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Santrauka. Straipsnyje analizuojamos naujo atlygintino sutelktinio finansavimo
(toliau — SF) reiskinio atsiradimo prieZastys, keliamos rizikos ir jy valdymas dar iki nau-
jojo Europos sutelktinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy reglamento' (toliau — SF
reglamentas) priémimo. SF skolinimo pagrindais veikla panasi j kredito jstaigy tarpi-
ninkavimg priimant indélius ir iSduodant paskolas, o investavimo pagrindais primena
investiciniy paslaugy teikimg, taciau savo esme jos skiriasi. Atitinkamai vertinama, ko-
kiais teisés aktais Europos Sgjungos (toliau - ES) mastu veiklos rizika reguliuota dar pries
priimant naujgji SF reglamentg, aptariamos jy taikymo problemos esant naujajai finan-
savimo alternatyvai ir jos formoms. Taip pat apzvelgiamas kai kuriy valstybiy nariy
nacionalinis reguliavimas, lemiantis ES SF reglamentavimo fragmentacijg, kuri riboja
SF veiklg ES mastu ir iskraipo konkurencijg. Si analizé reikiminga siekiant nustatyti SF
reglamento atsiradimo teisines prielaidas, kurios neuztikrino tinkamos investuotojy ap-
saugos, trukde tvariam SF veiklos ir atitinkamai ES kapitalo rinkos sgjungos vystymuisi.

1 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. spalio 7 d. reglamentas (ES) 2020/1503 dél Europos sutelk-
tinio finansavimo paslaugy verslui teikéjy, kuriuo i§ dalies kei¢ciamas Reglamentas (ES) 2017/1129 ir
Direktyva (ES) 2019/1937%, OJ L 347/1, ziaréta 2020 m. rugsé¢jo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?2uri=CELEX:32020R1503.
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Reiksminiai ZodZiai: sutelktinis finansavimas, perleidziami vertybiniai popieriai,
paskola.

Ivadas

Europos Komisijos (toliau — EK) skai¢iavimais, 2015 m. vien ES buvo daugiau
kaip 500 veikianciy SF platformy?. Atsizvelgiant j tai, kad $is naujas reiskinys sparciai
populiaréja, kyla klausimas, kas nulémé jo atsiradima, kokias konkrecias rizikas §i
veikla kelia ir kokiais teisés aktais ji buvo reglamentuojama pries priimant naujajj SF
reglamentg. Sio straipsnio objektas yra SF reguliavimo (SF reglamento) ES atsiradi-
mo teisinés prielaidos. Atitinkamai straipsnio tikslas yra isanalizuoti, ar ES kredito
istaigy, kapitalo rinky, investiciniy ir mokéjimo paslaugy teikimo reglamentavimas,
reguliuojantis analogiska (kapitalo grazos generavimas) veikla, iki SF reglamento
priémimo apémeé ir SF veikla ir ar jo pakako identifikuotoms rizikoms valdyti. Siam
tikslui atskleisti keliami tokie uzdaviniai: aptarti naujo SF reigkinio atsiradimo prie-
zastis, identifikuoti SF veiklos keliamas rizikas ir joms valdyti taikyting reguliavima
ES prie§ priimant SF reglamenta, taip pat glaustai apzvelgti SF reglamento travaux
préparatoires. Straipsnyje taikomi jprasti tokiems tyrimams metodai: loginis, istori-
nis, sisteminis, apibendrinamasis ir kritikos.

Lietuvos teisés doktrinoje SF reguliavimui neskiriama démesio, o ES i$skirtinai
SF veiklos reglamentavima analizuoja du mokslininkai: Guido‘as Ferrarini‘is ir Euge-
nia Macchiavello. Tam tikrus $io instituto aspektus nagrinéjo ir Sebastiaan‘as Niels‘as
Hooghiemstra‘as®, Jose‘¢ Manuel‘is Mansilla-Fernandezas ir kiti. Nagrinéjama tema
yra nauja ir ypac¢ aktuali dabartiniu laikotarpiu, kai ES Parlamentas 2020 m. spalio
5 d. priémeé naujaji SF reglaments.

1. Priezastys, nulémusios SF reiskinio atsiradima

Pagal EK skelbiamus duomenis, mazos ir vidutinio dydzio jmonés (toliau -
MV]) sudaro net 99 proc. visy verslo subjekty ES*. Taigi MV] sukuria esmine dalj
bendrojo vidaus produkto, uzimtumo ir gyventojy pajamy, todél svarbu uztikrinti
tvary MV] sektoriaus finansavimg. Dazniausiai $ie verslo subjektai negali pasigirti
dideliais finansiniais iStekliais ar apyvartinémis léSomis, dél to juos steigiant ir plé-
tojant veiklg atsiranda poreikis naudotis rinkoje esanciais finansavimo $altiniais.

2 European Kommision, ,,Crowdfunding: Mapping EU markets and events study“ (Crowdsurfer Ltd and
Ernst & Young LLP, 30 September 2015) 21, ziaréta 2020 m. rugpjucio 24 d., https://ec.europa.eu/info/
sites/info/files/crowdfunding-study-30092015_en.pdf.

3 Sebastiaan Niels Hooghiemstra, ,, The European Crowdfunding Regulation - Towards harmoniza-
tion of (Equity- and lending-based) Crowdfunding in Europe?“, 03.2020, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d.,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3679142.

4 Europos Komisija, ,Vidaus rinka, pramone, verslumas ir MV]®, ziaréta 2020 m. rugpjucio 23 d.,
https://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/sme-definition_lt.
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Pasaulio bankas i$skiria $ias verslo finansavimo stadijas ir jy Saltinius: steigimo
stadija, kai naudojamos asmeninés ir artimyjy (giminaiciy, draugy) léos, kuriy
poreikis siekia iki 50 takst. Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau - JAV) doleriy;
vystymo etapas, kai iki 1 mln. JAV doleriy pasitelkiamos banky paskolos; plétros
etape nuo 1 mln. JAV doleriy jsitraukia rizikos kapitalo fondai, verslo angelai, ak-
cijy rinkos, galiausiai instituciniai investuotojai’. Kaip i§skiria EK ir Europos Cen-
trinis Bankas, net 57 proc. MV] finansavimo lé$y vystymo etape sudaro paskolos
i§ iplétoty banky tinkly ES®. Vis délto pastarojo deSimtmecio jvykiai lémé banky
paskoly portfelio mazéjima ir MV] buvo priverstos ieskoti alternatyvaus vystymo
etapo finansavimo $altinio. Taigi atsirado naujas reiskinys, kai MV] finansuojamos
per SF platforma interneto vartotojy léSomis. Tai nulémé dvi esminés aplinkybés:
technologijy inovacijos ir 2008-2009 m. pasaulio finansy krizé’. Toliau aptarsime
$ias aplinkybes.

