str. ,,c*“ dalis). Galiausiai, sutelktinio finansavimo operatoriams

142 FCA Handbook: Disclosure Guidance and Transparency Rules sourcebook”. Financial Conduct Authority. Zitréta

2017 lapkricio 23 d., https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/DTR/1/?view=chapter
143 Deloitte, Finance Estonia, supra note 107 (2)
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numatomas reikalavimas jtvirtinti minimalius reikalavimus projekty savininkams dél jy projekty
aprasymy, ir rekomenduojama atsisakyti savo platformoje skelbti finansavimo projekta tol, kol Siy
minimaliy informacijos reikalavimy nebus laikomasi (Gairiy 4 str. ,,d* dalis).

Nors Gairése jtvirtinti reikalavimai i§ esmés yra panasis ] Lietuvos sutelktinio finansavimo
jstatyme jtvirtintus reikalavimus informacijos atskleidimui, ta¢iau, kaip jau minéta, autoriaus
nuomone, itin iSsamus informacijos atskleidimo reglamentavimas Lietuvoje yra praktiskai
svarbiausias vartotojy teisiy apsaugos irankis, kai tuo tarpu Gairése numatytos nuostatos visgi yra
neprivalomojo pobiidzio, todél toli grazu negali uZztikrinti vartotojy teisiy apsaugos tokiame

lygmenyje, kaip tai atlikta lictuviSskajame reglamentavime.

2.4.  Sutelktinio finansavimo 1éSy pritraukimo salygos (apribojimai)

Sutelktinio finansavimo léSy pritraukimo salygos 1§ esmés gali biiti dvilypés: 1) apribojimai
investuotojams, tai yra numatyta maksimali investavimo suma per tam tikrg nustatytg laikotarpj,
dazniausiai 12 ménesiy; 2) apribojimai, taikomi tiems projekty savininkams, kurie per sutelktinio
finansavimo platformas siekia gauti didelés vertés finansavimg. Taikant Siuos apribojimus, siekiant
suderinti 1§ esmés skirtingus interesus — vartotojy teisiy apsaugg i§ vienos puses, ir galimybe verslams
sékmingai augti ir pritraukti vis didesnj finansavima i§ kitos pusés — itin svarbu tinkamai nustatyti
apribojimy masta.

Lietuvos sutelktinio finansavimo teisiniame reglamentavime néra jokiy apribojimy investuotojy
investuojamoms sumoms (tokie apribojimai buvo pradiniame Sutelktinio finansavimo jstatymo
projekte — paprastiems investuotojams 1000 EUR maksimali investavimo suma per 12 ménesiy
laikotarpj — ta¢iau priimtame jstatymo variante $io apribojimo nebeliko).}** Autoriaus nuomone, toks
teisinis reguliavimas yra itin sveikintinas, nes lietuviskame sutelktinio finansavimo jstatyme ir taip
yra daug nuostaty, ginanciy vartotojy teises (pavyzdziui, kaip jau minéta, itin iSsamis reikalavimai
informacijos atskleidimui), todél §iuo aspektu yra svarbiau sudaryti galimybes verslams sékmingai
augti pritraukiant didesnj finansavima.

Lietuvoje sutelktinio finansavimo 1éSy pritraukimo salygos nustatytos Sutelktinio finansavimo
jstatymo 4 str. Vadovaujantis Sio straipsnio 1 d., projekto savininkas, kuris per 12 ménesiy laikotarpj
per sutelktinio finansavimo platformg siekia gauti finansavimg sumai nuo 100 000 EUR iki 5 mil.
EUR, privalo prieziliros institucijai parengti specialy informacini dokumentg, kuriame turi biiti

nurodoma bendro pobiidZio informacija apie projekto savininkg bei sitilomg sudaryti sandorj, tai yra

144 Lietuvos bankas, supra note 112 (4)
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tokioms finansavimo sumos netaikomas reikalavimas iSleisti prospekta. Prospekta iSleisti
reikalaujama tik tais atvejais, kai bendra per 12 ménesiy laikotarpj siekiamy sudaryti finansavimo
sandoriy suma yra 5 mil. EUR ar didesné (SF] 4 str. 2 d.).

Autoriaus nuomone, velgi, atsizvelgiant } tai, kad vartotojy teisés yra pakankamai apsaugotos
kitomis Sutelktinio finansavimo jstatymo nuostatomis, toks teisinis reglamentavimas, stipriai
palengvinantis galimybe verslams pritraukti finansavimo, yra itin sveikintinas ir galéty buti
naudojamas kaip pavyzdys kity Saliy sutelktinio finansavimo teisiniam reglamentavimui. Pavyzdziui,
Estijoje prospekts isleisti reikalaujama jau nuo 100 000 EUR sumos (tai yra net 50 karty (!!) mazesnés
sumos, nei Lietuvoje) , o rinkos dalyviy manymu tai yra viena i§ pagrindiniy prieZasc¢iy, neleidzianciy
Estijos sutelktinio finansavimo rinkai augti dar labiau.'*®

Apibendrinant, darytina iSvada, jog Lietuvos sutelktinio finansavimo reglamentavime jtvirtinti
apribojimai sutelktinio finansavimo 1é8y pritraukimui pernelyg neapriboja galimybiy verslui pritraukti
dideli finansavimo lésy kiekj, todel yra laikytini itin moderniais ir sektinu pavyzdziu, kurj turéty
emuliuoti kitos valstybés savo sutelktinio finansavimo teisiniuose reglamentavimuose.

Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo reglamentavime numatyti siek tiek kitokie, i$ vienos
pusés lankstesni, 1§ kitos pusés grieztesni, sutelktinio finansavimo 1éSy apribojimai, nei lietuviskame
reglamentavime.

Pirma, Jungtinéje Karalysté¢je kol kas taip pat néra numatyty apribojimy sumai, kurig investuotojas
gali investuoti per sutelktinio finansavimo platformas per tam tikra laikotarpj, taigi taikomas toks pat
reglamentavimas, kaip ir Lietuvoje. Visgi, Siuo aspektu pasisakytina, kad naujausiuose iSaiSkinimuose
FCA konstatavo, kad, siekdama dar labiau sustiprinti vartotojy interesy apsauga, ji svarstys tokio tip0o
apribojimy jvedima.'4®

Antra, pagal FCA vadove numatytg bendraja taisykle, Jungtin¢je Karalystéje draudziama viesai
sitilyti pirkti vertybinius popierius neisleidus prospekto.**’ Nors $is bendras reglamentavimas be
abejonés grieztesnis, nei lietuviskasis, taciau jis turi net keletg iSim¢iy, kurios gali biiti taikomos
praktiSkai visiems per sutelktinio finansavimo platformg sudaromiems vertybiniy popieriy
finansiniams sandoriams. Pagrindiné i$ tokiy iSim¢iy — ES Prospekto direktyvoje jtvirtinta i§lyga, jog

prospekto reikalavimas netaikomas tais atvejais, kai bendra asmens sudaromy finansiniy sandoriy

145 The current state of crowdfunding in Estonia“, CrowdfundingHub, 2016. Zitréta 2017 lapkricio 20 d.,
http://www.crowdfundinghub.eu/current-state-of-crowdfunding-in-estonia/

146 UK. FCA Review of Crowdfunding Rules“. Mondag. 2017. Zitréta 2017 lapkricio 22 d.,
http://www.mondaqg.com/uk/x/568878/Financial+Services/FCA+Review+Of+Crowdfunding+Rules

147 FCA Handbook: Prospectus Requirements*, Financial Conduct Authority (PR 1.2.1. 85(1)). Zitréta 2017 lapkricio 22
d.,https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/PR/1/?view=chapter
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suma per 12 ménesiy laikotarpj nevirSija 5 mil. EUR (t.y. toks pat reglamentavimas, koks taikomas
Lietuvoje). Si Prospekto direktyvos nuostata Jungtinéje Karalystéje yra taikoma tiesiogiai, todél néra
perkelta | FCA Taisykliy rinkinj ar Vadova.

FCA Vadove yra nustatytos ir papildomos iSimtys, kada prospekto reikalavimas netaikomas. Tai
atvejai, kai: 1) pasitlymas pirkti vertybinius popierius yra nukreiptas tik j profesionalius
investuotojus; 2) pasiiilymas pirkti vertybinius popierius nukreiptas j ne daugiau, nei 150 investuotojy;
3) maziausia suma, uz kurig galima jsigyti siilomy vertybiniy popieriy yra 100 000 EUR; 4) vieno
vertybinio popieriaus vieneto kaina yra maziausiai 100 000 EUR; 5) bendra sitlomy pirkti vertybiniy
popieriy suma Europos Ekonominéje Zonoje esanéiose valstybése nevirsija 100 000 EUR. Taip pat
iSimtys yra taikomos ir tam tikry raisiy vertybiniams popieriams.

Apibendrinant, darytina iSvada, jog nors pagal bendraja taisykle Jungtinés Karalystés sutelktinio
finansavimo 1é8y pritraukimo reglamentavimas yra grieztesnis nei lietuviskasis, tac¢iau Prospekto
Direktyvoje bei FCA vadove yra jtvirtinta galybe i§imciy, deél kuriy sutelktinio finansavimo platformy
vartotojams praktiSkai niekada nereikia ripintis dél prospekto isleidimo.

