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Santrauka

Straipsnyje analizuojama, kokia yra vertybiniy popieriy teisiné prigimtis ir kokig jtaka jos aitkinimui turi pasikeitimai
vertybiniy popieriy rinkoje paskutiniu metu, ypa¢ dél vertybiniy popieriy dematerializavimo.

Aptariant vertybiniy popieriy istorija, i$siaitkinta, kad $ioje rinkoje kiekvienas dalyvis siekia savo tiksly — pritraukti kapitalo,
sékmingai investuoti ir pan. Remiantis kai kuriy uZsienio valstybiy teisininky darbais, trumpai aptartos investuotojy teisés }
nematerialius vertybinius popierius ir kokig tai gali turéti jtaka investuotojy teisiy apsaugai.

Daroma i$vada, kad siekiant atskirti investuotojy turta nuo finansy tarpininko turto, bittina jy teises apibrézti kaip tam tikras
absoliudias teises, kurias galima apginti prie§ tarpininko kreditorius.

Pagrindiniai ZodZiai: vertybiniai popieriai, investuotojas, finansy tarpininkas.

]zanga

Jau keletg mety turime besivystancig vertybiniy popieriy rinkg Lietuvoje, taciau verty-
biniy popieriy teisinés prigimties ir vietos civiliniy teisiy objekty sistemoje klausimai vis dar
nepagrjstai nenusipelno teisininky démesio. Teisés doktrina dar néra paaidkinusi tokio
specifiSko reiskinio kaip nematerialls vertybiniai popieriai, o jais Siuo metu prekiaujama dau-
giausiai. Nuo pat vertybiniy popieriy rinkos karimo pradzios Lietuvoje buvo jvestas vertybiniy
popieriy dematerializavimas, t. y. nebenaudojami materialis dokumentai teiséms | verty-
binius popierius pazymeéti. Vietoj to specialios institucijos, gavusios licencija, atidaro ir tvarko
asmeny, jsigijusiy vertybiniy popieriy, sgskaitas, kuriose ir pazymima nuosavybés teisé |
Siuos vertybinius popierius. Jeigu néra materialaus objekto, ar vis dar galime kalbéti apie
nuosavybeés teise?

Pagrindinis Sio straipsnio tikslas — iSsiaiSkinti, kokia yra tokiy nematerialiy vertybiniy
popieriy teisiné prigimtis, kokig vietg Sie vertybiniai popieriai uzima civiliniy teisiy objekty
sistemoje.

Visy pirma bus trumpai aptarta vertybiniy popieriy istorija, jy reikSmé asmenims, daly-
vaujantiems vertybiniy popieriy civilinéje apyvartoje. Bus nagrinéjama, kaip tokj specifinj
civilinés teisés institutg kaip vertybiniai popieriai, esantj kazkur tarp daiktinés ir prievolinés
teisés, paaiskino klasikiné doktrina jau daugiau kaip prieS 100 mety. Toliau bus nurodytos
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pagrindinés tendencijos Siuolaikinéje vertybiniy popieriy rinkoje, teisinés problemos dél
vertybiniy popieriy dematerializavimo, iSdéstoma, ko klasikiné doktrina Siuo metu negali
paaiskinti ir kaip teisininkai suvokia nematerialius vertybinius popierius kai kuriose uzsienio
valstybése. Tada bus pereinama prie Lietuvos jstatymy ir praktikos nagrinéjimo. Reikia
pazyméti, kad neturime teismuose spresty byly, kuriose bity buve nagrinéjami esminiai
nematerialiy vertybiniy popieriy teisinés prigimties klausimai, o tai, Zinoma, apsunkina pir-
muosius bandymus Sioje srityje. Dél Sios, taip pat ir dél tos priezasties, kad vertybiniai
popieriai teisiniu pozidriu iSsamiai Lietuvoje néra nagrinéti, straipsnyje daugiausia bus remi-
amasi lyginamuoju metodu.

Vertybiniy popieriy yra jvairiy rasiy (akcijos, obligacijos, Cekiai, vekseliai, konosamen-
tai, iSvestiniai vertybiniai popieriai ir t. t.), jy visy teisinés prigimties viename straipsnyje ap-
tarti nejmanoma. Cia apsiribota tais vertybiniais popieriais, kuriais daugiausia prekiaujama
rinkoje, konkreciai imant — Vyriausybés vertybiniais popieriais, akciniy bendroviy akcijomis ir
obligacijomis. Priklausomai nuo vertybiniy popieriy ruSies skiriasi ir jy suteikiamos teises.
Sios teisés straipsnyje detaliai néra nagrinéjamos, apie jas kalbama tiek, kiek tai reikalinga
siekiant iSsiaiskinti vertybiniy popieriy teisine prigimt;.

Straipsnyje vartojamos kai kurios sgvokos yra kiek nejprastos teisinéje terminijoje,
todél jas deréty trumpai paaiskinti. Tais atvejais, kai kalbama apie asmenj, jsigijusj vertybiniy
popieriy, vartojama investuotojo sgvoka. Finansy tarpininkas suprantamas kaip asmuo,
tvarkantis investuotojo vardu atidarytas vertybiniy popieriy sgskaitas. Lietuvoje juos jprasta
vadinti vieSosios vertybiniy popieriy apyvartos tarpininkais, ta¢iau kadangi nagrinéjama ir
uzsienio valstybiy, kuriose Sie asmenys gali bati vadinami kitaip, praktika, patogumo délei
vartojama viena sgvoka. Kai minimi finansy tarpininko klientai, turimi mintyje keletas inves-
tuotojy, jsigijusiy tokiy pat ar skirtingy vertybiniy popieriy ir kuriy sgskaitas tvarko tas pats
finansy tarpininkas.

1. Vertybiniy popieriy atsiradimo priezastys

Vertybiniai popieriai yra Zzinomi visose valstybése. Kaip nurodo L. R. Juldasbajeva, ci-
tuodama G. Laska, seniausias apyvartinis dokumentas, j kurj idlikusios nuorodos istoriniuose
Saltiniuose, — tai apytiksliai 2100 m. pr. m. e. naudotas vekselis, kuriame nurodytas daugiau
ar maziau apibréztas mokéjimo terminas [1, p. 8]. Galima paminéti, kad dar Jogaila buvo
iSdaves Vytautui vekselj, jpareigojantj sumokéti Vytautui 500 sikly arba 500 Lietuvos kalimo
gryno sidabro rubliy. Nors taip pat nurodoma, kad vekseliais Lietuvos DidZiojoje Ku-
nigaikstystéje nebuvo pasitikima. Karams ir kitoms reikméms besiskolinantys valstybés val-
dovai turéjo jkeisti valstybés turtg [2, p. 14-15]. Tai suprantama, nes paskola, uztikrinta
dvary ir kitokio turto jkeitimu, badavo patikimesné nei paties valdovo iSduotas vekselis.

Kaip nurodo N. O. Nersesovas, aiSkinant vertybiniy popieriy teisine prigimtj, klaidinga
blty naudoti klasikinius romény teisés institutus, kadangi senovés Romoje prievolé pagal
kvirity teise buvo iSimtinai asmeninio pobidzio, todél negaléjo biiti ir kalbos apie asmeny
pasikeitimg prievoléje. Pléetojantis civilinei apyvartai Romos juristai kaip iSeitj numaté pave-
dimg — kreditorius, norédamas perleisti savo reikalavimo teise, pavesdavo kitam asmeniui
atstovauti jam procese. Taciau pirminis kreditorius bet kada galéjo atimti jgaliojimus. Véliau
imta informuoti skolininkg apie tokj pavedimg, nuo to momento skolininkas privaléjo prievole
vykdyti tik nurodytam asmeniui, 0 ne pradiniam kreditoriui. Tiesa, mirus pradiniam kreditoriui
arba patikétiniui, pavedimo santykiai nutrikdavo [3, p. 147-148].

Prancizijoje dar Xlll a. atsirado dokumentai, kuriuose, be konkretaus kreditoriaus,
buvo nurodoma, kad prievolé gali bati jvykdoma ir dokumento pateikéjui. Skolininkas, jsipa-
reigodamas sumokeéti pinigus dokumento pateikéjui, laikydavo §j pateikéjg pradinio kredito-
riaus teisiy perémeéju, tam pakakdavo vien dokumento valdymo fakto. Siy dokumenty nau-
dojimg sustabdé didéjanti Romos teisés jtaka Pranciizijos teisei ir teisés doktrinai. Emus tai-
kyti Romos teise, dokumento turétojas pateikdamas dokumentg privaléjo pateikti jrodymus
apie jvykusj teisiy perleidimg. Taip Romos teisés jtaka panaikino Siy dokumenty privalumus
[3, p. 155-165].
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XVI-XVII amziy sanddroje Prancuzijoje imti naudoti vadinamieji billets en blanc. Juose
vietoj konkretaus kreditoriaus buvo paliekama tuscia vieta. Dokumento turétojas, norédamas
jgyvendinti savo teises | jj, jraSydavo savo pavarde. Prie$ tai dokumentas galéjo bati laisvai
perduodamas i$ ranky j rankas. Véliau imti naudoti tikrieji pareikstiniai vertybiniai popieriai —
billets au porteur. Juose joks kreditorius nebuvo nurodomas, o teises galéjo jgyvendinti bet
koks dokumento pateikéjas. PanaSiai tokie dokumentai imti naudoti ir kitose Vakary Europos
valstybése [3, p. 168-178].