1.1. Technologijy inovacijos

Technologinés inovacijos susietos su interneto tinklu, dar kitaip vadinamos
Web 2.0, proverzis 2006 m. Jungtinéje Karalystéje reiskia pasikeitusia technologija,
leidziandia interneto vartotojams dalyvauti kuriant interneto svetainiy turinj (pvz.,
Vikipedija ar eBay) ir plétoti pavienius socialinius santykius ar jy tinklus per dide-
lius atstumus - tarp jy ir finansinius®. Antai naudodamosi internetu MV] gali teikti
informacija potencialiems skolintojams ar investuotojams ir sudaryti finansavimo
sandorj, nors juos skirty kelios jurisdikcijos.

5  Finance and Private Sector Development Department, ,,Crowdfunding’s Potential for the Developing
World“ (Washington, DC: World Bank, 2013) 14, zitiréta 2020 m. rugpjtcio 23 d., https://openknowl-
edge.worldbank.org/handle/10986/17626.

6  Europos Komisija, ,,Kapitalo rinky sajungos kirimo veiksmy planas®, ,Komisijos komunikatas Euro-
pos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui*,
Briuselis, COM/2015/0468, 8, ziGiréta 2020 m. rugpjicio 23 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468; International Organization of Securities Commissions
(I0SCO), ,New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Ins-
truments®, 2015, 34, ziaréta 2020 m. rugpjucio 23 d., https://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-in-
vestment/new-approaches-to-sme-and-entrepreneurship-financing/relevance-of-financing-types-for-
smes-eu28-ecb-ec-safe-survey-2014-firms_9789264240957-graph3-en.

7  International Organization of Securities Commissions (I0SCO), ,Crowd-funding: An Infant Industry
Growing Fast®, Staff Working Paper: SWP3/2014, 14, zitaréta 2020 m. rugpjucio 23 d., https://www.
iosco.org/research/pdf/swp/Crowd-funding- An-Infant-Industry-Growing-Fast.pdf.

8  Ibid.
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1.2. Pokrizinio laikotarpio finansy sektoriaus reguliavimo grieztinimas

2008 m. krizé 1émé nepasitikéjimag finansy institucijomis ir atitinkamai regulia-
vimo reformas ES, tokias kaip Bazel III° ir IV, dél to buvo sugrieztinti reikalavimai,
keliami banky sektoriui: kapitalo pakankamumo, testavimo nepalankiausiomis saly-
gomis ir rinkos likvidumo rizikos reguliavimo'®. Finansiniy priemoniy rinky direk-
tyvos'! (toliau — MiFID II) reforma lémé grieztesnius reikalavimus dél investuotojy
interesy apsaugos, finansiniy rinky funkcionalumo skaidrumo ir interesy konflikty
prevencijos. Atitinkamai bankai buvo priversti mazinti savo finansinj svertg ir per-
Ziaréti netvaraus ekonomikos pakilimo metu taikytas skolinimo salygas, grieztinti
paskoly suteikimo kriterijus. Dél padidéjusiy finansavimo kasty, banky keliamy pa-
pildomy reikalavimy jkaitui ir veiklos suvarzymy MV] vystymo etape nebejstengé
gauti i§ banky finansavimo palankiomis salygomis'?. EK 2015 m. atlikto tyrimo duo-
menimis, net 13 proc. smulkiy ir vidutiniy jmoniy paraisky banky paskoloms gauti
ES buvo atmetama®. Kapitalo rinkos MV] ir anks¢iau (iki naujojo MiFID II) nebuvo
patrauklios dél rinkos dalyviy nepasitikéjimo kapitalo rinkomis pokriziniu laikotar-
piuir dideliy finansiniy priemoniy platinimo kasty. MV] pradéjo ieskoti alternatyviy
finansavimo $altiniy, tad kilo idéja pasinaudoti interneto teikiamu privalumu ir pri-
traukti 1é$y i$ didelio kiekio interneto vartotojy, kad ir mazomis sumomis, tesiekian-
¢iomis 10 eury. Atitinkamai atsirado naujas reiskinys - SF, kai interneto platformoje
vieSai paskelbtg projekta finansuoja su tuo projektu nesusije¢ finansuotojai paskolos
forma arba jsigyja projekto savininko isleistas finansines priemones. Pasaulio bankas
vaizdingai atskleidzia, kaip finansavimo stygius pasireiské M V] finansavimo strukta-
roje pokriziniu laikotarpiu, kurj sitlo uzpildyti SF platformy veikla (Zr. 1 pav.).

9  Basel Committee on Banking Supervision, ,,Strengthening The Resilience Of The Banking Sector —
Consultative Document*, Bank of International Settlement, December 2009, zitiréta 2020 m. rugpjucio
23 d., https://www.bis.org/publ/bcbs164.pdf; Bank of International Settlement, ,,International Frame-
work For Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring — Consultative Document*, 2009,
zitréta 2020 m. rugpjucio 23 d., https://www.bis.org/publ/bcbs165.pdf.

10  Simon Gleeson, ,,International Regulation of Banking: Capital and Risk Requirements®, 2" edit. (2012)
27-32; Taip pat i$samiai apie krizés priezastis ir padarinius zr. Phillip Coggan, ,, The Money Machine:
How the City works®, 7th edition (Penguin Books, London, 2015), 31-40.

11 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzés 15 d. direktyva Nr. 2014/65/ES dél finansiniy
priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES®, O] L 173,
349-496, zitréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CEL
EX:32014L0065&from=EN.

12 ,Europos Komisijos 2018 m. kovo 8 d. pasialymas dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos,
kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky (COM(2018)0099 -
C8-0102/2018 - 2018/0047(COD)), 1, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/?uri=CELEX:52018PC0099.