Kaip jau minéta analizuojant Lietuvos sutelktinio finansavimo reglamentavime nustatytus 1ésy
pritraukimo apribojimus, Estijoje egzistuojantis sutelktinio finansavimo teisinis reglamentavimas
Ipareigoja projekty savininkg iSleisti prospekta tais atvejais, kai per 12 ménesiy jo per sutelktinio
finansavimo platformas siekiamy sudaryti sandoriy bendra suma virsija 100 000 EUR. Tai yra itin
grieztas ir sunkiai suprantamas reglamentavimas, ypac atsizvelgiant | tai, jog, pavyzdziui, Lietuvoje
prospekto reikalavimas taikomas tik nuo 5 mil. EUR sumos, Skandinavijos valstybése — nuo 1-2 mil.
EUR sumos. Estijos sutelktinio finansavimo platformos yra itin nepatenkintos Siuo grieztu
reikalavimu, ir su jomis belieka sutikti — toks grieztas reglamentavimas be jokiy abejoniy labai stipriai
apriboja tiek versly galimybe gauti didelés vertés finansavima ir sparciau augti, tiek apriboja ir paciy

platformy augimo tempa.'*°

2.5.  Antrinés rinkos reguliavimas

Antrin¢ rinka yra tarpusavio skolinimo platformos sukurta rinka, kurioje investuotojams yra
suteikiama galimybé parduoti savo suteiktas paskolas, bei pirkti skolintojy iSduotas paskolas. Tokios

rinkos egzistavimas yra itin aktualus investuotojams, kuriems ji suteikia galimybe ,,pasitraukti* i§

148 Financial Conduct Authority, supra note 147 (PER 1.2.1. 86 (1)).
149 crowdfundingHub, supra note 145
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finansavimo sandorio anks¢iau laiko, tai yra nelaukiant kol sueis sandorio sudarymo metu nustatytas
atsiskaitymo terminas, o tai reiskia, kad labai padidéja finansuotojy likvidumas.

Lietuvoje sutelktinio finansavimo platformy sukurty antriniy rinky reglamentavimas jtvirtintas
Sutelktinio finansavimo jstatymo 5 str. 2 ir 3 dalyse. Antroje dalyje nurodyta, jog:

., 2. Sutelktinio finansavimo platformai, per kurig organizuojama antriné finansiniy priemoniy

(aut. past. — zymé¢jimas autoriaus) apyvarta, ir jos operatoriui mutatis mutandis taikomi Finansiniy
priemoniy rinky jstatyme daugiasalei prekybos sistemai ir jg administruojantiems subjektams
nustatyti reikalavimai. “.

Tuo tarpu minéto straipsnio 3 dalyje nurodyta, jog:

3. Kity, negu nustatyta Sio straipsnio 2 dalyje, reikalavimo teisiy pagal sudarytus per sutelktinio

finansavimo _platformq finansavimo sandorius (aut. past. — zyméjimas autoriaus), kuriais
finansuotojas suteikia ar jsipareigoja suteikti projekto savininkui sutelktinio finansavimo lésas
paskolos ar kita pinigine forma, antriné apyvarta vykdoma sutelktinio finansavimo platformos
operatoriaus nustatyta tvarka.

Autoriaus nuomone, tai vélgi yra labai protingas ir pagrjstas reglamentavimas. Tais atvejais, kai
antringje rinkoje prekiaujama finansinémis priemonémis, siekiant tinkamai apsaugoti vartotojy teises
bei uztikrinti finansiniy priemoniy rinkos skaidrumg ir stabiluma, pagristai ,,jjungiamas‘ Finansiniy
priemoniy rinky jstatymo teisinis rezimas. Tuo tarpu tais atvejais, kai antrin¢je rinkoje yra
prekiaujama per pacias sutelktinio finansavimo platformas sudarytais, arba ,,vietiniais®, sandoriais,
sutelktinio finansavimo platformoms paliekama laisvé apyvarta reguliuoti savo paties nustatyta
tvarka, taip bereikalingai neapkraunant sutelktinio finansavimo platformy papildomais apribojimais

ir suteikiant galimybe finansuotojams patogiu metu pasitraukti i§ jy finansuoty sandoriy.

Apibendrinant, velgi darytina iSvada, jog Sutelktinio finansavimo jstatyme (bei Finansiniy
priemoniy rinky jstatyme) jtvirtintas antrinés rinkos reguliavimas yra gerai apgalvotas ir uZtikrinantis
visy rinkos dalyviy teises ir interesus.

Skirtingai nei Lietuvoje, kur priezitiros institucija iSduoda keliy tipy leidimus/licencijas
priklausomai nuo vykdomos veiklos (pavyzdziui, jraSymas j vie$ajj sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy sarasga, finansy maklerio jmonés licencija ir pan.), Jungtin¢je Karalystéje FCA iSduodama
veiklos licencija (angl. authorisation) apima viskg. D¢l Sios priezasties, sutelktinio finansavimo
platformy antrinéms rinkoms néra taikomas papildomas specializuotas rezimas (kaip, tam tikrais
atvejais, Lietuvoje), o galioja visi tie patys jau aukSciau aptarti reikalavimai, tiek dél informacijos
atskleidimo, tiek dél prospekto isleidimo ir kt.
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Nors nei Gairése, nei kituose galimai aktualiuose Estijos teisés aktuose néra jokios informacijos
apie tai, kaip Estijoje reglamentuojama sutelktinio finansavimo platformos sukurta antriné rinka,
taciau naudodamiesi dedukciniu metodu galime tai iSsiaiSkinti. Pirma, lingvistiSkai bei teleologiskai
isnagrin¢jus Estijos vertybiniy popieriy rinky jstatyma®®, bei, antra, atsizvelgus j tai, kad né viena
Estijos sutelktinio finansavimo kontora neturi Estijos prieZitiros institucijos suteikiamos licencijos,
nors daugumoje i§ jy yra antrinés rinkos, galime daryti i§vada, jog Estijoje sutelktinio finansavimo
platformy antrinéms rinkoms taikomas reglamentavimas yra itin panasus j Lietuvos. Tai reiskia, kad
tol, kol sutelktinio finansavimo platformos antrinéje rinkoje yra parduodami tik per pacig sutelktinio
finansavimo platformg sudaryti finansavimo sandoriai, Estijos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo
nustatytas grieztas reguliavimas néra taikomas. Taciau jei per sutelktinio finansavimo platformos
antring rinkg buty prekiaujama vertybiniais popieriais, tokia veikla patekty i Estijos vertybiniy
popieriy rinky jstatymo reglamentavimo sritj ir buity grieztai reguliuojama, pirmiausia pradedant nuo

privalomo licencijavimo.

150 Estonian Securities Market Act”, RT | 2001, 89, 52, 2001. 2014-05-19 redakcija. Zitréta 2017 lapkricio 21 d.,
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/506062014002/consolide
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3. TARPUSAVIO SKOLINIMO VARTOTOJAMS TEISINIS REGLAMENTAVIMAS
LYGINAMUOJU ASPEKTU

Atsizvelgdami | tai, jog tiek lictuviSkame, tick Jungtinés Karalystés teisiniame reglamentavime
tarpusavio skolinimas verslui teisine prasme yra priskiriamas prie sutelktinio finansavimo, o ne prie
tarpusavio skolinimo instituto ir todél buvo aptartas ankstesnéje tyrimo dalyje, $ioje tyrimo dalyje
atskirai aptarsime tik tarpusavio skolinimo vartotojams institutg. Lyginamoji analizé bus atlickama
tokiu paciu metodu, kaip ir ankstesn¢je tyrimo dalyje atlikta sutelktinio finansavimo teisiniy
reglamentavimy lyginamoji analizé, taciau Siek tiek skirsis lyginimo aspektai — vietoje
reglamentavimo taikymo srities, kuri buvo aktuali nagrinéjant sutelktinio finansavimo institutg dél
keleto skirtingy sutelktinio finansavimo rasiy egzistavimo, taciau i§ esmés néra aktuali nagrin¢jant tik
tarpusavio skolinimo vartotojams instituta, lyginsime specifinius reikalavimus vartojimo kredito
sutar¢iy reklamai. Tiek jurisdikcijy pasirinkimo motyvai, tiek ir lyginamosios analizés kriterijai jau

buvo aptarti, todél Sioje dalyje dar kartg aptariami nebus.

3.1. Lietuvoje bei Pasirinktose jurisdikcijose tarpusavio skolinimo vartotojams veikla

reglamentuojantys teisés aktai

Kalbant apie tarpusavio skolinimo vartotojams veiklg jvairiose jurisdikcijose reglamentuojancius
teisés aktus pirmiausia pasakytina, jog tarpusavio skolinimo vartotojams veikla tiek Lietuvoje, tiek
Pasirinktose jurisdikcijose, tiek kitose jurisdikcijose su kuriy reglamentavimu §io tyrimo autoriui teko
susipaZzinti tyrimo rengimo metu, yra sutapatinama su vartojimo kredito iSdavimo institutu ir todél yra
atitinkamai reglamentuojama.

Lietuvoje tarpusavio skolinimas vartotojams reglamentuojamas Vartojimo kredito jstatymu.
Siame jstatyme tarpusavio skolinimui yra skirtas atskiras penktasis prim skirsnis, ta¢iau minéto
skirsnio 25° straipsnyje nurodyta, jog ,.tarpusavio skolinimo platformos operatoriui mutatis mutandis
taikomos visos Siame jstatyme ir jo jgyvendinamuosiuose prieziiiros institucijos teisés aktuose
vartojimo kredito davéjui taikomos nuostatos, isskyrus sio jstatymo 22 straipsnio 1-6 daliy nuostatas*.
Taigi, tarpusavio skolinimo platformy operatoriams 1§ esmés yra taikomas visas Vartojimo kredito
jstatymas, iSskyrus keleta iSimtiniy nuostaty. Taip pat, kaip ir sutelktinio finansavimo atveju,
tarpusavio skolinimo vartotojams platformy operatoriams aktuallis gali buti jvairlis prieZiliros

institucijos, tai yra Lietuvos banko, pojstatyminiai aktai.
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Taip pat tarpusavio skolinimo rinkos dalyviams aktualios yra sandoriy negaliojimg, sutarting
civiling atsakomybe, sutarciy aiSkinima, laidavima, garantijas, hipoteka ir kt. reglamentuojancios CK
nuostatos.

Jungtingje Karalystéje tarpusavio skolinimo vartotojams veikla taip pat priskiriama prie vartojimo
kredito teikimo veiklos, todél nuo 2014 yra FCA priezitiroje, bei reglamentuojama i dalies Jungtinés
Karalystés Finansiniy paslaugy ir rinky jstatymo (angl. Financial Services and Markets Act 2000)
(toliau — JK FPRI)™?, o i§ dalies jvairiy pojstatyminiy FCA dokumenty, pavyzdziui jau minéto FCA
Vadovo.

