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Santrauka. Straipsnyje siekiama apzvelgti esminius atlygintinio sutelktinio finansa-
vimo (toliau — SF) reguliavimo Europos Sgjungoje (toliau — ES) ir Jungtinése Amerikos
Valstijose (toliau — JAV) skirtumus. Visy pirma, siekiama atskleisti pagrindinius inves-
tavimo biidus JAV pries 2012 metus ir po jy, kai buvo priimti JAV federalinio Vertybiniy
popieriy jstatymo (toliau - [statymas) pakeitimai, suteikiantys galimybe investuoti per
SF portalus. Apzvelgiami esminiai naujojo SF reguliavimo elementai, antai, kokie yra
papildomos informacijos apie projektqg pateikimo potencialiems investuotojams budai,
kokia yra investuotojy klasifikacija ir kokias sumas jie gali investuoti, kokius investici-
nius sandorius gali sudaryti ir ar gali laisvai disponuoti savo investicijomis. Sie elemen-
tai lyginami tarp JAV ir ES reguliavimy: atsiskleidZiami jy skirtumai ir tokio reguliavi-
mo pasirinkimo argumentai. Si analizé reiksminga siekiant nustatyti, ar ES pasirinktas
SF reguliavimas tobulintinas palyginus jj su JAV reguliavimu.

Reiksminiai ZodZiai: sutelktinis finansavimas, perleidZiami vertybiniai popieriai,
paskola.
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Jvadas

SF veikla yra ganétinai naujas reiSkinys, kuris labai greitai evoliucionavo visame
pasaulyje. Nuo pirmo karto, kai SF (angl. crowdfunding) terminas buvo panaudotas
Maiklo Sulivano (Michael Sullivan) 2006 metais, jau 2012 m. JAV buvo priimti Jsta-
tymo? pakeitimai, leidziantys SF veikla JAV. 2020 m. priimtas ir Europos sutelktinio
finansavimo paslaugy verslui teikéjy reglamentas’ (toliau — Reglamentas), kurio tai-
kymas prasidéjo nuo 2021 m. lapkricio 10 d. Abu Sie teisés aktai reglamentuoja analo-
giska atlyginting SF veiklg, todél kyla klausimas, kokie yra esminiai jy skirtumai, kas
yra $io straipsnio objektas. Tyrimu siekiama nustatyti, kokiais reguliavimo elemen-
tais, paimtais i§ JAV SF reguliavimo, biity galima papildyti (patobulinti) Reglamenta
siekiant papildomos naudos SF investuotojui ES. Siam tikslui pasiekti keliami tokie
uzdaviniai: nustatyti SF reguliavimo atsiradimo JAV teisines prielaidas, atskleisti JAV
SF modelius ir palyginti juos su ES SF modeliu, nustatyti esminius reguliavimy skirtu-
mus ir jy pasirinkimy priezastis. Siame straipsnyje taikomi jprasti tokiems tyrimams
metodai: loginis, istorinis, sisteminis, apibendrinamasis, palyginimo ir kritikos.

Pastaruoju metu Lietuvos teisés doktrinoje SF reguliavimui kol kas dar neski-
riama démesio ir jai teskirta viena publikacija*. O ES jau yra nemazai publikacijy
$ia tema: butent $ig temg analizuoja Eugenia Macchiavello ir Guido Ferrarini. JAV
SF nagrinéjamas jau nuo 2009 mety, kai buvo pradétos svarstyti [statymo pataisos,
ir daugiausiai publikacijy pateiké Andrew A. Schwartz ir Darian M. Ibrahim, tac¢iau
verta paminéti ir pavieniy publikacijy autorius Usha R. Rorigues ir Jack Wroldsen,
kurios issiskiria savo jzvalgomis ir yra aptariamos $iame straipsnyje. O moksliniy
publikacijy, kuriose lyginamas SF veiklos reguliavimas ES ir JAV, $io darbo autoriui
dar nepavyko aptikti.

1. SF reguliavimas JAV
Siame skyriuje atskleidZiama, kokios teisinés prielaidos nulémé SF reguliavimo

atsiradima JAV, kokie yra galimi SF veiklos modeliai JAV, ir palyginama, koks SF
veiklos modelis yra ES.

1 Edan Burkett, ,A Crowdfunding Exemption? Online Investment Crowdfunding and U.S. Securities Regu-
lation®, The Tennessee Journal of Business Law 13, 1 (2011): 70, ziGiréta 2021 m. rugpjacio 2 d., https://
ir.Jaw.utk.edu/transactions/vol13/iss1/4/.

2 ,USA Securities Act of 1933%, ziaréta 2021 m. rugpjicio 1 d., https://venturebeat.com/wp-content/
uploads/2010/05/sa33.pdf.

3 ,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.

4 Eugenijus Miliukas, ,,Sutelktinio finansavimo reguliavimo Europos Sajungoje atsiradimo teisinés prielai-

dos*, Jurisprudencija 27, 21 (2020), Ziaréta 2021 m. rugpjucio 15 d., https://ojs.mruni.eu/ojs/jurispruden-
ce/article/view/6369/5329.
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1.1. Vertybiniy popieriy platinimo reguliavimas JAV iki 2012 m.

