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Investuotojams ir kitiems rinkos dalyviams yra aktualu tinkamai suvokti teises ir pareigas, atsirandan-
Cias investuojant j struktdrinius finansinius produktus, ir jas jgyvendinti. Straipsnyje analizuojama struk-
tariniy finansiniy produkty samprata, Lietuvos finansy rinkose egzistuojantys struktdriniai finansiniai
produktai, jy grupeés, santykis su isvestinémis ir kitomis finansinémis priemonémis, taip pat Siy produkty

apyvartos teisinis reguliavimas.

Investors and other market participants are interested in adequate understanding and implemen-
tation rights and obligations arising from investments in structured financial products. The author ana-
lyses the concept of structured financial products, structured financial products existing in Lithuanian
financial markets, their groups, their relations with derivatives and other financial instruments, as well as
the legal regulation of structured financial products market.

Ivadas

Lietuvos finansy rinkose investuotojams
siilomi vis sudétingesni finansiniai pro-
duktai. Be prekybos akcijomis, obligaci-
jomis, atsiranda ne tik investiciniai fondai,
investicinés bendrovés, rizikos kapitalo
produktai, bet vis daugiau vartotojams,
neprofesionaliesiems investuotojams sili-
loma ir vadinamyjy struktiiriniy finansiniy
produkty. Tai su akcijomis, akciju indek-
sais, birzos prekémis susietos obligacijos’,

I Su finansinémis priemonémis susiety obliga-
ciju bendra nominali verté¢ Lietuvoje 2007 m. buvo
1091 mln. lity, 2008 m. — 196,8 mln. lity [47, p. 14].

investicinis gyvybés draudimas?, investici-
niai indéliai ir kt.

I8sivysciusiose finansy rinkose struk-
tiriniai finansiniai produktai yra placiai
paplite. Sie produktai kredity krizés metu
atsidiré démesio centre, nes neatsakinga
prekyba jais neabejotinai prisidéjo prie
krizés [22]. Taciau iki krizés struktlriniai
finansiniai produktai atliko svarby vaid-
menj paskirstant rizika finansy rinkose ir

2 Lietuvos draudimo rinkoje 68,4 proc. visy
2008 metais pasirasyty gyvybés draudimo jmoku suda-
ré investicinio gyvybés draudimo jmokos. 2007 metais
pasiraSyta 615,5 min. lity, 2008 metais — 365,2 mln. lity
Sios draudimo grupés imoky suma [45, p. 24].
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surenkant 1ésas, kurios buvo naudojamos
finansuoti bisty jsigijima, teikiant pasko-
las vartotojams ir verslo subjektams [22].
Lietuvoje i§ struktiiriniy finansiniy pro-
dukty sukauptos IéSos taip pat naudojamos
tiek verslo klienty, tiek privaciy asmeny
biisto paskoloms finansuoti [29, p. 8].

Struktiiriniai finansiniai produktai Lie-
tuvoje pradéti platinti neseniai. Todél in-
vestuotojams ir kitiems rinkos dalyviams
aktualu tinkamai suvokti teises ir parei-
gas, atsirandancias investuojant | S$iuos
produktus, bei jas igyvendinti. [sigyjant
struktiirinius produktus gali kilti neaisku-
my ir probleminiy klausimy, susijusiu su
teisine produkty prigimtimi, ju keliamais
teisiniais padariniais, rizika, informacijos
atskleidimu, mokesciais, galimais nuosto-
liais ir kt.

Straipsnio tikslas — atskleisti strukti-
riniy finansiniy produkty teising prigimtj,
pagrindinius jy bruozus, iSskirti dazniau-
siai pasitaikancias §iy produkty grupes
ir ty grupiy savybes, nustatyti struktiri-
niy finansiniy produkty ir iSvestiniy bei
kity finansiniy priemoniy santykj, taip pat
strukttriniy finansiniy produkty apyvartai
taikoma reguliavima. Straipsnyje anali-
zuojama struktiiriniy finansiniy produkty
samprata, Lietuvos finansy rinkose esami
struktliriniai finansiniai produktai, ju gru-
pés, taip pat teisinis Siy produkty apyvar-
tos reguliavimas. Nurodyti klausimai na-
grinéjami lyginamuoju, sisteminiu, loginiu
ir lingvistiniais metodais. Sio straipsnio
originalumas tas, kad jame pirma karta
iSsamiau nagrinéjama teisiné struktiiriniy
finansiniy produkty prigimtis, jy ir i§vesti-
niy bei kity finansiniy priemoniy santykis,
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apibendrinamas Siy produkty apyvartos re-
guliavimas.

Autoriai, nagrinéjantys teisinius drau-
dimo klausimus, trumpai aptaria kai ku-
riuos klausimus, susijusius su struktiri-
niais finansiniais produktais (konkreciai
su investiciniu gyvybés draudimu). Taciau
i$samiau klausimai, susij¢ su struktiiriniais
finansiniais produktais, Lietuvos teisés lite-
rattiroje iki Siol nebuvo nagrinéti. Europos
Sajungos (toliau tekste — ES) mastu, atsi-
zvelgiant | finansy krizés metu nustatytus
reglamentavimo trilkumus bei siekiant at-
kurti investuotoju (vartotojy) pasitikéjima
struktiiriniais finansiniais produktais, 2009
m. balandzio 30 d. buvo parengtas Komi-
sijos komunikatas Europos Parlamentui ir
Tarybai ,,Mazmeniniy investiciniy produk-
ty paketai [43]. Nagrinéjant Sio straipsnio
objekta nurodytas komunikatas turéjo ne-
maza reikSme. Svarbus Saltinis — struktii-
rinius finansinius produktus iSleidusiy su-
bjekty parengti prospektai ir kiti dokumen-
tai, kuriuose investuotojams atskleidziama
informacija apie struktirinius finansinius
produktus (ju platinimo salygos, rizikos,
investuotojo galimos iSlaidos, mokesc¢iai ir
kt.). Straipsnio $altiniai taip pat yra Lietu-
vos ir ES teisés aktai. Straipsnyje remtasi
ir uzsienio autoriy darbais. Kai kuriems
klausimams tinkamai iSanalizuoti kaip
pagalbiné priemoné naudota ekonomikos
literatuira.

Struktariniy finansiniy
produkty samprata

Finansy rinkose sitilomi jvairiis finansi-
niai produktai, instrumentai, priemonés,
investavimo schemos, kurios sudaromos



i$ keliy finansiniy priemoniy ar finansiniy
produkty. Nuo to, kaip tokie produktai yra
»sukonstruoti®, priklauso ir juos isigijusiy
asmeny teisés, produkto rizika, mokami
komisiniai mokesciai, mokesciai valstybei
ir panasiai. Tai ypa¢ aktualu paprastiems
tokiy finansiniy produkty vartotojams,
neprofesionaliems investuotojams. Tam,
kad biity galima iSsiaiskinti ir suprasti, ko-
kie produktai ar ju grupés priskiriami prie
strukttiriniy finansiniy produkty, pirmiau-
sia reikia atskleisti juy samprata, pagrindi-
nius bruozus, iSskirti Siy produkty riisis.

