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Siame straipsnyje analizuojama investavimo pataréjy teikiamy klasikiniy investiciniy paslaugy - investavimo reko-
mendacijy ir portfelio valdymo civiliné teisiné prigimtis bei atliekamas jy priskyrimas tam tikriems Lietuvos privati-
nés teisés institutams.

The aim of this article is to analyse the legal nature of classical investment services provided by the investment
advisors — investment advice and portfolio management, and to characterise these services in the light of Lithu-
anian private law.

Ivadas

Straipsnyje tiriama investavimo pataréjy teikiamy klasikiniy investiciniy paslaugy — investavimo re-
komendacijy ir portfelio valdymo! prigimtis ir sickiama pateikti $iy santykiy teisinj kvalifikavima
pagal Lietuvos civilinés teisés normas. Taip pat nagrin¢jami nurodyty paslaugy pozymiai ir su jais
siejamos nacionalings civilinés teisés normos. Nors §i analizé grindziama civiliniy teisiniy santykiy
kvalifikavimu pagal privatinés teisés normas, ji neaplenkia ir aktualiy vieSosios teisés aspekty. Ren-
giant straipsnj taikyti tradiciniai dogminés analizés metodai (lingvistinis, loginis, sisteminis) ir lygi-
namasis metodas. Lingvistinis, loginis ir sisteminis metodai naudoti analizuojant galiojancig statuting
(raSyting) teis¢. Lyginamasis metodas naudotas siekiant atskleisti taikytiny Lietuvos civilinés teisés
normy turinj ir ypatumus, iSrySkéjancius Sias normas lyginant su Olandijos, Pranciizijos, Vokietijos,
Anglijos ir kai kuriy kity jurisdikcijy teisiniu reguliavimu. Nagrinéjama tema aktuali ne tik teoriskai,
bet ir praktiSkai, nes tinkamai teis¢ taikyti civilinése bylose yra biitinas aiSkus investiciniy paslaugy
instituto vietos civilinés teisés normy sistemoje suvokimas. Ypac daug teisiniy klausimy kelia portfelio
valdymo santykiy kvalifikavimas ir atskyrimas nuo paprasto portfelio valdymo, galbiit todél uzsienio
teisés literatiiroje Siems santykiams teisiSkai kvalifikuoti skirta kiek daugiau démesio nei kitoms inves-
ticinéms paslaugoms. I§ uzsienio autoriy darby i$skirtinas D. Buscho ir D. A. DeMott iniciatyva atlik-
tas lyginamasis portfelio valdytojo civilinés atsakomybés tyrimas, kuriame, be kita ko, analizuojami
portfelio valdymo teisinio kvalifikavimo klausimai?. Nagrinéjamos temos tikslais vertinga ir Thorsten

I Tikslesnis $ios investicinés paslaugos pavadinimas, matyt, biity porifelio tvarkymas, nes taip biity iSvengta netiks-
liy aliuzijy j valdymo instituta daiktinéje teis¢je. Taciau kadangi portfelio valdymo savoka yra vartojama teisés aktuose ir
Lietuvoje jau ganétinai nusistovéjusi, Siame straipsnyje taip pat lickama prie portfelio valdymo savokos.

2 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset Managers. Oxford University Press, 2012.
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Schleuter atlikta lyginamoji studija, tirianti investavimo patarimy kvalifikavimg ir reguliavimg An-
glijos ir Vokietijos privatingje teiséje?. Lietuvos teisés doktrinoje portfelio valdymo klausimas beveik
nenagrinétas, iSskyrus trumpa bendro pobudZzio pozicijg, kurig Siais klausimais pateiké Kestutis Lau-
rinavi¢ius®, tadiau Siame straipsnyje atlickama kiek platesné kvalifikavimo analizé, kuri leidzia daryti
atitinkamai detalesnes iSvadas.

1. Investavimo rekomendacijos ar portfelio valdymas?

Investicinés paslaugos yra finansiné veikla, kurig finansy tarpininkai vykdo investuotojy ar emitenty
naudai ir kuri yra skirta investavimo procesui aptarnauti. Lietuvos teisés doktrinoje nurodoma, kad
teikiant investicines paslaugas susiformuoja tam tikri atstovavimo santykiai, kai pagal sudarytg kli-
ento aptarnavimo sutartj tarpininkui patikima kliento vardu sudaryti sandorius rinkoje. Be to, konkre-
tinama — jei vykdomi kliento pavedimai dél konkreciy finansiniy priemoniy jsigijimo ar pardavimo,
galima taikyti pavedimo sutariy taisykles>. Tac¢iau §is kvalifikavimas tinka toli grazu ne visoms
investicinéms paslaugoms, nes tam tikros investiciniy paslaugy rusys, pavyzdziui, investavimo reko-
mendacijy teikimas, gali ir neturéti atstovavimo bruozy, arba investiciniy paslaugy santykiai gali biiti
ganétinai susipyng, todél jy teisinis kvalifikavimas gali reikalauti kur kas detalesnés analizés ir lemti
kiek kitokias kvalifikavimo iSvadas.

Antai, Lietuvos Auksciausiasis Teismas 2014 m. gruodzio 19 d. iSnagrinéjo civiling byla, kurioje
teismai nustaté, kad ginco Salys — privatus investuotojas ir SEB bankas — 2007 m. liepos 16 d. pasirasé
privacios bankininkystés sutartj, pagal kurig investuotojas jgijo teis¢ gauti banko teikiamas investicijy
portfelio valdymo konsultavimo pagrindais paslaugas. 2007 m. spalio 2 d. Salys pasirasé konsultavimo
sutart], pagal kurig atsakovas jsipareigojo pagal individualig ieSkovo investavimo strategijg teikti kon-
sultacijas ieSkovui dél jo investuojamo turto valdymo ir kitais su investavimu susijusiais klausimais.
2007 m. lapkri¢io 9 d. sudaré vertybiniy popieriy sgskaitos tvarkymo sutartj, kuria atsakovas jsipa-
reigojo pagal ieSkovo pavedimg sudaryti sandorius dél investiciniy priemoniy jgijimo®. Kaip matyti,
Saliy santykiai buvo ganétinai susipyne ir teismams teko juos kvalifikuoti, o ypac ta santykiy dalj, kuri
sutartyse buvo pavadinta ,,portfelio valdymo konsultavimo pagrindais* paslaugy teikimu.