PrieSingai nei sutelktinio finansavimo institutas, kuris Estijoje yra praktiskai nereglamentuojamas,
tarpusavio skolinimas vartotojams Estijoje yra pilna apimtimi reglamentuojamas Estijos Kredito
davéjy ir kredito tarpininky jstatymo (angl. Creditors and Credit Intermediaries Act)'®? (toliau ir
KDKTY) bei jvairiy pojstatyminiy priezitiros institucijos Estonian Financial Supervisory Authority
(toliau ir EFSA) teisés akty.

3.2. Reikalavimai tarpusavio skolinimo vartotojams platformuy operatoriams

Atsizvelgiant ] teoringje Sio tyrimo dalyje pateikta tarpusavio skolinimo statistika, pagal kurig
matyti, jog tarpusavio skolinimas vartotojams yra Zenkliai populiariausia sutelktinio finansavimo rtsis
Lietuvoje, darytina iSvada, jog biitent Sis alternatyvaus finansavimo biidas yra patraukliausias
paprastam vartotojui. IS tiesy, Zvelgiant i§ vartotojo perspektyvos, tarpusavio skolinimas vartotojams
atrodo itin paprastas ir aiSkus, kai tuo tarpu kitos sutelktinio finansavimo raisys gali pasirodyti labiau
komplikuotos. D¢l $io tarpusavio skolinimo vartotojams populiarumo paprasty, neinformuoty ir daug
patirties neturinéiy vartotojy tarpe kyla didelé vartotojy teisiy pazeidimy rizika. Todél jvairaus tipo
jstatyminiai bei pojstatyminiai reikalavimai tarpusavio skolinimo vartotojams platformy operatoriams

yra pagrindinis jrankis vartotojy teiséms tarpusavio skolinimo srityje uztikrinti.
3.2.1. Licencijavimas

Lietuvoje tarpusavio skolinimo platformy operatoriai, identiskai kaip ir sutelktinio finansavimo
platformy operatoriai, negauna jokios specialios licencijos minétai veiklai vykdyti. Vietoje to,
norédami pradéti vykdyti tarpusavio skolinimo veiklg jie privalo Vartojimo kredito jstatymo 25%

straipsnyje nurodyta tvarka buti jraSyti ] VieSajj tarpusavio skolinimo platformos operatoriy sarasa.

151 Financial Services and Markets Act 2000, supra note 105

152 Estonian Creditors and Credit Intermediaries Act“, RT 1 19.03.2015, 4. 2017-06-07 redakcija. ZiGréta 2017 lapkricio
24 d., https://www.riigiteataja.ee/en/eli/ee/Riigikogu/act/504072017005/consolide
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IraSymo ] vie$gjj tarpusavio skolinimo platformos operatoriy sarasg tvarka i§ esmés yra identiSka
jraSymo ] viesaji sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa tvarkai, kuri buvo aptarta
ankstesné¢je Sio tyrimo dalyje.

Pastebétina, jog, skirtingai nei sutelktinio finansavimo platformy atveju, tarpusavio skolinimo
platformy operatoriams finansy maklerio jmonés licencijos gali reikéti tik tais atvejais, kai ji pati
vykdo visg pavedimy priémimg ir perdavima, nes per tarpusavio skolinimo platformas (jskaitant ir jy
antrines rinkas) niekada negali buti prekiaujama jokiais vertybiniais popieriais. Visgi, visos tarpusavio
skolinimo platformos Lietuvoje, siekdamos iSvengti minéto reguliavimo, klienty pavedimy priémima
ir perdavimg patiki tretiesiems asmenims, t.y. jmonéms jau turin¢ioms finansy maklerio jstaigos
licencija.

Remiantis JK FPRI 36H straipsnio nuostatomis, tarpusavio skolinimo vartotojams veikla
Jungtinéje Karalysté gali vykdyti tik pilnos apimties FCA licencija (angl. full authorisation) turin¢ios
tarpusavio skolinimo platformos.

Skirtingai nuo sutelktinio finansavimo platformy, kurioms EstijoS prieziiiros institucijos
licencijos gali reikéti tik tam tikrais retais atvejais, nuo 2016 mety visos Estijos tarpusavio skolinimo
platformos yra pripazistamos kredito davéjomis, todel privalo turéti ESFA iSduotg licencija (KDKTI
10 str.). Licencijos gavimo tvarka yra jtvirtinta KDKTI 10-20 str.

Siuo aspektu pazymétina, jog estiskas licencijavimo tvarkos reglamentavimas yra gerokai
pranaSesnis uz lietuviskajj. Jei lietuviSkame reglamentavime yra tiesiog nurodyta, kokius dokumentus
ir informacijg reikia pateikti prieZidiros institucijai siekiant licencijos, o dél to, kas konkrec€iai turi biiti
dokumentuose ir kokia konkreciai informacija pateikti, su priezitiros institucija aiskinamasi véliau, tai
estiSkame reglamentavime detaliai aprasSyta ir tai, kas konkreciai turi biiti nurodyta dokumentuose
(pavyzdziui verslo plane). Manytina, jog toks reglamentavimas palengvina uzduotj tiems juridiniams
asmenims, kurie siekia licencijos, o taip pat gerokai sutrumpina procesa, nes didzigja dalj dokumenty

galima parengti be nuolatinés komunikacijos su prieZitiros institucija, ko nejmanoma atlikti Lietuvoje.

3.2.2. Reikalavimai tarpusavio skolinimo paslaugy teikimui

Lietuvoje esminis reikalavimas tarpusavio skolinimo paslaugy teikimui yra jtvirtintas Vartojimo
kredito jstatymo 8 str. — tai tarpusavio skolinimo paslaugy teikéjo pareiga jvertinti vartojimo kredito
gavejo kreditinguma pries skelbiant jo skelbimg savo platformoje.

Pareiga jvertinti vartojimo kredito gavéjo kreditinguma kyla 1§ atsakingojo skolinimo instituto,
kuriam pastaruoju metu dél vis didéjancios skolinimo rinkos (jskaitant ir greituosius kreditus)

Lietuvos bankas skyré itin daug démesio. Vadovaujantis Lietuvos banko patvirtinty atsakingojo
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skolinimo nuostaty (toliau — Atsakingo skolinimo nuostatai) 7 p., ,,atsakinguoju skolinimu laikoma
tokia kredito davéjy veikla, kai kredito davéjas tinkamai atlieka issamy kredito gavéjo kreditingumo
vertinimgq, neprisiima pernelyg didelés kredito rizikos, nesudaro galimybés kredito gavéjui prisiimti
pernelyg dideliy finansiniy jsipareigojimy ir neprisideda prie sisteminés rizikos susidarymo
galimybés “.15% Ty padiy nuostaty 5 p. jtvirtinta, jog jie mutatis mutandis taikomi ir tarpusavio
skolinimo platformos operatoriams. Taigi, tarpusavio skolinimo platformy operatoriai yra atsakingi
uz atsakingo skolinimo nuostaty jgyvendinimg savo platformose, pagrindiné kuriy ir yra kreditingumo
vertinimas.

Pagal bendrajj apibrézimg, kredito davéjas kredito gaveéjo kreditingumag jvertinti privalo
remdamasis pakankama informacija gauta i§ gavéjo, bei atlikes patikrinimag kreditingumui vertinti
naudojamuose registruose ir informacinése sistemose (VK] 8 str. 1 d.). Lietuvos bankas savo
vartojimo kredito teikimo gairése (toliau — VKT gairés) yra iSaiskings, jog vartojimo kredito davéjui
pareiga tikrinti informacija registruose bei informacinése sistemose atsiranda tik tuo atveju, jei kredito
gavéjo pateikta informacija néra pakankama tam, kad biity galima jvertinti jo kreditinguma.*®* Siuo
atzvilgiu pabréztina, kad pareiga jvertinti vartojimo kredito gave¢jo kreditingumag visada tenka
vartojimo kredito davéjui — tai reiskia, jog pakankamos informacijos nepateikimas i$ kredito gavéjo
pusés negali buti vienintelé priezastis, dél ko atsisakoma pasira$yti vartojimo kredito sutartj, nes
kredito davéjas turi pareigg pats minéta informacija surinkti ir jvertinti.

Minimali informacija, kurig kredito davejas turi jvertinti, vertindamas kredito gavéjo
kreditinguma, yra nustatyta jau minéty Atsakingo skolinimo nuostaty 32 p. Vadovaujantis $io punkto
nuostatomis, kredito davéjas kredito gavéjo kreditinguma turi jvertinti maziausiai penkiais aspektais:
1) gaveéjo pajamas, jy tvarumag, kaitg ir pan.; 2) gavejo skolinius bei finansinius jsipareigojimus; 3)
gavejo kredito istorijg; 4) gaveéjo nurodyty ar davejo zinomy aplinkybiy galima jtaka gavéjo finansinei
ar ekonominei buklei; 5) visas kitas aplinkybes, kurios gali buti reikSmingos.

Kalbant apie kreditingumo vertinimg jdomu tai, kad, skirtingai nei sutelktinio finansavimo
institute, $iuo atveju néra jstatymiskai jtvirtintos biitinybés tikrinti kredito gavéjo reputacija.

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, autoriaus nuomone, S§iuo metu Lietuvoje egzistuojantys

reikalavimai tarpusavio skolinimo paslaugy teikimui yra protingi ir proporcingi — nors Siek tiek

153 Atsakingo skolinimo nuostatai, Lietuvos banko valdyba, 2017. ZiGréta 2017 lapkric¢io 24 d., https://www.e-
tar.lt/rs/legalact/aec51df0e2e911e68503b67e3b82e8bd/

134 Vartojimo kredito teikimo gairés“. Lietuvos banko prieZiiros tarnyba. 2015 (10). ZiGréta 2017 lapkricio 24 d.,
https://www.lb.It/uploads/documents/docs/560 f4888363¢783559702113077b1894b48.pdf

65


https://www.e-tar.lt/rs/legalact/aec51df0e2e911e68503b67e3b82e8bd/
https://www.e-tar.lt/rs/legalact/aec51df0e2e911e68503b67e3b82e8bd/
https://www.lb.lt/uploads/documents/docs/560_f4888363c783559702113077b1894b48.pdf

daugiau apkraunama pati tarpusavio skolinimo platforma, taciau didziul¢ naudg i$ to gauna paprasti

vartotojai, kuriy teisés ginamos Zenkliai efektyviau.

