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SANTRAUKA

“«

Pastaraisiais metais daug internetiniy tarpininkavimo platformy sieké ,,demokratizuoti
finansy rinkq ir suteikti prieigq prie jos gerokai platesniam investuotojy ratui, kuris apima ir
nepatyrusius investuotojus. Pasiekti tokj tikslg tarpininkavimo jmonés pasitelké mobiligsias
prekybos programas. Sios naujovés isplété prieigq prie finansiniy paslaugy, pamazu keiciant
tradicinj supratimgq apie tai, kaip veikia finansai. Siame darbe nagrinéjama problema aktuali tiek
teoriniu, tiek praktiniu poziuriu: ar pasikeitusi tarpininkavimo aplinka, ar Zenklus mobiliyjy
programy naudojimas uztikrina investuotojy teisiy apsaugq galiojanciame investuotojy ir
mobiliyjy prekybos finansinémis priemonémis programy teisinio santykio reguliavime.

Sprendziant iskeltg klausimgq, straipsnyje pirmiausia yra paaiskinama mobiliyjy prekybos
finansinémis priemonémis programy sqvoka, apzvelgiamas jy reglamentavimas; nurodoma,
kokios institucijos atsakingos uzZ investuotojy teisiy uztikrinimq ir kokie teisés Saltiniai tai
igyvendina. Straipsnyje analizuojama, kokias teises ir apsaugq reguliavimu gauna investuotojai,
naudodamiesi mobiliyjy prekybos finansinémis priemonémis programy teikiamomis
paslaugomis. Galiausiai, identifikuojamos esminés teisinés problemos, susijusios su
mobiliosiomis prekybos finansinémis priemonémis programomis, tiriamos jy reglamentavimo
ypatybés ir, aptarus esamq reguliavimq, vertinama, ar jis garantuoja investuotojy teisiy
uztikrinimg.

Tyrimu nustatyta, jog esamas mobiliyjy prekybos finansinémis priemonémis programy
reglamentavimas neuztikrina investuotojy teisiy apsaugos. Mobiliyjy prekybos finansinémis
priemonémis programy Zenklus naudojimo padidéjimas ir pasikeitusi tarpininkavimo aplinka
iskélé pagrindines problemas: pirma, jog esamas reglamentavimas atsilieka nuo technologijy
pazangos, turi reguliavimo spragy, dél to investuotojams nesuteikiama visapusiska teisiy
apsauga, antra, galiojancio reguliavimo sistemingai nesilaikoma, todél jstatyminé bazé
reikalauja teisés akty modifikavimo.

1 Zivile Radaviéiiité yra Vytauto Didziojo Universiteto, Teisés fakulteto absolventé.
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REIKSMINIAI ZODZIAI

Mobiliosios prekybos finansinémis priemonémis programos, neprofesionaliis investuotojai,
klienty teisiy apsauga, finansiniy priemoniy suzaidybinimas, prekyba be komisiniy mokesciy,
socialiné (kopijavimo) prekyba.

IVADAS

Pasaulinés COVID pandemijos laikotarpiu Zzmonéms susidiirus su socialiniais apribojimais,
sunkia ekonomine situacija, finansiniy priemoniy rinkoje pastebétas didelis neprofesionaliy
investuotojy augimas, ypa¢ mobiliyjy prekybos programy srityje. 2021-ieji buvo vadinami
»~mazmeniniy investuotojy metais®, o Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau — JAV) 2021 m.
pradzioje neprofesionalils investuotojai sugeneravo mazdaug tiek akcijy prekybos apimciy, kiek
mazmeniniai investuotojai akcijy rinkose atsirado kaip jéga, keicianti ilgalaikes tendencijas.