Nurodytoje byloje teismai kvalifikavo, kad nagrinéjamu atveju bankas teiké ieskovui konsultavimo
dél investavimo paslaugas ir priteise i§ banko 248 756,50 Lt zalai atlyginti, nes konsultuodamas, ko-
kius investicinius produktus pirkti, bankas neatskleidé investuotojui esminiy sitilomy produkty savy-
biy (tarp jy ir rizikingumo), pasitlé jam jsigyti jo poreikiy neatitinkanc¢iy produkty (Estijoje registruoto
GILD ,,Arbitrage Risk Capital* fondo 5275 investicinius vienetus), ir tokie banko veiksmai lémeé ar
paskatino investuotojo pasirinkimg jgyti produktus, kuriy, zinodamas visg informacija, jis nepirkty.
Nagrinéjamos temos tikslais i§ karto kyla klausimas — kodél, esant tokiems atrodyty dviprasmiskiems
Saliy susitarimams, teismai banko teikiamas investicijy portfelio valdymo konsultavimo pagrindais
paslaugas vis délto kvalifikavo kaip konsultavimo paslaugas, o ne portfelio valdymo paslaugas ? Sie-
kiant atsakyti j §j klausima, biitina detaliau panagrinéti investavimo rekomendacijy ir portfelio valdy-
mo sampratas ir atskleisti jy santykj tiek vieSojoje, tiek privatinéje teis¢je.

3 SCHLEUTER, Thorsten. Banks as financial advisers: a comparative study of English and German law. Kluwer
law international, 2001.

4 LAURINAVICIUS, K. Investicinés paslaugos: civilinés teisés pozitiris. Privatinés teisés doktrina ir praktika. I3
Liber Amicorum Vytautui Pakalniskiui. Vilnius: MRU, 2014, p. 108—110.

5 Ten pat, p. 109.

¢ Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyrius. 2014 m. gruodzio 19 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
559/2014.
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2. Investavimo rekomendaciju teikimo paslauguy
teisiné prigimtis ir kvalifikavimas

Atsizvelgiant | tai, kokio pobtidzio pagalba investuotojams ar emitentams suteikia finansy tarpininkai,
investicinés paslaugos gali turéti techniniy ir (ar) intelektiniy elementy. Kitaip nei labiau techninio
pobiidzio investiciniy pavedimy vykdymas, investavimo rekomendacijy teikimas yra grynai intelekti-
nio pobtidzio paslauga. Jos verté yra ta, kad, veikdamas rizikingoje aplinkoje turto gausinimo tikslais,
sprendimui priimti investuotojas gali pasitelkti specialiy finansiniy ir susijusiy ziniy turintj investavi-
mo srities ekspertg — finansy jstaigg.

Pagrindinis ES antrinés teisés aktas finansy rinky srityje yra Finansiniy priemoniy rinky direktyva
(MIFID 11)’, kuri, inter alia, reglamentuodama investicines paslaugas, apibrézia jy riisis ir sgvokas.
MIiFID II 4 straipsnio 1 dalies 4 punkte investavimo rekomendacija (angl. investment advice) apibré-
ziama kaip asmeniniy rekomendacijy teikimas klientui jo praS8ymu arba finansy tarpininko iniciaty-
va dél vieno ar daugiau sandoriy, susijusiy su finansinémis priemonémis. Kaip matyti, investavimo
rekomendacija laikoma tik asmeninio pobidzio rekomendacija, todél investiciniai tyrimai, finansiné
analizé ar kitos bendro pobiidzio rekomendacijos (angl. generic advice), susijusios su sandoriais dél
finansiniy priemoniy, laikomos ne investicinémis, bet papildomomis paslaugomis. Be to, net jei reko-
mendacijos yra konkrecios, taciau jos teikiamos ne investuotojams, o konsultuojant emitentus kapitalo
struktiiros, verslo strategijos, imoniy reorganizavimo, jsigijimo ir kitais su tuo susijusiais klausimais,
jos taip pat laikomos tik papildomomis paslaugomis (MiFID II I priedo B skirsnis).

Kas yra investavimo rekomendacija, detaliau reglamentuojama MiFID II Jgyvendinimo reglamen-
to® 9 straipsnyje, pagal kurj, asmeninio pobiidzio rekomendacija yra rekomendacija, teikiama asme-
niui, kuris veikia kaip (potencialus) investuotojas ar jo atstovas. Kad bty kvalifikuota investavimo
rekomendacija, turi buti pateikiama tam asmeniui tinkama asmeninio pobtidZio rekomendacija arba
ji turi buti pagrista asmeniui biidingomis savybémis ir joje turi biiti pasitilymas imtis vieno i§ Siy
veiksmy: pirma, pirkti, parduoti, pasirasyti, apsikeisti, i§pirkti, laikyti arba platinti konkrecig finansing
priemong; arba, antra, pasinaudoti arba nepasinaudoti konkrecios finansinés priemonés suteikiama
teise pirkti, parduoti, pasiraSyti, apsikeisti arba iSpirkti finansing priemong¢. Tac¢iau rekomendacija ne-
laikoma asmeninio pobiidzio, jei ji pateikiama neapibréZtam asmeny ratui.

Kaip matyti, investavimo rekomendacijy teikimo paslauga yra nemateriali, grynai intelektiné ir
suteikiama komunikavimo buidu, todél, jvertinus komunikacijos turinj, gali buti kvalifikuota net ir tuo-
se santykiuose, kurie néra Saliy jvardyti ir jforminti kaip investavimo rekomendacijy teikimas. Antai,
placiai Lietuvoje ir Norvegijoje nuskambéjusiy finansiniy skandaly, susijusiy su DNB banko platin-
tomis su akcijomis susietomis obligacijomis (SASO), bylose Lietuvos teismai DNB banko veiksmus
platinant savo paties iSleistas SASO kvalifikavo ne tik kaip paprastg finansiniy priemoniy pardavima,
bet ir kaip investavimo rekomendacijy teikimg®. Ir priezifiros institucija, ir teismai kvalifikuodami
rémési tuo, kad investuotojams buvo priskirti asmeniniai vadybininkai, investuotojams buvo teigiama,
kad jie ypatingi klientai ir tik todél gali jsigyti minétg produktg. Konsultacijy ir susitikimy su banko

7 Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzés 15 d. direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky. Direk-
tyva | Lietuvos teis¢ perkelia Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas (FPR]), 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. 7eisé, 2012, t. 83.

8 Europos Komisijos 2016 m. balandzio 25 d. reglamentas, papildantis Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m.
geguzeés 15 d. direktyva 2014/65/ES, kiek tai susij¢ su investiciniy jmoniy organizaciniais reikalavimais ir veiklos saly-
gomis, bei dél direktyvoje vartojamy terminy.

9 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyrius. 2015 m. liepos 3 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-208-
248/2015; 2015 m. rugséjo 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-253-969/2015; kt.
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darbuotojais metu investavimas j SASO skolintomis 1éSomis investuotojams buvo pateiktas kaip as-
meniskai jiems tinkamas produktas, jie buvo skatinami ir raginami taip investuoti, nors dalis jy i banka
buvo atéje visai kitais tikslais ir reikalais. Bankas i§ esmés neneigé, kad SASO jsigijimas skolintomis
1éSomis nebuvo placiai reklamuojamas, o sitilomas tik ribotam asmeny ratui, tai patvirtina investuo-
tojy tvirtinimus, jog §is investavimo buidas buvo pasitlytas kaip tinkamas jiems asmeniskai ir reiskia,
kad banko darbuotojai suteiké ieSkovams investavimo rekomendacijas, tokiu biidu pazeisdami pareiga
veikti riipestingai ir geriausiomis klientui salygomis!'©.