Straipsnyje finansiniai produktai, jvar-
dyti kaip struktfiriniai finansiniai produk-
tai, praktikoje apibiidinami skirtingais
terminais ir nusistovéjusio vieno bendro
termino néra. Struktiiriniy finansiniy pro-
dukty termino nepateikia nei Lietuvos, nei
ES teisés aktai. Vartojami tokie terminai:
sintetiniai investavimo instrumentai [50],
strukttirizuoti vertybiniai popieriai [50],
mazmeniniy investiciniy produkty pake-
tai [43, p. 3], struktlrizuoti bilietai [18,
p. 446; 41], struktiirinés investavimo prie-
monés [22] ir panasiai.

Pasirenkant terming Siame straipsnyje
analizuojamiems finansiniams produktams
apibrézti siekta, kad jis apimty visas susi-
jusias finansines priemones, instrumentus,
schemas, produktus ir buty aiskus, taip pat
atitikty lietuviy kalbos taisykles. Pavyz-
dziui, indéliai (kaip matysime, su indéliais
taip pat sudaromi struktiiriniai finansiniai
produktai) pagal 2004 m. balandzio 21 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direkty-
va 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy
rinky [2] (toliau — Finansiniy priemo-
niy rinky direktyva), taip pat pagal Finan-
siniy priemoniy rinky istatyma [7] néra

priskiriami prie finansiniy priemoniy. To-
dél, pavyzdziui, terminas ,,struktiirings fi-
nansinés priemoneés‘‘ neapimty visy galimy
atvejuy. Be to, kaip matysime, struktlirinés
finansinés priemoncgs yra tik viena i8 struk-
tariniy finansiniy produkty grupiy. Zodis
,Hstruktlirinis® apibiidinamas kaip susijgs
su strukttira, esantis tam tikros strukttiros
[20]. O zodis ,,struktiira“ reiskia sudeda-
muyju daliy tarpusavio iSsidéstyma ir rysj,
sandarg [20]. Kadangi nagrinéjami finansi-
niai produktai yra sudaryti i§ sudedamuyjy
daliy (keliy finansiniy produkty), turinéiy
tam tikra sandara, todél jiems apibiidinti
pasirinktas Zodis ,,struktiiriniai®. Taigi to-
liau tekste vartojamas terminas ,,struktiiri-
niai finansiniai produktai* arba sutrumpin-
tas variantas — ,,struktiiriniai produktai‘.
Yra sialomi jvairas struktariniy finan-
siniy produkty apibrézimai. Antai Strukti-
riniy produkty asociacija (angl. Structured
Products Association) savo laiske JAV
vertybiniy popieriy ir birzy komisijai nu-
rodo, kad struktiiriniai produktai sudaro
atskirg turto klasg [31, p. 2]. Struktiiriniy
produkty asociacija struktiiriniu produktu
pripaZista finansines priemones ar kitus
instrumentus (pavyzdziui, banko indélius,
komercinius vekselius, skolos vertybinius
popierius, varantus® ir kt.), kuriy investi-
ciju graza susijusi su kito turto — akcijy,
indeksy, fondy, birzos prekiy, valiuty kur-
sy ir kt. — verte [31, p. 2]. Niujorko akecijy
birza pateikia toki struktiirinio produkto
apibiidinimg — tai investicinis produktas,

3 Varantas — tai pasirinkimo sandoris (opcionas),
kuris suteikia jo turétojui teis¢ uz nustatyta kaing pirkti
nustatyta akciju ar kity finansiniy priemoniy kiekj iki
varanto galiojimo termino pabaigos arba termino pabai-
gos diena. Tai finansiné priemoné, sukuriama ne inves-
tuotojy, o emitenty [13, 7.28 punktas; 18, p. 502].
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sudarytas kaip atskira finansiné priemoné,
kuri susijusi su kitu instrumentu, akciju
krepseliu, indeksu, birzos prekémis, sko-
los vertybiniais popieriais ar uzsienio va-
liuta [49]. Siek tiek i§samiau struktiriniai
finansiniai produktai apibiidinami tinkla-
lapyje apie strukttrinius finansinius pro-
duktus www.structuredretailproducts.com.
Siame tinklalapyje nurodoma, kad struktii-
rinis finansinis produktas yra investicinis
produktas, kurio investiciju graza i$ anksto
yra susiejama su tam tikros (vienos ar dau-
giau) rinkos ar birzos rezultatais. Strukti-
rinio finansinio produkto investicijy graza
priklauso tik nuo to produkto ar rinkos,
su kuria susiejama investicijy graza. Ir ji
nepriklauso nuo struktiirini produkta i$-
leidusio subjekto sprendimy priémimo ir
vykdymo [53]. Tinklalapyje www.structu-
redretailproducts.com taip pat nurodoma,
kad daznai (bet ne visada) struktiirinio
produkto investicijy graza priklauso nuo
i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo
[53]. Visy struktiiriniy finansiniy produkty
investicijy graza siejama su indeksy, taip
pat namy kainy indeksy, akcijy portfelio,
fonduy, iskaitant alternatyvaus investavimo,
rizikos kapitalo fondus, ir kito finansinio
turto verte [54]. Vieni struktiriniai pro-
duktai gali suteikti kapitalo apsauga. Kity
pagalba galima tikeétis didelés investiciju
grazos, taCiau yra rizika, kad bus atgauta
maziau nei investuota [53]. Lietuvoje AB
SEB bankas taip pat panasiai apibudina
struktiirinius finansinius produktus. Tai
tvairiy klientams sitilomy finansiniy prie-
moniy deriniai, kurie teikiami kaip atskiras
produktas ar kaip finansin¢ priemon¢ (pa-
vyzdziui, obligacijos, susietos su akcijo-
mis, akcijy sertifikatai ir kt.) [36, p. 9].
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Atsizvelgiant { vartojamus strukttiriniy
finansiniy produkty apibrézimus ir finansy
rinkose sitilomus produktus galima i$skirti
pagrindinius struktiiriniy finansiniy pro-
dukty pozymius. Pirma, tai jvairiy finan-
siniy priemoniy ir kity finansiniy produkty
deriniai, kurie teikiami kaip atskiras pro-
duktas ar kaip finansiné priemoné. Antra,
strukttriniy finansiniy produkty verté ir
investiciju graza priklauso nuo kokio nors
bazinio turto vertés ir nepriklauso nuo
produkta iSleidusio subjekto priimamy
sprendimy ir ju vykdymo [21, p. 2]. Ba-
zinis turtas gali biiti akcijos ar ju derinys,
fondai, indeksai, birzos prekés, valiutos
ir kt. Trecia, kuriant struktiirini produkta
daznai naudojamos iSvestinés finansinés
priemonés.