Istatymas buvo priimtas dar 1933 metais, po 1929-1933 mety didZiosios JAV eko-
nominés krizés (didZiosios depresijos), kuri jvyko dél spartaus ir nesubalansuoto eko-
nomikos augimo bei finansy sistemos kontrolés stokos. Sios krizés pradzia laikoma
Niujorko vertybiniy popieriy birzos grititis 1929 m. spalio 29 d., vadinama juoduoju
antradieniu, ja nulémé paplite sukéiavimo atvejai ir prekyba vertybiniais popieriais
turint vieSai neatskleistos informacijos®. Siekiant atkurti investuotojy pasitikéjima
vertybiniy popieriy rinka, priimtas [statymas buvo nukreiptas j investuotojo apsauga,
juo siekta dviejy tiksly : pirma, uztikrinti esminés informacijos (finansinés ir kt.) at-
skleidimg investuotojams; antra, uzkirsti kelig sukc¢iavimui vertybiniais popieriais ar
klaidingam emitento teikiamy duomeny investuotojui interpretavimui®. Kadangi $is
Istatymas buvo nukreiptas j investuotojy apsauga, o ne investicijy skatinima, prezi-
dentas Franklinas Delano Ruzveltas pavadino jj stipriu vartotojy gynimo jstatymu’.

Istatymas numaté du vertybiniy popieriy platinimo badus. Pirmas - tai viesas
vertybiniy popieriy platinimas birZoje pagal i$samias ir grieztas taisykles, kai emiten-
tas parengia prospekta, registruojasi JAV Vertybiniy popieriy ir birzos komisijoje®
(toliau — Komisija) ir teikia nuolatines ataskaitas. Antras — tai privatus (ne viesas) pla-
tinimas, kai vertybinius popierius leidziama platinti be jokio prospekto, ataskaity ir
registracijos Komisijoje, taciau tik akredituotiems (daugiausia pasiturintiems) inves-
tuotojams, i kuriy tik 35 gali bati neakredituoti. Abiem $iais atvejais buvo taikomas
draudimas reklamuoti ar kitaip skleisti informacija apie vertybiniy popieriy platini-
ma per visuomenés informavimo priemones - televizija, radijg ir internetg (Jstatymo
502(c) ir 506(b) straipsniai)’, o tai 1émé SF veiklos negalimuma.

Dél tokio reguliavimo vertybiniy popieriy rinka buvo segmentuota ir ribojo besi-
vystanciy jmoniy galimybes laisvai prieiti prie vie$o kapitalo dél dviejy priezasciy'.

5  Marquise Rivon, ,Don‘t Let Them Fool Ya: Examining the SEC Rules on Crowdfunding and Their
Effect on Small Business Growth*, Rutgers Law Record 44 (2016): 23, zitréta 2021 m. rugpjacio 1 d.,
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/rutglr44&div=3&id=&page=.

6  Annalise H. Farris, ,,Strict in the Wrong Places: State Crowdfunding Exemptions* Failure to Effective-
ly Balance Investor Protection and Capital Raising®, Campbell Law Review 38, 3 (2016): 272, ziliréta
2021 m. rugpjucio 1 d., https://scholarship.law.campbell.edu/clr/vol38/iss3/2/.

7  'Thomas Lee Hazen, ,Crowdfunding or Fraudfunding? Social Networks and the Securities Laws —
Why the Specially Tailored Exemption Must be Conditioned on Meaningful Disclosure®, North Ca-
rolina Law Review 90, 5, (2012): 1743, Zzitréta 2021 m. rugpjucio 2 d., https://heinonline.org/HOL/
LandingPage?handle=hein.journals/nclro0&div=50&id=&page=.

8  ,U.S. Securities and Exchange Commission®, Ziaréta 2021 m. rugpjucio 10 d., https://www.sec.gov/.

9  Frank Vargas, Michael Vargas ir Jennifer Dasari, ,,Understanding Crowdfunding: The SEC’s New
Crowdfunding Rules and the Universe of Public Fund-Raising“, Business Law Today December (2015):
2-4, zitréta 2021 m. rugpjacio 2 d., https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/
busiltom2015&div=137&id=&page=.

10 Usha R. Rorigues, ,,Financial Contracting with the Crowd*, Emory Legal Journal 69 (2019): 405, Ziaréta
2021 m. rugpjtcio 2 d., https://scholarlycommons.law.emory.edu/elj/vol69/iss3/1/.
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Pirma, viesas vertybiniy popieriy platinimas yra labai brangus dél atitikties reika-
lavimy. Antai emitentas privalo parengti prospekta, registruotis Komisijoje, teikti
kasmetines ataskaitas, o platinimas vykdomas tik per tarpininkus, t. y. licencijuotus
investicinius bankus. Yra paskaiciuota, kad $iai procedurai atlikti reikia vir§ 1200
zmogaus darbo valandy' ir emisijos platinimo kaina daznai siekia net 2,5 mln. JAV
doleriy'. Besivystan¢ioms bendrovéms, siekian¢ioms pritraukti iki 5 mln. JAV do-
leriy, tokie kastai yra nepakeliami ir neracionalts. O privatus vertybiniy popieriy
sitlymas ribojo potencialiy investuotojy skaiciy ir atitinkamai pritraukiamas sumas.
Cia investuoti gal¢jo tik akredituoti investuotojai, kuriy JAV yra apie 7,4 proc. po-
puliacijos (apie 8,5 mIn. Zmoniy)®. Ir juos buvo sunku rasti, nes buvo draudziama
viesai skelbti tokj sitilyma, kitaip nei birzos jmoniy, kuriy sgrasai viesai kotiruojami
birzoje.