Kvalifikuojant investavimo rekomendacijy teikimg pagal privating teis¢ pazymétina, kad uz-
sienio valstybése rekomendacijy teikimas bendruoju poziiiriu priskiriamas paslaugy sutartims (An-
glijos prekiy ir paslaugy akto 13 str., Pranctizijos CK 1779 str., Olandijos CK 7:400 str., Vokietijos
CK 611 str.)!l. Pagal JAV teise situacija panasi, nes jei investavimo pataréjas (angl. investment advi-
sor) neveikia kaip atstovas ar patikétinis, jo atzvilgiu taikomos tik sutar¢iy, bet ne atstovavimo ar pa-
tikéjimo teisés normos, kartu su Investavimo pataréjy aktu, jtvirtinanciu fiduciarines investavimo pa-
taréjo pareigas!?. AnalogiSka i§vada darytina analizuojant ir Lietuvos teise, nes CK!3 6.716 straipsnio
3 dalyje expressis verbis nurodyta, kad CK SeStosios knygos XXXV skyriaus (,,Atlygintiny paslaugy
teikimas®) taisyklés taikomos teikiant, be kita ko, konsultacines, informacijos ar kitokias atlygintines
paslaugas. Todél laikytina, kad, teikiant investavimo rekomendacijas, nesvarbu, rasytines ar zodines,
tarp Saliy susiklosto sutartiniai atlygintiny paslaugy santykiai pagal CK 6.716 straipsnj. Jei teikiamos
kelios paslaugos, pavyzdziui, ne tik naudojamasi finansy tarpininko rekomendacijomis, bet ir teikiami
pavedimai pirkti ar parduoti finansines priemones, Saliy santykiai kvalifikuotini kaip miSras ir tai san-
tykio daliai, kuri susijusi su investavimo rekomendacijomis, taikytinos bendrosios paslaugy sutarties
normos, o tai santykio daliai, kuri susijusi su pavedimy vykdymu!4, — pavedimo arba komiso sutarties
normos ir, jei reikia, — papildomai taikomos bendrosios paslaugy sutarties normos®>.

Kadangi kiekvienos civilinés sutarties buitinas pozymis yra $aliy ketinimas susitarimu sukurti tei-
sinius santykius (angl. the intention to create legal relations)'®, tai sudétingesné situacija susiklosto
tada, kai Saliy santykiy teikiant investavimo rekomendacijas negalima kvalifikuoti kaip sutartiniy, nes
jos paprasciausiai nesieké sukurti teisiniy santykiy. LR CK $estosios knygos XXXV skyriaus normos
vadinamos ,,Atlygintiny paslaugy teikimas® ir taikomos tada, kai Salys sieké sukurti atlygintiny pas-

10 7r., pvz., Lietuvos apeliacinio teismo 2014 m. birzelio 3 d. nutartj civilinéje byloje Nr. 24-619/2014; Lictuvos
Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. liepos 28 d. sprendimq dél teisés pazeidimo bylos Nr. 2K-161; kt.

I'BARENDRECHT, Jan M., et al. Service Contracts. Principles of European Law. Sellier, 2007, p. 707.

12 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset <...>, p. 438.

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

14 Apie investiciniy pavedimy civilinj teisinj kvalifikavimg placiau 7r.: DIDZIULIS, Laurynas. Investicinés paslau-
gos: investiciniy pavedimy priémimo, perdavimo ir vykdymo civilinis teisinis kvalifikavimas. Teisé, 2016, t. 100.

15 Tiesa, CK 6.716 str. 3 d. nurodyta, kad $io skyriaus normy nustatytos taisyklés taikomos teikiant audito, konsultaci-
nes, asmens sveikatos priezitiros, veterinarijos, informacijos, mokymo, turizmo ar kitokias atlygintinas paslaugas, i§sky-
rus paslaugas, teikiamas pagal Sios knygos XXXIII, XXXIV, XXXVI, XXXVIII, XL, XLI, XLII, XLIV, XLVI, XLVII,
L skyriuose nustatytas taisykles. Ta¢iau $ios nuostatos nereikéty suprasti pazodziui, kaip visais atvejais ribojancios ben-
dryjy paslaugy instituto normy taikyma specialioms paslaugy rtisims. Toks aiSkinimas paneigty paslaugy instituto sis-
teminius ry$ius ir riboty vientisa paslaugy teisinj reguliavima. Tod¢l, autoriaus nuomone, $i nuostata aiskintina kaip
itvirtinanti specialiyjy paslaugy (pavedimo, komiso, patikéjimo ir kt.) taisykliy pirmuma bendryjy paslaugy taisykliy
atzvilgiu, taciau nepaneigiant paslaugy instituto bendryjy normy subsidiaraus taikymo specialiomis normomis nesureg-
lamentuotiems santykiams. Investiciniy paslaugy dinamika ir kompleksiskumas lemia, kad daznai susiklosto santykiai,
iSeinantys i§, pavyzdziui, pavedimo sutarties, riby, todél §io santykio reguliavima gali buti reikalinga papildyti bendres-
némis paslaugy nuostatomis.

16 FAUVARQUE-COSSON, Bénédicte; MAZEAUD, Denis, et al. European Contract Law: Materials for a Common
Frame of Reference: Terminology, Guiding Principles, Model Rules. Sellier, 2008, p. 22.
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laugy sutartinius santykius. Si sutartis pagal prigimtj yra atlyginting, todél jei 3alys nesusitaria dél kai-
nos, ji gali biti nustatoma teismo. Taciau jei rekomendacija teikiama neatlygintinai, nes $alys neketino
sukurti sutartiniy santykiy, sutar¢iy teisés normy taikymas Siems santykiams priestarauty Saliy laisvei
atsisakyti sudaryti sutartj (CK 6.156 str. 2 d.) ir biity nepagrijstas. Kita vertus, §i aplinkybé negali baiti
pagrindas neginti investuotojo ir netaikyti finansy tarpininkui civilinés atsakomybés uz netinkama
patarima, nes finansy tarpininka saisto profesinio riipestingumo pareigos erga omnes, kurias jis, kaip
profesinés veiklos subjektas, turi visai visuomenei. Tai reiskia, kad situacija, kai sutarties su finansy
tarpininku nesudargs investuotojas gauna i pastarojo neatlygintine, taciau netinkama ir nuostolinga
investavimo rekomendacija, kvalifikuotini deliktiniais santykiais (CK 6.245 str. 4 d.)!7.