Europos Komisija, tirdama strukttriniy
produkty reglamentavima, nurodé papil-
domus struktiiriniy produkty pozymius.
Paprastai tai — vidutinés ir ilgalaikés tru-
kmés produktai. Kitas poZymis — struktii-
riniai finansiniai produktai — tai daugiausia
neprofesionaliems investuotojams skirtas
produktas [32, p. 42].

Struktiiriniai finansiniai produktai taip
pat gali buti apibudinti pagal ju atlieckamas
funkcijas. Nors $iy produkty teisiné forma
gali biiti skirtinga, taciau funkcijos — pana-
Sios. Komisijos komunikate ,,Mazmeniniy
investiciniy produkty paketai* iSskiriamos
tokios nurodyty produkty funkcijos: (1) fi-
nansing priemong ar kita finansinj turta
jungiant su kitomis finansinémis priemo-
némis modifikuoja pirminés finansinés
priemonés ar turto rizika; (2) struktiiri-
niy produkty pirminé paskirtis — kapitalo
kaupimas, nors kai kuriais i§ ju gali bati
suteikiama ir kapitalo apsauga [43, p. 3];



(3) struktiiriniy finansiniy produkty pagal-
ba neprofesionalieji investuotojai turi dau-
giau galimybiy patekti { finansy rinkas [43,
p. 2], 1 kurias paprastai nebiity galimybiu
tiesiogiai patekti. Pavyzdziui, netiesiogiai
per struktiirinius finansinius produktus
neprofesionalieji investuotojai gali inves-
tuoti ir | alternatyvaus investavimo fondus
(angl. hedge funds) [51, p. 5, 18, 20-22].
O i Lietuvoje isteigtus alternatyvaus in-
vestavimo fondus tiesiogiai gali investuoti
tik profesionalieji investuotojai (Kolekty-
vinio investavimo subjekty istatymo [10]
87 str. 1 d.). Literatiroje taip pat nurodo-
ma, kad struktiiriniai finansiniai produktai
isigyjami ir dél apskaitos pranasumuy bei
palankios mokestinés aplinkos [21, p. 5].
Kartais dél mokestiniy priezas¢iy naudin-
giau investuoti { struktiirinius finansinius
produktus nei { tuos instrumentus, su ku-
riais susieti struktfiriniai finansiniai pro-
duktai. Pavyzdys galéty buti investicinis
gyvybés draudimas, kai { ji investuoti yra
naudingiau dél mokestiniy priezaséiy nei {
su investiciniu gyvybés draudimu susietus
investicinius fondus.

Struktiiriniy finansiniy
produkty grupés

Struktiirinius finansinius produktus pagal
ju teising forma galima suskirstyti { ke-
leta pagrindiniy grupiy: (1) strukttrinés
finansinés priemonés (angl. structured se-
curities); (2) investiciniai indéliai (angl.
structured term deposits [32, p. 8]); (3) in-
vesticinis gyvybés draudimas (ang. inves-
tments packaged as life insurance policies
[32, p. 8]). Pateiktas saraSas néra baigtinis,
nes nuolat atsiranda naujy finansiniy pro-

dukty [43, p. 3]. Pazymétina, kad Komisi-
jos komunikate ,,MaZzmeniniy investiciniy
produkty paketai* konstatuojama, kad sie-
kiant igyvendinti numatytus reglamentavi-
mo, susijusio su struktiiriniais produktais,
pakeitimus bus reikalinga pakankamai
tiksli strukttriniy produkty (komunikate
prie ju priskiriami ir investiciniai fondai)
apibréztis, kad biity iSvengta teisinio ne-
tikrumo ir galimybés rinktis palankesnes
reglamentavimo salygas. Taciau taip pat
nurodoma, kad papildomai bus pateiktas
,,baltasis* produkty, kuriems bus taikoma
arba netaikoma bendroji apibréztis, sara-
Sas. [43, p. 10]

Struktiirinés finansinés priemonés.
Sios priemonés paprastai gali biiti parduo-
damos kaip sertifikatai, struktiiriniai laks-
tai, obligacijos arba varantai [43, p. 4]. Ju
verté (termino pabaigoje) paprastai sieja-
ma su kitu finansiniu turtu: kita finansine
priemone, finansiniy priemoniy krepseliu,
indeksu, birzos preke (ar prekémis) ar uz-
sienio valiuta [43, p. 4; 18, p. 446].

Struktiirinés finansinés priemonés ku-
riamos naudojant iSvestines finansines
priemones. Didel¢ dalis struktiiriniy fi-
nansiniy priemoniy turi iterptas (angl. em-
bedded) tokias iSvestines finansines prie-
mones*, kaip antai pasirinkimo sandoriai
(opcionai)® [18, p. 446]. Finansiné priemo-
né, sudaryta i§ keliy finansiniy priemoniy,
i§ kuriy bent viena yra iSvestin¢, dar va-

4 Tterptoji iSvestiné finansiné priemoné — i§vestiné
finansiné priemoné, jterpta | kita finansing priemong
[17].

5 Pasirinkimo sandoris (opcionas) — sandoris, pagal
kurj uz tam tikra atlygi isigyjama teis¢ ar prisiimamas
isipareigojimas ateityje pirkti ar parduoti prekes, finan-
sinj turta ir pagal kurj sandorio Salys gali pasirinkti san-
dorio vykdymo laika [17].
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dinama misrigja finansine priemone [17].
Pasirinkimo sandoriai gali riboti minima-
lia, maksimalia paliikany norma, suteikti
galimybg iSpirkti instrumenta pirma laiko.
Iterptieji pasirinkimo sandoriai gali buti
1§ esmés bet kokio tipo — nuo paprasto, su
akciju indeksu susieto, iki labai sudétingo,
kurio verté priklauso, pavyzdziui, nuo trijy
indeksy, per laikotarpi imant ta, kuris tuo
metu parodé geriausia rezultata ir ribojant
maksimalaus vertés padidéjimo dydj per ta
laikotarpi. DazZniausiai tokie instrumentai
turi 100 proc. apsaugota nominalig verte,
t. y. blogiausiu atveju tokio instrumento
pirkéjas nieko neuzdirbs. Pavyzdziui, in-
vestuotojas perka obligacija (kaip strukta-
ring finansing priemong) uz garantuojama
nominalig vertg, kuri lygi 100 Lt. Tokiu
budu netiesiogiai jis perka (tiesiogiai perka
emitentas) nerizikinga obligacija, pavyz-
dziui, uz 95 Lt emisijos kaina. Uz likusia
5 Lt suma emitentas perka jterptaji pasirin-
kimo sandori®, kuris reikalingas, kad biity
igyvendinta pasirinkta investavimo strate-
gija. Per obligacijos terming bus sukaupta
5 Lt vertés paliikany ir pasikeis pasirinki-
mo sandorio verté. Tada, jeigu pasirinkimo
sandoris tampa beverciu, obligacija iSper-
kama uz nominalia verte, kuri yra 100 Lt.
Jeigu pasirinkimo sandoris yra pelningas,
obligacija iSperkama uZ daugiau negu ga-
rantuotas nominalas [18, p. 446]. Taigi nu-
rodytame pavyzdyje struktriné finansiné
priemoné konstruojama kaip obligacija, o
i§ sumy, gauty uz tokia obligacija, obli-
gacijos emitentas perka nerizikingas ob-
ligacijas ir i§vestines finansines priemones.