13 European Kommisson, ,,Green paper: Building a Capital Markets Union®, 2015.02.18., COM(2015),
14, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX
:52015DC0063&from=lt.
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Verslo angelai ir rizikos kapitalo fondai

Sutelktinis finansavimas
Parama
Instituciniai investuotojai
IStei draugai

1 pav. Galima finansavimo teikéjy struktiira MV] finansavimo cikle'

k|
a
2

2. SF keliamos rizikos ir jy reguliavimo poreikis

SF alternatyva turi daugybe privalumy: pagalba ekonomikos augimui teikiant
santykinai pigius ir lengvai prieinamus finansavimo srautus MV] vystymo etape;
uzpildyta banky apleista rizikingy paskoly nisa, o tai skatina konkurencija, mazina
finansuotojy kastus ir didina jy graza; investiciniy portfeliy diversifikavimas; patogu
atlikti investicijas neiséjus i§ namy ir kt.”>. Vis délto $is naujas reiskinys kelia nemazai
riziky, kurios savo prigimtimi yra analogiskos esamam i§vystytam finansy sektoriui'.
Toliau ir aptarsime $ias rizikas.

Nemokumo rizika - investavimas per SF platformas j MV] jy veiklos pradZioje yra
rizikingas, nes, pagal statistinius duomenis, yra net 50 proc. tikimybé, kad MV] zlugs
per pirmuosius penkerius savo veiklos metus'. Atitinkamai §i rizika kompensuojama
didesne graza investuotojams, ta¢iau dazniausiai nepateikiamas jkaitas ir projekto
nemokumo atveju tikimybé atgauti investuotas sumas yra menka'®.

14 World Bank, supra note, 5: 16.

15 10SCO, supra note, 7: 21-22. Su i$samia naudos ir riziky analize ekonomikos perspektyvoje galima
susipazinti: IOSCO, supra note, 6.

16 Eugenia Macchiavello, ,,,What to Expect When You Are Expecting” a European Crowdfunding Regu-
lation: The Current ‘Bermuda Triangle’ and Future Scenarios for Marketplace Lending and Investing
in Europe®, European Banking Institute Working Paper Series 55 (2019): 4, Ziaréta 2020 m. spalio 27 d.,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3493688.

17 10SCO, supra note, 7: 23.

18 Eugenia Macchiavello, ,,Peer-to-peer lending and the “democratization® of credit markets: another
financial innovation puzzling regulators®, Columbia Journal of European Law 21(2015): 540, ziGiréta

2020 m. spalio 27 d., https://www.researchgate.net/publication/283420447_Peer-to-peer_lending
and_the_democratization_of_credit_markets_another_financial_innovation_puzzling_regulators.
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SF platformos zlugimo rizika — SF platformos tarpininkavimo veikla taip pat gali
bati nutraukta, dél to kreditoriai gali nukreipti savo reikalavimus j SF platformos tur-
ta, taigi ir finansuotojy 1ésas, jei jos néra segreguotos, kaip finansy makleriy jmoniy
atveju, kai i$ieskojimas pagal maklerio jmonés jsipareigojimus negali buti nukreiptas
j klienty turta".

Sukciavimo atvejai — $i rizika pasireiskia dél jgimto interneto anonimiskumo?.
Tariama SF platforma gali surinkti dideles pinigy sumas i$ patikliy finansuotojy ir
pradingti su visais pinigais. Kredito jstaigos autorizuojamos priezitros institucijos,
laikosi atitikties reikalavimuy, jskaitant pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo pre-
vencijos taisykliy, privatumo ir asmens duomeny apsaugos, uztikrina kiberneting
sauga, o tai suteikia patikimuma esamai finansy sistemai.

Informacijos asimetrija ir kokybé — SF paliikanos finansuotojams yra didesnés nei
sitlomy banky indéliy, taciau finansavimo kaina MV] yra mazesné nei tradiciniy
banky paskoly atsizvelgiant j taikomus papildomus suvarzymus. Tai reiskia, kad SF
platformose finansuojami projektai yra rizikingesni ir finansuotojai turéty tai jsiver-
tinti*'. Neatskleidziant galimy riziky arba pateikiant per daug i$samius finansinius
duomenis apie projekto savininko kreditinguma, finansuotojas gali juy nesuprasti ir
susidaryti klaidinga jspudj apie investicijy patikimuma®.

Finansuotojo rizika - dél minéto interneto teikiamo anonimiskumo finansavimo
veikla gali uzsiimti nepakankama patirtj ir ziniy kiekj investavimo srityje turintys finan-
suotojai, pasirinkti neadekvacias investicijas ir taip netekti visy savo santaupy®. Be to,
remiantis atliktais empiriniais tyrimais, internetiniams finansuotojams baidingas minios
sindromas ir perdétas optimizmas $aliskai vertinti teikiamg informacijq apie atliekamas
investicijas*. Atitinkamai ir projekto savininkas bei SF platformos administratorius

19 Turto segregacija numatyta 2 straipsnio 1 dalies d ir e papunk¢iuose Komisijos deleguotoje 2016 m.
balandzio 7 d. direktyvoje Nr. 2017/593, kuria papildomos Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos
2014/65/ES nuostatos dél klientams priklausan¢iy finansiniy priemoniy ir 1é$y apsaugos, produkty
valdymo pareigy ir taisykliy, taikomy mokesciy, komisinio atlyginimo arba bet kokios piniginés ar
nepiniginés naudos teikimui arba gavimui, OJ L87, 31.3.2017, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017L0593&from=en.

20 Edoardo D’ippolito, Matteo Musitelli ir Antonella Sciarrone Alibrandi, ,,Protecting Crowdfunders:
Is a MiFID-Mimicking Approach Appropriate?”, European Company Law 13, 1 (1.1.2016): 30, zia-
réta 2020 m. rugpjucio 26 d., https://www.deepdyve.com/lp/kluwer-law-international/protecting-
crowdfunders-is-a-mifid-mimicking-approach-appropriate-eBYjp4GO0Jy.

21 10SCO, supra note, 7: 21-22.

22 Koren M. Jo, Shuo Yang, ,,Is there crowd wisdom in accounting? Evidence fom forecast in equity-based
crowdfunding®, Journal of Accounting, auditing and Finance 35, 4 (2020): 7, Ziaréta 2020 m. spalio
27 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3565949.

23 Guido Ferrarini ir Eugenia Macchiavello, ,,Investment-Based Crowdfunding: is MiFID II Enough?, In
Regulation of the EU Financial Markets: MiFID II and MiFIR, Editors Danny Busch ir Guido Ferrarini
(London: Oxford University Press, 2017), 664.

24 Brad M. Barber ir Terrance Odean, ,, The Internet and the Investor®, The journal of economic perspec-
tives 15, 1 (2001): 41, ziaréta 2020 m. spalio 27 d., https://faculty.haas.berkeley.edu/odean/Papers%20
current%20versions/InternetAndInvestor.pdf.