Jungtinéje Karalysté¢je tarpusavio skolinimo vartotojams paslaugy teikimo reikalavimai jtvirtinti
FCA Vadovo Vartojimo Kredito knygos (angl. Consumer Credit sourcebook) (toliau — FCA Vadovo
CC knyga) 5 skyriuje, kuris skirtas atsakingam skolinimui.

Sio skyriaus 5.2.1. straipsnyje jtvirtinta taisykl¢, jog tarpusavio skolinimo vartotojams platformos
operatorius, prie§ leisdamas kredito gavéjui sudaryti finansavimo sandorj, privalo jvertinti kredito
gavejo kreditinguma. Atliekant §j vertinimg operatorius turi jvertinti du pagrindinius aspektus — 1)
finansinio jsipareigojimo, kurj ketina prisiimti kredito gavéjas, jtaka kredito gavéjo finansinei
padéciai, ir 2) kreditoriaus galimybes atlikti nuolatinius mokéjimus kreditui bei paliikanoms grazinti.
Kaip ir Lietuvoje, Jungtingje Karalystéje operatorius kreditingumo vertinima turi atlikti remdamasis
paties kredito gavéjo suteikta informacija, o S$iai informacijai esant nepakankama tinkamam
kreditingumo vertinimui — vieSyjy registry ir kt. duomenimis.

FCA Vadovo CC knygos 5.2.4 straipsnyje jtvirtinta proporcingumo taisyklé, reiSkianti, jog
operatorius kiekvienu konkreéiu atveju privalo i§ anksto jvertinti, kokie vertinimo aspektai yra
aktualtis, ir tuo remdamasis nustatyti, kokios informacijos i§ kliento jam reikia tinkamam
kreditingumo vertinimui atlikti, o ne kiekvieng kartg vertinimui prasyti pateikti visg jmanomg
informacija.

Sios nuostatos taikomos ir tais atvejais, kai finansinis sandoris uztikrinamas laidavimu — tokiu
atveju, turi buti atliktas ne tik kredito gavéjo, taciau ir laiduotojo kreditingumo vertinimas (FCA
Vadovo CC knygos 5.2.5 str.).

Apibendrinant, darytina iSvada, jog Jungtinés Karalystés teisiniame tarpusavio skolinimo
vartotojams reglamentavime jtvirtinta pareiga tarpusavio skolinimo vartotojams platformy
operatoriams atlikti kredito gavéjy kreditingumo vertinima yra labai panaSios apimties, kaip ir
Lietuvoje.

Estijos tarpusavio skolinimo vartotojams teisiniame reglamentavime taip pat yra iSskirtas esminis
tarpusavio skolinimo paslaugos teikimo reikalavimas — kredito davéjo pareiga atlikti kredito gavéjo
kreditingumo vertinimg (KDKT] 49 str. 1 d.). Taip pat kaip ir Lietuvoje, §i kredito davéjo pareiga kyla
1§ atsakingo skolinimo instituto. Tame paciame KDKT] 49 str. yra jtvirtinta visa kreditingumo
vertinimo procediira, apibrézta informacija, kurig kredito davéjas privalo surinkti, bei konkretis
aspektai, kuriuos kredito davéjas privalo jvertinti. Tiek pati kreditingumo vertinimo procediira, tiek
surinkti privaloma informacija, tiek vertinimo aspektai i§ esmés yra identiski atitinkamiems
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reikalavimams, nustatytiems lietuviskame tarpusavio skolinimo reglamentavime, todél pakartotinai

nebus aptarinéjami.

3.2.3. Tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus rizika ribojantys reikalavimai

Lietuvoje tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus rizikg ribojantys reikalavimai nustatyti
Tarpusavio skolinimo jstatymo 253 str. 3 d., kuri nurodo, jog tarpusavio skolinimo platformos
operatoriaus jstatinis kapitalas privalo bati ne maZesnis, nei 40 000 EUR. Sis reikalavimas yra
identiS8kas reikalavimui sutelktinio finansavimo platformoms, taciau, skirtingai nei sutelktinio
finansavimo reglamentavime, kuriame operatoriai gali rinktis i§ keliy rizikos ribojimg uztikrinanciy
mechanizmy, tarpusavio skolinimo reglamentavime jstatinio kapitalo reikalavimas yra imperatyvus ir
vienintelis, tai yra platformos neturi kity galimybiy uztikrinti rizikos ribojima.

Autoriaus nuomone, $iuo atzvilgiu biity tikslinga tarpusavio skolinimo reglamentavime pritaikyti
sutelktinio finansavimo reglamentavimo nuostatas ir suteikti tarpusavio skolinimo platformoms kity
galimybiy uztikrinti $iy reikalavimy laikymasi, tai yra reguliavimg padaryti Siek tiek lankstesniu, taip
suteikiant geresnes galimybes kurtis naujoms tarpusavio skolinimo platformoms.

Tarpusavio skolinimo vartotojams platformy operatoriy veiklos rizika ribojantys reikalavimai yra
jtvirtinti FCA taisykliy rinkinio 12.2.6. str. bei FCA Vadovo ,,Klienty 1é8y*“ knygoje ir yra identiski
anksCiau Siame tyrime aptartiems sutelktinio finansavimo platformy operatoriy veiklos rizika
ribojantiems reikalavimams Jungtinéje Karalystéje, todél pakartotinai apie juos pasisakoma nebus.

Estijos tarpusavio skolinimo reglamentavime tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus rizika
ribojantys reikalavimai jtvirtinti KDKT] 54 ir 55 straipsniuose.

KDKT] 54 str. jtvirtintas tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus minimalaus akcinio
kapitalo reikalavimas — 50 000 EUR. Nors tai Siek tiek daugiau, nei numatyta lietuviskajame
reglamentavime, taciau skirtumas néra toks, kad daryty didziule jtaka vertinant i§ interesy
balansavimo pusés.

KDKT] 55 str. yra jtvirtintas tarpusavio skolinimo platformos ir jos klienty 1éSy atskyrimo
reikalavimas, kuris nustato, jog tarpusavio skolinimo platforma privalo klienty jai pervestus pinigus
laikyti atskiroje, specialiai tam skirtoje banko sgskaitoje. Taip pat KDKTI] 55 str. yra jtvirtintas
reikalavimas apsidrausti civilinés atsakomybeés draudimu, taiau jis taikomas ne visoms tarpusavio
skolinimo platformoms, o tik toms, kuriose vykdomi sandoriai su nekilnojamojo turto jkeitimu
(hipoteka), todél placiau Siy nuostaty neaptarinésime.

Apibendrinant, darytina iSvada, jog Siuo lyginamosios analizés aspektu estiSkas teisinis

reglamentavimas tik minimaliai skiriasi nuo lietuviskojo.
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3.2.4. Reikalavimai tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus vadovams ir dalyviams

Reikalavimai tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus vadovams ir dalyviams nustatyti
Vartojimo kredito jstatymo 251 str. Atsizvelgiant | tai, jog Sie reikalavimai yra identiSki
reikalavimams sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus vadovams ir dalyviams, kurie buvo

aptarti ankstesnéje Sio tyrimo dalyje, pakartotinai minéty reikalavimy Sioje dalyje neanalizuosime.

Kadangi tarpusavio skolinimo vartotojams veikla Jungtinéje Karalystéje yra reglamentuojama
FCA, jai taikomi FCA Vadove nustatyti reikalavimai vadovams ir dalyviams, kurie taikomi ir, inter
alia, sutelktinio finansavimo platformy veiklai. Atsizvelgiant j tai, jog minéti reikalavimai vadovams
ir dalyviams Siame tyrime buvo i$samiai aptarti analizuojant sutelktinio finansavimo reglamentavima
Jungtinéje Karalystéje, apie juos pakartotinai pasisakyta nebus.

Siuo lyginamosios analizés aspektu estiskasis reglamentavimas gerokai skiriasi nuo lietuviskojo.
Nors estiskame reglamentavime taipogi yra nustatyti nepriekaiStingos reputacijos reikalavimai
tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus savininkams ir vadovams (KDKT] 16 str. 1 d. 7p.),
taciau taip pat KDKT] yra jtvirtinti kvalifikacijos reikalavimai ne tik tarpusavio skolinimo platformos
vadovui (KDKT] 39 str.), taciau net ir tiesiog paprastiems darbuotojams (KDKTTI 40 str.). Minétuose
straipsniuose jtvirtinta bendroji taisykle, jog tiek tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus
vadovas, tiek visi darbuotojai, kurie yra tiesiogiai susij¢ su tarpusavio skolinimo veikla (pavyzdziui,
tikrina kredito gavéjy kreditinguma, rengia vartojimo kredito sutartis ar pan.) privalo turéti reikiamag
Ziniy, patirties ir jgudZiy kiekj.

Autoriaus nuomone, Siuo aspektu estiSkasis reglamentavimas taipogi yra pranasesnis uz
lietuviskajj. Be jokiy abejoniy, nepriekaiStingos reputacijos reikalavimai savininkams ir vadovams
yra svarbu, taiau, autoriaus nuomone, nemaziau svarbu yra ir turéti aukStos kvalifikacijos
darbuotojus, bent jau srityse, tiesiogiai susijusiose su tarpusavio skolinimo veikla. Pavyzdziui, jei
tarpusavio skolinimo platformoje kredito gavéjo kreditinguma vertina aukStos kvalifikacijos
darbuotojas, yra zenkliai mazesné tikimybé, jog jis vertinimg atliks neteisingai — tokiu budu
netiesiogiai bus apsaugotos skolintojy 1éSos. Dél Siy priezasCiy, autoriaus nuomone, panasius
reikalavimus tarpusavio skolinimo platformy operatoriy darbuotojams deréty jtvirtinti ir Vartojimo

kredito jstatyme.
3.2.5. Reikalavimai tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus veiklai

Lietuvoje reikalavimai tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus veiklai nustatyti Vartojimo
kredito jstatymo 253 str. 4-7 dalyse. Vélgi, didZioji dalis reikalavimy atitinka sutelktinio finansavimo
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operatoriaus veiklai taikomus reikalavimus, kurie buvo aptarti ir pla¢iau pakomentuoti ankstesnéje
Sio tyrimo dalyje, todél pakartotinai apraSomi nebus. Aktualiame ankstesnés tyrimo dalies poskyryje
atlikti pastebéjimai dél tam tikry minéto reguliavimo trukumy lygiai taip pat galioja ir tarpusavio

skolinimo platformos operatoriy veiklos reikalavimy reglamentavime.