Mobiliyjy programy augima lémé keletas veiksniy: paprasta prieiga, prekybos be komisiniy
mokesciy kiirimas, leidziantis investuotojams, neturintiems daug investavimo patirties, prekiauti
finansinémis priemonémis lengvai ir nebrangiai. Taip pat mobiliosiose prekybos finansinémis
priemonémis programose naudojamos jvairios j zaidimus panasios funkcijos, socialiniy tinkly
ypatybés, sickiant padidinti prekyba ir mobiliajg programg paversti patrauklesne naudotojui.
Viena vertus, $ios naujovés gali bliti naudingos investuotojams dél finansiniy produkty
prieinamumo i$plétimo, didesnio dalyvavimo rinkoje, finansinio §vietimo stiprinimo, taciau tuo
pat metu deSimtmecCius truk¢ tyrimai atskleidzia, kad aktyvi prekyba yra rizikinga
neprofesionaliems investuotojams. Mobiliosios prekybos finansinémis priemonémis programos
kelia klausimy, ar jos skatina neprofesionalius investuotojus dalyvauti prekybos veikloje ir
strategijose, kurios gali neatitikti jy investavimo tiksly, rizikos tolerancijos, ar galiojantis finansy
tarpininky ir investuotojy santykiy reguliavimas garantuoja investuotojy teisiy uZztikrinima,
finansiniy ir asmens duomeny apsauga. Siuo metu didZiausia neprofesionaliy investuotojy rinka
pasaulyje yra JAV, kurioje neprofesionaliis investuotojai prekiauja finansinémis priemonémis per
pirmajag mobiligjg investavimo platformg ,,Robinhood”. Atsiradus ,,Robinhood, taip pat ir
kitoms mobiliosioms prekybos programoms, tokioms kaip ,,eToro®, ,,TD Ameritrade ,,Schwab*
ir kt., mobilioji prekyba finansinémis priemonémis zenkliai padidéjo. Tai nauji produktai,
sitilantys naujas, placiai prieinamas paslaugas, todél jy reglamentavimas susijes su daugeliu

Toks komunikacijos ir investavimo biidas yra pakankamai naujas, todél i§samesniy tyrimy
ir studijy Lietuvoje Sia tema néra. Gausiau tema iSplétota uzsienio autoriy darbuose, taciau juose
problema tirta fragmentiskai — tik kai kuriais, darbe nagrinéti pasirinktais, aspektais. Galiojantys
teisés aktai expressis verbis investuotojy teisiy apsaugos ir mobiliyjy prekybos programy
santykio nereglamentuoja. Mobiliyjy prekybos finansinémis priemonémis programy naudojimas

2V. Srinivas, J. Gregorie, The Rise of Newly Empowered Retail Investors: How They’re Changing
Customer Expectations and Investing Dynamics, A report from the Deloitte Center for Financial Services
(2021), p. 3.
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ateityje tik didés, todél atsakymai j darbe keliamus klausimus svarbiis vykdant investicijas,
naudojantis Siomis programomis.

MOBILIUJU PREKYBOS FINANSINEMIS
PRIEMONEMIS PROGRAMU SAVOKA IR
REGLAMENTAVIMAS

Mobiliyju prekybos finansinémis priemonémis programuy
savoka

Mobilioji prekybos programa (angl. mobile trading app) — tai finansiné programiné jranga
iSmaniesiems telefonams, leidZianti investuotojams pirkti ar parduoti finansines priemones
mobiliuoju telefonu, turin¢iu interneto ry§13. I8sivysciusi i§ internetinés prekybos sistemos,
mobilioji prekybos sistema yra kita technologija, pakeitusi investuotojy vykdoma finansiniy
priemoniy prekybos bﬁdaf. Kiekviena didelé finansy tarpininkavimo jmoné turi ,,Android* arba
»1Phone* programas, kuriomis klientai gali prekiauti tiesiogiai naudodamiesi savo mobiliaisiais
telefonais. Norédami naudotis mobiliosiomis prekybos programomis, pirmiausia, klientai turi
atsisiysti programa i savo mobilyjj telefona, susikurti asmening¢ paskyra, leidzian¢ig programéle
kurianciai jmonei suprasti geriausias investicijy rusis, tinkancias kliento rizikos tolerancijai ir
grazos lukesCiams, galiausiai, susieti savo banko saskaita su paskyra tam, kad buty suteikta
prieiga prie lé§q5. Tokio tipo technologijos leidZia Zzmonéms aktyviai valdyti savo investicijas bet
kuriuo metu i$ bet kurios pasaulio vietos, kur yra interneto rysys.