Aptariant akcijy atsiradimg butina paminéti, kada gi atsirado pacios akcinés bendrovés,
kadangi be jy akcijy net negaléjo biti. Kaip teigé N. S. Suvorovas, jau senovés Romoje
egzistavo tam tikros asmeny bendrijos (kartais vadintos societates vectigalium publicorum),
besivergianc€ios valstybés pajamy rinkimu — mokesc€ius uz vieSuosius pastatus, kelius, tiltus,
miSkus ir pan. rinko ne valstybés pareiginai, o privatis asmenys, kasmet valstybei
mokédami nustatytg pinigy suma. Sioms operacijoms reikéjo didZiulio kapitalo, kadangi
ple€iantis Romos valstybei mokesciai buvo renkami i$ vis didesniy teritorijy. Minétos ben-
drijos tapo patogia kapitalo sujungimo priemone. PrieSingai nei kitose bendrijose, egzista-
vusiose tuo metu Romoje, aptariamose bendrijose galima buvo perimti mirusio bendrijos
nario teises. N. S. Suvorovo nuomone, galéjo bati, kad Siy bendrijy nariy pajai turéjo savo
rinkos verte, ir galbat juos buvo galima perleisti ne tik mirus nariui, nes bendrijos galéjo gauti
teise rinkti valstybés pajamas net 100 mety [4, p. 205-212], nors |. T. Tarasovas abejoja
tokios galimybés buvimu [5, p. 83].

I. T. Tarasovas taip pat mini commenda arba commandita, egzistavusias Xl a. Keletas
asmeny, siekdami pasipelnyti, duodavo pinigy ar prekiy iSplaukiancio laivo kapitonui. 18 Siy
jnasy buvo sudaromas bendras fondas. |. T. Tarasovas nurodeé, kad visoms Sioms bendros
veiklos formoms triko esminio elemento — supratimo apie akcijas. Nors kai kurie autoriai
pirmaja akcine bendrove laiko 1602 m. jsteigta Olandijos—Ost—Indijos prekybos kompanijg?, |.
T. Tarasovas mané, kad pirmoji tokia bendrové buvo 1407 m. jsteigtas Genujos bankas. Sj
bankg sudaré kreditoriai, paskoline pinigy Genujai ir uz tai jgije teise rinkti valstybés paja-
mas, kuriomis buvo uZtikrintas paskoly grazinimas, taip pat teise verstis bankine veikla —
priimti indélius, leisti bilietus ir t. t. Dalys Siame banke galéjo biiti perleidziamos [5, p. 83-84].
Nuo XVII a. Europos valstybése prasidéjo tikras akciniy bendroviy bumas®. Lietuvoje pirmoiji
akciné bendrové jsteigta 1832 m. Klaipédoje. Véliau bendrovés imtos steigti ir kituose
miestuose. 1872 m. jsteigtas Vilniaus Zemeés bankas, teikes paskolas uz jkeistg nekilnojamajj
turtg [6, p. 6-7].

Kaip matome, tiek societates vectigalium publicorum, tiek vélesnés konstrukcijos buvo
panaudotos kapitalo sujungimui bendrai veiklai. Tokiai akcinés bendrovés paskirciai pritaré ir
I. T. Tarasovas, kritiSkai vertines galimybe vienam asmeniui steigti akcine bendrove, nes tai,
jo nuomone, neatitinka bendrovés paskirties [5, p. 70]. Su tokiu pozilriu nevisiSkai sutinka M.
I. Kulaginas, teigdamas, kad vis svarbesné tampa verslo rizikos ribojimo jnaso | juridinj
asmenj dydziu funkcija. ISsivysciusiy valstybiy verslo praktikoje tapo jprastos vieno asmens
bendrovés [7, p. 16-24].

K. I. Sklovskis taip pat nurodo, kad juridinio asmens kaip asmeny kolektyvo traktavimas
nepaaiskina tokiy dalyky kaip vieno dalyvio juridinio asmens sukurimg arba juridinio asmens
sukirimg atskyrus kito juridinio asmens kapitalo, o ne dalyviy dalj. Sio autoriaus teigimu, dél
civilinés apyvartos poreikiy prisireiké riboti juridiniy asmeny dalyviy atsakomybe tam tikrais
turtiniais aktyvais. Juridiniai asmenys evoliucionavo nuo paprasty bendrijy prie komanditiniy,
o véliau — prie akciniy bendroviy. Kai daugéja juridiniy asmeny ir jy dalyviy, savininkai
nebekontroliuoja juridinio asmens valdymo organy priimty sprendimy, taigi vargu ar galima
reikalauti, kad jie atsakyty uz juridinio asmens prievoles [8, p. 181-183].

Paskutiniu metu akcijos tampa ne tik priemone dalyvauti valdant juridinj asmenj, bet
tiesiog investicija — j zinomos akcinés bendrovés akcijas investuojama ne siekiant dalyvauti
jos akcininky susirinkimuose, priimti sprendimus valdant jg, bet tikintis, kad didés akcijy
verté.

1 N. O. Nersesovas akciniy bendroviy eros pradzia laiko XVII a. pradzig [3, p. 226].
2 Plagiau apie tai zr. I. T. Tarasovg [5].
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Taip pat kaip ir privaCios bendrovés, kurios siekdamos pritraukti kapitalo leidzia obli-
gacijas (skolos vertybinius popierius), €Sy padengti savo biudzeto deficitui ar iSlyginti pajamy
ir iSlaidy svyravimus® siekia pritraukti ir vyriausybés, i$leisdamos skolos vertybinius popierius.
Skolos vertybiniy popieriy pirkéjai paprastai siekia investuoti savo pinigus ir gauti pastovias
pajamas. Kadangi vyriausybés vertybiniai popieriai pasiZzymi maziausia rizika, jie yra itin
patraukli investicija, taCiau paprastai duoda ir mazesnes pajamas. LietuviSkoji Vyriausybé
pirmgkart vidaus rinkoje valstybés iZdo bonus émé platinti dar 1919 m. Siekiant patraukti
investuotojus, Siais bonais leista atsiskaityti mokant mokes€ius ir pan. Tuo metu valstybei
IéSy daugiausia reikéjo krasto gynybai (1921 m. jos sudaré 55 proc. visy valstybés islaidy).
Véliau skolintasi ir kitoms reikméms, pavyzdziui, keliams tiesti, Zzemés Ukiui plétoti, taip pat
skolos vertybiniai popieriai platinti uzsienio lietuviy tarpe. 1940 m. sausio 1 d. bendra
valstybés skola buvo 134,1 min. lity [6, p. 39-41].

Reikéty pabrézti, kad bendrosios teisés valstybése vertybiniy popieriy atsiradimas ais-
kinamas kiek kitaip. IS pradziy terminas ,securities” buvo suprantamas kaip tam tikra skolos
grazinimo uztikrinimo priemoné (pvz., jkeitimas)?. Kai tik bendroviy leidZziamos akcijos taip
pat pasidaré laisvai perleidziamos, iSaiSkéjo jy funkcinis panasumas j skolos vertybinius po-
pierius, abi investicijy formos tapo Zzinomos kaip vertybiniai popieriai (securities) [9, p. 4].

Ar vertybiniai popieriai yra savarankiSkas civiliniy teisiy objektas? Ar objektu néra tos
teisés, kurias suteikia vertybiniai popieriai? | Siuos klausimus atsakymy ieSkojo jau klasikiné
doktrina.

2. Vertybiniy popieriy teisiné prigimtis pagal
klasikine doktring

Klasikine doktrina kalbant apie vertybiniy popieriy teisinés prigimties aiSkinimg matyt
reikéty laikyti tas teorijas, kurios pretenduoja bati vienos pirmujy, jsigilinusiy j Sias problemas.
Deja, Lietuvoje Sia tema iSsamiy darby néra pasirode iki Siol. Dabar galiojanCiuose teisés
aktuose esamus vertybiniy popieriy apibrézimus reikéty sieti su kity valstybiy praktika ir
doktrina. Pavyzdziui, naujojo Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 1.101 straipsnio 1 dalis
jtvirtina, kad vertybinis popierius — tai dokumentas, patvirtinantis jj iSleidusio asmens
(emitento) jsipareigojimus Sio dokumento turétojui [10]. Tokig vertybiniy popieriy sampratg

! Pavyzdziui, pajamy pakanka padengti iSlaidoms, taCiau jos gaunamos véliau nei reikia padaryti iSlaidy.

2 Kaip raso J. Benjamin, ,....In the early modern period, companies and government agencies began to raise
capital from the public by issuing transferable debt obligations; the repayment of these debt obligations was
secured (i$skirta mano — aut. past.) on the assets of the issuer”. Siuo metu (i§skyrus tam tikras vertybiniy popieriy
rasis) jau nebelaikoma, kad vertybiniai popieriai suteikia kokiy nors teisiy j konkrety emitento turtg.
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reikéty sieti su anksciau vyravusia, iSplétota rusy civilisty®. Vertybiniy popieriy apibrézima
rasime net ne visuose lietuviy kalba iSleistuose civilinés teisés vadovéliuose. Tai supran-
tama, dar visai neseniai vertybiniai popieriai nesudaré svarbios Ukio dalies. 1948 m. iSleis-
tame civilinés teisés vadovélyje nurodoma, kad vertybiniai popieriai — tai dokumentai, nus-
tatantys ir liudijantys tam tikrg turtine teise, kurig galima reikalauti tik pareiSkus dokumentg
[11, p. 52]. 1975 m. vadovélyje pateikta jau iSsamesné samprata, nurodoma, kad vertybiniai
popieriai — tai dokumentai, kuriuos bitina nustatyta tvarka pateikti, norint jgyvendinti juose
iSreikstg turtine teise. Ypatumai, skiriantys nuo kity dokumenty:

1) turi jstatymo nustatytg forma;

2) juose aiskiai ir nedviprasmiskai iSreiSkiama tam tikra subjektiné teisé;

3) jame nurodyta turtiné teisé gali bati jgyvendinta tik pateikus vertybinj popieriy [12, p.

122-123].

