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Siame straipsnyje analizuojama finansy makleriy teikiamy klasikiniy investiciniy paslaugy - investiciniy pavedimy
priémimo, perdavimo ir vykdymo civiliné teisiné prigimtis ir atliekamas jy priskyrimas tam tikriems Lietuvos priva-
tinés teisés institutams.

The aim of this article is to analyse the legal nature of classical investment services provided by the broker-dea-
lers — the reception, transmission and execution of investment orders, and to characterise these services in the light
of the Lithuanian private law.

Ivadas

Investavimas yra veikla, kai asmenys jsigyja turto, kad gauty ekonoming naudg is Sios veiklos, prisi-
imdami su tuo susijusig rizikg ir iSlaidas. Investavimo finansy rinkose sudétingumas ir dinamiskumas
lemia, kad praktiskai susiklosto paciy jvairiausiy teisiniy santykiy, teisés akty priskiriamy investiciniy
paslaugy ir veiklos kategorijai. Visy $iy santykiy civilinis teisinis klasifikavimas ir kvalifikavimas néra
vienodas, o tai gali lemti skirtingus teisinius padarinius finansy rinkos dalyviams. Sio straipsnio tiks-
las — iSanalizuoti klasikiniy finansy makleriy teikiamy investiciniy paslaugy — investiciniy pavedimy
priémimo, perdavimo ir vykdymo prigimtj ir pateikti Siy santykiy civiling teising kvalifikacijg pagal
Lietuvos teis¢. Straipsnyje tiriami nurodyty paslaugy poZymiai, jy viesasis teisinis reguliavimas ir su
Siais santykiais siejamos nacionalinés civilinés teisés normos. Rengiant straipsnj taikyti tradiciniai
dogminés analizés metodai. Lingvistinis, loginis ir sisteminis metodai naudoti analizuojant galiojancia
statuting (rasytine) teis¢. Lyginamasis metodas naudotas siekiant atskleisti taikytiny Lietuvos teisés
normy turinj ir ypatumus, iSrySkéjancius Sias normas palyginant su Olandijos, Pranciizijos, Vokietijos,
Anglijos ir kai kuriy kity jurisdikcijy teisiniu reguliavimu. Nagriné¢jama tema aktuali ne tik teoriskai,
bet ir praktiskai, nes, siekiant tinkamai taikyti teis¢ civilinése bylose, butina aiskiai suvokti investici-
niy paslaugy instituto vieta civilinés teisés normy sistemoje. Nepaisant keliy i§iméiy!, investicinéms
paslaugoms analizuoti skirtoje teisés literatiiroje teisinio kvalifikavimo klausimai paprastai aptaria-
mi tik prabégomis, be i§samesnés analizés?. Tiesa, Lietuvos teisés doktrinoje trumpg pozicija $iais

I BUSCH, Danny. Agency and principal dealing under the Markets in Financial Instruments Directive. IS Agency
law in Commercial Practice. Oxford University Press, 2016, p. 141-175; POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-
Dealer Law and Regulation. 4th Ed., Aspen Publishers, 2012, kt.

2 7r., pvz., CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights, Contract Law and the Protection of the Weaker
Party: a Comparative Analysis of the Constitutionalisation of Contract Law, with Emphasis on Risky Financial Tran-
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klausimais jau yra pateikes Kestutis Laurinavi¢ius?, tad¢iau $iame straipsnyje atlickama kiek platesné
kvalifikavimo analizé, kuri skatina atitinkamai detalesnes iSvadas.

Siame — pirmajame autoriaus straipsnyje, skirtame aptarti investiciniy paslaugy kvalifikavima, pa-
teikiamos tiek bendrosios aktualios investiciniy paslaugy kvalifikavimo pastabos, tiek ir investiciniy
pavedimy priémimo, perdavimo ir vykdymo kvalifikavimo analizé. Nors §i analizé skirta civiliniams
teisiniams santykiams kvalifikuoti pagal privatinés teisés normas, ji neaplenkia ir aktualiy vieSosios
teisés aspekty. Kitame autoriaus straipsnyje bus kvalifikuojamos kitos aktualios investicinés paslau-
gos — investavimo rekomendacijy teikimas ir portfelio valdymas.

I. Bendrosios pastabos

Bendra visiems investiciniy paslaugy teikimo santykiams tai, kad jie aptarnauja investavimo procesa,
kuris savo ruoztu lemia kapitalo judéjima. Vadinasi, klientas i§ investiciniy paslaugy teikéjo — finansy
tarpininko tikisi profesionalios pagalbos investuodamas ir kaupdamas ar skirstydamas kapitala. Si pa-
galba priklauso nuo investuotojo luikesciy ir sugebéjimy — mazmeniniams investuotojams gali reikéti ir
prieigos prie birzy, ir patarimo, kaip investuoti. Kita investuotojy dalis gali biiti profesionaliis klientai
ir jiems gali reikeéti tik techninés pagalbos investuojant, t. y. fizinio jy pateikty pavedimy perdavimo ir
ivykdymo, o investicinj sprendimg jie pasirenge priimti patys. Trecia investuotojy dalis gali bati pa-
tys finansy tarpininkai, turintys prieigg prie birzy ir kompetencija investuodami, tod¢l jiems apskritai
jokios pagalbos gali nereikéti. Taigi investicinéms paslaugoms budinga dviejy jy turinio elementy —
intelektinio ir techninio — sgveika.

Pagrindinis ES antrinés teisés aktas finansy rinky srityje yra Antroji finansiniy priemoniy rinky
direktyva (MiFID II)*, kuri, inter alia, reglamentuodama investicines paslaugas, apibrézia jy rusis ir
sgvokas. Direktyvos I priedo A dalyje iSskirtos 9 investicinés paslaugos ir veikla’ bei 7 papildomos
paslaugos®. Pabréztina, kad ne visos i§ I priede ivardyty finansy tarpininko paslaugy ir veiklos teikia-

sactions. Daktaro disertacija, Utrechto universitetas, 2007, p. 323-325; MULBERT, Peter O. The Eclipse of Contract
Law in the Investment Firm-Client-Relationship: The Impact of the MiFID on the Law of Contract from a German Pers-
pective. Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, The MiFID and Beyond. Oxford University Press, 2006,
p. 300-302.

3 LAURINAVICIUS, K. Investicinés paslaugos: civilings teisés poziiris. Privatinés teisés doktrina ir praktika. I§
Liber Amicorum Wytautui Pakalniskiui. Vilnius: MRU, 2014, p. 108-110.

4 Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzés 15 d. direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky. Direk-
tyva i Lietuvos teis¢ perkelia Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas (toliau — FPRI), Valstybés zinios,
2007, Nr. 17-627. Apie MiFID reikime ES finansy rinkoms pla¢iau zr. DIDZIULIS, Laurynas. Finansiniy priemoniy
rinky direktyva (MiFID) kaip civilinés atsakomybés Saltinis. Mokslo darbai: Teisé. 2012, t. 83.

5 Pavedimy, susijusiy su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, priémimas ir perdavimas; pavedimy vykdymas
klienty vardu; sandoriy vykdymas savo saskaita; portfelio valdymas; investavimo patarimai; finansiniy priemoniy emi-
sijos organizavimas ir vykdymas ir (arba) finansiniy priemoniy i$platinimas jsipareigojus supirkti likutj (angl. firm com-
mitment); finansiniy priemoniy i$platinimas nejsipareigojus supirkti likucio; daugiasalés prekybos sistemos valdymas;
organizuotos prekybos sistemos valdymas.

¢ Finansiniy priemoniy saugojimas ir administravimas klienty saskaita, jskaitant turto saugojima ir susijusias paslau-
gas, pvz., grynyjy pinigy ar jkeisto turto valdyma, i§skyrus vertybiniy popieriy saskaity tvarkyma auksc¢iausioje pakopoje;
kredity ar paskoly suteikimas investuotojams, siekiant suteikti jiems galimybe vykdyti sandorj viena ar daugiau finansiniy
priemoniy, kai kredita ar paskola suteikianti jmoné dalyvauja sandoryje; patarimas jmonéms dél kapitalo struktiros,
pramonés strategijos ir susijusiy dalyky; patarimai ir paslaugos, susijusios su jmoniy susijungimais ir pirkimais; uzsienio
valiutos keitimo paslaugos, susijusios su investiciniy paslaugy teikimu; investavimo tyrimai ir finansiné analiz¢ ar kity
formy bendros rekomendacijos dél sandoriy ir finansiniy priemoniy; paslaugos, susijusios su emisijos organizavimu ir
vykdymu; investicinés paslaugos ir veikla, taip pat papildomos paslaugos, panasios j direktyvos I priedo A ir B skirsniuo-
se nurodytos riiSies priemones ir susijusios su pagrindinémis finansinémis priemonémis i$vestiniy finansiniy priemoniy,
nurodyty C skirsnio 5, 6, 7 ir 10 punktuose, jeigu jos yra susijusios su investicinémis ar papildomomis paslaugomis.
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ma talkinant investuotojui, nes dalis investiciniy paslaugy yra skirta ir emitentui aptarnauti, taip pat
finansy tarpininkui prekiauti savo asmeniniais interesais.