Egzistuoja mobiliyjy programy ypatybés, lemiancios klienty pasirinkima naudotis jomis ir
turincios jtakos investuotojy elgesiui. Programos naudojimo paprastumas yra labai svarbus
veiksnys klienty pasitenkinimui, keliamai naudai ir klienty nuomonei apie programqﬁ. Palyginti
su esama internetinés prekybos platforma (per asmeninius kompiuterius), mobilioji prekybos
programa investuotojams suteikia daugiau lanks¢ios prieigos prie rinkos informacijos ir prekybos
infrastruktiiros . Paprasta prieiga prie akcijy informacijos taip pat lemia mazesnes prekybos
sanaudas, mazesnius paieskos kastus®. Taip pat programos sgsaja lemia kliento pasirinkima,

3 Dr. Elangovan N, Design quality of Mobile trading system application software for Smartphones,
Asian Journal of Management 7(3):207-212 (2016), p. 207.

4 Ten pat.

5S. Wang, Consumers beware: how are your favorite “free” investment apps regulated?, 19 Duke Law
& Technology Review 43-58 (2021), p. 43.

6 R. Bell et.al., The impact of perceived privacy, accuracy and security on the adoption of mobile self-
checkout systems, Journal of Innovation Economics & Management Vol. 31, Issue 1 (2020), p. 230.

7 X. Cen, Smartphone Trading Technology, Investor Behavior, and Financial Fragility, Mays Business
School, Texas A&M University (2019), p. 2.

8 N. C. Brown et.al., News or noise: Mobile internet technology and stock market activity, CFR
Working Paper, No. 21—10 (2020), p. 2.
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kurios dizainas reiskia tokias funkcijas kaip ekrano dizaino elementai ir ivestysg. Mobiliosios
programos sgsaja yra paprasta ir patogi, suteikianti greita prieiga prie bendrosios funkcijos ar
komandos®?. Be kita ko, investavimo analizé bei informacija — esminiai dalykai, kuriy ieSko
klientai mobiliosiose programose. Placiai taikant mobiligsias prekybos programas, jose reikia
pateikti daug jvairiy finansiniy duomeny. Tai apima esmin¢ jmoniy analiz¢ ir tam tikro
laikotarpio informacija, kaing, techning analize, diagramy sudarymo ir iSankstinio diagramy
sudarymo jrankius, santykiniy duomeny jvairove, realaus laiko kainy informacija,ll. Todél
detalios informacijos pateikimas tampa svarbiu veiksniu, lemian¢iu investuotojy pasirinkima
naudotis mobiligja programa. Patobulintas nasumas ir programos greitis taip pat skatina placiau
pritaikyti mobiligsias programas. Mobilioji prekybos programa teikia prekybos jspéjimus apie

bet kokias pageidaujamas kainas net ir tada, kai klientas yra atsijunges nuo mobiliosios

programoslz. Todél uzsakymai pateikiami lengvai, kainos prieinamos realiuoju laiku. Visos $ios

ypatybés skatina investuotojy pasirinkimg naudotis mobiliosiomis programomis bei turi jtakos
investuotojy elgesiui, o tai lemia ir mazmenings tarpininkavimo aplinkos kaita.

Mobiliyju prekybos finansinémis priemonémis programuy
reglamentavimas

Kaip ir kitos internetinés finansy tarpininko programos, mobiliosios prekybos programos
veikia pagal reguliavimo ir apsaugos lygj. Atsizvelgiant j tai, kad mobilioji prekybos programa
yra finansy tarpininko, teikianéio investicines paslaugas, siiilomas prekybos rinkoje, budas,
finansy tarpininkas, teikiantis paslaugas mobiliosiomis programomis, turi uZsiregistruoti arba
biti licencijuotas reguliavimo institucijos valstybéje, kurioje vykdo savo veikla. Reguliavimo
institucijos jvairiose jurisdikcijose skiriasi. Pavyzdziui, Lietuvoje finansy tarpininkai yra
licencijuojami ir priziGrimi Lietuvos Banko, JAV tokius jgalinimus turi Investiciniy vertybiniy
popieriy ir birzy komisija (angl. Securities and Echange Commission, toliau — SEC), Jungtinéje
Karalystéje Finansinio elgesio institucija (angl. Financial Conduct Authority, toliau — FCA),
Indijoje — Indijos vertybiniy popieriy ir birzy valdyba (angl. Securities and Exchange Board of
India, toliau — SEBI).