Labai iSsamius vertybinius popieriy teisinés prigimties aiSkinimus galime rasti jau kla-
sika tapusiuose N. O. Nersesovo ir M. M. Agarkovo darbuose. IS jy tampa aiSku, kodél
vertybiniams popieriams priskiriami butent tokie pozymiai.

Kalbédamas apie vertybiniy popieriy? pozymius, N. O. Nersesovas nurodé, kad do-
kumentai tampa vertybiniais deél teisés, kurig jtvirtina dokumentai. Dokumentas civilingje
teiséje turi tris reikSmes:

1) dél teisés nustatymo;

2) jos perdavimo;

3) jos jgyvendinimo.

Dokumentas, kuriuo nustatoma teisé, savo ruoZtu yra arba paprasta jrodinéjimo prie-
mone, arba jis turi esminés reikSmés tai teisei jgyvendinti ir perleisti [3, p. 141].

Kalbant apie vertybinius popierius, labai svarbu, kokias teisés normas taikyti jy atsira-
dimui, perleidimui, kitaip tariant, ar tai yra daiktai, ar prievolinés teisés. N. O. Nersesovo ma-
nymu, kai kurie Siuolaikinés civilinés teisés institutai, tarp jy ir vertybiniai popieriai, yra tarsi
ant ribos tarp daiktinés ir prievolinés teises. Jeigu kalbama apie vertybiniy popieriy atsira-
dima ir pasibaigima, tai bus prievoliniai santykiai. Asmuo, iSduodantis vertybinius popierius,
turi turéti veiksnumg ir teisnuma. Suéjus skolos vertybiniame popieriuje nurodytam terminui,
dokumento iSleidéjas bus paprastas skolininkas, privalantis jvykdyti savo jsipareigojimg bet
kokiam dokumento pateikéjui (kreditoriui), nereikalaudamas i$ jo jokiy jrodymuy, iSskyrus rei-
kalavimg jrodyti dokumento valdymg. Vykdydamas prievole, skolininkas turi laikytis visy
bendry prievoliy vykdymo taisykliy. Taciau jeigu kalbama apie vertybiniy popieriy dalyvavimag
civilinéje apyvartoje, tai jie yra realts daiktai. Daiktinis vertybiniy popieriy pobddis uZtikrina
Sios prievolinés teisés kreditoriy interesy gynima, prievolinis teisinis pobldis — skolininky
interesy gynima [3, p. 205-206].

M. M. Agarkovas, remdamasis vokieciy teisininky darbais, taip pat nurodo, kad visus
vertybinius popierius (vekselius, Eekius, akcijas ir kt.) vienija tai, kad jy pateikimas yra bitinas
norint jgyvendinti juose iSreikstas teises [13, p. 175, 182]. Tai skiria Siuos dokumentus nuo
kity, turinCiy tik jrodomajg reikSme. Dokumentas (M. M. Agarkovo ZodZiais tariant, popierius)
jtvirtina teise. Tik tas, kuris turi teise | popieriy, gali juo disponuoti siekdamas jgyvendinti
teises, kylancias i$ popieriaus [13, p. 178].

Reikia sutikti, kad toks vertybiniy popieriy teisinés prigimties aiSkinimas puikiai atitiko to
meto civilinés apyvartos poreikius®. Tagiau, kaip bus iSdéstyta kitame skyriuje, naujausios
vertybiniy popieriy rinky tendencijos vercia ieSkoti tolesniy paaiskinimy.

3. Pasikeitimai Siuolaikinése vertybiniy popieriy rinkose

! Atrodo, kad pastariesiems ypac didelés jtakos turéjo M. M. Agarkovo darbai, jo vertybiniy popieriy suskirstymas
j vardinius, orderinius ir pareikStinius. Savo ruoztu ikirevoliucinés Rusijos teisininkus smarkiai paveiké Vokietijos
mokslininky darbai [1, p. 13]. Net patj terming ,vertybiniai popieriai” reikéty kildinti i$ vokiSkojo ,Wertpapiere”.

% Tiesa, N. O. Nersesovas daugiausia nagrinéjo pareikstinius vertybinius popierius.

8 Pazymétina, kad klasikinés doktrinos karéjai teises, kurias patvirtina vertybiniai popieriai, laiké neatskiriamas
nuo materialaus dokumento. Pavyzdziui, tokiu atskyrimu abejojo I. T. Tarasovas [5, p. 390-391]. Taciau praktika
nuéjo kitu keliu.
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Per paskutinius keletg deSimtmeciy vertybiniy popieriy rinkos pasaulyje pasikeité itin
smarkiai. Vertybiniy popieriy iSleidimo ir prekybos apimtys iSsaugo iki didziuliy masty.
Pavyzdziui, 1960 m. vidutiné Niujorko vertybiniy popieriy birzos (New York Stock Exchange)
prekybos apimtis buvo 3 min. akcijy per dieng, 1968 m. Sis skaiCius pasieké beveik 13 min.
akcijy per dieng, o 1999 m. — daugiau kaip 809 min. akcijy per dieng [14, p. 12].

Eurais denominuoty skolos vertybiniy popieriy 1999 m. pradzioje (prasidedant trecia-
jam Ekonominés ir pinigy sajungos etapui, t. y. jvedus negrynuosius eurus) buvo isleisty uz
5,715 mird. eury, o 2000 m. pabaigoje — jau uz 6,623 mird. eury. DidZiausia dalis tarp
iSleidéjy tenka vyriausybéms, nors pastebima jy iSleidimo apimc¢iy mazéjimo tendencija. Vy-
riausybiy dalis tarp paminéty skolos vertybiniy popieriy sumazéjo nuo 54 proc. 1999 m.
pradzioje iki 50 proc. 2000 m. pabaigoje, tuo tarpu Siuo laikotarpiu padidéjo nefinansiniy
jmoniy dalis (nuo 9 proc. iki 12 proc.) [15, p. 8].

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka néra ypac didelé, taiau verta paminéti, kad 2000 m.
pirminéje vertybiniy popieriy rinkoje (emitentui vieSai platinant vertybinius popierius) 70
bendroviy pritrauké 543 min. lity (219 min. akcijomis ir 324 min. obligacijomis). Aktyviai vi-
daus rinkoje skolinasi ir Lietuvos Respublikos Vyriausybé. 2000 m. jvyko 60 Vyriausybés
vertybiniy popieriy aukciony, kuriuose Vyriausybé iSplatino 2453 min. lity nominalios vertés
vertybiniy popieriy. Antrinéje rinkoje (kai prekiaujama jau iSleistais vertybiniais popieriais)
prekyba Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje 2000 m. sieké 1759 min. lity (sandoriy skaicius —
53 763). Uzbirzinéje prekyboje buvo sudaryta apie 19 tukst. sandoriy (apie 16 tukst. atsi-
skaityta pinigais — 268 min. lity) [16, p. 7-12].

Savaime suprantama, kad esant tokioms vertybiniy popieriy emisijy ir prekybos apim-
tims, nejmanoma buty prekiauti materialiomis akcijomis ir obligacijomis, kaip buvo jprasta
prie$ keletg dedimtmeciy. Siekiant sumazinti kastus, susijusius su materialiy vertybiniy po-
pieriy gamyba, apsaugos priemoniy taikymu, taip pat rizikas, susijusias su 8iy dokumenty
vagystémis (pvz., prarasti materials vertybiniai popieriai gali bati perleisti sgziningam jgijéjui,
kurio teisés baty labiau ginamos nei tikrojo savininko), buvo arba visiSkai atsisakyta
materialiy vertybiniy popieriy (jvedant specializuotose institucijose tvarkomy vertybiniy po-
pieriy sgskaity sistemas, vadinamoji vertybiniy popieriy dematerializacija (dematerialisation
of securities)), arba materialGs vertybiniai popieriai buvo atiduodami saugoti vienai institucijai,
kuri atidarydavo vertybiniy popieriy sgskaitas kitoms, o Sios savo ruoZtu galédavo tokias
sgskaitas atidaryti savo klientams ir t. t. (vadinamasis vertybiniy popieriy imobilizavimas
(immobilisation of securities)!). Siy pakeitimy esmé yra ta, kad nelieka fizisko materialiy
dokumenty perdavimo, vertybiniai popieriai jau perleidziami tik atliekant jraSus vertybiniy
popieriy sgskaitose.

Lietuvoje nuo pat vertybiniy popieriy rinkos karimo pradzios pasirinktas vertybiniy
popieriy dematerializavimas [18, p. 15]. Pagal Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy
popieriy iSleidimo ir apyvartos tvarkos 8 punktg Sie vertybiniai popieriai iSleidZziami nemateri-
alia forma [19]. Pagal Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo [20] 41 straipsnio 1
dalj uzdaryjy akciniy bendroviy akcijos gali bati materialios (pagal Lietuvos Respublikos Vy-
riausybés nustatytus reikalavimus atspausdinti dokumentai) arba nematerialios (jradai verty-
biniy popieriy sgskaitose), o akciniy bendroviy akcijos turi bati nematerialios.