Impulsas keisti tokj ydinga reguliavima atsirado po 2008 mety pasaulinés finansy
krizés, kai krito $alies tkio rodikliai ir mazéjo darbo viety skaicius. Siekiant skatin-
ti ekonomika, buvo atsigrezta j besivystancias jmones, kurios nuo 1970 m. sukuria
vidutini$kai apie 3 mln. naujy darbo viety JAV kasmet ir potencialiy namy tkio in-
vestuotojy mase, kuri, kad ir mazomis sumomis, bet galéjo finansuoti besivystancias
bendroves'. Atitinkamai 2012 m. buvo priimtas [statymo pakeitimas, vadinamas
»JOBS Act“ (angl. Jumpstart Our Business Startups), kurio III skyrius sutrumpin-
tai vadinasi ,Crowdfund Act“ (angl. Capital Raising Online While Deterring Fraud
and Unethical Non-Disclosure Act)" (toliau - JOBS), kuris leidZia besivystanc¢ioms
imonéms paprastai ir maza atitikties reguliavimui kaina platinti savo vertybinius po-
pierius vie$ai's. 2020 m. lapkri¢io ménesj ,,Crowdfunding Act.“ buvo jvesti keli regu-
liavimo patobulinimai, tokie kaip finansavimo sumos pakélimas nuo 1 mln. iki 5 mln.
JAV doleriy, atsisakyta investavimo limity akredituotiems investuotojams, padidinti
investavimo limitai ir kt."”. Dél straipsnio apimties stokos ¢ia aptariamas tik aktualios
redakcijos reguliavimas.

11 Andrew A. Schwartz, ,,Crowdfunding Securities, Notre Dame Law Review 88 (2013): 1469, zitréta
2021 m. rugpjtcio 2 d., https://ssrn.com/abstract=2279175.

12 Annalise H. Farris, supra note, 6: 272.

13 Daniel Linn White, ,, Title III of the Jobs Act: Congress Invites Investor Abuse and Leaves the Sec Hol-
ding the Bag“, Willamette Law Review 52, 2 (2015): 249-250, ziaréta 2021 m. rugpjacio 2 d., https://
ssrn.com/abstract=2812708.

14 Usha R. Rorigues, supra note, 10: 409.

15 ,Crowdfund Act®, zitréta 2021 m. rugpjacio 3 d., https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?SID=c7e74el
bad6fee36d9bda0745aec1d75&me=true&node=pt17.3.227&rgn=div5.

16 Andrew A. Schwartz, , The Gatekeepers of Crowdfunding”, Washington and Lee Law Review 75 (2018):
905, ziareéta 2021 m. rugpjucio 3 d., https://ssrn.com/abstract=3242435.

17 SEC, ,SEC Harmonizes and Improves “Patchwork” Exempt Offering Framework", ziaréta 2021 m.
rugpjtcio 3 d., https://www.sec.gov/news/press-release/2020-273.
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1.2. JOBS naujoves
JOBS numaté i§ viso tris modelius, kaip gali buti vykdoma SF veikla.
1.1.1. SF valstijos lygmeniu

JAV pasirinko dviejy lygiy reguliavima. Pirmuoju atveju JOBS reglamentuoja SF
sitilymg federaliniu lygiu — SF portalas vertybinius popierius gali platinti visose vals-
tijose. Antras lygis leidZia atskiroms valstijoms nusistatyti savo vietinj reguliavima,
kuris turi atitikti Siuos kriterijus: (1) vertybiniai popieriai gali bati platinami tik tos
valstijos rezidentams, (2) kur yra registruota emitento buveiné ir pagrindiné verslo
dalis, (3) o emisijos kaina negali bati didesné kaip 5 mln. JAV doleriy'®. Svarstant ES
SF reguliavimo modelius dar buvo sitlyta analogiska politikos kryptis, kai leidziama
pasirinkti ar teikti paslaugas lokaliai valstybéje naréje pagal taikyting nacionaline tei-
se ar pagal sitlyto reglamento reguliavima, kuris papildomai suteikia veiklos pasa
ES mastu®. Toks reguliavimas buvo arsiai kritikuojamas nurodant, kad tai gali klai-
dinti potencialius investuotojus dél taikomy priemoniy investuotojy apsaugos srity-
je?!, ir iskraipyty konkurencijg*. Galiausiai tokio modelio buvo atsisakyta ir apsistota
ties visg ES apimanciu reguliavimu .

18 Annalise H. Farris, supra note, 6: 288; taip pat Edan Burkett, ,A Crowdfunding Exemption? Online
Investment Crowdfunding and U.S. Securities Regulation®, The Tennessee Journal of Business Law 13, 1
(2011): 86, Ziaréta 2021 m. rugpjucio 2 d., https://ir.law.utk.edu/transactions/vol13/iss1/4/.

19 European Commission, ,Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Coun-
cil on European Crowdfunding Service Providers (ECSP) for Business, European Kommission,
COM/2018/0113 final - 2018/048 (COD)*, Ziaréta 2021 m. rugpjucio 6 d., https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52018PC0113.

20 ,Executive summary of the impact assessment, Accompanying the document Proposal for a regulation
of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service Providers (ECSP)
for Business and Proposal for a directive of the European Parliament and of the council amending Di-
rective 2014/65/EU on markets in financial instruments, 8.3.2018, SWD(2018) 57 final®, Ziaréta 2021
m. rugpjucio 5 d., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0057 &f
rom=EN.

21 ,Opinion of the European Economic and Social Committee on the Proposal for a Directive of the Euro-
pean Parliament and of the Council amending Directive 2014/65/EU on markets in financial instruments
— [COM(2018) 99 final — 2018/0047 (COD)]*, ziaréta 2021 m. rugojucio 2 d., https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52018 AE1108 ; ,Regulatory Secutiny Board Opinion on Propo-
sal for a regulation of the European Parliament and of the Council on European Crowdfunding Service
Providers (ECSP) for Business, Brussels, 8.3.2018 SEC(2018) 131 final®, Ziaréta 2021 m. rugpjacio 6 d.,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=PI_COM:SEC(2018)131&from=EN.