Pagrindiniai §iy finansy tarpininky ir roboty konsultanty pajamy Saltiniai yra
neprofesionaltis klientai ir mazos bei vidutinés jmongs, todél investuotojy apsauga yra viena
svarbiausiy reguliavimo schemy '*. Svarbu paminéti, jog egzistuoja skirtingos sgvokos,
apibréziancios neprofesionalius investuotojus. Jie gali buti vadinami mazmeniniais, taip pat
neinstituciniais ar individualiais investuotojais.

Europos Sajungoje svarbiausiais teisés aktais, reguliuojanciais finansy tarpininky ir
investuotojy santykius, laikytini 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2004/39/EB dé¢l finansiniy priemoniy rinky (toliau — MiFID, MiFID 2014 m. buvo

9Y. J. et.al., Exploring factors associated with wireless internet via mobile technology acceptance in
Mainland China, Communications of the IIMA, Vol. 3(1) (2003), p. 110.

10 7y i§nasg 3: Dr. Elangovan N., p. 210.

1 A Digital Blogger. 6 Best Mobile Trading Apps in India 2020 (2020 01 06); <
https://www.adigitalblogger.com/trading/best-mobile-trading-apps-india/> [aplankyta: 2022 03 20].

12 7y i%nasg 3: Dr. Elangovan N., p. 210.

13 7r. i$nasg 5: S. Wang, p. 47.
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perzitiréta ir pakeista | MiFID 1114) ir jos deleguotieji bei jgyvendinimo aktai. Minétg direktyva

Lietuvoje jgyvendina Finansiniy priemoniy rinky jstatymas (toliau — FPR])*°. Lietuvoje finansy
tarpininky veikla reglamentuoja Lietuvos Banko valdybos nutarimai bei taisyklés. Viena
reik§mingiausiy finansy tarpininky priezitiros institucijy ES yra Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucija (angl. The European Securities and Markets Authority, toliau — ESMA). Vienas
pagrindiniy institucijos tiksly yra uztikrinti auksto lygio investuotojy apsauga, uztikrinant
tinkamg finansy tarpininky, parduodanc¢iy finansines priemones, elgesj. ESMA tai jgyvendina
jvairiomis priemonémis: skelbia gaires, nuomones, klausimus bei atsakymus temomis,
susijusiomis su investuotojy apsauga pagal MiFID II ir kitus teisés aktus. JAV daugiausia finansy
tarpininky veikla reguliuojama pagal 1933 m. Vertybiniy popieriy akta (the Securities Act of
1933) ir 1934 m. Vertybiniy popieriy birzos akta (the Securities Exchange Act of 1934),
specialias birzos reguliavimo taisykles. Daugelis finansy tarpininky taip pat yra ir savireguliacijos
organizacijy (angl. Self Regulatory Organizations, toliau — SRO) nariai, o svarbiausioje jy —
Finansy industrijos reguliavimo institucijoje (angl. Financial Industry Regulatory Authority,
toliau — FINRA) narysté paprastai yra privalomale. Taigi mobiliosios prekybos programos yra
finansy tarpininky siilomas birzos sandoriy atlikimo budas. Teikdami finansines paslaugas
investuotojams, finansy tarpininkai turi bati registruoti atitinkamos priezitiros institucijos
valstybéje naréje, kurioje vykdo savo veikla.

MOBILIUJU PREKYBOS FINANSINEMIS
PRIEMONEMIS PROGRAMU KLIENTU TEISIU
APSAUGOS PRINCIPAI

Mobiliosios prekybos programos siejamos su neprofesionaliy investuotojy rinka, todél
neprofesionaliy investuotojy apsauga nuo finansy tarpininky netinkamo elgesio, sukciavimy,
istatymy pazeidimy yra biitina sglyga norint i$laikyti pasitikéjima rinkomis. Nors rizika ir galimi
investicijy nuostoliai yra neatsiejama investavimo ] rinkas dalis, svarbu sukurti tinkamg aplinka
investuotojams. Todél svarbu iSskirti pagrindines investuotojy teises finansiniy priemoniy
rinkoje.