3. Portfelio valdymo paslaugy teisiné prigimtis ir kvalifikavimas

Portfelio valdymas pagal finansy teorijg laikomas sudedamaja investavimo sprendimo proceso dalimi.
Jis apima optimalaus finansiniy priemoniy rinkinio sudarymg investuotojui, tai yra pradinio portfe-
lio suformavima, perzitiréjimg ir efektyvumo jvertinima!8. Pazymétina, kad teikdamas investavimo
rekomendacijas finansy tarpininkas klientui gali patarti ne tik dél pavieniy investicijy, bet ir dél viso
finansiniy priemoniy portfelio valdymo, jei, Zinoma, investuotojas tokj portfelj turi, todél finansiniu
poZziiiriu investavimo rekomendacijy teikimas gali apimti ir portfelio valdyma.

Vis délto teisiniu pozidiriu portfelio valdymo sgvoka aiSkinama kur kas siauriau. Antai, pagal MiFID
IT 4 straipsnio 1 dalies 8 punkta, portfelio valdymas yra klienty portfeliy, j kuriy sudétj jeina viena ar
daugiau finansiniy priemoniy, valdymas savo nuozitira pagal individualy kiekvieno kliento pavedima.
Europos Teisingumo Teismas isaiskino, kad ,,portfelio valdymo sgvoka apima tris elementus. Pirma,
portfelio valdymas turi biiti atlickamas pagal investuotojo suteiktg pavedimg (angl. mandate), kuriuo
investuotojas jgalioja investicing jmon¢ priimti investicinius sprendimus jo naudai. Antra, valdomas
portfelis turi biiti sudarytas i§ vienos ar daugiau direktyvoje nurodyty priemoniy, tokiy kaip antai per-
leidziamieji investiciniai vertybiniai popieriai (angl. transferable securities). Galiausiai portfelis turi
buti valdomas diskriminaciniu, individualiam klientui pritaikytu btidu. Pastarasis elementas suponuoja
<...>, kad investiciné jmon¢ gali imtis diskreciniy sprendimy, tuo paciu atsizvelgdama j strateginius
investuotojo pasirinkimus*“!®. Panasiai portfelio valdymo savoka aiSkina ir teisés doktrinos atstovas
Lodewijkas D. Van Settenas, kuris taip pat nurodo tris susijusius portfelio valdyma apibiidinancius ele-
mentus. Pirmas elementas, anot jo, siejamas su finansy tarpininko pareiga investuoti kliento kapitalg
1 ivairy turtg turint tikslg gauti tam tikrg graza. Uz Sias pastangas investuotojas jsipareigoja sumokeéti
valdymo mokestj. Antras elementas yra finansy tarpininko laisvé priimti profesionalius sprendimus,
naudoti jglidzius ir Zinias, kad, atsizvelgdamas | investicinius apribojimus, nuspresty, kaip vykdyti
investicing pareiga, t. y. kaip patikétg portfelj investuoti kliento naudai renkantis i§ viso prieinamo
finansinio turto. Tai siejama su investavimo diskrecija. Trecias elementas yra finansy tarpininko kaip
atstovo galios, leidzian¢ios sudarant sandorius investuoti kliento portfelj2°.

Taigi portfelio valdymas jungia dviejy investiciniy paslaugy — pavedimy vykdymo ir rekomenda-
cijy teikimo — elementus j vieng darnig investicing paslaugg. Valdydamas portfelj finansy tarpininkas,
vadovaudamasis sutarties nurodymais ir atsizvelgdamas j investuotojo tikslus, finansine padétj ir ki-

17 DIDZIULIS, L. Finansy tarpininky profesiné civiliné atsakomybé, kaip investuotojy apsaugos priemoné. Daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2014, p. 84-85.

18 KANCEREVICIUS, Gitanas. Finansai ir investicijos. 3 leid. Smaltijos leidykla, 2009, p. 278-279.

19 Europos Teisingumo Teismas. 2002 m. lapkricio 21 d. sprendimas byloje Antonio Testa v Consob, bylos
Nr. C-356/00.

20 Van SETTEN, Lodewijk. The Law of Institutional Investment Management. Oxford University Press, 2009,
p. 12-13.
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tas svarbias aplinkybes, pats priima sprendimg dél investavimo ir pats jj jgyvendina, t. y. pavedimag
ivykdo pats, jei turi prieigg prie prekyvieciy, arba perduoda jj vykdyti tokig prieigg turintiems makle-
riams. Taigi portfelio valdymu derinami abu investicinéms paslaugoms biidingi aspektai — intelektinis
ir techninis, be to, atsakomybé visuose investavimo proceso etapuose perkeliama finansy tarpininkui.
Kompleksinis $io teisinio santykio turinys lemia ir specifinj jo kvalifikavima.

Straipsnio pradzioje buvo paminéta Lietuvos teismy nagrinéta byla, kur bankas jsipareigojo teikti
investicijy portfelio valdymo konsultavimo pagrindais paslaugas ir teismai Sias paslaugas kvalifikavo
kaip konsultavimo paslaugas, t. y. investavimo rekomendacijy teikima?!. Nors teismai nurodytoje by-
loje placiau nemotyvavo, kodél biitent taip kvalifikavo Saliy santykius, su Siuo kvalifikavimu galima
sutikti, nes byloje buvo nustatyta, kad bankas jsipareigojo pirkti ir parduoti vertybinius popierius ir
kitas finansines priemones tik gaves tinkamai pateiktq ieskovo pavedimg. Kodél tai svarbu? Todél,
kad portfelio valdymas teikiant investavimo rekomendacijas yra ribotas, jei, kaip ir teikiant pavedimy
vykdymo paslaugas, galutinj investicinj sprendimg priima pats investuotojas. Toks portfelio valdy-
mas yra vadinamas nediskreciniu portfelio valdymu (angl. non-discretionary portfolio management) ir
portfelio valdymu gali biti laikomas tik ekonominiu pozifiriu, nes teisiniu pozitriu i veikla laikytina
investavimo rekomendacijy teikimu (MiFID II 4 straipsnio 1 dalies 4 punktas)?2. Todél pagal MiFID
IT 4 straipsnio 1 dalies 8 punktg portfelio valdymu gali bati kvalifikuotinas tik portfelio valdymas savo
nuoziiira, dar vadinamas diskreciniu portfelio valdymu (angl. discretionary portfolio management).
Pazymeétina, jei investavimo patarimus teikian¢io finansy tarpininko jtaka sutartiniy santykiy eigoje
padidéja tiek, kad klientas jo patarimy besalygiskai klauso, tai reiskia, kad finansy tarpininkas de facto
teikia nebe patarimus, bet priima portfelio valdymo sprendimus. Tai sudaro pagrinda nediskrecinj
portfelio valdyma (investavimo patarimus dél portfelio valdymo) perkvalifikuoti j diskrecinj, t. y. tik-
raji portfelio valdyma pagal MiFID II.