22 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 No. 55 (2019): 4, Ziaréta 2021 m. rugpjucio
3 d., https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3493688.
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1.1.2. SF, skirtas tik akredituotiems investuotojams

Federaliniu lygiu nustatytas ir akredituotiems investuotojams skirtas (privataus
siilymo) reguliavimas numato, kad emitentas gali platinti vertybinius popierius ne-
registruodamas jy Komisijoje, neruo$damas prospekto, ir gali reklamuoti juos visuo-
menés informavimo priemonémis su sglyga, jei: (1) jos platinamos tik akredituotiems
investuotojams ir (2) emitentas deramai patikrino investuotojo atitiktj akredituoto
investuotojo sgvokai (506(c) straipsnis)?. Akredituotu investuotoju laikomas: fi-
zinis asmuo, kurio (1) paskutiniy dvejy mety vidutinés metinés pajamos buvo ne
mazesnés kaip 200 000 JAV doleriy arba bendros metinés pajamos su sutuoktiniu
vir$ija 300 000 JAV doleriy; (2) turtas virsija 1 000 000 JAV doleriy; arba (3) jis yra
licencijuotas finansy sektoriaus profesionalas; juridinis asmuo, kuris (1) yra licen-
cijuotas finansy rinkos dalyvis, pvz., bankas, finansy brokeris, draudimo bendrove,
investiciné bendrové; (2) bendrové ar patikéjimo fondas, kurio turtas didesnis kaip
5 mln. JAV doleriy*. Privataus silymo vertybiniai popieriai yra rizikingos investi-
cijos, nes dazniausiai jas sudétinga suprasti ir jos gali buati nelikvidzios daug mety.
Butent todél jas leidziama sialyti tik akredituotiems investuotojams, kurie dél savo
finansinés padéties gali absorbuoti potencialius nuostolius®. O Reglamentas neisski-
ria tokio pobudzio SF ir, tikétina, kad toks sitilymas patekty j Prospekto direktyvos®
reguliavimo sritj.

1.1.3. SF, skirtas neakredituotiems investuotojams

Federaliniu lygiu nustatytas neakredituotiems investuotojams skirtas sitilymo re-
guliavimas numato, kad emitentas gali sitlyti vertybinius popierius neakredituotiems
investuotojams viesai tik tada, jei tenkinamos, be kity, $ios esminés salygos:

1. Platinimas vyksta per SF portalg, kurj administruoja Komisijoje registruotas

operatorius;

2. Emitentas privalo atskleisti esmine informacija apie siilyma: vertybiniy po-
pieriy kaing ir jos nustatymo metodika, siekiamg pritraukti sumg ir data, ar
emitentas priims perteklinj finansavimg, atskleisti emitento finansine padétj,
atsizvelgiant j pasitlymo dydj pateikti atitinkamus finansinius dokumentus,

23 Darian M. Ibrahim, ,Equity Crowdfunding: A Market for Lemons?, Minnesota Law Review 100
(2015): 563, ziaréta 2021 m. rugpjucio 2 d., https://ssrn.com/abstract=2539786.

24 I$samus saradas pateikiamas ¢ia — SEC, ,,Frequently Asked Questions About Exempt Offering, Ziaréta
2021 m. rugpjucio 2 d., https://www.sec.gov/smallbusiness/exemptofferings/faq?auHash=rh5WfJi9h3
wRzP6X2anOmgYLdhPHNuo-3VwWOYNZyR_M#faq2.

25 Usha R. Rorigues, supra note, 10: 409.

26 ,Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkricio 4 d. direktyva Nr. 2003/71/EB dél prospekto, kuris
turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitlomi 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.
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verslo aprasyma, nurodyti, kur bus naudojamos pritrauktos 1ésos, informacija
apie vadovus, informacija apie esminius susitarimus su tre¢iosiomis $alimis;

3. Sialymo pritraukiama suma per SF portalg negali vir§yti 5 mln. JAV doleriy;

4. Laikomasi investavimo limity:

a) Neakredituoto investuotojo, kurio metinés pajamos arba turtas nevirsija
107 000 JAV doleriy, metiné investuojama suma negali vir§yti 2 200 JAV
doleriy arba 5 proc. (kuri suma didesné) jo metiniy pajamy ar turto vertés
(kuri suma didesné);

b) Neakredituoto investuotojo, kurio metinés pajamos arba turtas virsija
107 000 JAV doleriy, metiné investuojama suma negali vir$yti 10 proc.
jo metiniy pajamy ar turto vertés (kuri suma didesné), taciau bet kokiu
atveju investuojama suma negali vir§yti 107 000 JAV doleriy”;

c) Akredituotas investuotojas gali investuoti neribotai;

IS esmés $is modelis labai panasus j numatytajj Reglamente, kai platinimas vyksta
tik per paslaugy teikéja, kuris registruotas registre (14 str.), reikalaujama atskleisti
esmine sialymo informacijg ir rizikg (19, 20 ir 23 str.), sialymo suma negali vir$yti
5 mln. eury. Taciau yra ir esminiy skirtumy, kurie bus aptariami toliau straipsnyje.

2.JAV ir ES SF reglamentavimo skirtumai

Siame skyriuje lyginami esminiai SF veiklos, skirtos neakredituotiems ir patirties
neturintiems investuotojams, reguliavimo skirtumai JAV ir ES. Kartu siekiama nu-
statyti, kokiais reguliavimo elementais, paimtais i§ JAV SF reguliavimo, baty galima
papildyti (patobulinti) Reglamentg siekiant pridétinés naudos SF investuotojui ES.