Saziningumo principas

Bendriausia prasme investuotojai turi teise tikétis, kad finansy tarpininkai su savo klientais
elgsis saziningai ir neSaliskai. Tai jtvirtinta MiFID II 24 straipsnio 1 dalyje ir atitinkamai FPR]
22 straipsnio 1 dalyje, kuriose finansy tarpininkai, teikdami investicines ar papildomas paslaugas,
turi elgtis sgziningai, teisingai ir profesionaliai, atsizvelgdami | geriausius savo klienty interesus,
ir laikytis visy atitinkamy MIiFID II veiklos vykdymo ir susijusiy organizaciniy reikalavimy.
SaZiningumas turéty buti suprantamas kaip neleistinas piktnaudZiavimas, klaidinantis esminiy
fakty nutyléjimas ar iskraipymas, nesgziningi ar manipuliavimo veiksmai. Finansy tarpininkai

14 Direktyva 2014/65.
151 R Finansiniy priemoniy rinky jstatymas, Zin. (2007, Nr. 2018-09854).
16 Securities Exchange Act of 1934, Section 15(b)(8), 15 U.S.C. 790(b)(8).
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taip pat privalo elgtis saZiningai su klientais ir laikytis saziningos komercinés praktikos, veikti
teisingai ir nesaliskai geriausiomis klientui sglygomis ir interesais.

Tinkamumo principas

Investuotojai turi teise gauti tik tokias investavimo rekomendacijas ir patarimus, kurie
atitinka investuotojo investavimo patirtj, investavimo tikslus, rizikos tolerancijg ir kitus
veiksnius, susijusius su investuotojo amziumi, uzimtumu ir finansine padétimi bei poreikiais.
Tinkamumo jvertinimas yra vienas svarbiausiy finansy tarpininko jsipareigojimy, uZztikrinant
investuotojo apsauga, jis ypac svarbus naujiems klientams, norintiems investuoti j sudétingas
finansines priemones S$iais sustipréjusio rinkos nepastovumo laikais. Tinkamumo principas
taikomas teikiant bet kokio tipo investicines konsultacijas ir valdant investavimo portfelj. Pagal
nustatytus jsipareigojimus MiFID II 25 straipsnio 2 dalyje ir 2016 m. balandzio 25 d. Komisijos
deleguotojo Reglamento 2017/565 (MiFID II Jgyvendinimo Reglamento) 54 ir 55 straipsniuose'’,
atitinkamai FPR] 22 straipsnio 5 dalyje, investicinés jmonés, teikiancios investicines
konsultacijas arba valdancios portfelj, turi teikti tinkamas asmenines rekomendacijas savo
klientams arba tinkamai atlikti investicinius sprendimus savo klienty vardu. Investicijy
tinkamumo pareiga sudaro dviejy riiSiy pareigos: pareiga surinkti apie klienta aktualig
informacija ir pareiga, atsizvelgiant j surinktg informacija, nuspresti dél investicijy, kurios
geriausiai atitikty kliento interesus'®. Reikiamos informacijos i3 klienty gavimas apima ,kliento
pazinimo* (angl. know your customer, KYC) standarta, kuris baitinas tam, kad finansy tarpininkas
galéty uztikrinti investicijy tinkamumg ir priimtinumg klientui ° . Visgi pasikeitusioje
tarpininkavimo aplinkoje atsiranda poziliris, jog ne visais atvejais jmanoma nustatyti
informacijos apie klientg surinkima, kadangi uzsakymy vykdymo paslauga vykdoma tik klienty
vardu, be zmoniy komunikacijos?’. Nesant asmens komunikacijos su klientu, $iuo atveju prekyba
mobiliosiomis programomis lemia tai, kad tinkamumo rezimo, kaip numatytosios taisyklés,
taikymas tampa maziau veiksmingas.

Investavimo rekomendacijos teikimo principas

Su tinkamumo taisyklés jgyvendinimu siejamas investavimo rekomendacijos teikimo
principas. MiFID Il 4 straipsnio 1 dalies 4, atitinkamai FPR] 3 straipsnio 12 punktuose jtvirtintas
investavimo rekomendacijos apibréZzimas, pagrjstas asmeniniy rekomendacijy teikimu klientui jo
praS§ymu arba investicinés jmonés iniciatyva dél vieno ar daugiau sandoriy, susijusiy su
finansinémis priemonémis. Platlis investavimo rekomendacijos savokos ir taikymo principai
i8déstyti 2009 m. spalio 14 d. bei 2010 m. balandzio 19 d. CESR gairése dél investavimo

1"Reglamentas OL L 87, 2016.