Finansy tarpininko diskrecijos ribos priklauso nuo investavimo tiksly, taip pat kity sutartyje nu-
statyty investavimo gairiy, kurios riboja finansy tarpininko veiksmus, todél §is ne visada gali turéti
absoliucig diskrecijg perbalansuoti portfelj, kuris gali buti reikalingas atsiradus i$skirtiniy aplinkybiy.
Antai, Lietuvos AukscCiausiasis Teismas iSaiskino, kad jei paslaugy teikimo momentu jvyksta isskir-
tinis, jprastinius rizikos veiksnius virSijantis jvykis, pavyzdziui, karas, regiono ekonominé krizé, o
investavimo gairés i§ esmés riboja finansy tarpininko galimybes perbalansuoti portfelj, pavyzdziui,
i§ maksimalaus augimo j vertés iSsaugojimo strategija, profesinis riipestingumas ir sutarties Saliy ko-
operavimosi principas (FPR] 22 straipsnio 1 dalis, CK 6.200 straipsnio 2 dalis) reikalauja i§ finansy
tarpininko, kad jis informuoty klienta, paaiSkinty jvykio esme, reikSme investicijos vertei ir i§sakyty
savo nuomong, ar biitina keisti investavimo gaires dél poreikio perbalansuoti portfelj patraukiant in-
vesticijas i§ probleminio regiono ar kitaip protingai riboti kylancia rizika?. Ta¢iau turétina omenyje,
kad pagal MiFID II Igyvendinimo reglamento Preambulés 89 pastraipa finansy tarpininko pasitilymas,
prasymas ar patarimas klientui suteikti ar pakeisti pavedima, kuris apibrézia portfelio valdytojo diskre-
cijos ribas, kvalifikuotinas investavimo rekomendacija pagal MiFID II normas.

Kalbant apie portfelio valdymo kvalifikavimg pagal privatinés teisés normas, reikia pazyméti, kad
portfelio valdymas uzsienio valstybése dazniausiai laikomas atstovavimo santykiais. Antai, Anglijo-
je ir JAV portfelio valdymas laikomas tiesiog atstovavimo santykiais, Olandijoje ir Pranciizijoje —

21 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyrius. 2014 m. gruodzio 19 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
559/2014.

22 Del nediskrecinio portfelio valdymo kvalifikavimo investavimo patarimais zr.: Van SETTEN, Lodewijk. The Law
of Institutional <...>, p. 14-15; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset <...>, p. 201.

23 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyrius. 2014 m. vasario 14 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
10/2014.
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pavedimo arba komiso sutartimi (Pranctizijos CK 1984 straipsnis, Pranciizijos komercinio kodekso
L132-1 straipsnis, Olandijos CK 7:414 straipsnis), o Vokietijoje — atlygintiniu kito asmens reikaly
tvarkymu (vok. Entgeltliche Geschdfisbesorgung), kuris taip pat laikomas viena i$ atstovavimo rasiy
(Vokietijos CK 675 straipsnis)?*.

Bendrosios teisés valstybés, kuriose yra puikiai i§vystyta patikéjimo teisé (angl. trust law), portfe-
lio valdymo santykiams gali biiti taikomos ne tik atstovavimo, bet ir patikéjimo teisés normos. Zvel-
giant istoriskai, patikéjimo santykiai i§ pradziy buvo pagrindine portfelio valdymo teisine forma JAV,
taciau ilgainiui savo vieta investiciniy paslaugy srityje i§sikovojo kiek lankstesnis, ne toks grieztas
ir daugiau erdvés sutarties laisvei sudarantis atstovavimo teisés institutas, tai lémé patikéjimo teisés
turimo monopolio praradima2’. Siandien portfelio valdytojai JAV teikia paslaugas arba pagal patike-
jimo instrumenta (angl. trust instrument), arba pagal aiskiai iSreikstg sutartj (angl. express contract),
kuri sukuria atstovavimo santykius pagal bendrajg teis¢ (angl. common law agency). Taciau doktrinoje
nurodoma, kad grieztas $iy instituty atskyrimas ne visada gali biti jmanomas, nes, pavyzdziui, pati-
kétinis i3 dalies gali veikti ir kaip atstovas?®. Anglijoje taip pat galimi abu — patikéjimo ir atstovavimo
santykiy, kaip individualaus portfelio valdymo formos, variantai. Tais atvejais, kai portfelis valdomas
investuotojo vardu, susiklosto atstovavimo, o kai finansy tarpininko vardu (taip paprastai biina valdant
imobilizuoty vertybiniy popieriy portfelj) — patikéjimo teisiniai santykiai. Taciau, panasiai kaip ir JAV,
ir Anglijos teisés doktrinoje pazymima, kad patikéjimas ir atstovavimas yra suderinami, todel gali
egzistuoti kartu?’.

Dél patikéjimo teisés praktinio pritaikomumo ir naudingumo finansy rinkose pastaruoju metu §io
instituto analogai populiaréja ir kontinentinéje teis¢je?®. Antai, Vokietijos teisés doktrinoje nurodo-

24 GRAZIADEI, Michele; MATTEI, Ugo; SMITH, Lionel. Commercial Trusts in European Private Law. Cambridge
University Press, 2005, p. 124, 140-143, 176-177, 213; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset
<..>,p.97,201, 333, 415; Von BAR, Christian; CLIVE, Eric, et al. Principles, Definitions and Model Rules of European
Private Law. Draft Common Frame of Reference (DCFR). Full ed., Sellier, 2009, p. 2032.

25 BINES, Harvey E.; THEL, Steve. Investment management law and regulation. 2nd ed., Aspen, 2004, p. 5-6.

26 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset <...>, p. 415.