6 Kartais perkami ir apsikeitimo sandoriai (angl.
swap).
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Jomis obligacijos verté susiejama su kito
finansinio turto verte. Lietuvoje, kaip jau
minéta, 1§ struktiiriniy finansiniy produkty
sukauptos 1éSos paprastai naudojamos pa-
skoloms finansuoti. Tokiu atveju struktiiri-
niy finansiniy priemoniy emitentas (pavyz-
dziui, bankas) i§ surinkty sumuy perka tik
iSvestines finansines priemones, o didziaja
dali panaudoja paskoloms finansuoti.

Paprastai bankas ar kita institucija, i$-
leisdama struktiiring finansing priemong,
pasizada i$ anksto nustatytu laiku i$pirkti
struktliring finansing priemong uz kaing
pagal i$ anksto nustatyta formulg [43, p. 4].
Pavyzdziui, Lietuvoje bankai iSleisdami
obligacijas, susietas su finansinémis prie-
monémis, prospektuose nurodo formule,
pagal kuria skaiciuojama obligacijos verté
jos i8pirkimo dieng. Minéta, jeigu pasirin-
kimo sandoris, kuriuo obligacija susiejama
su finansine priemone, yra pelningas, obli-
gacija iSperkama uz didesn¢ suma negu
nominalas. Dauguma strukttriniy finansi-
niy priemoniy emitenty teikia visiska in-
vestuotos sumos apsauga jos iSmokeéjimo
termino pabaigoje [43, p. 4]. Kartais sil-
loma ir spekuliaciné graza, taciau tokiais
atvejais investuotos pagrindinés sumos
apsauga yra ribota arba ji visai neteikiama
[43, p. 4].

Lietuvoje bankai investuotojams taip pat
reguliariai sitilo jsigyti strukttiriniy finansi-
niy priemoniy’. Paprastai sitilomos ne nuo-
savybés finansinés priemonés (obligacijos,
investiciniai lakstai), susietos su akcijomis
ar ju krepseliais [25], indeksais [26], birzos
prekémis [28], uzsienio valiutomis [27].

7 Pavyzdziui, zr. www.seb.It, www.dnbnord.lt, www.
snoras.t



Tokie produktai kartais vadinami SASO (su
akcijomis susietos obligacijos) [48].

Lietuvoje platinamy struktiiriniy fi-
nansiniy priemoniy pirkéjams dazniausiai
teikiama visiS§ka investuotos sumos ap-
sauga jos iSmokéjimo termino pabaigoje.
Taciau kartais sitilomi rizikingi produktai,
kai blogiausiu atveju investuotojas gali
prarasti visa investuota suma [29, p. 13;
23, p. 18]. Tokia rizika (prarasti tikéting
papildoma priemoka ar net visa investuota
suma) atsiranda d¢l to, kad kuriant struk-
tiiring finansing priemong yra naudojamos
iSvestinés finansinés priemoneés (paprastai
pasirinkimo sandoriai), kurios jterpiamos i
obligacija ar kita ne nuosavybés finansing
priemong [23, p. 22-23].

Banko, iSleidusio struktirines finan-
sines priemones, bankrotas taip pat gali
lemti, kad investuotojas gali prarasti visa
investuota suma. Banko bankroto atveju
asmuo, investaves 1 struktiirines finansi-
nes priemones (pavyzdziui, i obligacijas
susietas su akcijomis), atsiduria kur kas
blogesnéje padétyje nei kiti banko kre-
ditoriai. Be to, jam (kitaip nei asmeniui,
pasidéjusiam indélj) netaikomas indéliy ir
isipareigojimy investuotojams draudimas
(Indéliy ir isipareigojimy investuotojams
draudimo jstatymo [8] 3 str.). Struktiiriniy
finansiniy priemoniy turétojo, kaip banko
kreditoriaus, reikalavimai bity tenkina-
mi tik ketvirtaja eile (Banky istatymo [4]
87 str. 4 d.). Tokiu atveju investuotojo rei-
kalavimai bty tenkinami tik patenkinus
pirmesnés eilés kreditoriy reikalavimus
(Imoniy bankroto jstatymo [9] 35 str. 6 d.).
Jei iSleistos struktiirinés finansinés prie-
monés biity uztikrintos, pavyzdziui, turto
ikeitimu ar hipoteka, investuotojas galéty

atgauti investuotas sumas (ar dali ju) i$
&Sy, gauty pardavus ikeista turta (Imoniy
bankroto istatymo 34 str.). Tac¢iau like ne-
patenkinti reikalavimai vis tiek bty tenki-
nami tik ketvirtaja eile.

Investiciniai
indéliai, kurie savo struktiira panasiis i
finansines struktiirines priemones, gali
blti pana$iai ir apibréziami. Pavyzdziui,

indéliai. Investiciniai

Didziosios Britanijos finansy tarnybos
tinklalapyje nurodoma, kad investicinis
indélis — tai indélis, kurio paliikany ar pa-
pildomy priemoky dydis nustatomas pagal
formulg, susieta su indeksais ar indeksy
deriniais, akcijomis ar ju deriniais, taip
pat su birzos prekémis ar ju deriniais [34].
AB ,,Swedbank* savo tinklalapyje nuro-
do, kad investicinis indélis — indélis, ku-
rio paliikanos priklauso nuo atitinkamo
finansinio turto (akciju, akciju indeksuy,
akcijy fondy), su kuriuo indélis yra susie-
tas, vertés svyravimo [55]. Sitilomi ir tokie
investiciniai indéliai, kuriy paliikany dydis
yra garantuojamas, taciau sumos, padétos
kaip indélis, grazinimas priklauso nuo kito
finansinio turto vertés [21, p. 7].

Investiciniai indéliai sudaromi i§ esmés
panasiai kaip struktiirinés finansinés prie-
monés. TaCiau vietoje obligacijos ar kito
ne nuosavybés vertybinio popieriaus yra
imamas terminuotas indélis. Taigi inves-
tokiy iSvestiniy finansiniy priemoniy kaip
iterptojo pasirinkimo sandorio arba palii-
kany normos sandorio struktiiros derinys
[43, p. 4]. Siomis i§vestinémis finansine-
mis priemonémis indélis ir yra susiejamas
su kito finansinio turto verte.