482 Sutelktinio finansavimo reguliavimo Europos Sgjungoje atsiradimo teisinés prielaidos

turéty bati suinteresuoti turéti patikima finansuotoja, kuris ateityje patyrus nuostoliy
nekels reikalavimy grazinti finansavimo 1ésas, argumentuodamas savo Ziniy stoka®.

Interesy konfliktas — SF platformos administratorius (jo akcininkai, vadovai ar
darbuotojai) gali bati suinteresuotas bet kokia kaina jtraukti jj i siaflomus projektus,
taip siekdamas padidinti savo pajamas, nors minétas projektas yra labai rizikingas
arba neatitinka finansuotojy investavimo profilio ar rizikos apetito.

Ivardyty riziky valdymas kredito jstaigy ar finansy makleriy jmoniy veiklos atve-
ju yra detaliai reglamentuojamas, ta¢iau kyla klausimas, ar $is reguliavimas apima ir
SE veikla, kuri labai panasi skolinant indélininky lésas ir leidziant finansines priemo-
nes. Tai ir bus toliau nagrinéjama.

3. SF reguliavimas ES mastu

ES reguliavimas dar prie§ priimant naujajj Reglamenta buvo nepakankamas ir
ydingas atsizvelgiant j SF veiklos specifika. Be to, valstybiy nariy nustatytas regu-
liavimas fragmentuotas, stabdo tarpvalstybine SF veikla. Siekiant tai pagristi reikia
atskirai aptarti skolinimo ir investavimo pagrindais veikian¢iy SF modeliy veiklos
reglamentavima. Nors jy abiejy bendras bruozas tas pats — siekti kapitalo grazos,
taciau savo specifika jie skiriasi®®. Be to, aptariamas ir mokéjimy paslaugy teikimo
reglamentavimas bei jo saveika su SF, valstybiy nariy priimti vietiniai reguliavimai.

3.1. Skolinimo pagrindais grijstas SF modelis

Skolinimo pagrindais veikiantis SF modelis labai panasus j kredito jstaigy veikla.
Abiem atvejais kredito jstaiga ir SF platforma yra tik tarpininkas tarp indélininky
arba finansuotojy ir projekty savininky. Skirtumas pasireiskia tuo, kad kredito jstaiga
verciasi indéliy ar kity grazinting 1é$y priémimu i§ visuomenés ir paskoly teikimu
savo sgskaita, kaip tai numatyta, Kapitalo reikalavimy direktyvoje” ir Reglamento
Nr. 575/2013%4(1) straipsnyje. Antai bankas gali disponuoti kliento saskaitoje esan-

25 Eugenia Macchiavello, supra note, 18: 537.

26 Eugenia Macchiavello, ,,Financial-Return Crowdfunding and Regulatory Approaches in the Shadow
Banking, Fintech and Collaborative Finance Era®, European Company and Financial Law Review 662
(2017): 5, ziaréta 2020 m. spalio 27 d., https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_
1d=1399009.

27 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birzelio 26 d. direktyva (ES) Nr. 2013/36/ES dél galimybés
verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizika ribojancios kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy priezitiros,
kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87/EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB bei 2006/49/
EB“, OJ L 176, 1.8.2013, 338-436, zitréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036&from=EN.

28 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2013 m. birZelio 26 d. reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dél prudenciniy
reikalavimy kredito jstaigoms ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i$ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES)
Nr. 648/2012%, OJ L 176, 1.8.2013, 1-337, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=EN.
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¢iomis lésomis su salyga, jeigu uztikrina kliento teise¢ netrukdomai disponuoti tomis
lésomis. Tai reiSkia, kad banko klientas perduoda pinigus banko disponavimui ir
igyja reikalavimo teis¢ atgauti ekvivalentiska suma®. Panasi samprata yra ir indélio
sutarties atveju, tik ¢ia indélininkas negali laisvai disponuoti 1éSomis, kol nesueina
indélio terminas, ir jam uz tai mokamos sutartos palukanos. Atitinkamai kredito js-
taigoms taikomi kapitalo, fraktalinio rezervo, kapitalo buferiy ir indéliy draudimo
reikalavimai. Tai ir lemia $iy jstaigy patikimuma* - turédamos pakankamai kapitalo,
kredito jstaigos gali padengti investuotojy nuostolius®. SF platformos nepriima pini-
gy i$ finansuotojy ir jy neskolina projekto savininkams - finansavimo lésos tiesiogiai
pervedamos finansuotojy projekty savininkams, o SF platformos tik suteikia finan-
suotojy ir projekty savininky kontaktavimo taska (angl. meeting point)®. Atitinka-
mai SF platformos veikla nepatenka j minéto Reglamento Nr. 575/2013 veikimo sritj
ir pagal ES Indéliy garantijy sistemy direktyvos® 2 straipsnio 1 dalies 3 punktg $ioms
lésoms netaikomas indéliy draudimas. Taigi tiek mokslininkai, tiek pati EK priéjo
prie i$vados, kad skolinimo tarpininkavimo veiklos reguliavimas ES nenustatytas ir
aptartos rizikos i$lieka*.

29 ,Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas®, 6.913
str. 2 d., Valstybés Zinios, 2000, Nr. VIII-1864.

30 Georgio Barba Navaretti, Giacomo Calzolari, Alberto Franco Pozzolo, ,,Fintech And Banks: Friens or
Foes?“, European Economy, And The Real Sector 2 (2017): 16, Ziaréta 2020 m. rugpjacio 24 d., https://
european-economy.eu.

31 Rolf H. Weber, Rainer Baisch, ,Fin-Tech - eligible safeguards to foster the regulatory framework®,
Journal of International Banking Law and Regulation 33, 10 (2018): 343, Ziaréta 2020 m. spalio 27 d.,
https://www.researchgate.net/publication/329586457_FinTech-Eligible_Safeguards_to_Foster_the_
Regulatory_Framework.

32 European banking Authority (EBA), ,,Opinion of the European Banking Authority on communications
to supervised entities regarding money laundering and terrorist financing risks in prudential supervision,
EBA-Op-2019-08, 24.7.2019, 26 ir 31, Ziaréta 2020 m. rugpjicio 24 d., https://eba.europa.eu/sites/default/
documents/files/documents/10180/2622242/a8270e12-b0c2-4194-a70f-1flece5¢71a3/Opinion%200n%20
Communication%200{%20ML%20TF%20risks%20to%20supervised%20entities.pdf?retry=1.