! Imobilizavimo atveju remiamasi teisine fikcija — preziumuojama, kad vertybiniai popieriai egzistuoja

materialioje formoje ir kad investuotojas turi nuosavybés teise | fiziSkai egzistuojancius vertybinius popierius, kurie
buvo perduoti finansy tarpininkui, atidariusiam vertybiniy popieriy saskaitas. Plagiau apie vertybiniy popieriy
demobilizavimg zr. R. Good straipsnj [17, p. 107-130]. Beje, Group of Thirty (1978 m. steigta organizacija,
vienijanti privataus ir vieSojo sektoriaus bei akademinio sluoksnio atstovus, besigilinanti j tarptautiniy finansy bei
ekonomikos klausimus) 1989 m. iSleistose rekomendacijose nurodé, kad vertybiniy popieriy imobilizavimas turéty
bati tarpinis zingsnis pereinant prie vertybiniy popieriy dematerializavimo [9, p. 20-23]. Materialiy vertybiniy
popieriy turétojas turi reikalavimo teise paties emitento atzvilgiu, tuo tarpu vertybiniy popieriy imobilizavimo atveju
vertybiniy popieriy turétojas turi tik tam tikras teises finansy tarpininko, tvarkancio jo vertybiniy popieriy sgskaitas,
atzvilgiu. Tiesa, jis gali jgyti teises emitento atzvilgiu, jeigu tarpininkas tampa nemokus. Vertybiniy popieriy
dematerializavimo atveju tiesioginis rySys tarp investuotojo ir emitento gali iSlikti (nenaudojamas tarpininkas,
tokios sistemos pavyzdys yra CREST sistema Jungtinéje Karalystéje) arba neislikti (tai labai daznai naudojama
vyriausybés vertybiniy popieriy atveju). Jeigu tarpininkas yra mokus, dazniausiai investuotojai neturi galimybés
kreiptis tiesiogiai j emitentg ir jgyvendinti savo teises, kylancias i§ nematerialiy vertybiniy popieriy [9, p. 25-27].
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Siuo metu vie$ajg vertybiniy popieriy apyvartg Lietuvoje reguliuoja Lietuvos Respub-
likos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymas’ [22] bei kiti teisés aktai, i$ jy verta
paminéti Vertybiniy popieriy cirkuliacijos ir jy apskaitos taisykles [23]. Pagal Siuos teisés
aktus Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas atidaro ir tvarko bendrgsias
vertybiniy popieriy saskaitas, kuriose pazymima, kiek konkretus sgskaity tvarkytojas® turi
savo ar savo klienty vertybiniy popieriy. Sgskaity tvarkytojai atidaro ir tvarko asmenines
vertybiniy popieriy saskaitas vertybiniy popieriy savininkams. Jrasas asmeninéje sgskaitoje ir
pazymi konkretaus investuotojo nuosavybés teise j konkrecius vertybinius popierius.

Kalbant apie tokias keliy pakopy vertybiniy popieriy apskaitos ir laikymo sistemas
pasauliniu mastu, reikia pasakyti, kad jos yra dar sudétingesnes nei jvesta sistema Lietuvoje.
Pirmine vertybiniy popieriy apskaitg gali tvarkyti nacionalinis depozitoriumas, jame saskaita
gali turéti vietos tarpininkas, savo ruoztu atidarantis sgskaitg tarptautiniam vertybiniy popieriy
depozitoriumui (international central securities depository, aktyviausi Sioje srityje yra
Euroclear Bank Belgijoje ir Clearstream International Liuksemburge), kuriame vertybiniy
popieriy sgskaitas turi daugybé finansiniy institucijy i$ jvairiy valstybiy. Negana to, Sios in-
stitucijos gali veikti tiek savo, tiek savo klienty vardu. Siais klientais gali bati smulkesni
bankai, savo ruoztu tvarkantys savo klienty — juridiniy ar fiziniy asmeny vertybiniy popieriy
sgskaitas®. Jeigu vertybinius popierius, apskaitomus daugiapakopéje tarpininky sistemoje,
vienas kitam perleidzia to paties finansy tarpininko klientai, jrasai atliekami tik to tarpininko
tvarkomose vertybiniy popieriy sgskaitose. Jokie kiti jradai nei depozitoriumuose, nei tuo la-
biau emitento registre néra atliekami. Jeigu taip buty daroma, tai gerokai apsunkinty verty-
biniy popieriy perleidima, padidinty tarpininky (o galy gale — investuotojy) kastus, pailgéty
laikas, bdtinas perrasyti vertybinius popierius i vieno investuotojo j kito sgskaitas, o tai
visiSkai neatitinka Siuolaikinés rinkos poreikiy. Dél Sios priezasties aukStesnés grandies fi-
nansy tarpininkai (o auk$Ciausioje grandyje — centriniai depozitoriumai, taip pat be jokios
abejonés ir emitentai) neturi informacijos apie konkretiems investuotojams priklausancius
vertybinius popierius®.

Kadangi nebéra materialiy dokumenty, kuriuose, klasikiniy autoriy teigimu, buvo jt-
virtintos iSreikstos teisés®, tampa neaisku, kokias teises jgyja investuotojai, nusipirke verty-
biniy popieriy, kai negauna jokiy dokumenty, o tik atliekami jrasai sgskaitose. Visy pirma
pries analizuojant investuotojo ir jo vertybiniy popieriy sgskaitas tvarkancio finansy tarpininko
tarpusavio santykiy pobudj, reikia iSsiaiSkinti, kokie yra Siuolaikiniy vertybiniy popieriy rinky
poreikiai.

Paskutiniu metu keletas tarptautiniy organizacijy parengé rekomendacijy dél valstybiy
finansy sistemy stabilumo. Tarptautiniy atsiskaitymy bankas® yra nurodes, kad valstybéje turi
bati Siuolaikiné sutarCiy teisé, aiSkiai apibrézianti jvairiausias finansines priemones perkant—
parduodant dalyvaujanciy bei turin€iy jas Saliy teises ir pareigas. Teisés normos turi bati
pakankamai lankscios, kad apimty ir naujas finansines priemones, kai tik jos atsirasty, kartu
pripazjstant, kad jstatymy pakeitimai turi bati atliekami iS esmés pasikeitus rinkos sglygoms.
Turi bati uztikrinama galimybé kreditoriams greitai perimti jkeistg ar kitaip prievoliy jvykdymui
uztikrinti turimg turtg skolininkui nejvykdZius savo jsipareigojimy [26, p. 25-27]. |keitimo ar
kity panasiy uZztikrinimo priemoniy naudojimas praranda bet kokig reikSme, jeigu skolininkui
nevykdant savo jsipareigojimy (taip pat ir jo bankroto atveju) néra galimybiy greitai realizuoti

! Jau yra priimtas §j jstatymg pakeisiantis Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas [21],
jsigaliosiantis 2002 m. balandZio 1 d.

2 Saskaity tvarkytojas gali bati komercinis bankas, finansy maklerio jmoné arba pats emitentas, jeigu jis néra
perdaves saskaity tvarkymo bankui ar finansy maklerio jmonei.

® Plagiau apie daugiapakopes vertybiniy popieriy laikymo sistemas Zr. R. D. Guynn ir N. J. Marchand straipsnj
[24, p. 47-72], taip pat R. D. Guynn publikacijg [25].

* 18imtis i§ Sios taisyklés yra, pvz., Suomija ir Svedija, kur investuotojai turi galimybe turéti sgskaitg cent-
riniame depozitoriume, taip pat Norvegija, kur vietiniai investuotojai yra jpareigoti turéti saskaitg depozitoriume
[14, p. 13].

> 7r. 2 skyriy.

6 Tarptautiniy atsiskaitymy bankas yra 1930 m. jkurta tarptautiné organizacija, skatinanti bendradarbiavimag
tarp centriniy banky ir kity institucijy siekiant pinigy ir finansy stabilumo. Plagiau apie Sig organizacijg zr. jos
interneto svetainéje (http://www.bis.org).
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ar perimti turtg. Ypac tai svarbu, kai Sias uztikrinimo priemones naudoja stambis rinkos
dalyviai — jeigu vienas i$ jy tampa nemokus ir kiti negali atgauti savo pinigy arba greitai
realizuoti turimo uZstato, iSkyla visos sistemos grilities grésmé, o tai neabejotinai gali
pakenkti valstybés finansy sistemai.

Vienas i$ svarbiausiy Siuolaikinés vertybiniy popieriy rinkos reikalavimy — patikima in-
vestuotojy apsauga, kad jie neprarasty pasitikéjimo $ia rinka. Sis tikslas yra pasiekiamas, kai
uztikrinama, kad investuotojy turtas (taip pat ir vertybiniai popieriai, kuriuos j sgskaitas jtrau-
kia investuotojus aptarnaujantys finansy tarpininkai) bus iSsaugotas net ir tarpininko nemo-
kumo (bankroto) atveju. Siam klausimui nemazai démesio yra skyrusi Tarptautiné vertybiniy
popieriy komisijy organizacija!, nurodZiusi, kad nacionalinés institucijos galéty imtis tokiy
priemoniy minétam tikslui pasiekti:

1) jstatymu numatyti, kad finansy tarpininky jsipareigojimai investuotojams traktuojami
kitaip nei kiti Siy tarpininky jsipareigojimai, t. y. investuotojai traktuojami kaip privilegijuoti
kreditoriai arba investuotojy vertybiniai popieriai nepripazjstami finansy tarpininko turtu. Tam
gali bati naudojamas ir patikéjimo teisés institutas, ypa¢ bendrosios teisés sistemos valsty-
bése — finansy tarpininkas laiko investuotojy vertybinius popierius patikéjimo pagrindais.
Taciau tai nepasalina rizikos, kad tarpininkas be investuotojy sutikimo parduos jy vertybinius
popierius. Kur néra patikéjimo teisés tradicijy, gali bati tiesiog nustatoma, kad investuotojy
vertybiniai popieriai negali biti naudojami tarpininko kreditoriy reikalavimams tenkinti. Sj rei-
kalavimg turi numatyti ir bankroto proceduras reguliuojantys jstatymai;

2) numatyti kompensavimo sistemas nuostoliy dél finansy tarpininky nemokumo paty-
rusiems investuotojams arba jpareigoti finansy tarpininkus draustis draudimo bendrovése
(didziausi Siy priemoniy trikumai — kompensuojama dazniausiai tik iki tam tikros sumos, di-
delés draudimo iSlaidos);

3) priemonés, kuriy imasi patys investuotojai (pvz., jie gali atidaryti savo sgskaitg banke
ar kitoje institucijoje ir suteikti finansy tarpininkui teise kontroliuoti Sig sgskaitg, taciau
paprastai pavieniai investuotojai néra pajégus iSsireikalauti palankiy aptarnavimo salygy)
[27].