Lietuvoje daugiausia platinami inves-
ticiniai indéliai, susieti su indeksais [39],
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fondais [37], taip pat uzsienio valiutomis
[38]. Sitlomi ir tokie indéliai, kuriuos isi-
gyjant sumokama papildoma priemoka,
galinti padidinti investicijuy graza, taciau
indélio termino pabaigoje rizikos premi-
jos grazinimas néra garantuojamas. Todél
nes¢kmés atveju yra atgaunama tik dalis
investuotos sumos.

Pazymeétina, kad banko bankroto atveju
indélininkas, pasidéjes investicini indélj,
yra apsaugotas geriau nei asmuo, isigijes
strukttirines finansines priemones, nes in-
délis yra apdraustas. Bankui iSkélus ban-
kroto byla, indélininkui pagal Indéliy ir
Isipareigojimy investuotojams draudimo
istatymo 9 straipsnio 3 dalies 2 punkta,
biity iSmokéta 100 procenty indélio, taciau
tik iki 100 000 eury atitinkanc¢ios sumos li-
tais. Reikalavimai dél likusios sumos, kaip
ir strukttiriniy finansiniy priemoniy, biity
tenkinami ketvirtaja eile (Banky istatymo
87 str. 4 d.). O struktiiriniy finansiniy prie-
moniy turétojams, kaip minéta, draudimas
apskritai netaikomas.

Gyvybés draudimas, susijes su in-
vesticiniais fondais (investicinis gyvybés
draudimas). Teikiant investicini gyvybés
draudima, dalis imokos naudojama gyvy-
bés draudimui jsigyti (draudimo jmoka®),
o likusi suma investuojama | investicinius
fondus, pavyzdziui, KIPVPS [43, p. 3]
(Kolektyvinio investavimo | perleidzia-
mus vertybinius popierius subjektai, kurie
yra reglamentuojami pagal specialias ES
direktyvas [1-3]). Lietuvoje investicinio
gyvybés draudimo imokos, skirtos inves-

8 Draudimo imoka — draudimo sutartyje nurodyta
pinigy suma, kurig draudéjas draudimo sutarties saly-
gomis moka draudikui uz draudimo apsauga (Draudimo
istatymo [6] 2 str. 21 d.).
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ticijoms, paprastai taip pat investuojamos
1 investicinius fondus [24], taCiau kartais
investuojama ir | strukttirinius finansinius
produktus, pavyzdziui, obligacijas, susie-
tas su akcijomis®.

Investicinio gyvybés draudimo graza
priklauso nuo fondy veiklos rezultaty. Ki-
taip nei tradiciniy gyvybés draudimo pro-
dukty atvejais, investiciniu gyvybés draudi-
mu visy pirma (apdraustojo) mirties ar i§gy-
venimo atveju paprastai garantuojamas ne
nustatytos draudimo iSmokos, bet sumos,
kuria sudaro vieno ar keliy fondy investici-
niy vienety rinkos verté, iSmokéjimas [43,
p. 3]. Todél i§ esmés draudéjas prisiima in-
vestavimo rizika [43, p. 3; 46]. Taciau tai
nereiskia, kad draudikas, sitilydamas drau-
déjams investicijy objektus ir { juos inves-
tuodamas draudéjy 1ésas, gali biiti nertipes-
tingas ir neapdairus. Draudikui pazeidus
pareiga elgtis ripestingai ir apdairiai, gali
atsirasti draudiko civiliné atsakomybé [19,
p. 217]. Taigi gyvybés draudimo, susijusio
su investiciniais fondais (kai investavimo
rizika tenka draudéjui), grupé apima tokias
gyvybés draudimo riisis, kuriose draudimo
sutarties galiojimo metu sukaupty &Sy in-
vestavimo rizika ar jos dalis tenka draudé-
jui, o Siy 1ésy kaupimas yra susijgs su in-
vesticiniy fondy ar tam tikro indekso vertés
pasikeitimu (Gyvybés draudimo Sakos ir ne
gyvybés draudimo Sakos draudimo grupiy
aprasymo, patvirtinto 2004 m. kovo 23 d.
Lietuvos Respublikos draudimo prieziiiros
komisijos komisijos nutarimu Nr. N-33
[14], 3 punktas].

Literatiiroje nurodoma, kad teoriskai
galima pasiiilyti ir tokias draudimo sutartis,

9 Zr. www.seb.lt



kurios susijusios su investiciniais fondais,
taciau pagal jas investavimo rizika tekty ne
draudéjui, o draudikui. Tokiu atveju drau-
dikas isipareigoty didinti draudéjo isigyto
investicinio vieneto vert¢ tam tikru dydziu
(paltikany norma) [19, p. 220]. Taciau is-
kilty klausimas, ar toki produkta biity ga-
lima laikyti struktiiriniu produktu, nes jis
neatitikty vieno i§ struktiirinio finansinio
produkto pozymio. Tokio produkto verté
ir pelningumas (investicijuy graza) nebe-
priklausyty tik nuo bazinio turto vertés
(Siuo atveju fondo), o priklausyty ir nuo
draudiko priimamy investiciniy sprendi-
muy ir ju vykdymo. Toks produktas, jei uz
ji mokama suma i§ esmeés beveik visa biity
skirta investicijoms, biity labiau panasus {
investicinj fonda (tiksliau { investicini fon-
da, kuris investuoja i kitus fondus), o drau-
dikas tapty investiciju valdytoju.
Pastebima, kad daZnai investicinis gy-
vybés draudimas naudojamas kaip forma,
kuria prisidengiant investuojama i fondus.
Todél investicinis gyvybes draudimas kar-
tais vadinamas net alternatyviu investiciniy
fondy vienety platinimo kanalu [32, p. 43].
Tai akivaizdu, kai draudimo suma yra labai
maza, pavyzdziui, vienas litas, o visa suma
i§ esmés skiriama investicijoms | fondus.
Tokiais atvejais kyla klausimas, ar tokia
investicinio gyvybés draudimo sutartis aps-
kritai gali biiti pripazistama draudimo sutar-
timi vien dél to, kad Siuo atveju néra turtinio
intereso, t. y. néra draudimo sutarties dalyko
(draudimo objekto). Draudéjo turtinis inte-
resas yra ne tik draudimo sutarties dalykas,
bet ir svarbiausia bei bitina visy draudimo
sutar¢iy sudarymo salyga [19, p. 61, 63].
Struktiiriniams finansiniams produk-
tams kartais priskiriami ir investiciniai