33 ,Indélis - kredito likutis, atsirades dél saskaitoje palikty 1é$y arba dél laikiny situacijy, susidariusiy
deél jprasty bankiniy sandoriy, kurj kredito jstaiga turi grazinti pagal taikomas teisines nuostatas ir
sutartines salygas <...>“, ,,Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. balandZio 16 d. direktyva dél indéliy
garantijy sistemy, OJ L 173, 12.6.2014, 149-178, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PD
F/?uri=CELEX:32014L0049&from=EN.

34 Eugenia Macchiavello, ,, The European Crowdfunding Service Providers Regulation and the Future of
Marketplace Lending and Investing in Europe: The ‘Crowdfunding Nature’ Dilemma®, European Busi-
ness Law Review, Forthcoming (21.3.2020): 9, ziaréta 2020 m. rugséjo 2 d., https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=3594353; taip pat European Commision, ,Communication From the
Commission to the European Parliament, the Council, the European Eeconomic and Social Commit-
tee and the Committee of the Regions®, Action Plan on Building a Capital Markets Union, Brussels,
30.9.2015, COM(2015) 468, 8, ziaréta 2020 m. rugpjucio 27 d., http://ec.europa.eu/finance/capital-
markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf.
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3.2. Investavimo pagrindais grjstas SF modelis

Investavimo pagrindais veikiantis SF modelis, kai per platforma platinami,
perleidziami vertybiniai popieriai, patenka j Prospekto direktyvos® ir Reglamento
Nr. 2017/1129% reguliavimo sritj, priklausomai nuo to, ar tenkinami oficialaus sitly-
mo dydzio ir / ar investuotojy skaic¢iaus reikalavimai. Prospekty taisyklés netaikomos
vertybiniy popieriy emisijoms, kuriy verté nevirsija 1 mln. eury, o prospekto rengti
nereikia, jei sialymo bendra 12 ménesiy verté yra mazesné negu 8 mln. eury ir sia-
lymas vyks vienoje valstybéje naréje (t. y. nebus taikoma pranesimo procedara pagal
Reglamento 25 straipsnj)”. Atsizvelgiant j tai, kad SF veikloje naudojami vertybiniai
popieriai* neplatinami reguliuojamoje rinkoje, $iai veiklai netaikoma ir Manipulia-
vimo rinka direktyva®.

Siekiant nustatyti, ar taikomas MiFID II reguliavimas, reikia atsakyti i klausimus:
kokios finansinés priemonés sialomos ir kokias paslaugas teikia SF platforma? Daz-
niausias per SF platforma bus platinamos akcijos arba obligacijos, kuriomis nepre-
kiaujama reguliuojamoje rinkoje. Tokios finansinés priemonés laikomos sudétingo-
mis pagal Investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy reglamento* 57 straipsnj,
dél to turéty bati taikomas finansiniy priemoniy priimtinumo finansuotojams ver-
tinimas, numatytas MiFID 25 straipsnio 2 dalyje. Jo nereikéty tuo atveju, jei buaty
uztikrinta galimybé tg priemone laisvai perleisti vie$ai prieinamomis kainomis, t. y. §i

35 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkricio 4 d. direktyva Nr. 2003/71/EB dél prospekto, kuris
turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§
dalies kei¢ianti Direktyva 2001/34/EB*, OL L 345, 64,31.12.2003, ZiGréta 2020 m. rugpjacio 27 d., https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L0071-20180721&from=EN.

36 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2017 m. birZelio 14 d. reglamentas (ES) Nr. 2017/1129 dél prospekto,
kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitlomi viesai arba jtraukiami j prekybos reguliuo-
jamoje rinkoje sarasg, ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/71/EB®, OJ L168, 12-82, Ziaréta 2020 m.
rugpjtcio 27 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02017R1129-20191231.

37 Yra ir kitos iSimtys, kuriy baigtinis sarasas jtvirtintas Reglamento 1 straipsnio 4 dalyje, ta¢iau jos néra
aktualios, kadangi neatitinka SF veiklos modelio: vie$as sitilymas yra skirtas maziau nei 150 vienos vals-
tybés narés asmenims, kurie néra profesionalieji investuotojai; vieso siilymo bendra pardavimo verté,
tenkanti vienam investuotojui pagal kiekvieng atskirg sitilyma, yra bent 100 000 eury sialymu; sialymas
skirtas tik profesionaliesiems investuotojams.

38 Jeibuty platinami ne perleidZiami vertybiniai popieriai, o kitos finansinés priemoneés, kaip tai apibrézia
MIFID II 1 priedo C skirsnis, prospekto reguliavimas nebuty taikomas, taciau reikéty uztikrinti atitiktj
informacijos atskleidimo reikalavimams, numatytiems MiFID IL

39 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2014/57/ES direktyva 2014 m. balandZio 16 d. dél baudziamyjy sank-
cijy uz manipuliavima rinka“, OJ L 173, 179-189, 2014 6 12, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&from=EN.

40 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2016 m. balandzio 25 d. reglamentas Nr. (ES) 2017/565, kuriuo Eu-
ropos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy
organizaciniy reikalavimy bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy“, OJ L87, 31.3.2017,
zitréta 2020 m. rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017
R0565&from=LT.
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priemoneé cirkuliuoty antrinéje rinkoje. Antrinés rinkos karimas SF platformy ope-
ratoriams taip pat yra nepatrauklus, nes tai jau bty laikoma daugiasalés prekybos
sistemos administravimu, o tai patenka j investiciniy paslaugy teikimo apibrézima
ir yra licencijuojama veikla (MiFID II 4(1)(19))*, be to, Europos vertybiniy popieriy
ir rinky institucija (toliau — ESMA) néra linkusi pripaZinti tokios sistemos daugiasa-
liskumo dél pirkéjy ir pardavéjy trakumo perleidZiant tg pacia finansine priemong*.