Vienas i$ aktualiy specifiniy reikalavimy tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus veiklai,
nustatytas Vartojimo kredito jstatymo 25° straipsnio 6 dalyje: ,, Tarpusavio skolinimo platformos
operatoriui paskolos davéjo ir (arba) vartojimo kredito gavéjo mokamas atlygis gali biiti
skaiciuojamas tik nuo paskolos davéjui vartojimo kredito gavéjo grgzinty jmoky. . Autoriaus
nuomone, toks reikalavimas yra visiSkai logiskas ir pagristas siekiant pirmiausia apsaugoti paskolos
davéjo teises. Taciau deréty pastebéti, jog pritaikius analogija, neretais atvejais kitokio tipo teisiniuose
santykiuose Lietuvoje yra jtvirtintas prieSingas reglamentavimas (pavyzdziui bankroto
administratoriaus atlyginimas iSmokamas pirmutine tvarka, o tik po to tenkinami kreditoriy interesai,
ir pan.).

Dar vienas aktualus tarpusavio skolinimo veiklos aspektas néra tiesiogiai jtvirtintas Vartojimo
kredito jstatyme, taCiau yra iSaiSkintas naujausioje Lietuvos banko pozicijoje — tai draudimas
tarpusavio skolinimo platformy operatoriams klaidinti klientus, teikiant j draudimo veiklg panaSias
paskoly davéjy interesy apsaugai skirtas paslaugas.'® Tokio tipo paslaugas teikia visos Lietuvos
tarpusavio skolinimo platformos, tik pavadina jas skirtingai, pavyzdziui ,.kompensacinis fondas®,
»draudiminis fondas* ir panaSiai. Tokiy fondy esmé paprasta — paskolos gavéjui nejvykdzius
prievolés, finansuotojas i§ minéto fondo gali susigraZinti bent jau tam tikra kiekj savo investuoty lésy.
Lietuvos bankas iSaiSkino, kad tokio tipo paslauga, jei ji yra teikiama uz finansinj atlygj, yra
prilyginama draudimo veiklai, kuriai reikalinga atskira licencija ir taikomi kitokie finansiniai,
organizaciniai ir kt. reikalavimai.'®® Deél $ios priezasties, tarpusavio skolinimo platformos, norincios
teikti tokig kompensacinio pobtidzio paslaugg be biitinybés gauti draudimo veiklos licencija, turéty
taikyti tokius kriterijus: 1) nevadinti paslaugos pavadinimu, kuris sietinas su draudimo veikla; 2) tai
turi buti ne atskira, savarankiSka paslauga, o papildoma paslauga prie pagrindiniy operatoriaus

paslaugy; 3) paslauga neturéty buti teikiama uz atskirg uzmokesti ar kita naudg platformai; 4)

155 Lietuvos banko prieZilros tarnybos pozicija dél tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy teikiamy papildomy paslaugy, suteikianciy galimybe gauti kompensacijg dél netinkamai vykdomy
prievoliy“, Lietuvos bankas, Nr. 241-128. 2017 (1).
156 1pid
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operatorius privalo tinkamai vykdyti klienty informavimo pareigas bei iSsamiai atskleisti informacija
apie §ia paslauga.’®’

Autoriaus nuomone, $is Lietuvos banko isaiskinimas yra pagrijstas ir logiskas, nes tarpusavio
skolinimo platformy teikiamos paslaugos, pavadintos jvairiais pavadinimais, kurias asmuo gali sieti
su draudimo veikla, i tiesy paprastiems vartotojams gali sukelti nepagrjstus likes¢ius, jog tai visiskai
saugi investicija, jog pinigai bet kuriuo atveju galés biiti atgauti, ir pan., nors i$ tiesy taip toli grazu
néra — daugumoje lietuvisky platformy minétuose fonduose sukauptos sumos padengia tik itin
nedidele dalj visy iSduoty paskoly.

Jungtinéje Karalystéje reikalavimai tarpusavio skolinimo vartotojams platformos operatoriaus
veiklai yra jtvirtinti FCA Vadove.

Pirma, operatoriams galioja bendrieji FCA reguliuojamos veiklos principai, jtvirtinti FCA Vadovo
Verslo Principy knygos (angl. FCA Handbook: Principles for Business)!®® 2.1. straipsnyje. Sie
principai jau buvo aptarti analizuojant Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo veiklos
reguliavima, todé¢l pakartotinai apie juos $ioje dalyje pasisakyta nebus.

FCA Vadovo CC knygos 2.2.2 straipsnyje yra jtvirtinti papildomi veiklos principai, galiojantys
konkreciai su vartojimo kredito teikimu susijusiai veiklai, tame tarpe ir tarpusavio skolinimo
vartotojams platformy veiklai. Sio straipsnio nuostatose jtvirtintas draudimas elgtis su klientais
nesgziningai ir neturint omenyje jy geriausiy interesy, pavyzdziui sitlyti jiems akivaizdziai
nepalankius finansavimo sandorius, sitlyti finansinius sandorius itin jkyriai ar net naudojant
spaudima, nesuteikti skolininkams pakankamy terminy ir galimybiy graZinti pradelstas skolas ir pan.

Taigi, reikalavimai tarpusavio skolinimo vartotojams platformy operatoriams yra Siek tiek labiau
1Spleésti bei detalesni, nei Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo platformy operatoriams, bet 1§
esmes tai yra tik ty paciy bendryjy principy pritaikymas konkreciai §iai sri¢iai, o ne tam tikri visiSkai
atskiri principai. Darytina iSvada, jog, kaip ir sutelktinio finansavimo atveju, $iuo lyginamosios
analizés aspektu lietuviskasis ir Jungtinés Karalystés tarpusavio skolinimo vartotojams platformy
reguliavimas yra labai panasSus.

Estijos tarpusavio skolinimo vartotojams teisiniame reglamentavime reikalavimai tarpusavio

skolinimo platformos operatoriaus veiklai néra konkreciai iSvardinti — KTKD] 47 str. tiesiog nurodo,

157 Lietuvos banko prieZiiros tarnybos pozicija dél tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo platformy
operatoriy teikiamy papildomy paslaugy, suteikianciy galimybe gauti kompensacijg dél netinkamai vykdomy
prievoliy“, Lietuvos bankas, Nr. 241-128. 2017 (2).

158 FCA Handbook: High-Level Standards — Principles for Business®, Financial Conduct Authority. Zitréta 2017 lapkricio
26 d., https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/PRIN/2/?view=chapter
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jog tarpusavio skolinimo platformy operatoriai yra jpareigoti ,neuzsiimti neteis€tomis verslo
praktikomis“. Taciau detaliau nagrinéjant KTKD] matyti, jog skirtinguose jo straipsniuose yra
jtvirtinti visi tie patys reikalavimai tarpusavio skolininko operatoriaus veiklai, kaip ir lietuviskame
reglamentavime. Pavyzdziui, KTKD] 38 str. 1 d. jtvirtintas reikalavimas tarpusavio skolinimo
platformos operatoriui elgtis sgziningai bei profesionaliai, ginti savo klienty interesus, KTKD] 44 str.

skirtas reikalavimams dél organizacinés struktaros ir tinkamy vidiniy tvarky parengimo ir kt.
3.2.6. Informacijos atskleidimo reikalavimai

Lietuvos tarpusavio skolinimo teisiniame reglamentavime jvairaus tipo informacijos atskleidimas
reglamentuojamas itin detaliai. Taip yra todél, kad, kaip jau minéta Siame tyrime, viena i§ pagrindiniy
priezasCiy, dél ko paprasti vartotojai neretai priima neprotingus finansinius sprendimus —
paprasc€iausiy ziniy ir informacijos trilkumas.

Vartojimo kredito jstatyme jtvirtintus informacijos atskleidimo reikalavimus galima suskirstyti |
keletg portsiy:

1. Bendrojo pobiidzio informavimo reikalavimai — jtvirtinti VKI 5 str. 2 d. bei 6 str. Atsizvelgiant

1 tai, jog VKI 5 str. 2 d. bendrojo pobuidzio reikalavimy i§ viso yra net 19, visy jy atskirai
aptarti negalime dél Sio tyrimo apimties ribotumo, ta¢iau paminésime, jog i §i sarasg jeina
tokie bendrojo pobiidzio reikalavimai kaip kredito raisis, vartojimo kredito sutarties trukme,
vartojamojo kredito davéjo ir gavejo rekvizitai, prekiy ar paslaugy kainos, jmoky dydis,
mokeéjimy nevykdymo pasekmés ir pan.;

2. Reikalavimai teikti informacijg prieziiiros institucijai — jtvirtinta VKI 23 str., tai yra vartojimo

kredito davéjo pareiga ne re€iau kaip kartg per metus pateikti prieZiiiros institucijai informacija
apie vykdoma kredity teikimo veiklg;

3. Papildomi informavimo reikalavimai prie$ sudarant vartojimo kredito sutartj — jtvirtinti VK]

25% straipsnyje. Vadovaujantis $io straipsnio pirma dalimi, ,,Iki vartojimo kredito sutarties
sudarymo tarpusavio skolinimo platformos operatorius, be kitos Siame [statyme nurodytos
informacijos, paskolos davéjui privalo pateikti Sig informacijg <...>*:

1. Informacijg apie visus taitkomus mokescius ir kitus mokéjimus;

2. Kredito gavéjo kreditingumo vertinimo rezultatus;

3. Detalig iSieSkojimo vykdymo procediira;

4. Informacijg apie tarpusavio skolinimo platformos operatoriaus tgstinumo plang;

5. Informacijg apie tai, ar kredito davéjas turi teis¢ perleisti reikalavimg ar jo dalj kitam

asmeniui;
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6. Informacijg apie bet kokias kitas paskolos davéjo ar vartojimo kredito gavéjo teises ir
pareigas, susijusias su tarpusavio skolinimu.