Pries pradedant analizuoti konkrecias investicines paslaugas pabréztina, kad Sios finansinés pa-
slaugos, budamos finansy rinky teisés reguliavimo dalykas, kartu atitinka ir civiliniy teisiniy santykiy
pozymius, todél patenka ir j civilinés teisés reglamentavimo sritj. Dél Sios priezasties investiciniy
pavedimy kvalifikavimas gali biiti dvejopas — pagal vieSaja teise¢ ir pagal privating teis¢. Atitinkamai,
siekiant visapusiskai kvalifikuoti investicines paslaugas, visy pirma biitina tinkamai identifikuoti in-
vesticinés paslaugos riisj pagal viesaja teise, t. y. MiFID II normas, ir papildomai kvalifikuoti §iuos
santykius pagal privating teisg, t. y. pagal CK normas. Tokia kvalifikavimo seka yra pagrista komplek-
siniu MiFID II ir CK normy taikymu investiciniy paslaugy santykiams’.

Zvelgiant i§ privatinés teisés perspektyvos, daznai investiciniy paslaugy santykiuose egzistuoja
tam tikry sutarciy risiy elementy kompleksas, priderintas prie ekonominio $iy paslaugy turinio. Tai
reiskia, kad investiciniy paslaugy sutartys i$ dalies yra atipinés. Kita vertus, investiciniy paslaugy su-
tartis galima vadinti specifinio turinio moderniomis tipiniy sutar&iy ir jy deriniy raigkos formomis. Sis
klasifikavimo variantas yra patogesnis, nes leidzia modernaus ekonominio turinio santykiams taikyti
klasikines funkcionalias teisines kategorijas, taip iSsaugant teisinio reglamentavimo baigtuma, todél
jo ir turi bati laikomasi.

Nors visos investicinés paslaugos pasizymi specifiniais elementais, kai kuriy jurisdikcijy, ir Lietu-
vos, poziiiriu jos turi ir svarbiy bendrumy. Pirma, Lietuvos civilinio kodekso (CK)® 6.716-724 straips-
niuose, kaip ir Olandijos CK® 7:400-413 straipsniuose ar Kanados Kvebeko provincijos CK'? 2098
2109, 2125-2129 straipsniuose, jtvirtinamos bendrosios atlygintiny paslaugy instituto normos, todél
daugelis investiciniy paslaugy pirmiausiai pateks j bendraja atlygintiny paslaugy kategorijg. Tai lemia
tiek Siy paslaugy turinys, kuris, kaip minéta, sicjamas su atlygintiniu investavimo proceso aptarnavi-
mu, tiek ir giminingas teisinis reguliavimas: pagal MiFID II 23-29 straipsniy nuostatas, nesvarbu, ko-
kios rusies investiciné paslauga teikiama, finansy tarpininkas turi bendrgsias paslaugy teikéjo pareigas,
pavyzdziui, pareigg surinkti apie klientg biting informacija (angl. duty to know your customer), jspéti
ji apie rizikas (angl. duty to warn), atsiskaityti su investuotoju (angl. duty to account) ir kt.

Antra, jstatymy leidéjas, remdamasis Kanados teisés pavyzdziu, daiktinés teisés normomis regla-
mentavo kito asmens turto administravimo (angl. administration of the property of others) teisinius
santykius. Sis bendros taikymo srities institutas gali biiti subsidiariai taikomas visais atvejais, kai at-
siranda fiduciariniai teisiniai santykiai, susij¢ su pagal investiciniy paslaugy sutartj perduoto turto
administravimu (LR CK 4.236-4.252 str., Kvebeko CK 1299-1370 str.).

Greta Siy bendrojo veikimo instituty taikytinos ir specialios konkrecia investicing paslaugg la-
biausiai atitinkancios sutarCiy teisés specialiosios dalies normos. Tod¢l daznai investiciniy paslaugy
teisinis kvalifikavimas bus misrus ir apims kelis sgveikaujancius civilings teisés institutus, pavyzdziui,
atsizvelgiant ] turinj, tiems patiems investiciniy paslaugy santykiams gali buti taikomos bendrosios
paslaugy sutarties normos, patikéjimo ir pasaugos sutarciy nuostatos bei subsidiariai kito asmens turto
administravimo normos!!. Viena, $i kvalifikaciné painiava civilinéje teis¢je gali atrodyti ne tiek prob-

7 Apie tai plagiau zr. DIDZIULIS, Laurynas. Finansiniy priemoniy rinky <...>.

8 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas. Valstybés Zinios, 2000, nr. 74-2262.

9 Olandijos civilinis kodeksas. Priimtas dalimis. [sigaliojo 1992 m. sausio 1 d.

10 Kanados Kvebeko provincijos civilinis kodeksas. Priimtas 1991 gruodzio 18 d.

11 Tiesa, CK 6.716 str. 3 d. nurodyta, kad $io skyriaus normy nustatytos taisyklés taikomos teikiant audito, konsulta-
ciniy, asmens sveikatos priezitiros, veterinarijos, informacijos, mokymo, turizmo ar kitokias atlygintinas paslaugas, i$sky-
rus paslaugas, teikiamas pagal Sios knygos XXXIII, XXXIV, XXX VI, XXXVIII, XL, XLI, XLII, XLIV, XLVI, XLVII, L
skyriuose nustatytas taisykles. Taciau Sios nuostatos nereikéty suprasti pazodziui, kaip visais atvejais ribojancios bendryjy
paslaugy instituto normy taikyma specialioms paslaugy rasims. Toks aiskinimas paneigty paslaugy instituto sisteminius
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lemiska, nes jg lyg ir Salina plataus reguliavimo dalyko MiFID II normos, visoms investicinéms pas-
laugoms nustatancios bendras taisykles. Kita, vieSojoje teiséje taip pat gali kilti investiciniy paslaugy
kvalifikavimo klausimy, todél biitina ir juos aptarti.

I1. Investiciniy pavedimuy priémimo, perdavimo ir vykdymo samprata

Siuolaikinés finansy rinkos veikia remdamosi informacinémis technologijomis, o prieiga prie jy ri-
bojama rizikos valdymo tikslais. Todél logiska, kad pati papras¢iausia pagalba, kurig investuotojams
gali suteikti finansy tarpininkai, — techniné prieiga. Pagal prigimtj techninéms paslaugoms priskirtinas
pavedimy priémimas ir perdavimas bei pavedimy vykdymas klienty naudai (MiFID II I priedo A dalies
1 ir 2 punktai). Pavedimy vykdymas klienty naudai (angl. execution of orders on behalf of clients)
FPR] 3 straipsnio 26 dalyje vadinamas ,,pavedimy vykdymu klienty saskaita® ir apibréziamas kaip vei-
kla, kuria sickiama kliento sgskaita sudaryti pirkimo—pardavimo sandorius dél vienos ar keliy finansi-
niy priemoniy!2. Investavimo sandoriai gali biiti sudaromi zodziu, gestais, telefonu ar elektroninémis
priemonémis finansy rinky prekyvietése (angl. trading venues) — reguliuojamose rinkose, daugiasalése
prekybos sistemose ir organizuotose prekybos sistemose, taip pat sisteminiy suvedéjy (angl. systema-
tic internalisers) ir uzbirzinéje rinkoje (angl. over the counter).

Investiciniy pavedimy vykdyma svarbu tinkamai atskirti nuo paties investavimo, t. y. investavimo
sandoriy (angl. investment transactions). Nors sudarius investavimo sandorj pavedimo prievolé yra
ivykdoma, taigi §i investiciné paslauga yra laikoma suteikta, taciau tai savaime dar nelemia nuosavy-
bés teisiy ] finansinj turtg peréjimo. Todél pats investavimo sandoris dar turi buti toliau vykdomas bene
vieninteliu finansy rinkoms jprastu — perdavimo (lot. raditio) budu. Investicinio pavedimo pirkti arba
parduoti jvykdymas reiskia naujg — pervedimo nurodyma (angl. transfer order)3, kurj jau vykdo nebe
pacios reguliuojamos rinkos ar kitos prekyvietés, bet jas aptarnaujancios tarpuskaitos ir atsiskaitymy
(angl. clearing and settlement) sistemos. Taciau kai abiejy investuotojy saskaitas tvarko tas pats finan-
sy tarpininkas, sandoris galutinai jvykdomas jo tvarkomose sgskaitose nesinaudojant tarpuskaitos ir
atsiskaitymy sistemomis. Toks finansy tarpininkas pagal CSD reglamento!# 2 straipsnio 11 dalj laiko-
mas vykdymo suvedéju (angl. settlement internaliser). Bendrai pabréztina, kad Sioje — tarpuskaitos ir
atsiskaitymy — stadijoje finansy tarpininky veikla taip pat reguliuojama, ta¢iau jau ne kaip investiciniy
pavedimy vykdymas, bet kaip papildoma paslauga — finansiniy priemoniy saugojimas ir administra-

rySius ir riboty vientisa paslaugy santykiy teisinj reguliavima. Todél, autoriaus nuomone, $i nuostata aiskintina kaip jtvir-
tinanti specialiyjy paslaugy (pavedimo, komiso, patikéjimo ir kt.) taisykliy pirmuma prie$ bendrasias paslaugy taisykles,
taciau nepaneigiant paslaugy instituto bendryjy normy subsidiaraus taikymo specialiomis normomis nesureglamentuo-
tiems santykiams. Investiciniy paslaugy dinamika ir kompleksiskumas lemia, kad daznai susiklosto santykiai, iSeinantys
i§, pavyzdziui, pavedimo sutarties riby, todél $io santykio reguliavima gali biti reikalinga papildyti bendresnémis paslau-
gy nuostatomis.