Investuotojy turto apsaugg numato ir 1993 m. geguzés 10 d. Europos Bendrijy Tarybos
priimta direktyva dél investiciniy paslaugy vertybiniy popieriy srityje?. Direktyvos 10 straipsnis
numato, kad kiekvienoje valstybéje turi bati priimtos taisyklés, reikalaujancios, kad kiekviena
investiciné firma privalo ,make adequate arrangements for instruments belonging to
investors with a view to safeguarding the latter's ownership rights, especially in the event of
the investment firm's insolvency, and to preventing the investment firm's using investors' in-
struments for its own account except with the investors' express consent®. Sie reikalavimai
turi bdti jvykdyti atitinkamai reguliuojant investuotojo ir finansy tarpininko tarpusavio santy-
kius.

Pastebima taip pat nauja tendencija — vertybiniai popieriai vis dazniau naudojami
prievoliy jvykdymo uztikrinimui. Kreditorius, norédamas apsaugoti savo interesus tuo atveju,
jeigu skolininkas negrazinty paskolos ar nejvykdyty kitos prievolés, gali pareikalauti perduoti
jam vertybiniy popieriy, kuriuos jis galéty realizuoti, jeigu skolininkas nejvykdyty prievolés®.

UzZsienio valstybése taikomi keli investuotojy teisiy apibrézimo budai. Gali bati pri-
pazjstama, kad vertybiniai popieriai, pazymimi jrasais sgskaitose, yra tarpusavyje pakeiCiami
objektai (pvz., tos pacCios emisijos vertybiniai popieriai), tada investuotojas gali bati trak-
tuojamas kaip visy tos risies vertybiniy popieriy, kuriuos finansy tarpininkas laiko savo
klienty vardu, bendraturtis. Gali bati ir taip, kad investuotojas neturi nuosavybés teisés |

L& organizacija vienija nacionalines vertybiniy popieriy rinkos priezidros institucijas, siekdama uztikrinti
aukstus Siy rinky reguliavimo standartus.

z Konsoliduotg direktyvos tekstg angly k. zr. Europos Sagjungos teisés akty paieSkos sistemoje internete
(http://www.europa.eu.int/eur—lex/en/index.html).

3 |prasta tokiems atvejams buvo naudoti vertybiniy popieriy jkeitima, taiau Siuolaikinése finansy rinkose vis
daZniau naudojamas ir nuosavybeés teisés j vertybinius popierius perleidimas. Dél ribotos straipsnio apimties néra
galimybés placiau aptarti Sio bldo, taciau reikia paminéti, kad Lietuvos jstatymai specialiai nereguliuoja tokio
prievoliy jvykdymo uztikrinimo bido, o tai savo ruozZtu sukelia rizikg, kad toks blidas bus pripaZintas apsimestiniu
sandoriu, siekianciu pridengti vertybiniy popieriy jkeitima.
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vertybinius popierius, o tampa tarpininko kreditoriumi, pana3iai kaip padéjus pinigy indélj
banke. Tokio investuotojo (kreditoriaus) reikalavimai gali bati apsaugoti naudojant uzstatu
turtg, kurj tarpininkas laiko Siam investuotojui, arba investuotojus pripazjstant privilegijuotais
kreditoriais [14, p. 51-52].

Bendros nuosavybés principas yra taikomas Vokietijoje, Ispanijoje, Kanadoje, Angli-
joje’, Belgijoje, Liuksemburge?. Prancizijoje® vertybiniy popieriy jstatymai nepripazjsta ben-
dros nuosavybés teisés, taCiau investuotojai iSsaugo teises j vertybinius popierius. Finansy
tarpininko bankroto atveju Prancizijoje investuotojy sgskaity tvarkyma perima kitas finansy
tarpininkas, ir taip investuotojai yra apsaugomi nuo vertybiniy popieriy netekimo®. Italijoje ir
Brazilijoje jstatymai numato teisine fikcijg — kad vertybiniai popieriai néra sumaiSomi su kitais
tos pacios ruSies vertybiniais popieriais ir kad investuotojai iSsaugo visas teises | juos, nors
jie ir perduodami tarpininkui (bendros nuosavybés neatsiranda). JAV investuotojai teisiy j
konkrecCius vertybinius popierius neturi, vietoj to jie jgyja tam tikras teises finansy tarpininko
atzvilgiu®. Tarpininkas privalo uztikrinti, kad investuotojas galéty gauti visa tai, kg suteikia
vertybiniai popieriai. Jeigu tarpininkas tampa nemokus, investuotojy reikalavimai tenkinami
pirmiau uz kity kreditoriy reikalavimus. Sveicarijoje materialis vertybiniai popieriai laikomi
kilnojamaisiais daiktais, taigi jiems taikomos daiktinés teisés taisyklés®. Tagiau nematerialls
vertybiniai popieriai yra traktuojami kaip prievolinés teisés emitento atzvilgiu. Todél Sie
vertybiniai popieriai yra perleidziami laikantis reikalavimo perleidimo taisykliy [14, p. 21-25,
56].

! Anglijoje bendros nuosavybés mechanizmas isvedamas i§ patikéjimo teisés instituto — investuotojai yra
vertybiniy popieriy, kuriuos finansy tarpininkas laiko savo klientams kaip patikétinis, bendraturciai in equity (taciau
ne savininkai teisiniu pozidriu). Kaip nurodo J. Benjamin, patikétinis privalo perduoti ekonominiam savininkui
(beneficial owner) visg naudag, gautg i$ patikéjimo teise laikomy vertybiniy popieriy, taip pat asmuo, jgijes i$
patikétinio vertybinius popierius, gali bati laikomas sgZiningu jy jgijéju. Jeigu investuotojai aiSkiai nurodo, kad jy
nematerialus turtas (vertybiniai popieriai) turi bati laikomas atskirai nuo tarpininko turto, vienintelis bddas tai
padaryti yra naudoti patikéjimo teisés institutg [9, p. 39-41].

2 Belgijoje ir Liuksemburge jstatymai investuotojui finansy tarpininko nemokumo atveju suteikia vindikacijos
teise (rei vindicatio pagal Romos teise) — teise pareikalauti grazinti jam priklausanc€ius vertybinius popierius i$ kito
asmens valdymo. Cia i$kyla klausimas dél to, ar galima vindikacija, kai vertybiniai popieriai yra rasiniais poZzymiais
apibrézti objektai. Net kai keli investuotojai turi vardinius nematerialius vertybinius popierius tarpininko sgskaitose,
tarpininkui neteisétai (be investuotojy sutikimo) perleidus dalj Siy vertybiniy popieriy, nejmanoma baty atsekti,
kurio investuotojo vertybiniai popieriai buvo perleisti. Tokiu badu galima teigti, kad nematerialls vertybiniai
popieriai néra individualizuoti objektai.

3 Prancizijoje 1981 m. jstatymas, jsigaliojes 1984 m., jvedé visiSka vertybiniy popieriy dematerializavima. Visi
veﬁybiniai popieriai yra pazymimi sgskaitose, kurias atidaro finansy tarpininkai.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 49 straipsnio 2 dalies 2 punktas taip pat numato,
kad centrinis depozitoriumas turi teise perimti i§ sgskaity tvarkytojy, kuriems iskelta bankroto byla, vertybiniy
popieriy apskaitos tvarkyma.

> Apibendrintai $iy teisiy visuma vadinama security entitlement.

® Net jeigu emitentas iSleidzia vieng ar kelis sertifikatus, patvirtinancius visy tos emisijos vertybiniy popieriy
savininky teises (vadinamieji global certificates), Sveicarijos teisiné doktrina ir praktika ir toliau traktuoja, kad
investuotojas turi daiktines teises | vertybinius popierius.
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4. Teisés | nematerialius vertybinius popierius Lietuvoje

Kaip jau minéta, Lietuvoje jvestas visiSkas vertybiniy popieriy, kurie dalyvauja vieSojoje
apyvartoje (Vyriausybés ir akciniy bendroviy vertybiniy popieriy), dematerializavimas. Ar to-
kiu atveju iSlieka tiesioginiai santykiai tarp investuotojo ir emitento? Kokias teises turi inves-
tuotojas? Ar keliy to paties tarpininko klienty turimi tos pacios raSies vertybiniai popieriai
(pvz., tos pacios emisijos vertybiniai popieriai) yra tarpusavyje sumaiSomi, kaip tai atliekama
kai kuriose valstybése ir ar dél to atsiranda tokiy klienty bendroji nuosavybé?

Tais atvejais, kai vertybiniy popieriy asmenines saskaitas tvarko patys emitentai’,
manytina, kad tiesioginiai teisiniai santykiai tarp investuotojo ir emitento iSlieka, kadangi in-
vestuotojas gali bet kada pats kreiptis | emitentg, siekdamas jgyvendinti vertybiniy popieriy
suteikiamas teises. Panasiai ir jeigu vertybiniy popieriy jsigyja pats finansy tarpininkas?.

Kai investuotojy vertybiniy popieriy saskaitas tvarko finansy tarpininkai, padétis Siek
tiek keiciasi. Jau matéme, kad i8sivysCiusiose vertybiniy popieriy rinkose tiesioginis rysys
tarp emitento ir investuotojo vis labiau silpsta. Vis tiek grieztai teigti, kad Lietuvoje Sio tiesio-
ginio rysio tarp emitento ir investuotojo néra, negalime. PrieSingai, kai kuriais atvejais jstaty-
mai net numato, kad investuotojas pats gali tiesiogiai kreiptis | emitentg ir jgyvendinti savo
teises, nepaisant to, kad jo vertybiniy popieriy saskaitas tvarko jau ne emitentas.