Finansiniy priemoniy pirkimo-pardavimo sandorio sudarymas SF platformoje
atitinka investicines paslaugas, numatytas MiFID II I priedo A sekcijoje, t. y. pavedi-
my priémimas ir vykdymas arba pavedimy vykdymas klienty saskaita. Méginta ais-
kinti, kad neva SF platformos tik priima finansuotojy suinteresuotumo israiska, o ne
pavedimg, ir investavimo sandoris atliekamas tiesiogiai su projekto savininku, ta¢iau
ESMA atkirto, jog nepaisant to, kad MiFID II nepateikia i§samaus pavedimo termino
apibrézimo, $i sagvoka interpretuojama placiaja prasme ir tokie veiksmai patenka j
jos apibréztj®. SF platformos nesudarinéja sandoriy klienty vardu, nes toks verslo
modelis taip pat patekty | MiFID II reguliavimo sritj. Priklausomai nuo informacijos
pateikimo, pristatant finansuojamus projektus platformoje gali susidaryti jspadis, jog
atitinkami projektai yra rekomenduojami, o tai taip pat turi panaSumy su investavi-
mo rekomendacijy teikimo veikla, nors tiesioginiy rekomendacijy ar portfelio val-
dymo paslaugy platformos nesitlo. Kitas budas, kada SF platforma galéty veikti be
MIFID II licencijos, yra priklausomo agento veikla, kuris priskirtas veikti investicines
paslaugas teikianciai jmonei pagal MiFID II 29 straipsnj. Taciau $i veiklos forma néra
patraukli, nes autorizuoti investicines paslaugas teikiantys subjektai turéty prisiimti
atsakomybe uz SF platformos veikla, o jos néra tuo suinteresuotos*.

Patekus j MiFID II reguliavimo sritj taikomi kapitalo reikalavimai, kurie svyruoja
tarp 50-730 tikst. eury. Siuo atveju vienintelé galimybé to isvengti yra pasinaudoti
MIFID 1II 3 straipsnyje pateikiama i$imtimi, kai SF platformos (1) nesaugo klienty
piniginiy 1é$y ir finansiniy priemoniy, (2) teikia tik pavedimy priémimo ir perdavi-
mo arba investavimo rekomendacijy investicines paslaugas; (3) perduoda pavedimus
vykdyti tik autorizuotam subjektui ir (4) tokia veikla reguliuojama nacionaliniu ly-
giu. Kaip taikliai pastebéjo ESMA, toks veiklos modelis jpareigoja jtraukti papildoma

41  Simon Crow, ,,Scope, Authorisation and Passporting“ In A Practicioner’s Guide To MiFID II, Third Edition,
Jonathan Herbs, Simon Lovegrove (London: Sweet & Maxwell, 2018), 51-52; Dmitry Chervyakov, Jorg
Rocholl, ,,How to make crowdfunding work in Europe®, Policy Contribution 6 (March 2019): 7, zitiréta
2020 m. spalio 27 d., https://www.bruegel.org/2019/03/how-to-make-crowdfunding-work-in-europe/.

42 Eugenia Macchiavello, supra note, 26: 26.

43 European Markets and Securities Authority (ESMA), ,Advice On Investment Based Crowdfunding®,
18.12.2014, 16-17, ziaréta 2020 m. rugpjucio 24 d., https://www.esma.europa.eu/document/advice-
investment-based-crowdfunding.

44  Guido Ferraini, ,Regulating Fintech: Crowdfunding and Beyond*, In European Economy Banks, Regu-
lation, and the Real Sector: FinTech and Banks: Friends or Foes?, Giorgio Barba Navaretti, Giacomo
Calzolari and Alberto Franco Pozzolo (Europeve srl, 2017.2), 62, ziaréta 2020 m. spalio 27 d., https://
european-economy.eu.
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autorizuotg $alj. Nors taip ir siekiama apsaugoti investuotojus, taciau daznai tai néra
SE verslo modelio dalis ir kelia jkainius SF platformoms bei atitinkamai jy finan-
suotojams®. Be to, jsipareigojimy investuotojams draudimo sistema*® taikoma tik j
MIFID II taikymo sritj patenkan¢ioms investicines paslaugas teikian¢ioms jmonéms,
o0 imonés, veikiancios pagal MiFID II 3 straipsnio i§imtj, nepatenka.

Taigi SF platformos veikla investavimo forma pateko i Prospekto direktyvos ir
MIFID 1I reguliavimo sritj ir kélé didelius atitikties ir kapitalo reikalavimus, o tai
neproporcingai riboja santykinai nedidelio masto SF veikla", lyginant su investicines
paslaugas teikian¢iomis bendrovémis, kurioms MiFID II ir buvo sukurtas. Taip pat
per daug saugo investuotojy interesus ir riboja projekty savininky galimybes*.

3.3. Mokéjimo paslaugy teikimas ir SF veikla

Atsizvelgiant | tai, kad SF veikloje finansuotojy pinigai perduodami projekto sa-
vininkui pasinaudojant SF platforma, galima buty teigti, jog SF platformos atlieka
veiksmus, kurie reguliuojami Mokéjimy paslaugy vidaus rinkoje direktyvos*, antai
kaip su mokéjimo saskaitos tvarkymu susijusios operacijos arba mokéjimo operacijy
vykdymas. Nors pradZioje ir buvo méginimy aiskinti, neva SF platformos neatlieka
mokéjimy paslaugy ,reguliariai“, kaip tai apibrézta minétos direktyvos 1.2 straipsny-
je, galiausiai tokiy interpretacijy buvo atsisakyta®. SF platformos renkasi tokj vers-
lo modelj, kad netekty uzsiimti pinigy perlaidomis, ir tam pasitelkia licencijuotas
mokéjimo jstaigas™, kurios uztikrina pinigy plovimo ir terorizmo finansavimo pre-
vencijos reikalavimy laikymasi®. Platformos taip pat nesinaudoja galimybe rinkti ir

45 Guido Ferraini, ,Regulating Fintech: Crowdfunding and Beyond®, In European Economy Banks, Regu-
lation, and the Real Sector: FinTech and Banks: Friends or Foes?, Giorgio Barba Navaretti, Giacomo
Calzolari and Alberto Franco Pozzolo (Europeve srl, 2017.2), 20 ir 50, ziaréta 2020 m. spalio 27 d.,
https://european-economy.eu.

46 ,Europos Parlamento ir Tarybos 1997 m. kovo 3 d. direktyva Nr. 97/9/EB dél investuotojy kompensa-
vimo sistemy®, OJ L84, 26.3.1997, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:
31997L0009&from=EN.

47 Manuel Mansilla-Fernandez, ,Institutions®, In European Economy Banks, Regulation, and the Real
Sector: FinTech and Banks: Friends or Foes?, Giorgio Barba Navaretti, Giacomo Calzolari and Alberto
Franco Pozzolo (Europeve srl, 2017.2), 42, zitréta 2020 m. spalio 27 d., https://european-economy.eu.
Taip pat IOSCO, supra note, 7: 30;

48 Eugenia Macchiavello, supra note, 26: 26.

49 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. lapkricio 25 d. direktyva (ES) 2015/2366 dél mokéjimo paslaugy
vidaus rinkoje, kuria i§ dalies keiciamos direktyvos 2002/65/EB, 2009/110/EB ir 2013/36/ES bei Regla-
mentas (ES) Nr. 1093/2010 ir panaikinama Direktyva 2007/64/EB*, OJ L L 337, 35-127, zitGréta 2020 m.
rugséjo 1 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=EN.