12 Analizuojant pateiktg sgvoka j akis krinta tai, kad ji apibréZta per siaurai, nes neapima finansiniy priemoniy mainy,
dovanojimo ir kity disponavimo sandoriy, tik pirkimo—pardavimo sutartj.

13 Europos Parlamento ir Tarybos 1998 m. geguzés 19 d. direktyvos 98/26/EB dél atsiskaitymy baigtinumo mokéji-
my ir vertybiniy popieriy atsiskaitymy sistemose 2 str. i p. apibréziamas pervedimo nurodymas, kaip kiekvienas dalyvio
duotas nurodymas leisti gavéjui disponuoti pinigy suma, darant jrasus kredito jstaigos, centrinio banko arba atsiskaitymy
tarpininko saskaitose, arba kiekvienas nurodymas, pagal kurj prisiimamas arba jvykdomas mokéjimo jsipareigojimas lai-
kantis sistemos taisykliy, arba dalyvio duotas nurodymas perduoti nuosavybés teis¢ j vertybinj popieriy arba vertybinius
popierius, arba su jais susijusias turtines teises, darant jrasus registre arba kitu bidu. Tac¢iau CSD reglamento 2 straipsnio
11 dalies formuluoté leidzia daryti neabejoting i§vada, kad pervedimo nurodymas pateikiamas ir tais atvejais, kai atsiskai-
tymo sistemomis nesinaudojama, t. y. atsiskaitoma internalizuojant.

14 Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. liepos 23 d. reglamentas Nr. 909/2014 dél atsiskaitymo uz vertybinius po-
pierius gerinimo Europos Sgjungoje ir centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy, kuriuo i dalies keiciamos direktyvos
98/26/EB ir 2014/65/ES bei reglamentas (ES) Nr. 236/2012.
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vimas klienty sgskaita, jskaitant turto saugojimg ir susijusias paslaugas, pavyzdziui, grynyjy pinigy ar
ikeisto turto valdyma, i§skyrus vertybiniy popieriy saskaity tvarkyma auks¢iausioje pakopoje (MiFID
1T direktyvos I priedo B skirsnio 1 punktas).

Investiciniy pavedimy vykdymas yra klasikinés birzos makleriy (angl. stockbrokers) teikiamos
paslaugos. Kadangi tiesioginé prieiga prie regulivojamy rinky MiFID II normy yra ribojama reika-
lavimais'>, kuriy mazmeniniai klientai neatitinka, tai jiems be §iy paslaugy reguliuojamose rinkose
apsieiti net nejmanoma. Maklerio pareigy Siuo atveju néra daug, todél paslaugy kastai, taigi ir kaina
taip pat mazesné. Taciau net ir tokiy paslaugy atveju paprastai galimos tam tikros intelektinio pobtidzio
pareigos, pavyzdziui, priimtinumo testo taikymas (MiFID II 25 str. 3 d.) ar jspéjimas apie iSskirtines
aplinkybés (MiFID II 24 str. 1 d., CK 6.200 str.)!'°. Be to, Sioms paslaugoms taikoma geriausio jvyk-
dymo pareiga, o tai jy teikimg daro sudétingesnj.

Pavedimy priémimas ir perdavimas (angl. reception and transmission of orders) — tai investici-
né paslauga, kai finansy tarpininkas nevykdo kliento pavedimo pats, o ji perduoda vykdyti kitiems
tarpininkams. Si paslauga reikalinga todél, kad galimybe tiesiogiai prekiauti reguliuojamose rinkose
ir kitose organizuotose prekyvietése bei buti tarpuskaitos ir atsiskaitymo sistemy, kuriose sandoriai
galutinai jvykdomi, nariais turi tik pacios didziausios finansy institucijos, o smulkesniems finansy tar-
pininkams tai gali biiti nepasiekiama arba per brangu. Todél smulkesni finansy tarpininkai, pavyzdziui,
finansy pataréjo jmonés (FPR] 4 str. 7 d.), turinios saskaitas finansy maklerio jmonése arba bankuose,
priéme vykdyti savo kliento pavedima, gali perduoti ji vykdyti finansy maklerio jmonei arba bankui,
kurie tiesiogiai jvykdo pavedima sudarydami sandorius finansy rinkose. Gana akivaizdu, kad jei tokiy
paslaugy nebiity, konkurencija ir smulkusis verslas investiciniy paslaugy sektoriuje blity esmingai
suvarzytas.

III. Investiciniy pavedimy civilinio teisinio kvalifikavimo problemos

Uzsienio valstybése finansy tarpininko veikla vykdant prekybines operacijas kliento naudai'” finansy
rinkose bendriausiu pozitiriu yra laikoma atstovavimu. Anglijoje ir JAV $i finansy maklerio veikla
laikoma tiesiog atstovavimu (angl. agency), o Vokietijoje, Pranciizijoje arba Olandijoje — pavedimu
(lot. mandatum, angl. mandate) arba specialia jo risimi — komisu (angl. commission)'8. Lietuvos teisés
doktrinoje taip pat nurodoma, kad teikiant investicines paslaugas susiformuoja tam tikri atstovavimo

15 Antai MiFID II 53 straipsnio 3 dalyje nustatyta, kad reguliuojamos rinkos suteikia nariy ar dalyviy teises investici-
néms jmonéms, kredito jstaigoms, jgijusioms leidimus vadovaujantis direktyva 2013/36/ES, ir kitiems asmenims, kurie:
a) yra pakankamai geros reputacijos; b) turi pakankamai prekybiniy jgiidziy, ziniy ir patirties; c) turi, kai taikoma, ati-
tinkamy organizaciniy priemoniy; d) turi pakankamai 1é$y savo funkcijoms vykdyti, atsizvelgiant j reguliuojamos rinkos
nustatyty finansiniy priemoniy jvairove, siekiant uztikrinti tinkama atsiskaityma uz sandorius.

16 Sutartiné jspé&jimo pareiga finansy tarpininkams Lietuvos teiséje buvo konstatuota Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo
2014 m. vasario 14 d. nutartimi civilingje byloje Nr. 3K-3-10/2014.

17 Privatinés teisés pozitiriu investiciniy pavedimy priémimas ir perdavimas neturi esminiy skirtumy nuo investiciniy
pavedimy vykdymo, todé¢l toliau patogumo délei abi $ios paslaugos bus apibiidinamos bendru investiciniy pavedimy
terminu ir kvalifikuojamos bendrai.

18 Zr. MULBERT, Peter O. The Eclipse of Contract Law in the Investment Firm-Client-Relationship: The Impact of
the MiFID on the Law of Contract from a German Perspective. I§ Investor Protection in Europe: Corporate Law Making,
The MiFID and Beyond. Oxford University Press, 2006, p. 300-301; CHEREDNYCHENKO, Olga. Fundamental Rights,
Contract Law and the Protection of the Weaker Party: a Comparative Analysis of the Constitutionalisation of Contract
Law, with Emphasis on Risky Financial Transactions. Daktaro disertacija, Utrechto universitetas, 2007, p. 364-365;
BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah; et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012, p. 61; WOOD,
Phillip. Regulation of International Finance. Sweet & Maxwell, 2007, p. 386; WEISS, Cheryl Goss. Review of the Histo-
ric Foundations of Broker-Dealer Liability for Breach of Fiduciary Duty. The Journal of Corporation Law. University of
Towa, 1997, p. 75; POSER, Norman S.; FANTO, James A. Broker-Dealer Law and Regulation. 4th Ed., Aspen Publishers,
2012, p. 16-28.
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santykiai, kai pagal sudarytg kliento aptarnavimo sutart] tarpininkui patikima kliento vardu sudaryti
sandorius rinkoje. Be to, konkretinama — jei vykdomi kliento pavedimai dél konkreciy finansiniy prie-
moniy jsigijimo ar pardavimo, galima taikyti pavedimo sutar¢iy taisykles'®.