2.1. Vertybiniai popieriai ir paskola

Reglamentas numato du investavimo budus per SF platforma. Tai vertybiniy
popieriy, taip pat ir SF tikslais naudojamy priemoniy (uzdaryjy akciniy bendroviy
akcijy), sitlymas arba paskolos suteikimas. Paskolos suteikimas gali buti pavienis
arba SF platformos operatorius gali teikti investuotojui individualy paskoly portfelio
valdyma (Reglamento 6 str.). Si paslauga yra naujové ES, nes anks¢iau skolinimo tar-
pininkavimo veikla nebuvo reglamentuota®. O JAV tokio skirstymo néra. Vertybiniy
popieriy jstatymas nenumato vertybiniy popieriy savokos, tik pateikia pavyzdinj sa-
rasa: akcijos, obligacijos ir kt., o vertybiniu popieriumi laikomas bet koks investavi-
mo susitarimas®. Sios savokos turinys nustatytas JAV Auksciausiojo Teismo byloje

27 Namy ukiy, kuriy pajamos siekia daugiau kaip 107 000 JAV doleriy yra apie 23 proc., t. y. apie 18 min.
JAV gyventojy. Daniel Linn White, supra note, 13: 249-250.

28 Eugenijus Miliukas, supra note, 4: 243.
29 Edan Burkett, supra note, 1: 80.
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»SEC v. Howey“ dar 1946 metais, kurioje pasakyta, kad investavimo susitarimas
apima bet kokio pobiidZio investicijas, kurios atitinka keturis kriterijus: tai (1) pinigy
investavimas (2) j bendrg jmone, (3) tikintis pelno, (4) atsirandancio tik i§ projekto
vykdytojo ar treciosios $alies pastangy®. JOBS nenumato galimybés SF portalui teikti
individualy investicijy portfelio valdyma®™.

2.2. Investuotojy kategorizavimas

Kaip minéta, JAV akredituotu investuotoju yra laikomas asmuo, atitinkantis kie-
kybinj finansinés padéties kriterijy, kai jis turi turéti atitinkama kapitalg ar finansines
metines pajamas. Atitinkamai toks investuotojas laikomas turinciu pakankamai tur-
to, kuriuo galéty absorbuoti potencialius nuostolius. O ES taikomas ne tik kiekybi-
nis, bet ir kokybinis kriterijus, kai siekiama jvertinti, ar investuotojas turi supratima,
t. y. patirties apie investavima. Antai jeigu investuotojas siekia buiti pripazintas kaip
turintis patirties, jis turi atitikti maziausiai du i$ $iy kriterijy: a) uzdirbti ne maziau
kaip 60 000 eury per metus arba turéti 100 000 eury finansiniy priemoniy portfelj;
b) privaloma bent vieneriy mety darbo patirtis finansy sektoriuje ketinant sudaryti
sandorius arba darbo juridinio asmens, atitinkanc¢io tam tikrus turtinius kriterijus,
vadovu patirtis; ¢) per paskutinius keturis mety ketvir¢ius kapitalo rinkose jvykdyta
vidutini$kai 10 stambiy sandoriy per ketvirtj (Reglamento II Priedo 1(1) str.). Kal-
bant apie juridinius asmenis, tai, kaip minéta, JAV akredituotu investuotoju gali buti
tik licencijuotas subjektas arba bendrové, turinti 5 mln. JAV doleriy turtg. O ES rei-
kalavimai daug $velnesni, nes pagal juos juridinis asmuo turi turéti ne maziau kaip
100 000 eury lésy, 2 mln. eury grynos apyvartos arba 1 mln. eury balansa.

2.3. Investavimo sumos riba

JOBS jtvirtino novatoriska struktirine investuotojo apsauga — metine virutine
investavimo riba, kai investuojama suma negali vir$yti atitinkamy dydziy atsizvel-
giant j investuotojo kategorija, pajamas ar turtg, kaip buvo nurodyta. Toks regulia-
vimo pasirinkimas nulemtas dviejy dedamuyjy. Pirma, tai JAV vidutinés namy tkio
(4 asmeny $eimos) metinés pajamos siekia iki 62 843 JAV doleriy per metus®, o
maksimali metiné 2 200 JAV doleriy (arba 5 ar 10 proc. turto vertés) riba apsaugo

30 ,SECv. W.]J. Howey Co.%, 328 U.S. 293 (1946), ziaréta 2021 m. rugpjacio 5 d., https://scholar.google.
1t/scholar_case?case=12975052269830471754&q=SEC+v.+W.+].+Howey+Co.,+328+U.S.+293+(1946
).&hl=en&as_sdt=2006&as_vis=1.

31 Marquise Rivon, supra note, 5: 33; taip pat C. Steven Bradford, ,,Crowdfunding and the federal secu-
rities laws*, Columbia Business Law Review No. 1 (2012): 35, Ziaréta 2021 m. rugpjucio 10 d., https://
www.researchgate.net/publication/228199387_Crowdfunding_and_the_Federal_Securities_Laws.