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas numato, kad akcijy savininkai yra
asmenys, kuriy vardu yra atidaryta vertybiniy popieriy saskaita (43 str. 2 d.). Akcininkai,
norédami jgyvendinti savo teise dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose, atvyksta j
susirinkima ir, jeigu jie turi vardiniy akciju, jiems pakanka tapatybe liudijanéiy dokumenty?, o
jeigu jie turi pareikstiniy akcijy, jiems reikia pateikti tarpininko iSduotg iSrasg i$ vertybiniy
popieriy sgskaitos (jstatymo 24 str. 4 d.). Taigi investuotojas gali jgyvendinti savo teise daly-
vauti valdant bendrove kreipdamasis tiesiogiai j bendrove. Ar kitg savo teise — teise gauti di-
videndus akcininkas gali jgyvendinti tiesiogiai? |statymo 62 straipsnio 2 dalis numato, kad
akcininkas turi teise dividendg iSreikalauti iS bendrovés kaip jos kreditorius. Manytina, kad
akcininkui nedraudziama kreiptis tiesiai j bendrove ir reikalauti iSmokéti jam dividendus tie-
siogiai, net ne per finansy tarpininkg, tvarkantj jo vertybiniy popieriy sgskaitas. Taciau emi-
tentams gali biti patogiau dividendus mokeéti per finansy tarpininkus, kurie tvarko asmenines
jo iSleisty vertybiniy popieriy saskaitas, todél vertybiniy popieriy iSleidimo sglygose galima
numatyti, kad emitentas savo jsipareigojimg iSmoketi dividendus jvykdo, kai perveda
atitinkamas pinigy sumas Siems tarpininkams. PrieSingu atveju emitentas, nors ir pervedes
dividendus tarpininkui, privaléty juos dar kartg sumokéti j jj tiesiogiai besikreipusiam inves-
tuotojui ir susigrazinti $ig dividendy dalj i$ tarpininko. Siuo atveju investuotojas dividendus
gali iSreikalauti tik i$ tarpininko.

Vyriausybés vertybiniy popieriy savininkai turi teise gauti palikanas bei iSpirkimo 1éSas
suéjus vertybiniy popieriy iSpirkimo terminui. Sios 1éSo0s yra visais atvejais i§mokamos ne
paciam investuotojui, o tik per finansy tarpininkus, tvarkancius asmenines Siy vertybiniy
popieriy sgskaitas (Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos tvarkos 30 punk-
tas). Investuotojui nesuteikiama galimybé kreiptis tiesiogiai j emitentg. Tuo labiau, kad
minétos tvarkos 32 ir 33 punktai nustato, kad investuotojams iSpirkimo |éSas ir palikanas
sumoka tarpininkai, o emitentas ar jo jgaliotas asmuo, pervedes léSas tarpininkams, neat-
sako uz tai, kad tarpininkas nejvykdo Sios prievolés. Tiesa, tvarkoje nenurodoma, ar inves-
tuotojas galéty tiesiogiai kreiptis | emitentg tuo atveju, kai emitentas dél savo kaltés pa-
véluoja iSpirkti vertybinius popierius. Vis délto manytina, kad jis tokig teise turéty jgyvendinti

! Emitentai iki 2004 m. sausio 1 d. privalo perduoti sgskaity tvarkymg licencijuotiems finansy tarpininkams
(Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 65 str. 3 d.).

2 Sjuo atveju tarpininkui svarbu, kad jo teisiy nepazeisty centrinis depozitoriumas, kuriame tarpininkas turi
bendrajg vertybiniy popieriy saskaitg. Taciau dividendus, kitas iSmokas tarpininkas gauna jau tiesiai iS emitento,
taigi tiesioginiai santykiai iSlieka.

® Emitentas turi teise suZinoti savo vardiniy vertybiniy popieriy savininkus, pateikes uzklausimg centriniam
depozitoriumui, kuris savo ruoztu nurodo finansy tarpininkus, tvarkancius Siy vertybiniy popieriy asmenines
sgskaitas, arba i§ pastaryjy surenka informacijag apie konkre€ius savininkus (Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 46 str. 4 d.).
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per finansy tarpininkg. Kitaip emitentui reikéty iSmokéti iSpirkimo lédas kiekvienam, pa-
teikusiam iSrasg iS asmeninés Vyriausybés vertybiniy popieriy sgskaitos. Tai reiksty zingsnj
atgal, nes vél, kaip ir materialiy vertybiniy popieriy atveju, bty susidurta su dokumenty
padirbinéjimo, vagysciy ir panaSiomis rizikomis™.

Dar aiskiau Lietuvos investuotojas praranda ry$j su vertybiniy popieriy emitentu, jeigu
per Lietuvos tarpininkg jsigyja uzsienyje iSleisty vertybiniy popieriy. Tokiu atveju dazniausiai
tarp investuotojo ir emitento yra bent keletas finansy tarpininky, i§ kuriy dazniausiai né vi-
enas (tuo labiau investuotojas), iSskyrus patj paskutinj, negali kreiptis tiesiogiai j emitentg,
siekdamas jgyvendinti vertybiniy popieriy suteikiamas teises.

Cia buvo kalbama apie teises, kurias investuotojui suteikia vertybiniai popieriai. O ko-
kias teises investuotojas turi j pacius vertybinius popierius? Kol jie buvo materialls, buvo
laikoma, kad investuotojas turi nuosavybeés teise j materialy dokumenta, kuris ir yra civiliniy
teisiy objektas®. Dematerializavus vertybinius popierius, liko tik jra3ai sgskaitose kaip nuo-
savybés teisés | vertybinius popierius jrodymas. Kas Siuo atveju yra civiliniy teisiy objektas?
JraSas sagskaitoje? Greiiausiai ne, kadangi investuotojai vienas kitam perleidzia ne jrasus
sgskaitose, bet, kaip numato minéti jstatymai, nuosavybés teise j vertybinius popierius®.

Reikia paminéti, kad Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas 1996 m. balandzio 18
d. nutarime ,Dél Lietuvos Respublikos komerciniy banky jstatymo 37 straipsnio pirmosios
dalies 7 punkto, 39 straipsnio, 40 straipsnio pirmosios bei antrosios daliy, 45 straipsnio ir 46
straipsnio antrosios bei treciosios daliy atitikimo Lietuvos Respublikos Konstitucijai” nurodé,
kad ,jsigijus akcijy, dezintegruojasi akcininko turéta nuosavybés teisé — jos pagrindu at-
siranda turtinés ir neturtinés akcininko teisés: gauti bendrovés pelno dalj (dividendus),
likviduojamos bendrovés turto dalj, perleisti akcijas kity asmeny nuosavybén, dalyvauti ben-
drovés valdymo organuose ir kt. Akcininko nuosavybés teisé savita tuo, kad nuosavybes
teisés objektas (iSskirta mano — aut. past.) yra ne materialus, o jstatymuose bei bendrovés
statute (jstatuose) numatytos teisés ir pareigos® [28]. Ar tai reiSkia, kad civiliniy teisiy objektu
tampa nebe patys vertybiniai popieriai, 0 jy savininko turimos teisés?

Autoriaus nuomone, Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas, reglamentuodamas in-
vestuotojo ir finansy tarpininko tarpusavio santykius, preziumuoja, kad yra abstraktus ob-
jektas, perduotas saugoti tarpininkui, j kurj investuotojas i§saugo nuosavybés teise*. Tokiu
atveju investuotojas turi tam tikras teises emitento (pvz., dalyvauti bendrovés valdyme), taip
pat finansy tarpininko, tvarkancio jo vertybiniy popieriy sgskaitas, atzvilgiu (pvz., teise parei-
kalauti dividendy, jeigu jie buvo pervesti tarpininkui) — tai teisés, kurias suteikia vertybiniai
popieriai. 1S pasaugos teisiniy santykiy tarp investuotojo ir finansy tarpininko kyla teisés j
padius vertybinius popierius®. Taigi investuotojas turi tam tikras teises j abstrakty objektg®,

! Siuo atveju rizikos i3 tiesy gali bati didelés, nes vienu metu gali bati iSperkama Vyriausybés vertybiniy
popieriy uz keliasdeSimt min. lity. Detalius statistinius duomenis apie iSplatinty Vyriausybés vertybiniy popieriy
apirytjs zr. Lietuvos Respublikos finansy ministerijos svetainéje Internete (http://www.finmin.It/liet/vpemislt.htm).

Zr. 2 skyriy.

% Labai pana8u | pinigines léSas saskaitose bankuose. Pervedant pinigus kitiems asmenims pervedami ne
jradai sgskaitose. Sie jrasai tik fiksuoja banko jsipareigojima klientui, toks jsipareigojimas po &8y pervedimo kito
banko jsipareigojimu léSy gavéjui. Vertybiniy popieriy atveju kai kuriose valstybése tai gali bati prievolinio
pobidzio tarpininko jsipareigojimas investuotojui (zr. 3 skyriy), taiau gali bdti pasirinktas ir kitas blddas —
investuotojo turtg traktuoti kaip atskirg nuo tarpininko turto (kaip pasirinkta ir Lietuvoje, zZr., pvz., Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 24 str. 1 d. 3 p.), nurodant, kad investuotojas turi nuosavybés
teis? j tarpininko apskaitomus vertybinius popierius.

Cia darome prielaidg, kad tarpininkas laiko vertybinius popierius pasaugos pagrindais, kaip nurodyta
kodekso 1.101 straipsnio 10 dalyje. Nors toks pasirinkimas diskutuotinas (zr. Sio straipsnio autoriaus abejones dél
kodekse numatytos pasaugos, taikytinos teisés pozidriu [29, p. 5-13]), bet tai atskiro tyrinéjimo objektas.