Vélgi, taip pat kaip ir sutelktinio finansavimo instituto analizés dalyje, susijusioje su informacijos
atskleidimu, autoriaus nuomone, toks detalus informacijos atskleidimo reglamentavimas yra itin
sveikintinas, nes jis sukuria labai stipry vartotojy teisiy apsaugos mechanizmg, tuo paciu pernelyg
neapsunkindamas galimybés Kitai pusei surinkti finansavimo 1é8y (skolininkams) ar vykdyti verslo
(pati tarpusavio skolinimo platforma).

Jungtingje Karalystéje informacijos atskleidimo reikalavimai tarpusavio skolinimo platformoms
yra jtvirtinti jau minétose FCA Vadovo DTR ir CC knygose.

DTR knygoje yra jtvirtinti bendrieji informacijos atskleidimo reikalavimai bei informacijos
atskleidimo prieziiiros tarnybai reikalavimai, kurie jau buvo aptarti ankstesnéje Sio tyrimo dalyje,
nagrinéjant sutelktinio finansavimo teisinj reguliavima Jungtingje Karalystéje, todél pakartotinai apie
juos pasisakoma Sioje dalyje nebus.

FCA Vadovo CC knygoje yra jtvirtinti keli specialiis informacijos atskleidimo reikalavimai, susij¢
su vartojimo kredito sutartimis. Pirma, 4.3.4. str. 1 d. yra jtvirtinta taisyklé, jog tarpusavio skolinimo
vartotojams platformos, prie§ leisdamos pasirasyti finansavimo sandorj, privalo skolintojui
pakankama apimtimi iSaiskinti visus su tuo susijusius finansinius, teisinius aspektus, tai yra iSsamiai
paaiskinti apie sitilomo vartojimo kredito rusj, privalumus bei trilkumus, kokias periodines jmokas
kredito gavé¢jas privalés moketi gaves vartojimo kredita, kokios pasekmeés gali iStikti kredito gavéja
jam laiku nemokant periodiniy jmoky ir pan. Taip pat platformos operatorius privalo suteikti galimybe
skolininkui toliau aiskintis situacijg, klausiant platformos operatoriaus klausimy, bei patarti
skolininkui, ko jis turéty klausti, kad gauty pilng informacija.

Nepaisant $iy papildomy reikalavimy, taikomy konkreciai informacijos, susijusios su vartojimo
kredito sutartimi, atskleidimui, darytina i$vada jog informacijos atskleidimo reglamentavimas
Jungtingje Karalystéje i§ esmeés yra panasus | jtvirtintg Lietuvoje.

Estijoje reikalavimai tarpusavio skolinimo platformoms dé¢l informacijos atskleidimo yra jtvirtinti
tieck KDKT], tiek Estijos Prievoliy jstatyme (angl. Estonian Law of Obligation Act — lietuviskas
atitikmuo bty CK 3eitoji knyga)™® Siuos reikalavimus galima suskirstyti j tris pagrindines
kategorijas, tai yra bendrojo pobiidZio informacijos atskleidimo reikalavimus (pavyzdziui, pateikiama

informacija privalo buti teisinga, neklaidinanti), specialiuosius informacijos atskleidimo reikalavimus

159 ,,Estonian Law of Obligations Act”, RT | 2001,81, 487. Ziliréta 2017 lapkricio 26 d.,
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/506112013011/consolide
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vartojimo kredito santykiuose (pavyzdziui, skolinantis asmuo prie§ sudarydamas sandorj privalo biti
informuotas apie sandorio rusj, tipa, kylancig rizikg ir pan.) bei informacijos atskleidimo ESFA bei
kitoms valstybinéms institucijoms reikalavimus — taigi, i§ esmés informacijos atskleidimo

reglamentavimas Estijoje nesiskiria nuo lietuviskojo.

3.2.7. Reikalavimai vartojimo kredito sutarties reklamai

Papildomai prie auksciau aptarty informacijos atskleidimo reikalavimy, Lietuvoje taip pat yra
taikomi papildomi informaciniai reikalavimai vartojimo kredito sutarties reklamai (VK] 4 str.). Sio
straipsnio 1 d. nurodyta, jog vartojimo kredito sutarties reklamoje turi buti aiskiai, glaustai, taciau
pastebimai nurodyta informacija apie 1) paliikany normas bei i$laidas, jtrauktas j bendrg vartojimo
kredito kaing; 2) bendra vartojimo kredito sumg; 3) bendros vartojimo kredito kainos meting norma;
4) vartojimo kredito sutarties trukme (jei terminuota); 5) tais atvejais, kai vartojimo kreditas
suteikiamas atidedant mokéjima uz konkrecias paslaugas ar prekes — ty prekiy ar paslaugy kaing; 6)
bendra vartojimo kredito gavéjy mokamga sumg ir daliniy mokéjimy suma.

To paties straipsnio 7 d. papildomai jtvirtinti penki atvejai, kai draudziama skleisti vartojimo
kredito reklama, kuriy visi susij¢ su skleidziamos informacijos prieinamumu asmenims iki 18 mety
(pvz. ugdymo jstaigose, vaikams skirtuose spektakliuose/kino filmuose ir pan.).

Velgi, autoriaus nuomone, lietuviSkame tarpusavio skolinimo reglamentavime nustatyti
specifiniai reikalavimai bei ribojimai vartojimo kredito sutarties reklamai yra tinkami ir proporcingi,
nes, nepaisant papildomy apribojimy verslui, §iuo atveju vartotojy teisiy apsaugos gaunama nauda 1§
minéty jstatymo nuostaty yra Zenkliai didesné.

Pastebétina, jog vartojimo kredito reklamai Jungtinéje Karalystéje galioja FCA taisykliy rinkinio
4.7.7 str. 2 dalyje jtvirtintas draudimas tiesiogiai reklamuoti (Zr. paaiSkinimg 142 iSnasoje) paslaugas
klientams, kurie néra profesionaliis investuotojai, itin turtingi investuotojai ar limituoti investuotojai.
Tai buvo aptarta ankstesnéje Sio tyrimo dalyje, nagrinéjant Jungtinés Karalystés teisiniame sutelktinio
finansavimo reglamentavime jtvirtintus reikalavimus sutelktinio finansavimo paslaugy teikimui, todel
pakartotinai neanalizuojama.

Be to, vartojimo kredito reklamai galioja bendrasis informacijos atskleidimo principas, tai yra visa
teikiama informacija privalo buti aiski, teisinga ir proporcinga, tai yra privalo biiti minimi ne tik

vartojimo kredito sutarties galimi privalumai, taciau taip pat ir rizikos.

73



Galiausiai, FCA Vadovo CC knygos 3.5 ir 3.7A straipsniuose yra jtvirtinti konkretts reikalavimai
vartojimo kredito reklamos turiniui, kurie savo apimtimi yra identiski reikalavimams nustatytiems

Lietuvoje.

Estijos teisiniame reglamentavime specifiniai reikalavimai vartojimo kredito sutar¢iai numatyti ne
KDKT], o Estijos Reklamos jstatyme (angl. Estonian Advertising Act) (toliau — AA).*

AA 29 str. yra numatytas specialus finansiniy paslaugy reklamos rezimas, j kurj patenka ir bet
kokios reklamos susijusios su vartojimo kreditu. Reikalavimai su vartojimo kreditu susijusiai reklamai
yra labai panasiis ] lietuviskuosius, tai yra reklamoje privaloma nurodyti tam tikrg esming informacija
apie patj vartojimo kreditg (paliikany norma, vartojimo kredito sutarties trukme, visa vartojimo kredito
kaina ir pan.), be to, reklamoje pateikiama informacija turi biiti subalansuota, t.y. reklamoje privaloma
aptarti ne tik galimus vartojimo kredito pliusus, ta¢iau atitinkamai aptarti ir galimas rizikas (AA 29
str. 7 d.). Galiausiai, visa informacija reklamoje turi biiti pateikta labai aiSkiai, jskaitomai ir
suprantamai, kad reklama zitirintis Zzmogus negaléty Sios informacijos nepastebéti ar jag sumaisyti su
kita informacija (AA 29 str. 8 d.).

Kaip jau minéta prie Sio lyginamosios analizés aspekto reguliavimo Lietuvoje, autoriaus nuomone
tokie apribojimai vartojimo kredito sutar¢iy reklamai yra tinkami, proporcingi ir bitini, siekiant

uztikrinti vartotojy teisiy apsauga.
3.3.  Tarpusavio skolinimo 1éSy pritraukimo salygos (apribojimai)

Jei sutelktinio finansavimo teisiniame reglamentavime Lietuvoje 1&8y pritraukimo apribojimai i$
esmeés yra minimalis, tai tarpusavio skolinimo reglamentavime tokie apribojimai yra vienas i§ esminiy
vartotojy teisiy apsaugos jrankiy, tuo paciu sukeliantis ir daugiausiai diskusijy.

Tarpusavio skolinimo 1éSy pritraukimo apribojimai Lietuvoje yra jtvirtinti Vartojimo kredito
jstatymo 252 straipsnio 1-2 dalyse:

,, 1. Paskolos davéjas vienam vartojimo kredito gavéjui gali suteikti ne didesnj kaip 500 eury
vartojimo kreditq per dvylikos ménesiy laikotarpj.

2. Bendra visiems vartojimo kredito gavéjams paskolos davéjo suteikty vartojimo kredity suma
negali biiti didesné kaip 5 000 eury per dvylikos ménesiy laikotarpj. *

Autoriaus nuomone, Siuos apribojimus galima vertinti labai dviprasmiskai. IS vienos pusés,
suprantama bitent tokiy limity nustatymo priezastis — Siekiama apsaugoti neinformuotus,

nepatyrusius investuotojus nuo dideliy finansiniy praradimy. Visgi, skirtingai nuo kity Sioje

160 Estonian Advertising Act”, RT 1 2008,15,108. Ziréta 2017 lapkricio 24 d.,
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/522082014006/consolide
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lyginamojoje analiz¢je aptarty tarpusavio skolinimo teisiniy aspekty, daugumos kuriy
reglamentavime, autoriaus nuomone, buvo atrastas labai geras balansas tarp vartotojy teisiy apsaugos
1§ vienos pusés, ir galimybiy surinkti 1€Sas (vartojimo kredito gavéjams) bei uzsidirbti (skolintojams),
1§ kitos pusés, Siuo atveju Sis balansas yra pernelyg stipriai perlenktas j vartotojy apsaugos puse.