50 Eugenia Macchiavello, supra note, 18: 564.

51 Antai Lietuvoje UAB ,Finansy bité verslui® tarpininkauja administruodama sutelktinio finansavimo
platforma, ta¢iau mokéjimy priémima, administravima ir i$mokéjimus pateiké vykdyti mokéjimo js-
taigos licencija turinciai bendrovei ,,Paysera LT, UAB.

52 Guido Ferraini, supra note, 44: 137.



Jurisprudencija. 2020, 27(2) 487

saugoti pinigus, gautus i$ finansuotojy, ir vietoj jy i$mokéti ekvivalentg elektroniniais
pinigais, nes tai papulty j Elektroniniy pinigy direktyvos™ reguliavimo sritj.

3.4. SF reguliavimo fragmentacija ES

Nesulauke EK veiksmuy, atitinkamus teisés aktus, reguliuojancius SF veikla, pri-
émé Prancuzija, Jungtiné Karalysté, Nyderlandai, Portugalija, Ispanija, Suomija ir
Lietuva®. Antai Jungtinéje Karalystéje galimi pasirinkti keturi SF investavimo pa-
grindais veikimo modeliai, kuriy vienas yra toks: SF platforma tiesiog suburia projek-
to savininkus su potencialiais investuotojais, o tai priezitiros institucijos néra laikoma
pavedimy vykdymu®. Ispanijoje SF veikla apibréziama kaip kontakto uzmezgimas
per interneta, kai SF platforma palengvina finansinius santykius tarp projekty savi-
ninky ir potencialiy investuotojy (angl. facilitate financial dealings), $itaip apeinami
MIFID II reikalavimai*®. Prancazija, Italija® ir Lietuva pasirinko vidurio kelia, kai
vietos reguliavimas yra paremtas auks$¢iau aptarta MiFID II 3 straipsnio i$imtimi,
t. y. pavedimai perduodami vykdyti tik autorizuotam subjektui. Atitinkamai skyrési
ir projekto savininko pasialymo dydzio ribojimai: Italijoje iki 5 mln., Prancazijoje
1 mln., Vokietijoje 2,5 mln., Ispanijoje 2 mIn. (audituotos finansinés ataskaitos atveju
5 mln.) eury. Skiriasi kapitalo reikalavimai, keliami SF platformy operatoriams: Ispa-
nijoje 50 tukst. eury, Portugalijoje 60 tukst. eury, o Italijoje ir Prancuzijoje reikalingas
tik veiklos draudimas®. Skiriasi ir investuojamy sumy dydziy ribojimai®. Valstybiy
nariy priimti vietiniai teisés aktai sukaré ES SF reguliavimo fragmentacija, kai dél
skirtingo reguliavimo SF platforma negali vykdyti tarpvalstybinio finansavimo, prie-
$§ingai nei autorizuotos kredito jstaigos arba investicines paslaugas teikiancios jmo-
nés, kurioms suteikiamas veiklos pasas, galiojantis visoje ES®.

53 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2009 m. rugséjo 16 d. direktyva Nr. 2009/110/EB dél elektroniniy
pinigy jstaigy steigimosi, veiklos ir rizikg ribojancios priezitros, i§ dalies kei¢ianti Direktyvas 2005/60/
EB ir 2006/48/EB ir panaikinanti Direktyva 2000/46/EB“, O] L 267, 7-17, ziaréta 2020 m. rugséjo 1 d.,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0110&from=LT.

54 Eugenia Macchiavello, supra note, 16: 7.

55 UK Financial Conduct Authority Handbook Nr. 81, Perimeter Guidance Manual, Q13.3. Investment
Services and Activities, zitréta 2020 m. spalio 27 d., https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/
PERG/13/.

56 Guido Ferrarini ir Eugenia Macchiavello, supra note, 23: 675.

57 Guido Ferraini, supra note, 44: 62.

58 Eugenia Macchiavello, supra note, 26: 27.

59 Sharath Chandupatla, ,Peer-To-Peer Lending and Equity-Based Crowd Funding - Status Quo and the
Leap Forward®, Nirma University Law Journal 9, 1 (2019), ziaréta 2020 m. spalio 27 d., https://ssrn.
com/abstract=3545921; taip pat Joseph J. Dehner, ,Equity-Based Crowdfunding outside the USAS,
University of Cincinnati Law Review 81 (2014): 420-434, Ziaréta 2020 m. spalio 27 d., https://heinon-
line.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/ucinlr83&div=18&id=&page=.

60 Rolf H. Weber, supra note, 31: 343.
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4. SF reglamento travaux préparatoires

Auksciau aptarto reguliavimo ydingumas ir fragmentacija neliko nepastebéta EK,
kuri priémé Veiksmy plang kuriant kapitalo rinky sajunga®', siekdama stiprinti Euro-
pos ekonomika, stimuliuoti investicijas, kurios kurty darbo vietas ir skatinty vartojima.
Plane nurodoma, kad banky paskoly portfelis mazéja, todél butina ieskoti finansavi-
mo alternatyvy, ir atkreipiamas démesys j mazmeninio investuotojo potenciala, kuris
Europoje turi reik§mingy santaupy bankuose (piniginés 1éSos ir indéliai), taciau yra
menkai jtrauktas j kapitaly rinkas®. Cia taip pat buvo pabrézta, kad reikia $alinti bar-
jerus potencialiems mazmeniniams investuotojams pasiekti konkurencingas kapitalo
rinkas ir skatinti novatoriskas verslo finansavimo formas, viena jy yra SF. EK pradiné
pozicija buvo laukti ir stebéti rinkos dinamika siekiant identifikuoti geraja praktika®.
Pagrindinis to argumentas — SF veikla yra lokali ir santykinai maza. Be to, anksti nu-
stacius reguliavimo priemones galéty bati ne skatinama, o trukdoma augti Siam spar-
¢iai besiple¢ian¢iam novatoriskam finansavimo kanalui®. Vis délto netrukus EK buvo
priversta keisti savo pozitrj. Tai lémé $aliy nariy (Jungtiné Karalysté®, Prancizija®),
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ESMA" ir Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos (I0SCO)”* atlie-
kamos poveikio analizés, kuriose buvo keliamas susirapinimas dél auksc¢iau aptarty
riziky, buvusio reguliavimo ydingumo ir fragmentacijos. Taip pat jtakg daré Europos
SF tinklas, kuris savo iniciatyva atliko ES valstybiy nariy reglamentavimo apzvalgg ir
geriausios praktikos modeliu parengé SF teisinio reguliavimo gaires”. Kertinis ele-
mentas, nulémes EK pozitrio pasikeitimg, buvo tada, kai auks¢iau aptartos rizikos
pradéjo materializuotis ir Zlugo pirmosios finansavimo platformos ES™.