27 GRAZIADEI, Michele; MATTEI, Ugo; SMITH, Lionel. Commercial Trusts in European <...>, p. 123-125.

28 Pavyzdziui, tokios jurisdikcijos, kaip antai Pranciizija, Kanados Kvebeko provincija ar Rusija, patikéjimo teisés
analogus kodifikavo savo civiliniuose kodeksuose (Prancuzijos CK 2011-2030 straipsniai, Kvebeko CK 1260-1298,
Rusijos CK 1012-1026 straipsniai). Patikéjimo teisé kodifikuota ir DCFR X knygoje. Austrija, Belgija, Italija, Olandija,
Vokietija patikéjimo teis¢ bando atkartoti doktrinoje ir teismy praktikoje plétojamomis roméniskos prigimties fiduciarinio
perleidimo (lot. ir pranc. fiducia, vok. Treuhand, it. negozio fiduziario) institutu. Fiduciarinis perleidimas grindziamas
sutarties laisvés principu, kuris leidzia susitarti ir sukurti j patikéjima panasius santykius, kur nuosavybés teisé i turta per-
leidziama patikétiniui, o Sis, valdydamas turta kity asmeny labui, saistomas fiduciariniy pareigy. Vis délto Sie kontinen-
tiniai patikéjimo teisés analogai (o ypac rusiskasis, kuris draudzia fiduciarinj nuosavybés teisés perleidima — zr.: Rusijos
CK 1012 straipsnio 1 dalj) savo turiniu yra siauresni nei klasikiné bendrosios teisés jurisdikcijy patikéjimo teise,
ypac dél to, kad sukuria tik ribotg patikéto turto autonomija nuo steigéjo ar patikétinio kreditoriy, jiems tapus nemo-
kiems. Pagrindiné to priezastis — kontinentinés teisés tradicijai budingas unitarinis nuosavybés teisés modelis, kuris
nepripazjsta nuosavybés teisés fragmentavimo. O dél istoriniy ypatumy bendrosios teisés valstybiy daiktinés teisés
sistemoms budinga galimybé turto patikétojo (steigéjo) perduota nuosavybés teis¢ iSskaidyti j patikétinio (teising) ir
naudos gavéjo (beneficiaring) nuosavybe. Tai leidzia egzistuoti plataus turinio patikéjimo teisés institutui. Pla¢iau zr.:
GRAZIADEI, Michele; MATTEI, Ugo; SMITH, Lionel. Commercial Trusts in European <...>, p. 54-55, 105, 112—
113, 157; FORTI, Valerio. Comparing American Trust and French Fiducie. The Columbia Journal of European Law,
Vol. 17,2011, p. 28-33; GRUNDMANN, Stefan. Trust and Treuhand at the End of the 20th Century. Key problems and
Shift of Interests. The American Journal of Comparative Law, Vol. 47, 1999, p. 401-428; WOOD, Phillip. Principles of
International Insolvency. Sweet & Maxwell, 2007, p. 276-286; DALHUISEN, Jan. Dalhuisen on transnational compa-
rative, commercial, financial, and trade law. Vol. 2: Contract and Movable Property Law. 4th Ed., Hart Publishing, 2010,
p. 449-452; Van ERP, Sjef; AKKERMANS, Bram, et al. Cases, Materials and Text on Property Law. Hart Publishing,
2012, p. 553-615; SAKAVICIUS, Justas. Turto patikéjimo teisés problematika Lietuvoje. Daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Mykolo Romerio universitetas, 2012, p. 72—79.
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ma, kad portfelio valdymo sgvoka apima ne tik portfelio valdymga atstovavimo pagrindais, bet ir tuos
atvejus, kai portfelj sudarantis turtas nuosavybés teise perduodamas finansy tarpininkui pagal funkcinj
patikéjimo teisés analogg — Treuhand, t. y. fiduciarinio perleidimo sandorj. Siuo atveju finansy tarpi-
ninkas su investuotoju sudaro administracinio patikéjimo sutartj (vok. Verwaltungstreuhand), kurio-
je isipareigoja turta naudoti iSimtinai investavimui kliento naudai. Finansy tarpininkui draudziama
tenkinti savo interesus. Taciau bent jau kol kas Vokietijos investiciniy paslaugy praktikoje Treuhand
naudojimas portfelio valdymo santykiuose nespéjo itin paplisti?®. Fiduciarinio perleidimo sandoriai,
kaip portfelio valdymo santykiy teisiné forma, gali biiti sudaromi ir kai kuriose kitose kontinentinés
Europos jurisdikcijose, pavyzdziui, Austrijoje, Belgijoje, Graikijoje, Italijoje, Portugalijoje, Ispanijoje
ir tam tikrais atvejais Pranciizijoje3C.

Kalbant apie portfelio valdymo paslaugy kvalifikavima pagal Lietuvos teis¢, pabréztina, kad at-
sizvelgiant | MiFID II 4 straipsnio 1 dalies 8 punkte jtvirtintg portfelio valdymo savoka, kuri grieztai
nesiejama su vien patikéjimui biitinais pozymiais, taip pat j sutar¢iy laisvés principg (CK 6.156 str.),
Salys laisvos pasirinkti joms tinkamiausig portfelio valdymo civiling teising forma, taciau su salyga,
kad pasirinktas teisé€s institutas suderinamas su portfelio valdymo paslaugos esme. Suderinamumo
salyga susiaurina galimy pasirinkimy skaiciy iki i§ esmés dviejy modeliy, be to, lemia tam tikrus pri-
valomus elementus.

Pries aptariant galimus modelius, pasakytina, kad portfelio valdymo paslaugai, kaip ir kitoms in-
vestuotojui teikiamoms investicinéms paslaugoms, taikytinos normos, reglamentuojanc¢ios bendruo-
sius atlygintiniy paslaugy sutar¢iy klausimus (CK 6.716-724 straipsniai)?!.

Pagal pirmaji modelj portfelio valdymas Saliy pasirinkimu gali biiti jgyvendinamas sutartinio
atstovavimo pagrindais, o kalbant konkreCiau — pavedimo arba komiso sutar¢iy (CK 6.756-765,
6.780—795 straipsniai) pagrindu, atsizvelgiant j tai, ar portfelis valdomas savo ar investuotojo vardu.
Todél greta bendryjy atlygintiniy paslaugy sutarties normy papildomai taikytinos pavedima arba ko-
misg reglamentuojancios teisés normos. Atkreiptinas démesys, kad pagal CK 4.236 straipsnio 2 dalj,
CK 6.757 straipsnio 1 dalj pavedimo sutartimi gali biiti susitariama ir dél jgaliotojo turto administra-
vimo32. Be to, pagal CK 4.236 straipsnio 2 dalj kito asmens turto administravimo instituto normos
reglamentuoja kiekvieno asmens, kuris administruoja kitam asmeniui nuosavybés teise priklausantj
turtg, veikla, iSskyrus atvejus, kai jstatymai nustato kitokj turto administravimo btidg3. Tai reiskia,
kad ne tik pavedimo, bet ir komiso atvejais tam tikri specialiai nesureglamentuoti portfelio valdymo
klausimai gali biiti sprendziami subsidiariai taikant kito asmens turto administravimo instituto normas.

29 BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset <...>, p. 96.

30 GRAZIADEI, Michele; MATTEI, Ugo; SMITH, Lionel. Commercial Trusts in European <...>, p. 213.

31 DIDZIULIS, Laurynas. Investicinés paslaugos: investiciniy pavedimy <...>.

32 Lietuvos Auk3¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyrius. 2012 m. gruodzio 11 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
568/2012.