Jei su 500 EUR per 12 ménesiy apribojimu konkre¢iam vartojimo kredito gavéjui dar galima
sutikti, tai imperatyviai iSreikStas 5000 EUR per 12 ménesiy absoliutus limitas, autoriaus nuomone,
yra pernelyg nelankstus ir todé¢l keistinas. Autorius sitilo pasiremti Jungtinés Karalystés sutelktinio
finansavimo teisiniame reglamentavime esan¢iu limituoto investuotoju apibrézimu, ir nustatyti
lankstesnj limitg — leisti skolintojams skolinti didesnj i$ $iy dviejy skai¢iy: 5000 EUR per 12 ménesiy,
arba, ne daugiau nei 10% nuo visos skolintojo turto vertés per 12 ménesiy. [tvirtinus tokj
reglamentavimg, asmenys, kurie nenorés papildomai saves apkrauti turto vertés skai¢iavimais ir pan.
(o tokie greiciausiai bus dauguma paprasty skolintojy), toliau galés investuoti pagal bendraja, dabar
galiojancig taisykle, taiau asmenys, kurie tarpusavio skolinimo platformai pateiks savo turto verte
pagrindziancius jrodymus, t.y. idés papildomas pastangas, turés galimybe investuoti didesnes (taciau
vis tiek ganétinai saugias) sumas. Autoriaus nuomone, tokiu reglamentavimu biity jtvirtintas idealus
vartotojy teisiy apsaugos ir galimybeés uzsidirbti bei surinkti [éSas balansas.

Siuo metu Jungtinés Karalystés tarpusavio skolinimo vartotojams teisiniame reglamentavime néra
numatyta jokiy apribojimy 1ésy pritraukimui per tarpusavio skolinimo vartotojams platformas, taciau,
kaip jau minéta, FCA, siekdama dar labiau uztikrinti vartotojy teisiy apsauga, svarsto 2018 metais
tokius reikalavimus jvesti. 6

Labai jdomu tai, jog Estijos tarpusavio skolinimo vartotojams reglamentavime néra taikomi
absoliuciai jokie 1é8y pritraukimo apribojimai. Tai reiskia, jog, teoriskai, bet kuris asmuo, skolinantis
pinigus per estiskas tarpusavio skolinimo platformas, vartotojams gali skolinti kiek tik nori pinigy tiek
konkrec¢iam kredito gavéjui, tiek ir apskritai.

Nors vertinant bendraja prasme, autoriaus nuomone, toks reglamentavimas nepakankamai
uztikrina vartotojy teisiy apsaugg, taCiau Estijos atvejis yra iSimtinis — atsizvelgiant ] tai, jog
tarpusavio skolinimo vartotojams platformoms yra prilygintos kredito davéjui ir todél joms yra
taikomas itin i§samus ir jvairiais metodais labai gera vartotojy teisiy apsauga uztikrinantis KDKTI,

reglamentavimas, kuriame néra nustatyty 1éSy pritraukimo apribojimy, yra jmanomas.

161 Mondaq, supra note 146.
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3.4.  Antrinés rinkos reguliavimas

Lietuvoje tarpusavio skolinimo platformy operatoriy sukurtoms antrinéms rinkos specialus
reglamentavimas nenumatytas, todél prekybai antrinéje rinkoje galioja tos pacios Vartojimo kredito
Jstatymo nuostatos, kaip ir pirminiam paskolos teikimui, jskaitant ir 1éSy pritraukimo ribojimus (t.y.
per antring rinkg investuotos lé€Sos jskaiciuojamos tiek j 500 EUR per 12 ménesiy individualiam
skolininkui ribojima, tieck j 5000 EUR per 12 ménesiy bendrag metinj ribojimg), informacijos
atskleidimo klientui reikalavimus ir kt.

Jungtinéje Karalystéje néra specialaus papildomo teisinio rezimo, kuris biity taikomas tarpusavio
skolinimo vartotojams platformy sukurtoms antrinéms rinkoms. Prekybai tokiose rinkose mutatis
mutandis galioja auksciau aptartos bei kitos JK FPRI, FCA vadove bei FCA taisykliy rinkinyje
jtvirtintos nuostatos.

Estijos tarpusavio skolinimo vartotojams teisiniame reglamentavime néra numatyta specialiy
nuostaty tarpusavio skolinimo platformy sukurty antriniy rinky reguliavimui, todél prekybai tokiose

rinkose mutatis mutandis taikomis KDKT] nuostatos.
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ISVADOS

Sutelktinis finansavimas:

Nepaisant nedideliy trikumy, sutelktinio finansavimo reglamentavimas Lietuvoje yra iSsamus,
aiSkus, gerai atitinkantis ntidienos rinkos aktualijas, juo sukuriamas puikus visy rinkos zaidéjy
interesy balansas.

Sutelktinio finansavimo jstatymo 1 str. formuluoté, apibrézianti jstatymo taikymo sritj, yra
nepakankamai iSsami ir d¢l to galimai klaidinanti vartotojus, nes joje néra konkreciai jtvirtinta,
jog Sutelktinio finansavimo jstatymas yra taikomas ir tarpusavio skolinimui verslui.

Lietuvoje iS§samiai reglamentuojamas tik akciniu kapitalu pagristas sutelktinis finansavimas bei
tarpusavio skolinimas tiek verslui, tiek asmenims. Aukojimu pagrjstas sutelktinis finansavimas i$
dalies yra reglamentuojamas Labdaros ir paramos jstatymu, o ne finansiniu atlygiu pagrjstas
sutelktinis finansavimas apskritai nereglamentuojamas, todel jam Siuo metu biity taikomos
bendrosios civilinés teisés nuostatos.

Lietuvoje sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus veikla vykdyti gali tik tie juridiniai
asmenys, kurie yra jraSyti j vie$gjj sutelktinio finansavimo platformy operatoriy sarasa. Visgi,
prie§ pradédami vykdyti veikla, Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy operatoriai privalo
itin atidZiai apsibréZti savo biisimas paslaugas ir nustatyti, ar jiems papildomai neprivaloma gauti
ir finansy maklerio jmonés licencijos.

Sutelktinio finansavimo jstatymas jpareigoja sutelktinio finansavimo platformas turéti parengus
interesy konflikto vengimo, nustatymo ir valdymo taisykles, taciau pats Siy taisykliy turinys
Istatyme néra reglamentuotas, taip suteikiant platformoms pernelyg daug laisvés ir galimybiy
atsiriboti nuo su tuo susijusios atsakomybés.

Sutelktinio finansavimo jstatymas jpareigoja sutelktinio finansavimo platformas patvirtinti
projekty savininky patikimumo vertinimo taisykles, taciau jstatyme néra nurodyta, kokioms
aplinkybéms egzistuojant projekto savininkas turéty biti pripazintas nepatikimu, tai paliekama
platformy operatoriy diskrecijai.

Sutelktinio finansavimo jstatyme jtvirtinti informacijos atskleidimo reikalavimai, taikomi
sutelktinio finansavimo platformy operatoriams, yra vienas i§ pagrindiniy jrankiy, padedanciy
subalansuoti skirtingus sutelktinio finansavimo rinkos zaidéjy interesus — vartotojy teisiy apsauga

1§ vienos puses, ir pertekliniai nesuvarzyta galimybe verslams siekti finansavimo i§ kitos.
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8. Sutelktinio finansavimo jstatyme nustatyti reikalavimai prospekto iSleidimui atitinka geraja
uzsienio valstybiy praktika, kai tuo tarpu analogiskas reglamentavimas Estijoje yra labai stipriai
pasengs ir stabdo visos Estijos sutelktinio finansavimo rinkos augima.

9. Sutelktinio finansavimo jstatyme jtvirtintas sutelktinio finansavimo platformy antrinés rinkos

reguliavimas taipogi yra gerai apgalvotas ir uztikrinantis visy rinkos dalyviy teises ir interesus.

Tarpusavio skolinimas vartotojams:

1. Tiek Lietuvoje, tiek Jungtin¢je Karalystéje, tiek Estijoje, tarpusavio skolinimas vartotojams yra
priskiriamas prie vartojamo kredito ir atitinkamai reglamentuojamas vartojimo kredita
reglamentuojanciuose jstatymuose.

2. Nors lietuviskasis tarpusavio skolinimo vartotojams reglamentavimas néra prastas, taciau,
autoriaus nuomone, tiek Estijos, tiek Jungtinés Karalystés atitinkami reglamentavimai tam tikrais
aspektais yra pranasesni.

3. Vartojimo kredito jstatyme yra jtvirtinta tarpusavio skolinimo vartotojams platformos
operatoriaus jtraukimo j viesgjj tarpusavio skolinimo platformy operatoriy sarasa bendroji tvarka,
taCiau jstatyme néra detaliai aprasytos visos procediiros, kurias operatoriai turi atlikti, siekdami
buti jtraukti.

4. Tiek Lietuvoje, tiek Jungtineje Karalystéje, tiek Estijoje, viena i§ pagrindiniy tarpusavio skolinimo
platformos operatoriaus pareigy prie$ sudarant finansinj sandorj yra kredito gavéjo kreditingumo
jvertinimas.

5. Nors Vartojimo kredito jstatyme yra nustatyti reikalavimai tarpusavio skolinimo platformos
vadovams ir dalyviams, ta¢iau néra nustatyti reikalavimai platformos darbuotojy kvalifikacijai.
Atsizvelgiant | tai, jog butent darbuotojai atlicka esmines vartotojy teisiy apsaugos procediiras,
pavyzdziui projekto vykdytojo kreditingumo vertinima, manytina, kad jstatyme turéty buti
nustatyti bent jau minimalls kvalifikaciniai kriterijai platformy darbuotojams, tiesiogiai
susijusiems su tarpusavio skolinimo vartotojams paslaugy teikimu.