EK 2017 m. paskelbé pradinio poveikio vertinima dél ES SF ir tarpusavio sko-
linimo reguliavimo”. EK atliko aplinkos vertinimg ir, siekdama eliminuoti SF re-
guliavimo fragmentacija, pasitlé politikos krypti”® ES, kuri leisty SF platformai pa-
sirinkti, ar teikti SF paslaugas lokaliai valstybéje naréje pagal taikyting nacionaling
teise arba pagal sitlyto reglamento” reguliavima, kuris papildomai suteikty veiklos
pasa ES mastu’. Toks modelis buvo arsiai kritikuojamas atitinkamy komitety, nes
galéty klaidinti investuotoja dél taikomy investuotojy apsaugos priemoniy”. Taip
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pat galimai iSkraipyty konkurencija®. Nors ES Parlamentas pritaré Siam sitlymui su
atitinkamais pakeitimais, ES Taryba pasialé priimti visuotinai privaloma reglaments.

Taigi i§ viso buvo paruosti trys reguliavimo projektai, o didZiausia jtaka padaré
ES Tarybos jzvalgos ir galutiniai sialymai®. Jdomiausia tai, kad pradinis reguliavimo
tekstas nenumaté jokiy kapitalo ar draudimo reikalavimy SF platformos operato-
riui, nors antai Mokéjimy paslaugy vidaus rinkoje direktyva numato kapitalo reika-
lavimus informavimo apie sgskaitas paslaugy teikéjams, kurie teikia tik informacijos
teikimo paslaugas. Be to, kapitalo reikalavimai yra numatyti ir kai kuriose valstybése
narése (Ispanija, Portugalija, Suomija ir Lietuva). Nebuvo nustatyta SF platformos
administratoriaus pareiga atlikti projekto savininko teisinj patikrinimg. Leistina di-
dziausia projekto verté buvo iki 1 mln. eury, nors véliau ES Parlamentas sialé pakelti
$ig ribg iki 8 mln. eury®. Galiausiai buvo apsistota ties 5 mln. eury riba motyvuojant
tuo, kad Siuo metu dauguma valstybiy nariy yra nusistaciusios $ig riba pagal Prospek-
to direktyvos reikalavimus, nepaisant to, kad naujasis Prospekto direktyvos reikalavi-
mas neseniai padidino $ig ribg iki 8 mln. eury.

Galiausiai SF reglamentu auksciau identifikuotos rizikos valdomos imituojant
MIFID I, PRIIPS® reguliavimus, nustatant licencijavimo procesa, rizika ribojancius
veiksnius (kapitalo, draudimo reikalavimai), veiklos atitikties reikalavimus, interesy
konflikty valdyma, turto saugojimo ir minimalius atidumo reikalavimus projekty sa-
vininkams, investuotojy apsaugos reikalavimus (tinkamumo vertinimas, pagrindinés
informacijos dokumento teikimas) ir kt. Nepaisant to, kad naujasis reguliavimas eli-
minuoja identifikuotas rizikas, batina ir toliau analizuoti, ar SF reglamentas tinkamai
suderino SF dalyviy interesy balansg ir ar neturéty bati tobulinamas.

I$vados

1. Pokrizinio laikotarpio finansy sektoriaus reguliavimo grieztinimas lémé ban-
ko paskoly portfelio MV] mazéjima, o tai salygojo naujo SF reiskinio atsiradi-
ma pasitelkiant visuomenei prieinamg i$plétotg interneto tinklg.

2. SF reglamento atsiradimo esminés teisinés prielaidos:
2.1.Skolinimo tarpininkavimo veiklos reglamentavimo stygius ES, dél to ne-

buvo valdomos SF veiklos keliamos rizikos;
2.2.Grieztas MiFID II reguliavimas, j kurio veikimo sritj pateko ir SF inves-
tavimo pagrindais. MiFID II griezti kapitalo ir atitikties reikalavimai ne-

80 Eugenia Macchiavello, supra note, 16: 1.
81 I$samiai apie visus tris pasitlymy tekstus ir jy palyginimus ziaréti Eugenia Macchiavello, supra note, 16.
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eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R1286&from=EN.
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proporcingai ribojo santykinai nedidelio masto SF veiklg ir uzkirto kelia
tolesnei jos plétrai bei ribojo MV] galimybes pasinaudoti papildomu al-
ternatyviu vystymo etapo finansavimo $altiniu;

2.3.ES reguliavimo fragmentacija, kai dél valstybiy nariy nustatyto reguliavi-
mo skirtumy SF platformos negali uzsiimti tarpvalstybine SF veikla. Uni-
fikuotas reguliavimas pagal iSduodama veiklos pasg leisty SF platformai
veikti ES mastu, o tai skatinty konkurencija.

3. Nepaisant to, kad SF reglamentas valdo identifikuotas rizikas, batina ir toliau
analizuoti, ar jis tinkamai suderino SF dalyviy interesy balansg ir ar neturéty
biti tobulinamas.

THE LEGAL BASIS FOR CROWDFUNDING REGULATION
IN THE EUROPEAN UNION

Eugenijus Miliukas
Mykolas Romeris University, Lithuania

Abstract. This article analyses the reasons for the emergence of a new phenom-
enon of remunerated crowdfunding, the risks involved, and their management before
the emergence of European crowd funding service providers for business regulation in
EU (Crowdfunding Regulation). In accepting deposits and granting loans, the activi-
ties of loan-based crowdfunding are similar to credit institutions. Investment-based
crowdfunding has certain similarities with investment services, however there are fun-
damental differences. The article reviews European Union regulation prior to the intro-
duction of Crowdfunding Regulation, the covered risks posed by crowdfunding activity
and problems of its application. It also reviews the national regulation of some member
states, which has led to the fragmentation of EU crowdfunding regulations. The effect
has been to limit such activities at EU level and distort competition. This analysis is
important if regulators are to determine the legal preconditions of the Crowdfunding
Regulation, which did not ensure adequate investor protection, hindered the sustain-
able development of SF activities and, consequently, the EU capital market union.
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