° Jeigu investuotojo ir finansy tarpininko tarpusavio santykius apibréZtume ne kaip pasaugos, o pavyzdZiui,
kaip patikéjimo teisinius santykius, pasikeisty ir investuotojo turimos teisés kaip teisés j vertybinius popierius.

Pavyzdziui, L. R. Juldasbajeva mano, kad nesant materialaus objekto, civiliniy teisiy objektu tampa pacios
teisés, kurias suteikia vertybiniai popieriai (teisé j dividendus, palQkanas ir t. t.) [1, p. 37]. Panasu, kad tokius
samprotavimus didele dalimi lemia konkrecios valstybés jstatymy leidéjo valia. Jeigu jstatymas numato, kad jraSai
vertybiniy popieriy sgskaitose fiksuoja turtines teises, tada tiksliau gal ir baty teigti, kad apyvartoje dalyvauja
teisés. Jeigu jstatymas numato, kad fiksuojama nuosavybés teisé | tam tikrg objektg (nematerialius vertybinius
popierius), galima bty teigti, kad apyvartoje dalyvauja &is objektas. Sio straipsnio autoriaus manymu,
pasirinkimas, ar pacioms turtinéms teiséms suteikiamas specialus vertybiniams popieriams bddingas teisinis
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perduotg finansy tarpininkui. Sj objektg vadiname nematerialiais vertybiniais popieriais. Kokio
pobidzio Sios teisés? Ar gali asmuo turéti nuosavybés teise j tokj nematerialy objektg*?

Tradici$kai nuosavybés teisés objektu buvo laikomi tik daiktai, t. y. materialQs objektai®.
Taciau kokias civilinei teisei zinomas formas galima suteikti apraSytoms investuotojo
teiséms? Tarpininko nemokumo (bankroto) atveju investuotojas turi turéti galimybe atsiimti
savo vertybinius popierius®, atskirti juos nuo tarpininko turto, kad j juos negaléty iiekojimo
nukreipti tarpininko kreditoriai. J. Benjamin mano, kad bendrojoje teiséje Sig problemg
iSsprendzia patikéjimo teisés institutas®, kadangi patikéjimo teisés objektu gali bati ne tik
materialus turtas. Anot Sios autorés, nematerialus turtas (intangible assets) gali biti ne tik
asmeniniy ieskiniy, bet ir daiktiniy ieskiniy (actiones in rem) objektas®. Asmeniniai ie$kiniai
gali bati pareiSkiami asmenims, kurie ieSkovui turi konkrecCias prievoles, taCiau kity asmeny
ir jo kliento egzistuoja prievoliniai teisiniai santykiai (kile i§ pasaugos sutarties Siuo atveju),
taciau tarp kliento ir tarpininko kreditoriy, norin€iy iSsidalyti tarpininko turima turtg (taip pat ir
klienty vertybinius popierius, kuriuos tarpininkas klienty vardu laiko pas aukStesnés grandies
tarpininkg), prievoliniy teisiniy santykiy néra, taigi jy atzvilgiu tarpininko klientai galéty

Pana3u, kad minéta konstrukcija, apginanti investuotojy teises nemokaus tarpininko
kreditoriy atzvilgiu, galima, jeigu pripazjstame, kad daiktiniai teisiniai santykiai yra ne asmens
santykis su daiktu, bet asmeny tarpusavio santykiai dél tam tikry daikty, objekty’. Visiskai
radikalus Siuo pozitriu buvo G. W. F. Hegelis. Jis teigé, kad ,klaidingo ir sgvokos stokojancio
romény teisés pagrindg sudarancio skirstymo j asmeny ir daikty teise iSsamus nagrinéjimas
<...> per toli nuvesty. Akivaizdu, kad tik asmenybé turi teise j daiktus, todél asmeniné teisé i$
esmés yra daiktiné teise bendragja daikto kaip laisvés iSoriSkumo prasme, to iSoriSkumo,
kuriam priklauso mano kinas, mano gyvenimas. Si daiktiné teisé yra asmenybés teisé. <...>
Tiesa, jvykdyti kg nors pagal sutartj privalo tik asmuo, taip pat tik asmuo jgyja teise jvykdyti
jsipareigojimg, bet, remiantis tuo, negalima tokios teisés vadinti asmens teise; kiekviena
teisiy rusis priklauso tik asmeniui, ir objektyviai teise, grijsta sutartimi, yra ne teisé j asmenj, o
tik teisé j kg nors jam iSoriSka arba j kg nors, nuo jo suiSorinama, — tai visada teisé | daiktg”
[34, p. 101-102].

Kai investuotojo teises | abstrakty objektg® (nematerialius vertybinius popierius) kési-
nasi pazeisti tarpininko kreditoriai, tik daiktinio pobtdzZio teisiy gynimo priemonés gali pasi-
rodyti pakankamai efektyvios.

rezimas, ar kokiems nors objektams, kuriy turétojai jgyja tas teises, neturi esminés reikSmés. Kitaip tariant, svarbi
ne reguliavimo forma, bet turinys, t. y. kaip reguliuojama tokiy specifiniy civiliniy teisiy objekty apyvarta.

! Jeigu laikytume, kad civiliniy teisiy objektas yra pacios turtinés arba kitos teisés, jos taip pat yra
nematerialaus pobddzio, tad klausimas, ar tai gali bdti nuosavybés teisés objektu, iSlieka aktualus.

2 7r., pavyzdziui, 1997 m. civilinés teisés vadovélj [30, p. 253]. Nors kaip pastebi M. I. Braginskis, dar 1964 m.
Rusijos civilinis kodeksas kaip nuosavybés teisés objektg numate pilieiy ,darbines santaupas®. Neabejotina, kad
turéti omenyje indéliai banke, t. y. prievolinio pobddzio reikalavimai [31, p. 287].

® Fiziskai investuotojas vertybiniy popieriy negalés paimti niekada, kadangi jie yra nematerialds, ta¢iau galima
nematerialiy vertybiniy popieriy sgskaity tvarkymg, kurj vykdé nemokus tapes tarpininkas, pavesti kitam
tarpininkui. Tai yra ,tarsi vertybiniy popieriy atsi€mimas.

4 Naujai reglamentuotas patikéjimo teisés institutas Lietuvoje (Zr., pvz., Civilinio kodekso Sestosios knygos 50
skyriy) skiriasi nuo ¢ia paminéto instituto bendrojoje teiséje (zr. 18 iSnasg).

®> Res Romos teiséje reiské ne tik materialius daiktus (res corporales), bet ir prievoles (res incorporales). Zr.,
pavg/zdiiui, D. V. Dazdiovo monografijg [32, p. 358-360].

Ar tokius ieSkinius galima vadinti vindikaciniais? Kaip teigia A. Vileita, reikalavimas atiteisti kitg tos pacios
raSies daiktg néra vindikacinis reikalavimas. Tai prievolinis teisinis reikalavimas atlyginti nuostolius [30, p. 336].
Kai kurie autoriai mano, kad investuotojy teises galéty apginti ieSkinys dél nuosavybés teisés pripazinimo [33, p.
45-46]. Sio straipsnio autoriaus manymu, tai yra absoliutaus pobiidZio reikalavimas, kadangi gali biti pareikstas
neriboto skaiCiaus asmeny atzvilgiu. Manytina, kad teisingai pasielgta JAV — investuotojy teisés susietos ne su
konkreciu objektu, vertybiniais popieriais, bet apibréztos kaip tam tikry teisiy finansy tarpininko visuma (security
entitlement) (zr. 3 skyriy).

Turime pripazinti, kad tas pats asmuo (investuotojas) tada tarpininko atzvilgiu turi prievolines teises, o kity
asmeny atzvilgiu — daiktines teises, susijusias su tuo paciu objektu — nematerialiais vertybiniais popieriais.

8 Ypag jei uz Sio abstraktaus objekto slypi prievolinés teisés emitento ar kito asmens atzvilgiu.
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Jau 3 skyriuje minéta, kad asmenines vertybiniy popieriy sgskaitas Lietuvoje tvarko li-
cencijuoti finansy tarpininkai, kurie turi bendrgsias vertybiniy popieriy sgskaitas centriniame
depozitoriume. Tais atvejais, kai keli vieno tarpininko klientai turi tokiy paciy vertybiniy
popieriy (pvz., tos pacios emisijos Vyriausybeés vertybiniy popieriy), ar Sie vertybiniai popieriai
yra tarpusavyje sumaisSomi ir dél to atsiranda bendroji tokiy klienty nuosavybé? Kol kas to
nepripazjsta nei jstatymai, nei teisiné praktika. Taciau panagrinékime Zemiau pateikig
pavyzdi.

Visais atvejais, kai investuotojas savo vertybinius popierius patiki finansy tarpininkui,
yra rizika, kad tarpininkas Siais vertybiniais popieriais gali disponuoti be investuotojo su-
tikimo. Ne iSimtis ir Lietuvoje — finansy tarpininkas gali sudaryti tokiy vertybiniy popieriy
pirkimo—pardavimo sandorj su kitu tarpininku be Siy vertybiniy popieriy savininko sutikimo ir
pervesti kitam tarpininkui minétus vertybinius popierius. Tokiu atveju centriniame vertybiniy
popieriy depozitoriume bendrojoje pirmojo tarpininko sgskaitoje vertybiniy popieriy sumazés,
0 antrojo — padidés. Taip pat tarkime, kad pirmasis tarpininkas turéjo keletg klienty, kurie
turéjo tokiy paciy vertybiniy popieriy. Minéto neteiséto disponavimo atveju galimos kelios
iSeitys. Pirma, galima pasirinkti, kad visais tokiais atvejais vertybiniai popieriai bus gragzinti
teisétam savininkui. Taciau tai gali bati arba nejmanoma (pvz., vertybiniai popieriai jau iSpirkti
ir naujasis jy savininkas yra panaudojes Sias iSpirkimo 1é3as), arba visiSkai nelogiska — jeigu
naujasis savininkas yra sgziningas vertybiniy popieriy jgijéjas, kodél turétume paZzeisti jo
teises? Galy gale taip bty stabdoma ir normali civiliné apyvarta.