fondai [43, p. 2], arba tiksliau — kolekty-
vinio investavimo subjektai. Nurodoma,
kad jie ekonominémis ypatybémis inves-
tuotoju atzvilgiu savo esme yra panasSis
1 strukttrinius finansinius produktus [30,
p. 1] ir su jais konkuruoja, nors jie skiriasi
savo charakteristikomis, rezultatais, rizika,
reguliavimu ir apmokestinimu [52, p. 2].
Kolektyvinio investavimo subjektas —
investicinis fondas ar investiciné bendrove,
kuriy sudarymo vienintelis tikslas — nusta-
tyta tvarka siiilant investicinius vienetus ar
akcijas, kaupti asmeny 1ésas ir padalijant
rizikq jas kolektyviai investuoti i Kolekty-
vinio investavimo subjekty jstatyme nuro-
dyta turtg laikantis Siame jstatyme nustaty-
ty investavimo reikalavimy (Kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymo 2 str. 15 d.).
Lietuvoje, kaip ir ES, skiriami dviejy riiSiy
kolektyvinio investavimo subjektai [43,
p. 3]. Tai ES direktyvy [1-3] reglamentuo-
jami kolektyvinio investavimo subjektai
arba suderintieji kolektyvinio investavimo
subjektai (Kolektyvinio investavimo su-
bjekty istatymo 2 str. 30 d.). Kita raisis —
pagal nacionaling teis¢ reglamentuojami
kolektyvinio investavimo subjektai, Lietu-
voje vadinami specialiaisiais kolektyvinio
investavimo subjektais (Kolektyvinio in-
vestavimo subjekty istatymo 2 str. 28 d.).
Tai kolektyvinio investavimo subjektas,
kurio investiciniai vienetai ar akcijos ne-
gali buti platinami kitoje valstybéje nar¢je
ES direktyvose numatyta tvarka ir kuriam
netaikomi ES teisés reikalavimai.
Kolektyvinio investavimo
(toliau tekste kaip kolektyvinio investa-
vimo subjekty sinonimas vartojamas ir

subjekty

terminas ,investiciniai fondai*) priskyri-
mas prie struktiiriniy finansiniy produkty
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i$ esmés grindziamas tuo, kad investiciniy
fondy vienetai paprastai, kaip ir kiti Siame
straipsnyje aptarti produktai, yra platinami
neprofesionaliems investuotojams. Taciau
investiciniy fondy negalima priskirti prie
strukttriniy produkty, nes jie neatitinka
vieno i§ struktiirinio finansinio produkto
pozymio. Investicinio fondo verté ir in-
vesticiju graza nepriklauso vien nuo turto,
1 kurj investavo fondo valdytojas ir kuris
sudaro investicinio fondo turtg. Verté ir in-
vesticiju graza priklauso ir nuo fondo val-
dytoju investiciniy sprendimy priémimo ir
vykdymo. Tiesa, kai kurie fondai, platina-
mi neprofesionaliesiems investuotojams,
privalo naudoti lyginamaji indeksa!?, ku-
ris turi buti pasirenkamas atsizvelgiant i
investavimo strategija (Kolektyvinio in-
vestavimo subjekty jstatymo 33 str.). Dar
vienas skirtumas yra tas, kad struktfriniy
finansiniy priemoniy, investiciniy indéliy
ar investicinio gyvybés draudimo atveju
investuotojams tenka kitos Salies (emiten-
to) nemokumo rizika. O investuotojas, ku-
ris patiki savo turta fondo valdytojui, pri-
siima rizika, kad valdytojas gali neveikti
geriausiomis investuotojui salygomis [32,
p. 40]. Valdymo imonés ar investicinés
bendrovés bankroto atveju bankroto admi-
nistratorius grazina valdymo jmonés val-

10 Lyginamasis indeksas — valdymo jmonés ar in-
vesticinés bendrovés, kurios turto valdymas neperduo-
tas valdymo jmonei, pasirenkamas rodiklis, su kurio
reikSmeés kitimu lyginama kolektyvinio investavimo
subjekto investiciju graza (Kolektyvinio investavi-
mo subjekty istatymo 2 str. 20 d.). Lyginamasis indek-
sas turi buti parinktas taip, kad tiksliai atspindéty suda-
rymo dokumentuose (taisyklése, istatuose) nustatyta in-
vestavimo strategija — investicijy rasis (turto klases), ju
proporcijas, investiciju geografini pasiskirstyma (Lygi-
namyjy indeksy naudojimo taisykliy, patvirtinty Lietu-
vos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2008 m.
kovo 14 d. nutarimu Nr. 1K-8 [15], 6 punktas).
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domy kolektyvinio investavimo subjekty
dalyviams ar investicinés bendrovés akci-
ninkams priklausancias 1éSas arba perduoda
valdymo imonés valdomy kolektyvinio in-
vestavimo subjekty valdyma kitai valdymo
imonei (Kolektyvinio investavimo subjekty
istatymo 19 str. 5 d.). Investiciniy fondy pri-
skyrimas struktiriniams finansiniams pro-
duktams buty abejotinas ir dél to, kad yra
i§skiriama atskira finansiniy priemoniy gru-
pé kaip kolektyvinio investavimo subjektai,
kuriy reglamentavimas skiriasi nuo Siame
straipsnyje aptarty struktiriniy finansiniy
produkty. Be to, ne visi investiciniai fondai
gali buti platinami neprofesionaliesiems
investuotojams. Pavyzdziui, Lietuvoje gali
biiti steigiami tik tokie alternatyvaus kolek-
tyvinio investavimo subjektai (specialiojo
kolektyvinio investavimo subjekto riisis),
kuriy dalyviais gali biiti tik profesionalieji
investuotojai (Kolektyvinio investavimo
subjekty istatymo 87 str. 1 d.). Dél nuro-
dyty priezasCiy Siame straipsnyje laikoma,
kad investiciniai fondai néra struktiiriniai
finansiniai produktai. Nors struktiirinius fi-
nansinius produktus suprantant placiai (tik
kaip tam tikry finansiniy produkty derinj,
teikiama kaip atskira finansing priemong),
investicinius fondus biity galima laikyti
struktfiriniais finansiniais produktais.
[Sanalizavus  struktiiriniy finansiniy
produkty samprata, ju grupes, galima pa-
tikslinti pagrindinius strukttriniy finansi-
niy produkty pozymius. Pirma, strukttiri-
niai finansiniai produktai yra jvairiy finan-
siniy priemoniy ir kity finansiniy produkty
deriniai, iSleidziami { rinka kaip atskiras
produktas ar kaip finansiné priemoné. An-
tra, struktiiriniy finansiniy produkty verté
ir investiciju graza priklauso nuo bazinio



turto (akciju, ju derinio, fondy, indeksuy,
birzos prekiy, valiuty ir kt.) vertés ir ne-
priklauso nuo produkta isleidusio subjek-
to priimamy sprendimy ir ju vykdymo.
Trecia, investuojantiems 1 struktdirinius
finansinius produktus tenka kitos Salies
(produkto emitento) nemokumo rizika.
Ketvirta, kuriant struktiirinius finansinius
produktus (iSskyrus investicini gyvybés
draudima) naudojamos iSvestinés finansi-
nés priemones. Kiti pozymiai tik papildo
iSvardytus pagrindinius pozymius.