Kiek kitokj nei Lietuvos teisés doktrinoje investiciniy pavedimy vykdymo civilinj teisinj kvalifi-
kavimg pateiké Lietuvos finansy rinky priezitros institucijos. Iki finansy sektoriaus priezitiros refor-
mos egzistavusi Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija pateiké iSaiskinima, kad ,,esamos
teisinés bazés ir bendryjy civilinés teisés principy analizé leidzia teigti, kad finansy maklerio jmoné
turi teis¢ uz reguliuojamos rinkos ar DPS riby kliento vardu sudaryti finansiniy priemoniy pirkimo—
pardavimo sutartis remdamasi kliento pavedimu, kuris tokiu atveju galéty biiti laikomas ir kliento
duotu jgaliojimu sudaryti sandorj jo vardu. Svarbu pasakyti, kad, vykdydama kliento pavedima, finan-
sy maklerio jmoné jam atstovauja komiso pagrindais — jsipareigoja kliento pavedimu sudaryti vieng
ar kelis sandorius savo vardu, bet kliento 1éSomis*?°. AnalogiSka, t. y. komisu pagrjsta, kvalifikacija
aptinkama ir Lietuvos banko Investiciniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo
taisykliy 101 punkte, kur nurodyta, kad ,,finansy maklerio jmoné gali kliento pavedima perduoti vyk-
dyti subkomiso pagrindais. Subkomitento kliento pavedimas registruojamas [...] Subkomitentas turi
nurodyti, kad veikia subkomiso pagrindais, tiksliai perteikti savo kliento pavedime nurodytas salygas,
identifikuoti savo klientg‘“2!.

Vertinant Sias su Lietuvos teisés aiskinimu susijusias pozicijas pasakytinos dvi pastabos. Pirma,
atstovavimo konstatavimas investiciniy paslaugy santykiuose yra isties svarbus aspektas, nes su tuo
siejamos finansy tarpininko fiduciarinés pareigos??, kurios, reikalaudamos i$ finansy tarpininko besa-
lygisko lojalumo, padeda riboti ir valdyti interesy konfliktus. Tai ypa¢ aktualu dél to, kad finansy tar-
pininkai, veikdami rinkoje, sudaro sandorius ne tik atstovaudami investuotojams, bet ir investuodami
patys, t. y. jie veikia savo vardu ir saskaita (angl. dealing on own account). Be to, makleriai turi ne
vieng klienta, todel visada yra rizika, kad vieny klienty ar paties finansy tarpininko interesai bus iskelti
aukséiau kity klienty interesy?3. Nenustac¢ius fiduciariniy pareigy Siomis situacijomis, finansy tarpi-
ninkams gali susidaryti salygos nesaziningai iSnaudoti turima padéti visy ar dalies klienty saskaita.

Antra, néra labai tikslu ir pagrjsta investiciniy pavedimy santykius ex ante priskirti tik vienai
konkreciai atstovavimo risiai. Atsizvelgiant j prekybos pobtdj, pavedimai finansy rinkose gali buti
vykdomi kliento vardu arba paties finansy tarpininko vardu, o atstovavimas gali buti atskleistas arba
neatskleistas. Sig atstovavimo santykiy jvairove lemia prekybos finansy rinkose ypatumai, kur pavedi-
mai, kaip minéta, gali biiti vykdomi skirtingose prekyvietése, veikianciose pagal skirtingas taisykles,
kuriose atstovavimo fakto atskleidimo lygis atsizvelgiant j techninius, derybinius, mokestinius ar kitus
aspektus gali skirtis. Tod¢l Lietuvos civilinés teisés pozidriu maklerio veiklos teikiant pavedimy vyk-
dymo paslaugas kvalifikavimas néra ir negali buti vienodas.

19 LAURINAVICIUS, K. Investicinés paslaugos <...>, p. 109.

20 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. liepos 9 d. isaiskinimas dél kliento pavedimo
apimties sudarant sandorius dél finansiniy priemoniy uz reguliuojamos rinkos ar daugiaSalés prekybos sistemos riby
Nr. 13K-4.

21 Lietuvos banko valdybos 2012 m. liepos 12 d. nutarimas ,,Dél Investiciniy paslaugy teikimo ir klienty pavedimy
priémimo ir vykdymo taisykliy patvirtinimo®. Valstybés zinios, 2012, Nr. 86-4520.

22 Tai pripajstama ir Lietuvos teisés doktrinoje bei teismy praktikoje. Zr. MIZARAS, Vytautas. Lietuvos Respublikos
civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys. Vilnius: Justitia, 2002, p. 256; Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo
2001 m. lapkric¢io 19 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3- 1010; 2006 m. rugséjo 11 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-
3-479/2006. Apie fiduciarines pareigas platiau zr. DIDZIULIS, Laurynas. Fiduciariniy pareigy instituto kilmé, esmé ir
recepcija. Mokslo darbai: Teisé, 2014, Nr. 91.

23 DALHUISEN, Jan. Dalhuisen on transnational comparative, commercial, financial, and trade law. Vol. 2:
Contract and Movable Property Law. 4th Ed. Hart Publishing, 2010, p. 241.

43



IS tiesy, kai finansy makleris pavedimus priima, perduoda ar vykdo kliento vardu, tarp $aliy su-
siklosto tiesioginio atstovavimo santykiai, grindziami pavedimo sutarties nuostatomis (CK 2.133 str.
1 d.; CK 6.756 str.). Taciau problema ta, kad organizuotose prekyvietése finansy tarpininkas investuo-
tojo pavedimus vykdo savo, o ne investuotojo vardu. Siuo aspektu teisés aiskinimo problemy kelia
CK 2.132 straipsnio 4 dalis, kurioje jtvirtinta, kad atstovais nelaikomi asmenys, kurie veikia savo
vardu, nors ir kito asmens interesais (prekybos tarpininkai ir kt.)?*. Sios CK nuostatos komentare tei-
giama, kad prekybos tarpininkas — brokeris, kaip ir atstovas, atlieka aktyvius teisinius veiksmus, taciau
jo veiksmai tik lemia buisimos sutarties sudaryma, bet nesusieja sutarties Saliy teisémis ir pareigomis?>.
Reikia pasakyti, kad profesionalius prekybos tarpininkus Lietuvoje jprasta vadinti brokeriais?S, tatiau
investiciniy paslaugy srityje veikiantys profesionaliis prekybos tarpininkai specifiskai vadinami finan-
sy makleriais (FPR] 3 straipsnio 7 dalis, 14 straipsnis)?’. Investiciniy paslaugy atzvilgiu tai svarbus
aspektas, nes, turint omeny CK 2.132 straipsnio 4 dalies formuluote, iseity, kad Lietuvoje finansy
makleriai ir kiti investicines paslaugas teikiantys finansy tarpininkai nelaikomi atstovais ir dél to neturi
privatingje teis¢je jtvirtinty fiduciariniy pareigy. Ar tokia iSvada turéty reiksti, kad prekybos sistemose,
kuriose finansy tarpininkas prekiauja investuotojo naudai savo vardu, pastarojo interesai saugotini
menkiau nei sandoriuose, kuriuose veikiama investuotojo vardu?

Sioje vietoje deréty trumpam grizti j vieaja teise. Finansy rinky teisés, kurios vienas i pagrin-
diniy tiksly — investuotojy apsauga, pozilriu atsakymas yra aiSkus — MiFID II 4 straipsnio 1 dalies
5 punkte pavedimy vykdymas apibréziamas kaip veiksmai, siekiant kliento naudai sudaryti sutartis
dél vienos ar daugiau finansiniy priemoniy pirkimo arba pardavimo?8. Si platesné savoka yra skirta
placiau apibrézti investuotojy apsaugos ribas, todél pavedimo vykdymu laikomos ir tos situacijos,
kur finansy tarpininkas veikia savo vardu, nors ir investuotojo interesais. Kitaip net ir negaléty biti,
nes prekyba reguliuojamose rinkose ir kitose organizuotose sistemose biity pernelyg neapibrézta ir
sudétinga, todél, jei finansy tarpininkams reikéty atskleisti savo kliento tapatybg veikiant jy vardu,
prekyba organizuotose sistemose sutrikty vien dél nepasitikéjimo kita sandorio Salimi, be to, bty itin
sunku nustatyti konkretaus kliento kontrahenta. Tod¢l prekyba netiesioginio atstovavimo pagrindu
organizuotose prekyvietése kur kas paprastesné ir priimtinesné nei prekyba tiesioginio atstovavimo
pagrindu. Jdomu, kad net ir gryna tarpininkavima privatinés teisés pozitiriu MiFID II prilygina pa-
vedimo paslaugoms, antai MiFID II preambulés 44 pastraipoje expressis verbis nurodoma, kad Sios

24 §i teisés norma akivaizdziai perimta i§ 1994 m. spalio 21 d. priimto Rusijos CK 182 straipsnio 2 dalies, kurioje
asmeny, nelaikomy atstovais, grupei, taip pat kaip ir Lietuvos CK 2.132 straipsnio 4 dalyje, priskiriami , komerciniai
tarpininkai® (rus. kommepueckue nocpeoHuxu).

25 MIZARAS, Vytautas. Civilinio kodekso komentaras <...>, p. 258.

26 Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos draudimo jstatymo (Valstybés Zinios, 2003 m. rugséjo 18 d. nr. IX-1737)
145 straipsnyje reglamentuojami draudimo brokeriai, Lietuvos Respublikos nekilnojamojo turto brokeriy jstatymo pro-
jekte vartojama sgvoka ,,nekilnojamojo turto brokeris®.