32 Andrew A. Schwartz, supra note, 11: 1462.

33 Informacija apie JAV vidutinés namy akio pajamas per metus, zitréta 2021 m. rugpjucio 3 d., https://
www.google.com/search?q=usa+median+income+per+family&aff=test123.
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investuotojg nuo prazitingo dydzio nuostoliy. Esant tokiam reguliavimui praktigkai
nejmanoma prarasti savo gyvenimo santaupy nepaisant to, kokj bloga ar nesékmingg
sprendimg priima investuotojas®. Be to, nustatant tokias mazas investavimo sumas
siekiama decentralizuoti galimus investuotojy nuostolius dideliam investuotojy skai-
¢iui mazomis sumomis®. Antra, SF rinkos investuotojams nebtidingas racionalumas.
Komisijos paskelbtoje ataskaitoje® nurodyta, kad SF investuotojas neturi fundamen-
taliy finansinio rastingumo Ziniy ir nei$mano vertybiniy popieriy kainodaros prin-
cipy. Siy Ziniy stoka menkina $io investuotojo galimybe apsisaugoti nuo suk&iavimo
atvejy ar jvertinti su vertybiniais popieriais susijusig rizikg ir jy kaing. Dar 2010 me-
tais atliktas tyrimas parodé, kad net 30 procenty JAV populiacijos visi$kai neturi
jokiy santaupy, o 49 proc. sunkiai padengia ménesines saskaitas, todél net 500 JAV
doleriy netektis jiems atrodyty katastrofiska®. Kai kurie mokslininkai tokj ribojima
kritikuoja nurodydami, kad investuotojas visy savo pajamy gali netekti labai greitai,
lengvai ir teisétai — investuodamas j akcijy rinkas birzose, kuriose investavimo sumos
yra neribojamos, kazino ar tiesiog losdamas loterijose™.

O ES Reglamentas nenumato investavimo riby ir leidZia investuoti neribotai. Siuo
atveju kaip investuotojo apsaugos priemoné numatytas patirties neturinciy investuo-
tojy investicijy tinkamumo vertinimas, kai investicijos virsija 1 000 eury arba 5 proc.
investuotojo vertés. Nepraéjus $io testo, investuotojui néra uzkertamas kelias inves-
tuoti — jam pateikiamas jspéjimas, kad investicija jam netinkama, ir jspéjimas apie
rizikg, kur jis turi jrodyti, kad ja supranta. 1 000 eury suma taip pat nustatyta atsizvel-
giant j vidutines ES namy tikio metines pajamas, kurios siekia tik apie 17 800 eury®.

2.4. Vertybiniy popieriy perleidimo ribojimas

JAV draudziama perleisti SF vertybinius popierius kitam investuotojui vienerius
metus nuo jy jsigijimo dienos, i§skyrus atvejus, kai toks perleidimas vyksta Seimos na-
riui, akredituotam investuotojui arba pa¢iam emitentui. Mokslininkai* nurodo, kad
toks ribojimas nustatytas dél trijy priezas¢iy. Pirma, siekiant atvésinti potencialy inves-

34 Andrew A. Schwartz, ,,Keep It Light, Chairman White: SEC Rulemaking Under the CROWDFUND
Act. (2013)%, Vanderbilt Law Review En Banc 66 (2013): 45, ziaréta 2021 m. rugpjucio 3 d., https://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2269072.

35 Daniel Linn White, supra note, 13: 250.

36 The Securities Exchange Commision, ,,Study Regarding Financial Literacy Among Investors®, (2012),
Ziaréta 2021 m. rugpjucio 3 d., https://www.sec.gov/news/studies/2012/917-financial-literacy-study-
partl.pdf.

37 C. Steven Bradford, sura note, 31: 127.
38 Andrew A. Schwartz, op. cit., 45.

39 Eurostat, ,Mean and median income by household type - EU-SILC and ECHP surveys®, ziaréta
2021 m. rugpjucio 3 d., https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di04.

40 Joan MacLeod Heminway, ,,Selling Crowdfunded Equity: A New Frontier®, Oklahoma Law Review 70,
1 (2017): 199-200, 206, zitiréta 2021 m. rugpjacio 3 d., https://ssrn.com/abstract=3061530.
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tuotoja, kuris gali bati per daug optimistiskai nusiteikes dél savo sprendimo pirkti ati-
tinkamus vertybinius popierius. Antra, skatinti Zmones investuoti bent vieneriy mety
laikotarpiui, nes pagal JAV Auks¢iausiojo teismo bylos ,,United States v. Shewood*
iSaiSkinimg vertybiniy popieriy jsigijimas dvejy mety laikotarpiui yra laikomas in-
vestavimo intencija, nors trumpesnis laikotarpis yra laikomas perpardavingjimu*'.
Tredia, riboti spekuliacing veiklg, kai investuotojas perpardavinéja ka tik jsigytus ver-
tybinius popierius, nes tai kelia pavojy SF patikimumui. Be abejo, toks ribojimas yra
kartu ir kritikuojamas - jis uz$aldo investuotojo investicijg, o tuo gali pasinaudoti tie
patys akredituoti investuotojai arba pats emitentas, kai pasitlo i$pirkti tokius vertybi-
nius popierius uz nesgzininga, daug mazesne, kaing nei baty rinkoje*?, kitaip sakant -
kaing su didele nuolaida®. O ES reguliavimas nenumato tokio pobtdzio ribojimo ir
leidZia tuojau pat po jsigijimo perleisti investicijg kitam investuotojui.

2.5. Antriné rinka

JAV reguliavimas nenumato SF vertybiniy popieriy antrinés rinkos galimybiy.
Toks draudimas ai$kinamas tuo, kad tokio pobudzio prekybos vietos dél mazo in-
vestuotojy kiekio stigty daugiamatiskumo, be to, ¢ia esama suk¢iavimo ir manipu-
liavimo atvejy rizikos, kai paskelbus tikrovés neatitinkancia informacija dirbtinai
i$puciama emitento vertybiniy popieriy kaina*. Tac¢iau investuotojas net ir praéjus
vieneriems draudimo perleisti investicija metams vis vien vargu ar galés tai padaryti,
nes turés pats kazkaip susirasti kitg investuotoja. Toks investuotojas galimai patirs
ekonominés naudos nuostolj, nes negalés operatyviai reinvestuoti savo pinigy i pel-
ningesnj projekta ir gal net islaikys $ig investicija iki savo gyvenimo pabaigos®.