Struktiiriniy finansiniy produkty
apyvartos teisinis reguliavimas

Struktiiriniy finansiniy produkty apyvarta
néra atskirai reguliuojama, nepaisant di-
delés apimties investiciju i Siuos produk-
tus. Pastaraisiais metais visame pasaulyje
svarstoma apie reformas, susijusias su
strukttiriniy finansiniy produkty apyvartos
reguliavimu [21, p. 5]. Tai aktualu ir ES
mastu. ES 2009 m. balandzio 30 d. buvo
parengtas Komisijos komunikatas Euro-
pos Parlamentui ir Tarybai ,,Mazmeniniy
investiciniy produkty paketai® [43]. Tai
viena i§ reformos priemoniy, skirty re-
glamentavimo trikumams, susijusiems su
strukttiriniy produkty apyvarta, Salinti. To-
liau detaliau ir aptariamas strukttriniy fi-
nansiniy produkty apyvartos reguliavimas
Lietuvoje bei ES.

Struktiiriniy finansiniy produkty apy-
varta Lietuvoje reguliuojama i§ esmés pa-
gal sitilomy produkty teising forma, t. y.
pagal pagrindinj produkta, kuris, sujungtas
su kitais produktais, siiilomas kaip atski-
ras struktlirinis finansinis produktas. Taigi
Lietuvoje néra specialaus struktiiriniy fi-

nansiniy produkty (struktiiriniy finansiniy
priemoniy, investiciniy indéliy, investici-
nio gyvybés draudimo) apyvartos regu-
liavimo. Pavyzdziui, su finansinémis prie-
monémis susiety obligaciju apyvarta yra
reguliuojama kaip obligaciju, nors, obliga-
ciju, susiety su finansinémis priemonémis,
rizika dél iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimo skiriasi [7]. I§vestinés finansi-
nés priemonés yra vienos i$ rizikingiausiy
finansiniy priemoniu [ 18, p. 276]. Taisykliy
dél informacijos, susijusios su obligacijuy,
kurios susietos su finansinémis priemoneé-
mis, apyvarta, atskleidimo prospektuose
taip pat néra nustatyta [11; 16]. Panasiai
ir su investiciniais indéliais. Jie traktuo-
jami kaip paprasti terminuoti indéliai
(Civilinis kodekso [5] 6.892-6.902 str.).
Pazymétina, kad indéliai pagal Finansiniy
priemoniy rinky direktyva, taip pat pagal
Finansiniy priemoniy rinky istatyma néra
priskiriami finansinéms priemonéms. Tad
teisiniams santykiams, kurie susiklosto
dél investiciniy indéliy apyvartos, néra
taikomi nurodyti teisés aktai, nors inves-
ticini indélj, kaip jau nustatyta, sudaro ne
tik indélis, bet ir iSvestinés finansinés prie-
monés. Analogiskas ir teisiniy santykiy,
kurie susiklosto dél investicinio gyvybés
draudimo, reguliavimas. Pagal Draudimo
istatymo 7 straipsnio 2 dalies 3 punkta
gyvybés draudimas, susijgs su investici-
niais fondais (investicinis gyvybés drau-
dimas), priskiriamas gyvybés draudimo
Investicinis gyvybés draudimas
traktuojamas kaip viena i§ gyvybés drau-

Sakai.

dimo grupiy ir jam taikomos tos taisykles,
kurios taikomos ir kitoms gyvybés drau-
dimo grupéms. Specialaus reguliavimo
néra, nors investuojant { investicini gyvy-
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bés draudima netiesiogiai investuojama ir
1 investicinius fondus. Klausimy, susijusiy
su investiciniais fondais, reguliavimas,
kaip minéta, yra detalus ir gana iSsamiai
reglamentuojami aspektai, susij¢ su infor-
macijos atskleidimu, rizika, mokéjimais ir
kitomis investuotojy teisémis. Vienintelis
teisés aktas, kuris Siek tiek detaliau regla-
mentuoja investicinio gyvybés draudimo
tam tikrus klausimus, yra Draudéju infor-
mavimo apie gyvybés draudima, susijusi
su investiciniais fondais (kai investavimo
rizika tenka draudéjui), tvarkos aprasas
(toliau — ApraSas), patvirtintas Lietuvos
Respublikos draudimo priezitiros komisi-
jos 2006 m. liepos 11 d. nutarimu Nr. N-74
[12]. Aprasas nustato informacijos, kuri
privalo biiti pateikta draudéjui prie§ suda-
rant investicinio gyvybés draudimo sutarti
bei investicinio gyvybés draudimo sutar-
ties galiojimo metu, turinj bei Sios infor-
macijos teikimo tvarka (Apraso 1 p.).
Lietuvoje specialiai struktiiriniy finan-
siniy produkty apyvartai reguliuoti yra
skirta tik keletas rekomendacinio pobi-
dzio teisés akty. Lietuvos Respublikos ver-
tybiniy popieriy komisija (toliau — VPK)
yra patvirtinusi ES direktyvomis, Lietuvos
istatymais ir pojstatyminiais teisés aktais
pagristas gaires dé¢l investiciniy produk-
ty reklamos. 2008 m. rugpjicio 7 d. VPK
sprendimu (VPK posédzio protokolo Nr.
6K-16) buvo patvirtintos Finansiniy prie-
moniy ir investiciniy paslauguy reklamos
bei reklaminio pobtidzio informacijos apie
jas teikimo gairés [35], 0 2009 m. lapkri¢io
26 d. VPK sprendimu (VPK posédzio pro-
tokolo Nr. 6K-27) — Investiciniy produkty
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ir investiciniy paslaugy reklamos teikimo
gairés [40].