27 Tai gana keistas Lietuvos teisés ypatumas, nes Zodis ,,brokeris* yra zodZio ,,makleris“ sinonimas, skiriasi tik $iy Zo-
dziy kilmé: brokeris kilgs 18 angly kalbos zodzio broker, makleris i§ vokieCiy kalbos zodzio makler. Kad tai tos pacios ka-
tegorijos, patvirtina ir tai, kad JAV, Jungtinéje Karalystéje, Rusijoje, kai kuriose kitose valstybése ir tarptautinéje finansy
praktikoje finansy tarpininkui apibudinti vartojamas biitent angliskas terminas — broker. Be to, pavyzdziui, 1995-2001 m.
galiojusio Prekybos jstatymo (Valstybés zinios, 1995 m. sausio 12 d., nr. I-747) VI skirsnio nuostatose Sios sagvokos buvo
vartojamos kaip sinonimai.

28 Deja, MiFID 11 tekstas isverstas j lietuviy kalba netiksliai ir klaidinamai, nes lietuviskoje MiFID II 4 str. 1 d. 5 p.
redakcijoje nurodoma, kad ,, pavedimy vykdymas kliento vardu — veiksmai, siekiant kliento vardu sudaryti sutartis dél
vienos ar daugiau finansiniy priemoniy pirkimo arba pardavimo*. O angliSkame direktyvos tekste nurodoma: ,,execution
of orders on behalf of clients’ means acting to conclude agreements to buy or sell one or more financial instruments on
behalf of clients*. Taigi angliska MiFID I1 4 str. 1 d. 5 p. redakcija pazymi veikima kliento interesais, o lietuviska — kliento
vardu, o tai i§ esmés skirtingi dalykai.
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direktyvos tikslais pavedimy priémimo ir perdavimo veikla taip pat turéty apimti dviejy arba daugiau
investuotojy suvedima, siekiant, kad tie investuotojai sudaryty sandorj.

Taciau atsakyti, ar tokiu platesniu MiFID II kvalifikavimu reikéty vadovautis ir privatinéje teiséje,
néra itin paprasta. Problema ta, kad privatingje teiséje nuo seno vyrauja du konceptualiai skirtingi
modeliai, nes pozitris j prekyba kito asmens naudai, bet savo vardu, kontinentinés teisés ir bendrosios
teisés valstybése buvo ir liko nevienodas. Bendrosios teisés valstybése, sprendziant, ar asmuo yra
atstovas, dominuojancia reikSme turi vidiniy Saliy santykiy jvertinimas. Taip buvo senovés Romoje,
kurj laika po 1804 m. kodifikacijos taip buvo ir Pranctizijoje, kur atskiro atstovavimo instituto CK ne-
nustatyta, o jo norminis pagrindas yra CK 1984-2010 straipsniai, reglamentuojantys pavedimo sutartj
(lot. mandatum). Taciau teisinio reguliavimo tendencijas kontinentinéje Europoje, taip pat Pranciizi-
joje ir Olandijoje pakeité jtakinga germaniskoji atstovavimo koncepcija. Pagal Sig koncepcijg grieztai
skiriami vidiniai ir iSoriniai atstovavimo santykiai, kurie reguliuojami atskirose CK vietose: vidiniai
santykiai reglamentuojami bendrosiomis CK normomis (Vokietijos CK 164—181 straipsniai, Olandi-
jos CK 3:60—67 straipsniai), o iSoriniai santykiai reglamentuojami kaip pavedimo sutartis (Vokietijos
CK 662—-676 straipsniai, Olandijos CK 7:400—427 straipsniai). Svarbu, kad pagal §j modelj iSoriniai
atstovavimo santykiai yra suprantami siaurai ir apima tik tuos santykius, kuriuose atstovas tiesiogiai
sukuria teises ir pareigas atstovaujamajam. ISoriniai santykiai, kurie nesukuria teisiy ir pareigy atsto-
vaujamajam, laikomi ne atstovavimu, bet tarpininkavimu (angl. intermediation), todél Sias funkcijas
vykdantis asmuo vadinamas ne atstovu, bet tarpininku (angl. intermediary). Biitent tokiems santy-
kiams priskiriamas netiesioginis atstovavimas (angl. indirect representation), nes atstovui veikiant
savo vardu, nors ir kito asmens interesais, iSoriniy atstovavimo santykiy néra?®. Ta¢iau konkredig
asmens veiklg kvalifikavus netiesioginiu atstovavimu arba tarpininkavimu iSoriniy santykiy atzvilgiu,
vidiniy santykiy poziliriu jo veikla gali biiti laikoma pavedimo ir komiso sutarties vykdymu ir toks
asmuo gali bati laikomas atstovu®0.

Taigi kontinentinei teisei budinga skirti veikimg savo vardu ir veikima kito asmens vardu, atstova-
vimo i$oriniais santykiais pripaZjstant tik pastarajg situacija, t. y. tik tiesioginj atstovavimg. Bendrajai
teisei toks apribojimas nezinomas, nesuprantamas ir ji atstovavimu laiko abi situacijas. Lyginamosios
teisés tyréjai teigia, kad bendroji teisé Siuo poziliriu racionalesné, nes tiek veikdami savo, tiek kito
asmens vardu, asmenys siekia to paties ekonominio rezultato3!. UZzuot skirsiusi atstovavimg j tiesio-
ginj ir netiesioginj, bendroji teisé skiria atskleistg ir neatskleistg atstovavima, laikydama, kad teisiniy
padariniy atstovaujamajam sukuria tik atskleistas atstovavimas. Atstovavimas atskleistas (angl. dis-
closed agency) tada, kai atstovas veikia nevirSydamas savo galiy, ir treCiasis asmuo zino ar turi Zinoti,
kad atstovas veikia kito asmens naudai. Pazymétina, kad atstovavimo laikyti atskleistu netrukdo net
ir tai, kad atstovas konkre¢iu atveju veikia savo vardu 32, o tai reiSkia, jog atskleistu atstovavimu gali
buti laikomas net ir netiesioginis atstovavimas. Be to, Sias dvi atstovavimo dichotomijas (tiesioginj ir
netiesioginj; atskleistg ir neatskleistg) skiria ir tai, kad net jei atstovas atskleidzia, jog veikia kito as-
mens naudai (atskleistas atstovavimas), taciau savo vardu, toks atstovavimas pagal kontinenting teis¢
vis tiek laikomas netiesioginiu ir teisiniy santykiy tarp atstovaujamojo ir tre¢iojo asmens nesukurs?.

29 Apie atstovavimo modelius lyginamuoju aspektu zr. LANDO, Ole; BEALE, Hugh; et al. The Principles of Euro-
pean Contract Law, Parts I & II. Kluwer Law International, 1999, p. 220-230; GRAZIADEI, Michele; MATTEI, Ugo;
SMITH, Lionel. Commercial Trusts in European Private Law. Cambridge University Press, 2005, p. 48-52.

30 Von BAR, Christian; CLIVE, Eric; et al. Principles, Definitions and Model Rules of European Private Law. Drafi
Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 2035-2039.

31 KOTZ, H.; ZWEIGERT, K. Lyginamosios teisés jvadas. Vilnius: Eugrimas, 2001, p. 366.

32 BONELL, Michael Joachim; GOODE, Roy; ZIMMERMANN, Reinhard. UNIDROIT Principles of International
Commercial Contracts. Text and official Comment. International Institute for the Unification of Private Law. Rome, 2010,
p. 79.

3 LANDO, Ole; BEALE, Hugh; et al. The Principles of European <...>, p. 223.
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Vertindami Siuos skirtingus modelius, manytume, kad labiau j iSorinius santykius orientuotas kon-
tinentinés teisés tiesioginio atstovavimo modelis, pagristas veikimu kito asmens vardu, yra forma-
lesnis, paprastesnis ir aidkesnis tretiesiems asmenims. Sio modelio pranasumas — aiskumas bitent
iSoriniuose santykiuose, o tai investiciniy paslaugy atveju reiskia prekybos finansy rinkose aiskumg.
O labiau i vidaus santykius orientuotas bendrosios teisés atkleisto atstovavimo modelis, pagristas
veikimu kito asmens naudai, yra funkcionalesnis ir platesnis, t. y. labiau pagristas susiklostanc¢iy san-
tykiy turinio poZiiiriu, nes siekia sandorio teisinius padarinius susieti su tikraja ekonominiy santykiy
$alimi — atstovaujamuoju. Sio modelio trikumas yra maZesnis teisinis apibréztumas ir to sudaroma
didesné erdvé teisiniams gincams dél to, kas yra tikroji sandorio su treciuoju asmeniu Salis, o tai néra
pageidautina sklandziai prekybai finansy rinkose. Taciau §is modelis leidzia kur kas labiau iSplésti in-
vestuotojy apsauga, tad nenuostabu, kad juo pagrjstas MiFID II reguliavimas. Dél tokio kompleksinio
vieSosios ir privatinés teisés normy taikymo investiciniy paslaugy santykiuose bent jau kontinentinés
teisés jurisdikcijose gali biiti pasiekiamas optimalus abiejy Siy modeliy suderinamumas, nes investuo-
tojy apsaugg jtvirtinanciy teisés normy taikymas siejamas su platesnés imties kriterijumi — veikimu (ar
turéjimu veikti) investuotojy naudai, taciau prekyba organizuotose prekyvietése grindziama jy nariais
esanciy finansy tarpininky34, kurie veikia savo vardu, nors ir savo klienty interesais, santykiais.