Priesingai ES, priimant Reglamenta buvo atsizvelgta | Tarptautinés vertybiniy
popieriy organizacijy komisijos pastabas dél likvidumo rizikos* ir ¢ia leidziama
(25 str.) SF platformoms administruoti skelbimy lenta, kurioje investuotojai gali
skelbti susidoméjima pirkti ar parduoti investicijas. Sioje skelbimy lentoje pateikiami
tik investuotojy kontaktiniai duomenys ir investuotojai negali tiesiogiai komunikuoti

41 Usha R. Rorigues, supra note, 10: 410.

42 Andrew A. Schwartz, supra note, 34: 54.

43 Joan MacLeod Heminway, supra note, 40: 202.

44 Bechara Kara, , What’s Next for Equity Crowdfunding?“, Toptal, LLC (2017), Zitréta 2021 m. rugpjucio
2 d., https://www.toptal.com/finance/startup-funding-consultants/whats-next-for-equity-crowdfunding.

45 David Groshoff, ,,Equity Crowdfunding as Economic Development?, Campbell Law Review 38, 3
(2016): 336, 362, zitréta 2021 m. rugpjucio 2 d., https://scholarship.law.campbell.edu/clr/vol38/iss3/3/.

46 Nesant galimybés parduoti savo investicijos viesai prieinamomis kainomis, investuotojas gal ir galés
surasti jy pirkéja, taciau labai tikétina, kad investicijos pardavimo kaina bus Zymiai mazesné, nei tikroji
jos verté, kas salygoja investuotojo nuostolius. International Organization of Securities Commissions
(I0SCO), ,,Crowd-funding: an Infant Industry Growing Fast*, Staff Working paper: SWp3/2014, 28,

zitiréta 2021 m. rugpjacio 23 d., https://www. iosco.org/research/pdf/swp/crowd-funding-an-Infant-
Industry-Growing-Fast.pdf.
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per §ig sistema, o turi atskirai susisieke sutarti dél sandorio detaliy*” (Reglamento
konstatuojamosios dalies 55 d.). Tokj alternatyvos daugiasalei prekybos sistemai su-
karima nulémeé vienas i§ ES kapitalo rinkos sajungos tiksly, pagal kurj reikalaujama
uztikrinti investuotojy galimybe nuolat investuoti j maZas ir vidutines jmones ir pre-
kiauti savo investicijomis*.

2.6. Diskusijy lenta

JAV privalomas atributas SF projektui yra diskusijy lenta (angl. discussion bord),
kuri turi biiti prieinama portalo puslapyje. Cia potencialiis investuotojai tarpusavyje
diskutuoja apie projekta, gali uzduoti klausimy projekto vadovybei®. Viesojoje akci-
ju prekyboje, kai daug investuotojy teikia pavedimus pirkti ir parduoti atitinkamus
vertybinius popierius, susiformuoja bendras kainos vidurkis - rinkos kaina, kuria
specialiy ziniy neturintys investuotojai gali pasitikéti kaip realia kaina. SF atveju to-
kios galimybés néra, todél, investuotojams siekiant jsitikinti kainos pagrjstumu, rei-
kia bent diskutuoti tarpusavyje siekiant jvertinti siafloma projekta, t. y. pasidalyti savo
jzvalgomis™. Kiekvienas investuotojas gali Zinoti, ar supras tik nedidelj fragmentg in-
formacijos apie projekta. O kai jie dalijasi tarpusavyje $ia informacija ir jos asmeniniu
vertinimu, tai kiti investuotojai gali ja lengviau suprasti ir jsisavinti’'. ES Reglamentas
tokio privalomo reikalavimo nenumato, tac¢iau ir nedraudzia SF platformoje sukurti
tokj analoga, kuriame potencials investuotojai galéty i§sakyti savo nuomone.

2.7. ,Vandeny i$bandymas“

Atitikties teisiniam reguliavimui kaina, priklausomai nuo projekto savininko sie-
kiamos pritraukti sumos, JAV svyruoja nuo 44 000 iki 94 000 JAV doleriy. [ Sias
iSlaidas patenka esminés informacijos atskleidimo reikalavimy tenkinimas pildant
atitinkamas formas, finansiniy ataskaity arba audituoty ataskaity teikimas ir atlygi-
nimas portalui, kuris siekia 4-5 proc. nuo siekiamos pritraukti sumos®. Tokia suma

47 Eugenia Macchiavello, supra note, 22: 5.

48 Hooghiemstra, Sebastiaan Niels, ,The European Crowdfunding Regulation — Towards harmonization
of (Equity- and lending-based) Crowdfunding in Europe?“, 03.2020, 15, ziréta 2020 m. gruodzio 28 d.,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3679142.

49 Jack Wroldsen, “Crowdfunding Investment Contracts®, Virginia Law & Business Review 11 (2017):
579, zitiréta 2021 m. rugpjicio 23 d., https://ssrn.com/abstract=2844771.

50 Darian M. Ibrahim, ,Crowdfunding Without the Crowd“, North Carolina Law Review 95 (2017),
ziaréta 2021 m. rugpjucio 23 d., https://scholarship.law.wm.edu/facpubs/1861.

51 Andrew A. Schwartz, ,, The Digital Shareholder®, Minesota Law, Colorado Law Review 100, 2 (2015): 665,
zitiréta 2021 m. rugpjacio 23 d., https://scholar.law.colorado.edu/articles/409.