33 §i Kvebeko CK 1299 straipsniui analogiska norma atspindi ,.tarnybinj* §io instituto pobiidj. Apskritai pasakyti-
na, kad kanadietiSkame kito asmens turto administravimo institute, kuris buvo recepuotas Lietuvos teis¢je, galime rasti
daugelj anglosaksiskos prigimties fiduciarines pareigas jtvirtinanc¢iy normy, kurios taikytinos jvairiais faktinio adminis-
travimo atvejais, tiek, kiek tai nepriestarauja konkrety santykj tiesiogiai reglamentuojan¢ioms teisés normoms. Tai lemia
kito asmens turto administravimo instituto normy subsidiaruma. Sis institutas Kvebeke buvo kuriamas anglosaksiskosios
patikéjimo teisés pavyzdziu, taciau patikéjimu par excellence nelaikytinas ir jo neatstoja, nes nenustato nuosavybés per-
leidimo administratoriui (patikéjimo), be to, tai néra jo tikslas, nes Kvebeko CK jtvirtina savarankiska patikéjimo teisés
institutg (Kvebeko CK 1260-1298 straipsniai). Patikéjimo santykiy atzvilgiu kito asmens turto administravimo instituto
normos gali buti taikomos subsidiariai, o patikétiniui suteiktos visisko turto administravimo galios (Kvebeko CK 1278
straipsnis). Apie kito asmens turto administravimo instituta Kvebeko teis¢je plac¢iau zr. MARTEL, Paul. The Duties of
Loyalty of Directors of Federal Business Corporations: Impact of the Civil Code of Québec. Revue juridique Thémis,
Vol. 42, Num. 1-2, 2008, p. 166—-167; BUSCH, Danny; DeMOTT Deborah, et al. Liability of Asset <...>, p. 466—467.
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Tai ypac aktualu komiso institutui, kuriame, nepaisant to, kad reglamentuojamas netiesioginis atstova-
vimas, fiduciarines pareigas jtvirtinan¢iy normy néra daug.

Pagal antrajj modelj, portfelio valdymas Saliy pasirinkimu gali biiti jgyvendinamas ne atstovavi-
mo, bet ,,patikéjimo* sutarties, reglamentuojamos CK 6.953-6.968 straipsniuose, pagrindais. Zodis
patikéjimas* Lietuvos teisés kontekste raSytinas kabutése todél, kad vargu ar LR CK 4.106-4.110 ir
6.953—6.968 straipsniuose jtvirtintg institutg apskritai galime vadinti patikéjimu par excellence. Da-
lykas tas, kad, skirtingai nei anglosaksy teisés sistemose ir net pirmiau minétose Vakary Europos
jurisdikcijose, Lietuvoje expressis verbis draudziamas nuosavybés teisés j portfelj perleidimas finansy
tarpininkui (CK 6.953 straipsnio 2 dalis). Si i§ Rusijos CK 1012 straipsnio 1 dalies perimta norma
ne tik leidzia abejoti Sio instituto, kaip patikéjimo teisés, prigimtimi, bet ir sudaro keblumy atskiriant
,-patikéjima* nuo komiso ir kito asmens turto administravimo instituto.

Idomu, kad Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2010 m. balandzio 1 d. Isaiski-
nime dé¢l valdymo jmonés teisés valdyti individualius klienty finansiniy priemoniy portfelius turinio
nurodoma, jog ,,tarp kliento ir investicijy valdytojo susiklostantys santykiai pagal savo prigimtj yra
artimiausi turto patikéjimo teisés normy reguliuojamiems teisiniams santykiams (CK 4.106—4.110 str.,
6.953-6.968 str.). <...> Taip pat svarbu atkreipti démesj, kad jstatymy leidéjas akcentavo vertybinius
popierius kaip turto patikéjimo teisés objekta, iSskirdamas juos i§ kity civilinéje apyvartoje dalyvau-
janciy turto risiy. <...> Sis iSaiSkinimas neuzkerta kelio individualaus portfelio valdymo santykiams
taikyti kitus pagal savo esme panasius civilinés teisés institutus, pavyzdziui, atstovavimo, pavedimo
sutarties ir pan.‘34,

Atsizvelgiant | portfelio valdymo paslaugy prigimtj ir Lietuvos civilinés teisés normas, galima
sutikti su VPK pateiktu portfelio valdymo paslaugy teisiniu kvalifikavimu. Tai galima gristi tuo, kad
,»patikéjimo* teisé savo turiniu yra lyg ir platesné uz atstovavimo institutg bei jam priklausancias sutar-
tis — komisg ir pavedima, todél labiau atitinka finansiniy priemoniy portfelio valdymo, kaip placiausio
turinio investuotojui teikiamos paslaugos, bruozus®. Kita vertus, dél pirmiau nurodyty ribotumy lie-
tuviskasis (o tiksliau rusiskasis) ,,patikéjimo* teisés modelis, atsizvelgiant j lyginamosios teisés kon-
teksta, labiau primena kai kuriais aspektais i$plésto turinio netiesioginio, bet atskleisto atstovavimo3®
variantg nei klasiking patikéjimo teisg.

Tiek pagal pirmajj, tiek pagal antrajj modelj papildomai gali biiti taikomos kito asmens turto admi-
nistravimo normos. Subsidiarus kito asmens turto administravimo normy taikymas patikéjimo santy-
kiams ypac¢ naudingas dél to, kad LR CK jtvirtinta rusiska ,,patikéjimo* teisé aiskumo, funkcionalumo,

34 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. 2010 m. balandzio 1 d. iSaiskinimas dél valdymo jmonés teisés
valdyti individualius klienty finansiniy priemoniy portfelius turinio Nr. 13K-3.

35 Rusijos teisés doktrinoje analizuojant rusiska patikéjimo teisés modelj, nurodoma, kad patikéjimo teisé yra pla-
tesnio turinio teisés institutas nei pavedimo ar komiso sutartys, nes patikétinis veikia kaip savininkas. Patikétinis ne tik
sudaro sandorius, vykdo kitus teisinius (tai biidinga pavedimui ir komisui), bet ir atlieka bet kokius nuosavybés valdymui
reikalingus faktinius veiksmus. Skirtingai nuo pavedimo, patikétinis veikia savo vardu, ir skirtingai nuo komiso, jis pri-
valo informuoti, kad veikia kaip patikétinis. Rusy autoriai taip pat pazymi, kad, skirtingai nei patikéjimo sutarties atveju,
pagal pavedimo ir komiso sutartis turtas neperduodamas valdyti, naudoti ir disponuoti. Be to, patikétinis gali naudotis
daiktiniais teisiy gynimo budais. Literatiiroje nurodoma ir daugiau rusiskojo patikéjimo modelio ypatumy, taciau jie, kaip
ir pries tai iSvardyti, yra gana neesminiai ir nepasalina jspidzio, kad rusiskasis patikéjimo teisés modelis labiau primena
netiesioginj atstovavima nei tikraja patikéjimo teis¢. Beje, Rusijos teis¢je portfeliui valdyti taip pat taikomas patikéjimo
teisés institutas Zr.: BPATUHCKHUA, M. W.; BUTPSIHCKU, B. B. Jozosoproe npaso. Kuuea mpemos. JJo2060psl o
sbinonHenuy pabom u oxasanuu ycaye. Craryt, 2002, p. 844-845, 929-952.