Kitas variantas yra vertybinius popierius palikti jy naujam jgijéjui, jeigu jis yra sazinin-
gas. Taciau tada reikia ,nuskriausti” kazkurj pirmojo tarpininko, neteisétai pardavusio savo
kliento vertybinius popierius, klientg. Teisingiausia bty visiems klientams, turintiems tokiy
vertybiniy popieriy, proporcingai jy sumazinti, kadangi gali nebdti galimybés atsekti, kurio
kliento vertybiniai popieriai yra parduoti. Tokig taisykle numato daugelio uZsienio valstybiy
jstatymai, praktika bei tarpininky sutartys su savo klientais. Taciau jeigu klienty vertybiniai
popieriai yra sumaisomi, ar kartu neatsiranda Siy klienty bendroji nuosavybé? Jeigu taip,
tada kyla klausimas, ar gali tokie bendraturciai disponuoti savgja dalimi neturédami kity
bendraturgiy sutikimo®. Kaip matome, $iuo atveju reikéty specialaus teisinio reguliavimo.

Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas vertybinius popierius (jskaitant nematerialius)
pripazjsta savarankiSku civiliniy teisiy objektu (1.97 str.). Manytina, kad tai teisingas
Zingsnis®. Vertybiniy popieriy® apyvartai netinka nei iSimtinai daikty, nei i$imtinai prievoliy
teisinis rezimas. Tikslinga iSskirti kokj nors civiliniy teisiy objekta, jeigu jo teisinis rezimas i
esmeés skiriasi nuo kity objekty rezimo. 18 tikryjy, turint mintyje Siuolaikinés vertybiniy popieriy
rinkos raidos tempus, galima manyti, kad Sioje srityje reguliavimas turés bati specifinis.
Matéme, kad nuo materialiy vertybiniy popieriy pereita prie nematerialiy. Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas jvairioms investicinéms priemonéms (pvz.,
finansiniams busimiesiems sandoriams, bisimiesiems pallkany normos sandoriams, jvai-
riems apsikeitimo sandoriams), kurie atrodo nieko bendra neturi su tradiciniais vertybiniais
poaieriais, numaté taikyti teisinj vertybiniy popieriy rezimg (jvairios tarpininky pareigos ir kt.)*.
kt.)".

ISvados

! pagal Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 4.75 straipsnio 1 dalj bendrosios dalinés nuosavybés teisés
objektas valdomas, juo naudojamasi ir disponuojama bendraturciy sutarimu. Kodekso 4.79 straipsnis gi numato,
kad kiti bendraturciai turi pirmenybés teise pirkti bendrgja nuosavybe esancig parduodamg dal;.

% ki tol vertybiniai popieriai buvo laikomi ypatinga daikty raSimi [30, p. 253]. Pazymétina, kad 1996 m.
paskelbtame Lietuvos Respublikos civilinio kodekso projekte vertybiniai popieriai vis dar buvo priskiriami prie
daikty [35]. Tokia nuostata iSliko iki pat kodekso projekto svarstymo Lietuvos Respublikos Seime. Kodekso
projektus zr. Lietuvos Respublikos Seimo interneto svetainéje, esancioje teisés akty paieSkos sistemoje
(http://www.Irs.lt/Dpaieska.html).

® Bent jau nematerialiy vertybiniy popieriy. Materialds vertybiniai popieriai ilgg laikg buvo laikomi ypatinga
daikty rasimi, i§ esmes tai klasikiné doktrina paaiskino ir pagrindé (zr. 2 skyriy).

4 Zr. jstatymo 3 straipsnj
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Kaip jrodinéta Siame straipsnyje, vertybiniy popieriy institutas civilinéje teiséje yra itin
specifinis. Cia pastebimas tradicinio civilinés teisés dualizmo sglyginumas — laikantis daik-
tinés teisés taisykliy yra perleidziamos reikalavimo teisés. Jeigu baty buvusi teisininky valia,
vertybiniai popieriai grei€iausiai taip niekad ir nebity atsirade, taciau civilinés apyvartos po-
reikiai [lémé kitaip.

Kai kurie vertybiniai popieriai atsirado siekiant palengvinti reikalavimo teisiy, dazniau-
siai kilusiy i$ paskolos sutar€iy, apyvartg. Naujam tokiy vertybiniy popieriy savininkui nerei-
kéjo jrodinéti savo teisiy j juos legitimumo, kadangi teisiy perleidimui pakako paprasto daikto
(dokumento) perdavimo. Akcijy atsiradimg lémé poreikis apjungti kapitalg bendrai veiklai,
véliau i8ry$kéjo nauja tendencija — poreikis riboti juridinio asmens atsakomybe. Siuo metu
formuojasi ir egzistuoja didziulés vertybiniy popieriy rinkos, kuriose visada yra asmeny,
norin€iy pirkti, parduoti Siuos civiliniy teisiy objektus, atlikti su jais kitas operacijas.
Kiekvienas i Sios rinkos dalyviy turi savo tikslus — pritraukti 1éSy verslui, biudZeto reikméms,
siekia investuoti ir t. t.

Sio straipsnio pradzioje buvo iSkelti klausimai — kokia yra vertybiniy popieriy teisiné
prigimtis ir kokig vietg jie uzima civiliniy teisiy objekty sistemoje. Savo metu j Siuos klausimus
atsaké klasikiné vertybiniy popieriy doktrina. Kadangi egzistavo materialis dokumentai
(popierius) buvo laikoma, kad dokumenty turétojai turi nuosavybés teise j juos. Savo ruoztu
dokumentuose tarsi buvo jtvirtintos tam tikros teisés — kas turéjo dokumentus, tam priklausé
ir jy suteikiamos teisés (vertybinis).

Per paskutinius keletg deSimtmeciy vertybiniy popieriy rinkose jvyko daug esminiy
pokyciy. Vienas svarbiausiy — dél ypatingai iSaugusiy vertybiniy popieriy emisijy ir prekybos
masty jvesti nematerialls vertybiniai popieriai. Investuotojams vietoj materialiy dokumenty
liko tik jraSai vertybiniy popieriy sgskaitose, kurias tvarko specializuotos institucijos. Tai leido
smarkiai sutrumpinti sandoriy su vertybiniais popieriais jvykdymo laikg, sumazinti vertybiniy
popieriy vagysciy, padirbinéjimo rizikas.

Po nepriklausomybés atkarimo 1990 m. pradéjus kurti vertybiniy popieriy rinkg Lietu-
voje, i§ karto jvestas visiSkas vertybiniy popieriy, kuriais prekiaujama vieSojoje apyvartoje,
dematerializavimas. Vertybiniy popieriy sgskaitas atidaro ir tvarko jgalioti asmenys -
komerciniai bankai ir finansy maklerio jmoneés. Visy vertybiniy popieriy bendroji apskaita ve-
dama centriniame depozitoriume, kuriame Sios institucijos turi savo sgskaitas. Deja, verty-
biniai popieriai teisiniu poZzidriu lietuviskoje literattroje iki Siol iSsamiai nenagrinéti.

Atsisakius materialiy dokumenty, j kuriuos investuotojai turédavo nuosavybés teise,
liko neaiSku, kas yra nuosavybés teisés objektas, kai kalbame apie nuosavybés teise |
nematerialius vertybinius popierius. Atsisakyti nuosavybés teisés (ar jai analogiskos tam
tikros absoliutinés teisés) reikSty atimti i$ investuotojo galimybe atgauti savo vertybinius
popierius i$ finansy tarpininko, tvarkancio vertybiniy popieriy saskaitas, jo nemokumo atveju.
Autoriaus manymu, remiantis Siuo metu galiojanciais jstatymais galima teigti, kad in-
vestuotojai turi nuosavybés teise | tam tikrg abstrakty objekta, kurj jie ,tarsi“ perduoda
pasaugoti tarpininkui. Tarpininkui bankrutavus, investuotojy saskaity tvarkymg perima kitas
finansy tarpininkas, todél investuotojy vertybiniy popieriy negali iSsidalyti bankrutavusio tar-
pininko kreditoriai, o tai skatina pasitikéjimg vertybiniy popieriy rinka ir kartu uztikrina valsty-
bés finansy sistemos stabiluma.

Autoriaus manymu, materialiy vertybiniy popieriy, kurie ilgai buvo traktuojami kaip
ypatinga daikty rasis, teisiné prigimtis iSliko nepakitusi. 1S esmés pasikeité supratimas apie
nematerialius vertybinius popierius. Jy apyvartai negalima pritaikyti iSimtinai nei daikty, nei
reikalavimo teisiy teisinio rezimo. Tai leidzia juos iSskirti kaip specifinj civiliniy teisiy objekta.

[Cal-aliv=ay
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Securities in the System of Objects of Civil Rights

Doctoral Candidate Kestutis Laurinavicius

Law University of Lithuania
SUMMARY

The article analyses the legal nature of securities and the changes that occurred in the
securities markets recently. Securities are shown as a means of investment and capital raising.

It is argued that securities stand in the middle of traditional civil law institutes — rights in rem
and rights in personam. Material securities are sold like things, whereas dematerialised securities do
not belong to things or contractual claims only. Due to the dematerialisation of securities it seems
unclear whether investors retain any right in rem, since there is no physical document, which used to
be an object of ownership. It is argued that in order to protect investors against creditors of the
intermediary, with which the investor has securities accounts, rights of the investor should be
described as a kind of absolute right. This approach could deepen investors' trust in the securities and
the whole financial market.
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