ES specialaus reguliavimo teisiniams
santykiams, kurie susiklosto dél strukti-
riniy finansiniy produkty apyvartos, taip
pat néra. Struktiiriniy produkty apyvarta
kaip ir Lietuvoje reguliuojama i§ esmes
pagal sitilomy investiciju forma, t. y. pagal
pagrindini produkta, kuris sitlomas kaip
atskiras struktiirinis finansinis produktas
[42; 43, p. 6]. Poreikis ES lygiu suvieno-
dinti taupymo ir investavimo produktams,
iskaitant strukttriniams finansiniams pro-
duktams, taikomus teisés akty reikalavi-
mus buvo jvardytas dar 2005 m. Europos
Komisijos parengtoje Zzaliojoje knygoje
,,Dél ES investiciniy fondy sistemos pa-
gerinimo* [33, p. 8-9]. Isskiriamos tokios
pagrindinés sritys, kuriose biitina nuose-
kliau sureguliuoti klausimus, susijusius
su strukttriniais finansiniais produktais:
informacijos atskleidimas, produkty licen-
cijavimas, platinimas, iskaitant platinima
uzsienyje [30, p. 2-3]. Komisijos komu-
nikate ,,Mazmeniniy investiciniy produkty
paketai* konstatuojama, kad teisiniai pro-
dukty skaidrumo, pardavimo ir konsulta-
vimo reikalavimai skiriasi atsizvelgiant {
teising produkto forma ir platinimo biida.
Pabréziama, kad, atsizvelgiant tik i teising
$iy produkty forma, neprofesionaliojo in-
vestuotojo apsauga neturéty skirtis. Siekia-
ma uztikrinti, kad struktiriniy finansiniy
produkty rinkos ES veikty remiantis Siais
principais: didesnis skaidrumas, geresnis
iSaiSkinimas, i kg siiloma investuoti, ir in-
vestuotojy interesus atitinkantis produkty
pardavimas [43, p. 2].



ISvados

1. Struktiiriniai finansiniai produktai api-

blidinami skirtingais terminais ir néra
vieno bendro nusistovéjusio termino.
Taciau teising prigimti atskleidzia pa-
grindiniai Siuos produktus apibiidi-
nantys pozymiai. Pirma, struktiiriniai
finansiniai produktai yra {vairiy finan-
siniy priemoniy ir kity finansiniy pro-
dukty deriniai, iSleidziami i rinka kaip
atskiras produktas. Antra, struktiiriniy
finansiniy produkty verté ir investiciju
graza priklauso nuo bazinio turto (ak-
ciju, ju derinio, fondy, indeksy, birzos
prekiy, valiuty ir kt.) vertés ir nepri-
klauso nuo produkta isleidusio subjek-
to priimamy sprendimy ir ju vykdymo.
Trecia, investuojantiems i struktiirinius
finansinius produktus tenka kitos Salies
(produkto emitento) nemokumo rizika.
Ketvirta, kuriant struktiirinius finansi-
nius produktus (i$skyrus investicini gy-
vybés draudima) naudojamos iSvestinés
finansinés priemongs, jas integruojant {
struktlirini finansini produkta. ISvesti-
nés finansinés priemonés reikalingos,
kad biity jgyvendinta pasirinkta inves-
tavimo strategija. Jy pagalba strukturi-
nio finansinio produkto verté susiejama
su kito finansinio turto verte.

. Struktiiriniai finansiniai produktai pagal
teising forma skirstomi i (1) strukttirines
finansines priemones; (2) investicinius
indélius; (3) investicini gyvybés draudi-
ma. Struktiirinés finansinés priemonés ir
investiciniai indéliai sudaromi panasiai,
taciau vienu atveju produktas parduoda-
mas kaip sertifikatas, strukttrinis laks-
tas, obligacija arba varantas, kitu atve-

ju — kaip terminuotas indélis. Struktiiri-
niy finansiniy priemoniy ir investiciniy
indéliy verté siejama su kita finansine
priemone, finansiniy priemoniy krepSe-
liu, indeksu, birzos preke (ar prekémis)
ar uzsienio valiuta. Investicinio gyvybés
draudimo atveju produktas sitilomas
kaip gyvybés draudimas, o investicijy
graza priklauso nuo investiciniy fondy,
1 kuriuos yra investuojama dalis uz in-
vesticin] gyvybés draudima sumokeéty
sumu.

. Lietuvoje specialaus struktiiriniy fi-

nansiniy produkty (strukttiriniy finan-
siniy priemoniy, investiciniy indéliy,
investicinio gyvybés draudimo) apy-
vartos reguliavimo néra. Struktlriniy
finansiniy produkty apyvarta Lietuvoje
reguliuojama i§ esmés pagal sitilomy
produkty teising forma, t. y. pagal pa-
grindini produkta (obligacija ar kita ne
nuosavybeés finansing priemong, indélj,
gyvybés draudima), kuris, sujungtas su
kitais produktais, sitilomas kaip atski-
ras struktiirinis finansinis produktas.

. Siekiant apsaugoti neprofesionaliyju

investuotoju teises bitinas specialus
struktliriniy finansiniy priemoniy apy-
vartos reguliavimas. Siy produkty apy-
vartos reguliavimas pagal struktiirinio
finansinio produkto teising forma nevi-
siSkai atitinka neprofesionaliyjy inves-
tuotojy interesus. Neatsizvelgiama | tai,
kad sudarant struktiirinius finansinius
produktus kaip produktas naudojamos
iSvestinés finansinés priemonés, kuriy
naudojimas keicia strukttrinio finan-
sinio produkto rizika. Taip pat igno-

neblidami finansine priemone, yra su-
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kuriami naudojant i§vestines finansines
priemones ir platinami iSvengiant ty fi-
nansiniy priemoniy apyvartai taikomo
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STRUCTURED FINANCIAL PRODUCTS, THE LEGAL NATURE
AND LEGAL REGULATION OF THEIR MARKET

Mindaugas Gedeikis

Summary

There are currently no legal definitions of structured
financial products in the legislation of Lithuania or
European Union. In practice briefly structured finan-
cial products are defined as products that are based
on an underlying security such as a single equity, a
basket of stocks, an index, a commodity, a debt issu-
ance or a foreign currency.

The main structural features of structured fi-
nancial products are as follows: structured financial
products combine variety of financial instruments
and other financial products, and are issued into the
market as a separate product; the return on structured
financial product is based on an underlying security
such as a single equity, a basket of stocks, indices,
funds, commodities, a foreign currency, etc. and not
on the discretion of the product provider; the investor
of structured financial products assumes the counter-
party risk; the structured financial product excluding
unit-linked life insurance policies relies on the use of
derivatives to generate the return.

Structured financial products in accordance
with their legal form include the following groups:
structured securities, structured term deposits, in-

[teikta 2009 m. gruodzio 24 d.
Priimta publikuoti 2010 m. balandzio 7 d.

vestments packaged as life insurance policies (unit-
linked life insurance policies).

Structured securities may be sold to investors
as certificates, structured notes (bonds) or warrants.
Structured securities are derived from or based on
a single security, a basket of securities, an index,
a commodity, a debt issue or a foreign currency.
Structured securities are developed with the use of
derivatives. Similarly structured term deposits offer
a combination of a term deposit with derivatives. In
unit-linked life insurance policies a portion of the
premium is used to purchase life cover (the sum as-
sured) with the balance invested in a fund. Therefore,
the return on the policy is linked to the performance
of the funds.

There is no specific regulation of structured fi-
nancial products market in Lithuania. Its regulation
is based on the legal form structured financial prod-
ucts are offered. The legal forms include a bond or
other non-equity securities, term deposits, life insur-
ance. Accordingly, specific regulation dealing with
structured financial products may be warranted to
improve investors protection.
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