52 Laila Sabagh, ,The Sec Regulation Crowdfunding: the Issues Dilemma®“, Administrative Law Review
Accord 2,2 (2017): 128-129, ziaréta 2021 m. rugpjacio 23 d., http://www.administrativelawreview.org/
wp-content/uploads/2017/05/Sabagh_Final.pdf .
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besivystanciai bendrovei yra ganétinai didelé, tad tuo atveju, jei neatsirasty paklausa
jai finansuoti, atitikties reikalavimams isleisti pinigai nebegrjzty. Atitinkamai moks-
lininkai ir verslo atstovai aktyviai reiskeé pozicijg, kad buty suteikta galimybé projekto
savininkui ,iSbandyti vandenis prie$ paneriant® (angl. test the waters before diving)>.
Tai procediira, kai projekto savininkas teikia savo pasitlyma investuotojams be jsipa-
reigojimo jj i$platinti, siekdamas tik jvertinti paciy investuotojy atsiliepimus ir suin-
teresuotumg potencialia investicija. Gaves griztamajj rysj projekto savininkas jsiver-
tina savo galimybes ir eliminuoja nepagrijsty kasty rizika. | $iuos silymus Komisija
atsizvelge ir 2020 m. jvedé §j instituta®. O Reglamentas nenumato tokios galimybés
ir $§iuo atveju projekto savininkui islieka rizika, kad, nepavykus pritraukti kapitalo, jis
likty tik su atitikties kastais. Nesant galimybés ,,iSbandyti vandenis* tikétina, kad da-
lis potencialiy projekty galéty bati nejgyvendinti siekiant iSvengti nesékmeés rizikos,
nors realybéje toks projektas atitikty potencialiy investuotojy interesus.

I$vados

1. JAV trys SF veiklos reguliavimo modeliai, skirtingai nei vienas ES, nesuteikia
kokio nors esminio pranasumo, nes, pirma, reguliavimas federaliniu lygiu ne-
pasiteisino. Siuo atveju projekto savininkas ribojamas tik viena valstija, atitin-
kamai ir daug mazesniu potencialiu investuotojy skai¢iumi. Antai per penke-
rius metus tik 20 SF sialymy buvo paskelbti valstijos lygmeniu ir tik Kanzaso
ir Dzordzijos valstijose®. Antra, kaip minéta, toks reguliavimas klaidina inves-
tuotojus ir galimai iSkraipo konkurencijg. Kalbant apie SF, skirtg tik akredi-
tuotiems investuotojams, tikétina, kad jis taip pat nepasiteisins vien dél to, kad
tokiy investuotojy JAV yra labai mazai (apie 8,5 mln.), be to, $is segmentas
jau yra nusistovéjes su savo verslo angelais ir privaciais investiciniais fondais.

2. JAV ir ES SF akredituotiems ir patirties neturintiems investuotojams regulia-
vimas i§ esmés yra panasus, nes ¢ia galima matyti analogis$ka jo architektara.
Abu reguliavimai numato tapacius struktarinius reikalavimus SF subjektams,
pvz., portalo administratoriaus registracija, investuotojo kategorizavimas ir
jo apsaugos priemoneés, projekto savininko finansavimo maksimalus dydis ir
atskleidziama informacija. Taciau skiriasi reguliavimo atskiry dedamujy ele-
menty reikalavimai, kaip antai aptarti investuotojy kategorizavimo, sitilymo
dydzio ar investavimo sumos reikalavimai ir kt. Palyginus $iuos elementus,
galima iSskirti Siuos ES SF reguliavimo privalumus: investuotojas gali pasi-
rinkti investavima per individualy paskoly portfelio valdyma, to néra JAV;

53  Sabagh, supra note, 52: 131-132.
54 SEC, ,SEC Harmonizes and Improves “Patchwork” Exempt Offering Framework®, ziaréta 2021 m.
rugpjucio 3 d., https://www.sec.gov/news/press-release/2020-273.

55 Andrew A. Schwartz, ,Inclusive Crowdfunding®, Utah Law Review No. 4 (2016): 670, ziaréta 2021 m.
rugpjtcio 5 d., https://dc.law.utah.edu/ulr/vol2016/iss4/5
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gali investuoti neribotai (nors nuo atitinkamos sumos privalomas jspéjimas
deél vertybiniy popieriy netinkamumo ir rizikos), $iuo atveju néra ribojimo
vienerius metus neperleisti investicijos; investicijy likvidumas uztikrinamas
per skelbimy lentg.

3. Palyginus JAV ir ES SF reguliavima nustatyta, kad ES SF reguliavime neegzis-
tuoja diskusijy lentos ir ,,vandeny i$bandymo* reguliavimo elementai. Sie du
elementai sukuria pridétine verte potencialiam SF investuotojui, nes abiem
atvejais potencialus investuotojas gauna papildomos informacijos apie remti-
ng projekta: vienu atveju —iSankstinés dar prie§ paleisdamas tokj finansavima,
kitu atveju - investuotojy nuomonés forma, kuri plecia suvokimg apie po-
tencialig investicija. Atitinkamai sidlytina papildyti Reglamentg $iais dviem
institutais.

REGULATION OF CROWDFUNDING IN THE USA AND EU:
COMPARATYVE ANALISIS
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Summary. This article aims to review the main differences between the regulation
of remunerated crowdfunding in the European Union and the United States of America.
In particular, the aim is to reveal the main ways of investing in the US before 2012 and
after the amendments to the US Federal Securities Act were adopted, which provide
for the possibility to invest through crowdfunding portals. The key elements of the new
crowdfunding regulation are reviewed, such as the ways in which additional informa-
tion about the project is provided to potential investors, the classification of investors
and the amounts they can invest, what investment transactions they can enter into,
and whether they are free to dispose of their investments. These elements are compared
between US and EU regulations, where their differences and the arguments for choosing
such a regulation are revealed. This analysis is important to determine whether the SF
regulation chosen by the EU should be improved in comparison with the US regulation.
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