Atlikta lyginamoji apzvalga leidzia padaryti kelias siejant su investicinémis paslaugomis svar-
bias i§vadas. Pirma, Lietuva atstovavimo santykiy pozitriu gali biiti laikoma tipine kontinentinés
teisés jurisdikcija. Lietuvos, kaip ir kity kontinentinés Europos valstybiy, teis¢je grieztai skiriami
iSoriniai (CK 2.132-151 straipsniai) ir vidiniai atstovavimo santykiai (pavyzdziui, CK 6.756-765,
6.780-795 straipsniai), kai iSoriniai santykiai yra suprantami siaurai ir apima tik tiesioginj atstovavi-
ma. Todél CK 2.132 straipsnio 4 dalis, kurioje teigiama, kad atstovais nelaikomi prekybos tarpininkai
ir kiti asmenys, kurie veikia savo vardu, nors ir kito asmens interesais, yra teisinga tiek, kiek kalbama
apie tiesioginj atstovavima, ir tik tiek, kiek tai susije¢ su iSoriniais atstovavimo santykiais. Vidiniy pave-
dimo vykdymo santykiy tarp finansy tarpininko ir kliento atzvilgiu konstatuotina, kad, kai tarpininkas
vykdo investuotojo pavedimus savo vardu, tarp Saliy egzistuoja netiesioginio atstovavimo santykiai,
grindziami komiso sutartimi. Net jei kontrahentas zino, kad savo vardu veikiantis tarpininkas sandorj
sudaro kliento naudai, $is atskleidimas, skirtingai nei anglosaksy jurisdikcijose, kvalifikavimo nekei-
¢ia, nes remiantis CK 6.780 straipsnio 2 dalimi, pagal sandorj, komisionieriaus sudaryta su treciuoju
asmeniu, teises ir pareigas igyja komisionierius, nepaisant to, kad komitentas buvo nurodytas trecia-
jam asmeniui arba vykdant sandorj turéjo tiesioginiy santykiy su tre¢iuoju asmeniu. Apibendrinant
galima teigti, kad pavedimus vykdantis finansy tarpininkas pagal Lietuvos teis¢ visada laikytinas at-
stovu, skiriasi tik atstovavimo rusis: veikdamas kliento vardu jis yra tiesioginis atstovas (jgaliotinis
pagal CK 6.756 straipsnj), o veikdamas savo vardu — netiesioginis atstovas (komisionierius pagal CK
6.780 straipsnj).

Atsizvelgiant | Sias iSvadas, kritiskai vertintinos pirmiau nurodytos Lietuvos banko ir ypa¢ VPK
pozicijos investiciniy pavedimy civilinio teisinio kvalifikavimo aspektu. Pirma, i$ priezitiros institu-
cijy pozicijy susidaro jspudis, kad pavedimy vykdymo paslauga MiFID II pozitiriu pagal Lietuvos
teis¢ visada bus kvalifikuojama kaip komisas. Reikia pasakyti, kad, atsizvelgiant j pirmiau nurodyta
prekybos Siuolaikinése reguliuojamose rinkose pobitidj ir to nulemtas depersonifikacijos tendencijas,

34 Sie santykiai, savo ruoztu, taip pat gali biiti tiesioginiai, kai finansy tarpininkai sudaro sandorj tarpusavyje tiesio-
giai arba netiesioginiai, kai j investavimo sandorj novacijos btidu jsiterpia centriné sandorio Salis (angl. central counter-
party, CCP). Centriné sandorio Salis FPR] 3 str. 23 d. nevisiskai vykusiai i§versta kaip ,,pagrindiné sutarties Salis“.

35 Reikia pasakyti, kad investiciniy pavedimy vykdymo paslaugos kvalifikavimas komisu ar pavedimu néra jtakoja-
mas ar kaip nors ribojamas MiFID II normy, reglamentuojanéiy investuotojy apsauga. Todél konkretus vidiniy investuo-
tojo ir finansy tarpininko santykiy civilinis teisinis kvalifikavimas yra nacionalinés teisés reguliuojamas dalykas. Tokiam
kvalifikavimui néra svarbus ir investuotojo statusas, t. y. ar investuotojas yra profesionalus, ar mazmeninis klientas.

46



taip bus daznai, taciau ne visada. Pavyzdziui, sudarant sandorius sisteminio internalizavimo pagrin-
du, atstovavimo, taigi ir komiso, gali apskritai nebiiti, nes kliento pavedimai tenkinami i§ paties fi-
nansy tarpininko inventoriaus, pastarajam veikiant savo saskaita. Be to, neatmestina, kad makleris
atstovaudamas klientui, ypac tiesioginiuose (uzbirziniuose) sandoriuose, gali turéti derybinj ar kitg
poreikij ir dél to aiskiai nurodyti, kad veikia konkretaus kliento vardu. Tokiu atveju turéty biiti kvali-
fikuojami pavedimo sutarties teisiniai santykiai (CK 6.756 straipsnis). Antra, nesuprantama, kaip gali
deréti komisas ir jgaliojimas. Juk jgaliojimo paskirtis yra atskleisti ir jrodyti tiesioginj atstovavima
(CK 2.137 straipsnis), o komiso santykiy esmé — netiesioginis atstovavimas, kai veikiama paties at-
stovo vardu. Jei atstovas santykiuose su treciaisiais asmenimis naudoja atstovaujamojo isduota jgalio-
jima, tai rodo, kad jis veikia investuotojo vardu, todél tarp Saliy egzistuoja pavedimo, bet ne komiso
santykiai. TreCia, akivaizdu, kad pirmiau nurodyto Lietuvos banko nutarimo formuluotéje komitentas
supainiotas su komisionieriumi. Taciau CK 6.780 straipsnio 1 dalyje netiesioginiu atstovu laikomas
komisionierius, bet ne komitentas, todél ir taisykliy 101 punkte, vadovaujantis CK 6.784 straipsnio
terminija, turi biiti vartojama formuluoté ,,subkomisionierius®. Atsizvelgiant j nurodytus argumentus,
sitilytina pataisyti Lietuvos banko 2012 m. liepos 12 d. nutarimu patvirtinty Investiciniy paslaugy
teikimo ir klienty pavedimy priémimo ir vykdymo taisykliy 101 punktg, vartojant abstraktesnes ar bent
jau tikslesnes formuluotes, pavyzdziui, terming ,,subtarpininkas®, ,,subkomisionierius* ar kt.

IV. Investiciniy pavedimy vykdymo ir sandoriy sudarymo savo saskaita santyKkis

Straipsnyje jau uzsiminta, kad finansy tarpininko investiciné veikla finansy rinkose neapsiriboja inves-
ticiniy paslaugy teikimu klientams, nes, siekdami pagausinti turima turta, finansy tarpininkai daznai
prekiauja savo vardu ir interesais. Blity galima konstatuoti, kad tokiu atveju jie neturi investuotojui
jokiy specialiy pareigy, nes sudaro sutartis lygiais pagrindais, t. y. veikdami ne kliento naudai kaip jy
atstovai, patikétiniai ar paslaugy teikéjai, bet kaip kontrahentai — pirkéjai arba pardavéjai. Pavyzdziui,
situacijoje, kur klientas A pateikia pavedima savo makleriui B, o $is nuperka finansines priemones i$
kito finansy tarpininko — investicinio banko C, investicines paslaugas teikia tik B, o C tik prekiauja
savo saskaita kaip savarankiSka sandorio $alis. Todél, kai finansy tarpininkas C tik prekiauja su in-
vestuotoju veikdamas savo naudai ir neteikia jokiy investavimo patarimy, investuotojas néra finansy
tarpininko C klientas, tad pastarasis neturi biiti saistomas jokiy fiduciariniy pareigy. Siuo poZiiiriu
situacija yra gana aiSki ir paprasta.

Taciau situacija komplikuojasi, jei kliento pageidaujamy finansiniy priemoniy savo inventoriuje
turi pats finansy tarpininkas B, kuris jas parduoda savo klientui, taip iSvengiant pavedimo vykdymo
prekyvietéje ir tarpuskaitos bei atsiskaitymo sistemos sukuriamy investavimo i§laidy. Si situacija vadi-
nama internalizacija (angl. internalisation)?. Todél tam tikrais atvejais gali biiti net neaisku, ar finansy
tarpininkas B veikia kaip paslaugy teikéjas, ar veikia savo naudai, t. y. parduoda klientui savo turimas
finansines priemones arba perka kliento finansines priemones. Sia situacija reikéty atskirai jvertinti
pagal tiek viesSosios, tiek privatinés teisés normas.