6. Tiek Lietuvos, tiek Jungtinés Karalystés, tiek Estijos teisiniame tarpusavio skolinimo vartotojams
reglamentavime itin daug démesio skiriama informacijos atskleidimo reikalavimams bei reklamos
apribojimams. Tai vertintina kaip itin sveikintinas reiskinys vartotojy teisiy apsaugos prasme, nes
viena i§ pagrindiniy vartotojy teisiy pazeidimy atsiradimo priezasCiy yra paprasty vartotojy

patirties, supratimo ir informacijos stygius.
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7. Lyginant su Estijos ar Jungtinés Karalystés tarpusavio skolinimo teisiniais reglamentavimais,
esminis lietuviskojo reglamentavimo trikumas yra itin nelankstiis 1éSy pritraukimo per tarpusavio
skolinimo platformas apribojimai. Nors jie skirti apsaugoti vartotojy teises, taciau, autoriaus

nuomone, pernelyg suvarzo kity rinkos dalyviy interesus.
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PASIULYMAI

I Sutelktinio finansavimo jstatymo 1 str. apibréztg jstatymo taikymo sritj expressis verbis jtraukti
tarpusavio skolinimg verslui.

I Sutelktinio finansavimo jstatyme jtvirtintg jstatymo reguliavimo sritj jtraukti ir ne finansiniu
atlygiu pagrista sutelktinj finansavimg nurodant, jog tokio tipo sutelktiniam finansavimui néra
mutatis mutandis taikomos visos jstatymo nuostatos, o tik konkre¢ios nuostatos, susijusios su
platformy operatoriy pareiga surinkti informacija apie projekto vykdytoja, finansiniais
apribojimais investavimui bei informacijos atskleidimu klientams bei priezitiros institucijai.
Papildyti Sutelktinio finansavimo jstatyma, jame konkreciai nurodant bent jau esminius interesy
konflikty valdymo principus, kuriy sutelktinio finansavimo platformy operatoriai turéty
imperatyviai laikytis rengdami interesy konflikto vengimo, nustatymo ir valdymo taisykles.
Papildyti Sutelktinio finansavimo jstatyma, jame jtvirtinant nebaigtinj sarasg aplinkybiy, kurioms
egzistuojant sutelktinio finansavimo platformy operatoriai privaléty projekto savininkg pripazinti
nepatikimu ir atsisakyti skelbti jo projekta.

Kaip sektinu pavyzdziu pasirémus Estijos tarpusavio skolinimo reglamentavimu, i Vartojimo
kredito jstatyma (arba atskiru priezitros institucijos dokumentu, turiniu privalomaja galig)
jitraukti kaip jmanoma detaliau apraSytas procediras, kurias privalo atlikti tarpusavio skolinimo
platforma, siekdama paklititi i vie$gjj tarpusavio skolinimo platformy operatoriy sarasa.
ApraSymuose turéty atsispindéti ne tik, ,,ka“ reikia atlikti, taciau ir ,,kaip* tai reikia atlikti.

Kaip sektinu pavyzdziu pasinaudojus Estijos tarpusavio skolinimo teisiniu reglamentavimu, |
Vartojimo kredito jstatymg (ar atskiru prieziiiros institucijos dokumentu, turin€iu privalomaja
galig) jtraukti minimalius reikalavimus tarpusavio skolinimo platformy darbuotojy, tiesiogiai
susijusiy su tarpusavio skolinimo vartotojams paslaugy teikimu, kvalifikacijai.

Vietoje Siuo metu nustatyto imperatyvaus draudimo individualiam investuotojui per metus per
tarpusavio skolinimo platformas investuoti daugiau nei 5000 EUR, remtis Jungtinés Karalystés
teisiniu reglamentavimu ir Vartojimo kredito jstatyma papildyti lankstesne nuostata, kuri leisty
vartotojui pasirinkti didesne i$ Siy dviejy sumy: arba 5000 EUR per 12 ménesiy, arba ne daugiau

nei 10% viso skolintojo turto vertés per 12 ménesiy.
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ANOTACIJA

Siame magistro baigiamajame darbe nagringjami alternatyviyjy finansavimo rasiy - sutelktinio
finansavimo ir tarpusavio skolinimo - teisinio reglamentavimo ypatumai. Darbe apraSoma iy instituty
istorija, raida, paaiSkinamas vis did¢jantis jy populiarumas, iSskiriamos ir detaliai apraSomos
skirtingos jy rusys. Taip pat pagal pasirinktus kriterijus iSsamiai analizuojami bei tarpusavyje
lyginami Lietuvos, Estijos ir Jungtinés Karalystés sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo
reglamentavimai, atskleidziami minéty reglamentavimy panaSumai ir skirtumai, privalumai ir

trukumai.

ReikSminiai Zodziai: sutelktinis finansavimas, tarpusavio skolinimas, alternatyvis finansai,

Sutelktinio finansavimo jstatymas, Vartojimo kredito jstatymas.

ABSTRACT

This master‘s thesis focuses on certain peculiarities of the legal regulation of two different types
of alternative finance, namely crowdfunding and peer-to-peer lending. The thesis consists of brief
history and evolution of the abovementioned institutes, detailed descriptions of its various types, as
well as an attempt to explain its ever-growing popularity. Additionally, the legal regulations of
crowdfunding and peer-to-peer lending in Lithuania, Estonia and the United Kingdom are analyzed
and compared based on selected criteria, revealing their similarities and differences, as well as their

pros and cons.

Key words: Crowdfunding, peer-to-peer lending, alternative finance, Law on Crowdfunding,
Consumer Credit Law.
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SANTRAUKA

Tarpusavio skolinimo bei sutelktinio skolinimo teisinis reguliavimas: lyginamoji analizé

Baigiamajame magistro darbe analizuojami tarpusavio skolinimo ir sutelktinio finansavimo
teisinio reglamentavimo ypatumai. Darbo tikslas — iSanalizuoti Lietuvoje egzistuojantj tarpusavio
skolinimo ir sutelktinio finansavimo teisin] reglamentavimg, bei, pasitelkus pasirinkty uZzsienio
valstybiy geraja ir blogaja patirtj, identifikuoti Sio reglamentavimo spragas bei pasiiilyti iy spragy

sprendimo budus.

Tyrimas pradedamas teorine dalimi, kurioje skaitytojas supazindinamas su sutelktinio
finansavimo ir tarpusavio skolinimo instituty samprata, istorija bei raida. Taip pat Sioje dalyje
jvardinamos jvairios sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo klasifikacijos, aptariami
mokslingje doktrinoje iSskirti $iy instituty privalumai bei galimi trilkumai, bei apibréZiamos ir detaliai

iSanalizuojamos atskiros $iy dviejy alternatyvaus finansavimo budy raiSys.

Antrojoje tyrimo dalyje, vadovaujantis autoriaus pasirinktais lyginamaisiais Kriterijais, atliekama
sutelktinio finansavimo teisiniy reglamentavimy Lietuvoje, Estijoje bei Jungtingje Karalysteje
lyginamoji analizé. Naudojantis lyginamosios analizés metodu atskleidziamos tobulintinos Lietuvos
sutelktinio finansavimo teisinio reglamentavimo sritys, sitilomi $iy sri¢iy tobulinimo variantai, taciau
taip pat nepamirStama pabrézti ir ty sri¢iy, kur Lietuvos sutelktinio finansavimo teisinis

reglamentavimas yra pavyzdinis.

TreCiojoje tyrimo dalyje, vadovaujantis Siek tiek kitokiais, tarpusavio skolinimo specifikai
pritaikytais, lyginamaisiais kriterijais, atliekama lygiai tokio pat tipo lyginamoji tarpusavio skolinimo
teisiniy reglamentavimy Lietuvoje, Estijoje bei Jungtinéje Karalystéje analize, atskleidZiamos
Lietuvos tarpusavio skolinimo teisinio reglamentavimo problemos bei siiilomi $iy problemy

sprendimo biidai.

Galiausiai, paskutinéje tyrimo dalyje pateikiamos tyrimo metu padarytos iSvados bei
suformuluojami konkrettis pasitlymai aktualiy sutelktinio finansavimo ir tarpusavio skolinimo

teisinio reglamentavimo problemy sprendimui.
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SUMMARY

The Legal Regulation of Peer-to-Peer Lending and Crowd-Funding: a Comparative Analysis

This master thesis focuses on analyzing the peculiarities of legal regulation of crowd-funding and
peer-to-peer lending. The purpose of this master thesis is to analyze the existing Lithuanian legal
regulation of crowd-funding and peer-to-peer lending, and, by using the good and poor experiences
and practices of selected foreign jurisdictions, to identify potential problems within the existing
Lithuanian regulation and to offer some viable solutions to those problems.

The research begins with a theoretical analysis, in which the reader is presented with the
conception, brief history and evolution through time of crowd-funding and peer-to-peer lending.
Additionally, in this part of the research we name various different classifications of crowd-funding
and peer-to-peer lending, discuss the pros and cons of these concepts, as well as define and analyze

in detail various different types of these two models of alternative financing.

The second part of the research is focused on comparative analysis, which is performed based on
carefully selected criteria, of legal regimes of crowdfunding in Lithuania, Estonia and the United
Kingdom. By using the comparative analysis method, the potential problems of the legal regime in
Lithuania are identified, potential solutions to these problems are offered, and also those areas of the

legal regulation in which Lithuania could be a model example to foreign legislatures are mentioned.

In the third part of the research a similar type of comparative analysis is done for the peer-to-peer
legal regimes in Lithuania, Estonia and the United Kingdom. However, it is performed by using
slightly different criteria which is more related specifically to peer-to-peer lending. As in the second
part, by using the comparative analysis the potential problems in the Lithuanian legal regime of peer-

to-peer lending are identified, and some viable solutions to those problems are offered.

The final part of the research is devoted to the conclusions that the author has made while
performing this research, as well as finalized, concrete solutions to potential problems in the

Lithuanian legal regimes of crowdfunding and peer-to-peer lending.
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