36 Pagal CK 6.955 straipsnio 1 dalj, patikétinis sandorius, susijusius su jam perduotu patikéjimo teise turtu, sudaro
savo vardu, taciau jis privalo nurodyti, kad veikia pagal turto patikéjimo teis¢. Patikéjimo teisés faktas turi biiti atskleistas
tokia forma, kokia yra nustatyta sudaromam sandoriui.
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fiduciariniy pareigy reglamentavimo ir turto apsaugos lygiu aiskiai nusileidzia kanadietiskam turto
administravimo institutui (plg., pvz., CK 4.242, 4.243 straipsnius su CK 6.963, 6.965 straipsniais)3’.

ISvados

Teikiant investavimo rekomendacijas, tarp Saliy susiklosto sutartiniai atlygintiny paslaugy santykiai
pagal LR CK 6.716 straipsnj. Jei teikiamos kelios paslaugos, pavyzdziui, ne tik naudojamasi finansy
tarpininko rekomendacijomis, bet ir teikiami pavedimai pirkti ar parduoti finansines priemones, $aliy
santykiai kvalifikuotini kaip misriis ir tai santykio daliai, kuri susijusi su investavimo rekomendacijo-
mis, taikytinos bendrosios paslaugy sutarties normos, o tai santykio daliai, kuri susijusi su pavedimy
vykdymu, — pavedimo arba komiso sutarties normos ir, jei reikia, — papildomai taikomos bendrosios
paslaugy sutarties normos. Taciau jei rekomendacija teikiama neatlygintinai, nes Salys neketino sukur-
ti sutartiniy prievoliy, tai sutarties néra, ir investuotojo teisés saugotinos ne sutar¢iy, bet delikty teisés
normuy.

Investavimo rekomendacijy teikima nuo portfelio valdymo skiria finansy tarpininko diskrecijos
priimti investicinius sprendimus elementas, kuris budingas tik portfelio valdymui stricto sensu. Taciau
jei investavimo patarimus teikiancio finansy tarpininko jtaka sutartiniy santykiy eigoje padidéja tiek,
kad klientas jo patarimy besalygiSkai klauso, tai reiskia, kad finansy tarpininkas de facto teikia nebe
patarimus, bet priima portfelio valdymo sprendimus. Tai sudaro pagrindg investavimo patarimus dél
portfelio valdymo perkvalifikuoti j diskrecinj, t. y. tikrajj, portfelio valdyma pagal MiFID II.

Atsizvelgiant | MiFID II jtvirtintg portfelio valdymo sgvoka, Salys laisvos pasirinkti joms tinka-
miausig portfelio valdymo civiling teising forma, taciau su salyga, kad pasirinktas teisés institutas su-
derinamas su portfelio valdymo paslaugos esme. Suderinamumo salyga susiaurina galimy pasirinkimy
skaiCiy pagal Lietuvos teisg¢ iki i§ esmés dviejy modeliy,

Pagal pirmgjj modelj portfelio valdymas Saliy pasirinkimu gali biiti jgyvendinamas sutartinio
atstovavimo pagrindais, o kalbant konkre¢iau — pavedimo arba komiso sutaréiy (CK 6.756-765,
6.780—795 straipsniai) pagrindu, atsizvelgiant | tai, ar portfelis valdomas savo ar investuotojo vardu.
Pagal antrajj modelj, portfelio valdymas Saliy pasirinkimu gali biiti jgyvendinamas ne atstovavimo, bet
»patikéjimo® sutarties, reglamentuojamos CK 6.953—-6.968 straipsniuose, pagrindais. Visada portfelio
valdymo paslaugai, kaip ir kitoms investuotojui teikiamoms investicinéms paslaugoms, papildomai
taikytinos bendruosius atlygintiniy paslaugy sutar¢iy klausimus reglamentuojancios normos ir, jei rei-
kia, — kito asmens turto administravimo normos.

37 Tiesa, kai kurie Lietuvos teisés doktrinos atstovai bandé atskirti turto patikéjimag nuo kito asmens turto administra-
vimo, ta¢iau vargu ar galima teigti, kad aptiko esminiy skirtumy. Zr.: BARANAUSKAS, Egidijus, et al. Daiktiné teisé.
Vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2010, p. 31, 293; SAKAVICIUS, Justas. Turto patikéjimo teisés <...>,
p. 124-134. Atskirti buvo stengiamasi darant prielaida, kad abu Sie institutai yra savarankiskos daiktinés teisés, todél jas
butina atskirti. Taciau vargu ar kito asmens turto administravima galima laikyti daiktine teise, veikiau tai tarnybinis insti-
tutas, kuris, reglamentuodamas rpestingo ir lojalaus turto valdymo, naudojimo ir disponavimo procediiras, ,,aptarnauja“
kitus, $iuo pozitriu ,,silpnesnius® teisés institutus. Lygiai taip pat jis gali aptarnauti ir patikéjimo teis¢. Todél jo santykis su
patikéjimo teise sprestinas ne konkurencijos, bet konvergencijos principu, t. y. kito asmens turto administravimo normos
gali ir turi biiti naudojamos turto patikéjimo institutui papildyti. Tai racionaliausias sprendimas dar ir todél, kad, turint
omeny CK jtvirtintg teisinj reguliavima, esminiy kvalifikuojan¢iy skirtumy tarp Siy instituty rasti tiesiog nejmanoma.
Kaip minéta, buitent Siuo keliu nueita Kvebeko teis¢je (Kvebeko CK 1278 straipsnis). LR CK rengimo grupés vadovas
V. Mikelénas kito asmens turto administravimo taip pat nepriskiria savarankiskoms daiktinéms teiséms. Zr.: MIKELE-
NAS, Valentinas, et al. National Reports on the Transfer of Movables in Europe. Volume 3: Germany, Greece, Lithuania,
Hungary, Lithuania. Sellier, 2010, p. 341.
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CIVIL LAW CHARACTERISATION OF THE INVESTMENT ADVICE AND PORTFOLIO MANAGEMENT

Laurynas DidZiulis
Summary

The aim of this article is to identify the legal nature of classical investment services provided by the investment advisors
and to characterize these services in the light of Lithuanian private law. In order to do this, author analyzed sources of
public and private law, which led to the conclusion that the legal relations of investment advice in the Lithuanian private
law should be characterized as the contract for the supply of services.

When financial intermediary manages investor’s portfolio on a discretionary basis, depending on the particular will
of the parties, two contractual models are possible. First, parties may opt to structure portfolio management as the agency
relations, either in direct form, i.e. based of mandate contract or in indirect form, i.e. based on commission agency
contract. Second, instead of agency agreement, parties may choose to base portfolio management on the trust contract.
However, Lithuanian trust law has little in common with real common law trust, because in essence it is just widened form
of indirect agency. In any case general rules on the supply of services and if necessary — rules on the administration of the
property of others are applicable for the portfolio management.
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