A. VieSosios teisés aspektai

Siekiant iSvengti Siy internalizacijos sukeliamy dviprasmybiy ir kuo labiau apsaugoti investuotojus,
reguliuojant finansy rinkas dazniausiai naudojami du budai. Pirma, pagal teisés aktus gali buti reika-
laujama, kad tarpininkas atskleisty, kokiu statusu jis veikia vykdydamas pavedimus, t. y. kaip paslaugy

36 BUSCH, Danny. Agency and principal dealing under the Markets in Financial Instruments Directive. IS Agency
law in Commercial Practice. Oxford: Oxford University Press, 2016, p. 146.
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teikéjas ar kaip investuotojo kontrahentas (dileris). Tai investuotojui leidzia suvokti, turi tarpininkas
fiduciariniy pareigy jam ar neturi®’. Antra, teisés aktai gali nustatyti tas pacias pareigas finansy tarpi-
ninkui, neatsizvelgiant j tai, jis veikia kaip paslaugy teikéjas ar kaip savarankiska sutarties $alis. Toks
reguliavimas atleidzia klienta nuo kvalifikavimo nastos, t. y. jam nebereikia galvoti, kieno naudai
veikia tarpininkas33. Galima teigti, kad MiFID II buvo pasirinktas antrasis variantas.

Finansy tarpininko investiciné¢ veikla sudarant sandorius savo sgskaita (angl. dealing on own
account) MiFID 11 4 straipsnio 1 dalies 6 punkte apibréziama kaip prekyba i$ nuosavo kapitalo, pasi-
reiskianti sandoriy dél finansiniy priemoniy sudarymu. Vien sandoriy sudarymas savo saskaita stric-
to sensu laikytinas ne investicinémis paslaugomis (angl. investment services), bet investicine veikla
(angl. investment activity), nes jokio paslaugy teikimo ¢ia néra. Taciau jei finansy tarpininkas su-
daro sandorius savo saskaita vykdydamas kliento pavedimus, MiFID II preambulés 23 pastraipoje ir
MIFID II Jgyvendinimo reglamento®® 103 pastraipoje tokie santykiai kvalifikuojami kaip investiciniy
paslaugy teikimas, o tai savo ruoZtu lemia investuotojy apsaugos normy, pavyzdziui, geriausio jvyk-
dymo pareigos (angl. best execution), taikyma. Be to, $i situacija papildomai aptarta specialiai tam
skirtame MiFID II Jgyvendinimo reglamento 69 straipsnyje, kurio 1-3 dalyse jtvirtintos taisyklés,
skirtos uztikrinti, kad finansy tarpininkai, suderindami savo saskaita sudaromus sandorius su kliento
pavedimais, nepakenkty klienty interesams. Kadangi kliento pavedimy vykdymas sudarant sandorius
savo saskaita gali kelti interesy konflikty, tai finansy tarpininkas, internalizuodamas investuotojo pa-
vedima, turi atskleisti §j faktag (MiFID II 23 straipsnio 2 dalis, 24 straipsnio 1 dalis) ir gauti iSankstinj jo
sutikimg (MiFID II 27 straipsnio 5 dalis). Be to, Sitaip jis gali elgtis tik jei pavedimo jvykdymas savo
saskaita atitinka geriausio jvykdymo kriterijus (MiFID II 27 straipsnio 1 dalis).

Deja, siuo aspektu MiFID I Lietuvoje perkelta netiksliai, todél Lietuvoje sandoriy sudarymo savo
saskaita papildomas kvalifikavimas pavedimy vykdymu netgi nejmanomas. Antai pavedimy vyk-
dymas klienty naudai FPR] 3 straipsnio 26 dalyje vadinamas pavedimy vykdymu klienty sqskaita ir
apibréziamas kaip veikla, kuria sickiama kliento sgskaita sudaryti pirkimo—pardavimo sandorius dél
vienos ar keliy finansiniy priemoniy. I§ to matyti, kad pagal FPRI pavedimy vykdymas ir sandoriy
sudarymas savo saskaita sutapti negali, nes juos grieztai skiria tas pats kvalifikuojamasis pozymis —
sgskaita: jei veikiama savo sagskaita, vadinasi, negali buti veikiama tuo pat metu ir kliento saskaita,
ir, atvirki¢iai. Sie trikumai turéty bati istaisyti FPR] 3 straipsnio 26 dalyje pateikiamg pavedimy
vykdymo savoka labiau priderinant prie MiFID II normy ir siejant ne su veikimu kliento sgskaita, bet
veikimu kliento naudai.

37 Anglosaksy valstybése asmentis, prekiaujancius savo naudai, atskirti nuo asmeny, prekiaujan¢iy kito asmens nau-
dai, bandyta net jy profesijy pavadinimuose. Antai Anglijos finansy rinkoje tarpininkus istoriskai buvo jprasta skirstyti
birzos brokerius (angl. stock-brokers) ir birzos spekuliantus (angl. stock-jobbers). Analogiska klasifikacija teberandama
JAV. Finansy makleriai JAV oficialiai vadinami brokeriais-dileriais (angl. brokers-dealers). Tai sudétinis zodis, Zymintis
dvi atskiras tarpininkavimo Sakas. Pirmasis zodis pavadinime — brokeris (angl. broker) reiskia atstova, vykdant investici-
nius sandorius finansy rinkose, o ,,dileris* (angl. dealer) — rinkos tarpininka, kuris perparduoda finansines priemones. Pa-
gal JAV vertybiniy popieriy apyvartos akto 3 straipsnio A dalies 4 ir 5 punktus, brokeris prekiauja vertybiniais popieriais
kity saskaita, o dileris prekiauja savo saskaita. JAV teisés doktrinoje brokeris teisiskai kvalifikuojamas kaip investuotojo
atstovas, o dileris kaip pardavéjas (pirkéjas). Placiau zr. WEISS, Cheryl Goss. The Historic Foundations <...>, p. 83.

38 WOOD, Phillip. Regulation of International <...>, p. 386.

39 Dél to yra diskutuotina Lietuvos teismy praktika, sandoriy sudaryma savo saskaita priskirianti investicinéms pas-
laugoms, bet ne investicinei veiklai. Zr., pvz., Lietuvos Auki&iausiojo Teismo 2015 m. balandzio 8 d. nutartj civilingje
byloje Nr. 3K-3-191-916/2015.

40 Europos Komisijos 2016 m. balandZio 25 d. reglamentas, papildantis Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m.
geguzes 15 d. direktyva 2014/65/ES, kiek tai susij¢ su investiciniy jmoniy organizaciniais reikalavimais ir veiklos saly-
gomis, bei dél direktyvoje vartojamy terminy.
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B. Privatinés teisés aspektai

Nepaisant to, kad MiFID II investuotoja laiko i§ savo turimo inventoriaus kliento pavedimus vykdan-
¢io finansy tarpininko klientu, o finansy tarpininkg — investiciniy paslaugy teikéju, suteikdama inves-
tuotojui vientisa apsauga, tai dar nereiskia, kad Saliy santykiai analogiSkai gali buti kvalifikuojami ar
leidZiami ir pagal privatinés teisés normas.

Pirma, privatinés teisés poziiiriu tokie Saliy santykiai turi biiti savarankiskai kvalifikuojami atsi-
zvelgiant | teisinio santykio turinj. Jau minéta, kad tuo atveju, kai finansy tarpininkas vykdo kliento
sandorius savo saskaita, pagal MiFID II tai laikytina kliento pavedimy vykdymu ir todél turéty biiti
taikomos MiFID II jtvirtintos investuotojy apsaugos normos. Taciau §io santykio negalima laikyti
jprastu pavedimo ar komiso sutarties vykdymu pagal LR CK normas, nes §iuo atveju néra jokiy treciy-
ju asmeny, pries kuriuos finansy tarpininkas, vykdydamas civiling pavedimo ar komiso sutartj, turéty
atstovauti investuotojui. Tikrosios sandorio $alys yra investuotojas ir finansy tarpininkas, kurie maino
finansines priemones j pinigus, todél toks santykis pagal savo turinj kvalifikuotinas net ne atlygintiny
paslaugy teikimu, bet investiciniy vertybiniy popieriy pirkimu—pardavimu (CK 6.305, 6.428 straips-
niai), nors ir su papildoma MiFID II apsauga.

Antra, situacijomis, kai finansy tarpininkas vykdo kliento sandorius savo saskaita, slypi gana di-
delé¢ teisiné problema, nes privatinés teisés normos apskritai draudzia atstovui atstovaujamojo vardu
sudaryti sandorius su paciu savimi (angl. self-dealing). Tokie draudimai yra aiskinami biitinybe ap-
saugoti atstovaujamajj nuo interesy konflikto ir uztikrinti atstovo nedaloma lojaluma (angl. undivided
loyalty) atstovaujamajam. Lietuvos teis¢je toks draudimas jtvirtintas CK 2.134 straipsnio 1 dalyje, kur
nurodyta, kad atstovas atstovaujamojo vardu negali sudaryti sandoriy nei su paciu savimi, nei su tuo
asmeniu, kurio atstovas jis tuo metu yra, taip pat su savo sutuoktiniu bei tévais, vaikais ir kitais arti-
maisiais giminaiciais. Tokie sandoriai gali buti pripazinti negaliojanciais atstovaujamojo reikalavimu.

Kita vertus, reikia atsizvelgti ir j specialyjj reguliavima, o btent j tai, kad viena i$ svarbiausiy pa-
reigy MiFID Il sistemoje*! — geriausio jvykdymo (angl. best execution) pareiga (MiFID II 27 straipsnio
1 dalis), reikalaujama i$ pavedimus vykdancio finansy tarpininko klienty naudai siekti kuo geresniy
rezultaty atsizvelgiant  kaina, i$laidas, greitj, ijvykdymo ir atsiskaitymo tikimybe, dydi, pobud; ar bet
koki kita veiksnj, susijusj su pavedimo jvykdymu. Neatmestina, kad finansy rinkose gali susiklostyti
situacijy, kai geriausias rezultatas klientui kainos ar kitu poziliriu gali biiti pasiektas sudarant sandorj
ne su treciaisiais asmenimis, bet su paciu finansy tarpininku, kuris investuotojo perkamas finansines
priemones parduoda geresnémis salygomis. Todél akivaizdu, kad jei nurodytas CK 2.134 straipsnio
1 dalyje draudimas finansy rinkose biity taikomas tiesmukai, jis smarkiai suvarzyty finansy tarpinin-
kus, siekiancius sgziningai pasiekti geriausig rezultatg klientui.

Sie argumentai pagrindZia akivaizdzia bitinybe taikyti CK 2.134 straipsnio 2 dalj, kurioje nu-
rodoma, kad atstovo apribojimai sudaryti sandorius su paciu savimi netaikomi, jeigu kiti jstatymai
numato kg kita. Kitais jstatymais analizuojamos normos atzvilgiu laikytini pirmiau nurodytas MiFID
II normas jgyvendinantys nacionalinés teisés aktai ir MiFID II Jgyvendinimo reglamento 69 straipsnio

41 §j pareiga MiFID sistemoje uZima tokig svarbig vieta, kad kai kurie autoriai geriausio jvykdymo pareiga netgi
mano esant pacia svarbiausia visos direktyvos pareiga (zr., pvz., MOLONEY, Niamh. How to protect investors.: lessons
from the EC and the UK. Cambrige: Cambrige University Press, 2010, p. 355). Geriausio jvykdymo pareiga yra dvilypés
paskirties — viena vertus, ja siekiama saugoti investuotojus, kita vertus, jos efektyvus jgyvendinimas daro jtaka finansy
rinkoms. Iki MiFID I galiojusi ISD valstybéms naréms leido nustatyti vadinamaja koncentracijos taisykle, pagal kurig visi
klienty pavedimai dél listinguojamy akcijy gali biiti vykdomi tik reguliuojamose rinkose. MiFID I, siekdama skatinti pre-
kyvie¢iy konkurencija, panaikino koncentracijos taisykle, taciau, sickidama i$vengti finansy rinky fragmentacijos (susis-
kaldymo), kartu jvedé geriausio jvykdymo pareigg. Zr. DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesiné civiliné atsakomybé
kaip investuotojy apsaugos priemoné. Daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas,
2014, p. 246-247.
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nuostatos, kurios, bidamos lex specialis civilinés teisés normy atzvilgiu*2, ne tik nedraudzia vykdyti
kliento pavedimy sudarant sandorius savo sagskaita, bet ir legitimuoja $ias situacijas numatydamos
joms specialias taisykles. Be abejo, tai finansy tarpininko neatleidzia nuo pareigos islikti lojaliam ir
ripestingam investuotojo atzvilgiu, pareigos gauti iSankstinj kliento pritarimg pavedimy internaliza-
cijai, pareigos siekti geriausio rezultato ir nuo kity jo turimy pareigy, jtvirtinty MIFID 1II ir CK nor-
mose. Tokiu kontekstu MiFID II jtvirtintas investuotojy apsaugos institutas gali visavertiskai pakeisti
privatinéje teiséje jtvirtinta draudimg atstovui sudaryti sandorius su paciu savimi, taip leidziant sukurti
didesnj prekybinj lankstumg ir efektyvuma, bet kartu apsaugant ir investuotojo interesus.

ISvados

Tiek ES finansy rinky teisé, tiek nacionaliné privatiné teis¢ pateikia savitas teisiniy santykiy klasifi-
kavimo schemas, todél, nors ir panasiai, bet nevienodai leidzia kvalifikuoti finansy tarpininky veik-
la vykdant investuotojo pavedimus. Atlikta analizé atskleidé, kad tas pats teisinis santykis, kaip antai
investuotojo pavedimy vykdymas i§ finansy tarpininko inventoriaus, gali biti laikomas investiciniy
paslaugy santykiais pagal MiFID II, taciau negali buti laikomas atlygintiny paslaugy santykiais va-
dovaujantis CK. Todel, siekiant tinkamai kvalifikuoti investicines paslaugas ir i§vengti teisés taikymo
klaidy, kiekvienu atveju bitina tinkamai identifikuoti ir atskirti investiciniy paslaugy teisiniy santykiy
klasifikavima pagal vie$aja teis¢ nuo jy klasifikavimo pagal privatine teis¢. Kita vertus, kvalifikuojant
investicines paslaugas svarbu ne tik jzvelgti vieSosios ir privatinés teisés dualizmg, bet ir tinkamai
suderinti §iy skirtingos prigimties teisés normy taikyma tam paciam santykiui. Sioje vietoje dar karta
susiduriama su MiFID II jgyvenancio nacionalinio instrumento ir CK tarpusavio santykio problema,
kuri racionaliausiai sprestina laikant MiFID 1II jgyvendinancias normas lex specialis bendryjy CK nor-
my atzvilgiu. Toks aiSkinimas leidzia optimizuoti teisinj reguliavima, iSvengiant teisés kolizijy ir nepa-
geidaujamy padariniy. Antai privatinés teisés normos paprastai draudzia atstovui atstovaujamojo vardu
sudaryti sandorius su pac¢iu savimi. Taciau §is draudimas, finansy rinkose taikomas tiesmukai, smarkiai
suvarzyty finansy tarpininkus, siekian&ius saziningai pasiekti geriausia rezultata klientui. Sia problema
potencialiai sprendzia MiFID II straipsnyje jtvirtintas investuotojy apsaugos institutas, kuris gali visa-
vertiskai pakeisti privatingje teis¢je jtvirtintg draudimg atstovui sudaryti sandorius su paciu savimi, taip
leidZiant sukurti didesnj prekybinj lankstumga ir efektyvuma, kartu apsaugoti ir investuotojo interesus.

Pavedimy vykdymo investuotojo naudai santykius ex ante priskirti tik vienai konkreciai atstovavi-
mo risiai néra labai tikslu ir pagrjsta. Atstovavimo santykiy jvairove lemia prekybos finansy rinkose
ypatumai, kur pavedimai gali biti vykdomi skirtingose prekyvietése, veikianciose pagal skirtingas
taisykles, kuriose atstovavimo fakto atskleidimo lygis, atsizvelgiant j techninius, derybinius, mokes-
tinius ar kitus aspektus, gali skirtis. Pagal Lietuvos teis¢ investuotojo naudai pavedimus vykdantis
finansy tarpininkas veikdamas investuotojo vardu laikytinas tiesioginiu atstovu (jgaliotiniu pagal
CK 6.756 str.), o veikdamas savo vardu — netiesioginiu atstovu (komisionieriumi pagal CK 6.780 str.).
Todél CK 2.132 straipsnio 4 dalis, kurioje teigiama, kad atstovais nelaikomi prekybos tarpininkai ir
kiti asmenys, veikiantys savo vardu, nors ir kito asmens interesais, yra teisinga tiek, kiek kalbama apie
tiesioginj atstovavimg ir tik tiek, kiek tai susij¢ su iSoriniais atstovavimo santykiais.

Dél kompleksinio viesosios ir privatinés teisés normy taikymo investiciniy paslaugy santykiams
Lietuvoje ir kitose kontinentinés teisés jurisdikcijose gali biiti pasiekiamas optimalus teisinis regulia-
vimas, nes investuotojy apsauga jtvirtinan¢iy teisés normy taikymas siejamas su platesnés imties kri-
terijumi — veikimu investuotojy naudai, taciau prekyba organizuotose prekyvietése grindziama santy-
kiais tarp jy nariais esanc¢iy finansy tarpininky, kurie veikia savo vardu, nors ir savo klienty interesais.

42 Apie MIFID santykj su Lietuvos privatine teise pla¢iau zr. DIDZIULIS, Laurynas. Finansiniy priemoniy rinky
<.>,p. 170-172.
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INVESTMENT SERVICES: CIVIL LAW CHARACTERISATION OF THE RECEPTION, TRANSMISSION
AND EXECUTION OF ORDERS

Laurynas DidZiulis
Summary

The aim of this article is to identify the legal nature of classical investment services provided by the broker-dealers and
to characterize these services in the light of a private law. In order to do this, author analyzed different sources of public
and private law, which led to the conclusion that the legal relations of reception, transmission and execution of orders on
behalf of investor in the Lithuanian private law should be characterized as agency relations. When financial intermediary
acts on behalf of investor, but in his own name, as usually happens in the trading venues, agency relations are indirect,
i.e. based on commission agency contract. In some over-the-counter transactions where financial intermediary acts in
the name of and on behalf of investor, agency relations are direct, i.e. based of mandate contract. If, however, financial
intermediary internalizes client’s order, technically it engages in the self-dealing and private law relations then are based
on a principal counterparty trading, not an agency.
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