18 G. V. p. ,,Luminor Bank AS“, LR Lietuvos Auks&iausiasis Teismas, Civiliniy byly skyrius (2021,
e3K-3-172-823).

19 Getid, Boom or bust? Identity verification in broking and trading (2020 01 27); <
https://getid.com/identity-verification-in-broking-and-trading/> [aplankyta: 2022 02 27].

20 M. Arrigon, The GameStop case and investor protection. Towards a new regime for the provision
of executive investment services, Catholic University of the Sacred Heart | UNICATT Faculty of Banking,
Finance and Insurance Sciences Ph.D. in Business and Law (2021), p. 9.
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rekomendacijos sgvokos pagal MiFIDZl, analogiskai Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy

komisijos (VPK) sgvokos ,,investavimo rekomendacija“ turinio gairésezz, 0 kas yra investavimo
rekomendacija detaliau reglamentuojama MiFID II Jgyvendinimo Reglamento 9 straipsnyje?.
Investavimo rekomendacija kvalifikavimui turi baiti pateikiama kaip tinkama tam asmeniui arba
turi biti paremta to asmens padétimi ir ja rekomenduojama imtis vieno i$ $iy veiksmy: pirma,
pirkti, parduoti, pasirasyti konkrecig finansing priemong, ja apsikeisti, jg iSpirkti ar garantuoti jos
iSplatinimg, antra, pasinaudoti arba nepasinaudoti konkrecios finansinés priemonés suteikiama
bet kokia teise pirkti, parduoti, pasirasyti finansing priemone, ja apsikeisti arba ja i§pirkti.

Jeigu kalbétume apie investuotojo ir finansy tarpininko komunikacija internetinése
platformose, NASD i$skyré kelis atvejus, kas tikrai nelaikoma investavimo rekomendacija.
PavyzdZiui, finansy tarpininko svetaing, kurioje tvarkomos elektroninés bibliotekos arba kurioje
pateikiamos tyrimy priemonés, leidziancios klientams atlikti patikrinimg per platy vertybiniy
popieriy spektrg ir prasyti vertybiniy popieriy sgraSy, taip pat finansy tarpininko leidimas
klientams uzsiprenumeruoti elektroninius laiskus ar kitus prane$imus, jspéjancius klientus apie
naujienas, turinCias jtakos kliento vertybiniams popieriams portfelyje arba kliento ,,stebéjimo
sgrafe “?*. Taciau i§ esmés rekomendacijos sgvoka lieka neapibrézta, o kartu tai palieka vietos
interpretacijoms ir interesy konfliktams tarp finansy tarpininky ir investuotojy.

Asmens duomenuy apsaugos principas

Investuotojai turi teis¢ | savo asmeninés ir finansinés informacijos apsauga. Finansinés ir
asmenings klienty informacijos apsauga yra pagrindiné finansy tarpininky atsakomybé ir pareiga.
MIFID II 16 straipsnio 5 dalyje ir FPR] 13 straipsnio 5 dalyje numatyta, kad finansy tarpininkas
privalo turéti patikimas administravimo ir apskaitos procediiras, vidaus kontrolés mechanizma,
veiksmingas rizikos vertinimo procediras, veiksmingas informacijos apdorojimo sistemy
kontrolés ir apsaugos priemones. Taip pat MiFID II 16 straipsnio 5 dalyje jtvirtinta, kad finansy
tarpininkas taiko esamus patikimus apsaugos mechanizmus, kad uztikrinty informacijos
perdavimo priemoniy saugumg ir atpazintj, kuo labiau sumazinty duomeny iskraipymo ir
neteisétos prieigos rizikg bei iSvengty informacijos nutekéjimo, visuomet iSlaikant duomeny
konfidencialuma. Neabejotinai investuotojy apsaugai svarbus Europos bendrasis duomeny
apsaugos Reglamentas (BDAR) %, kuris yra vienas pagrindiniy teisés akty, nustatanéiy
visapusiska teising sistemg dél asmens duomeny tvarkymo visiems paslaugy teikéjams, kurie
tvarko ES asmeny asmens duomenis.

212009 m. spalio 14 d. bei 2010 m. balandZio 19 d. CESR (the Committee of European Securities
Regulators) konsultacijos dél investavimo rekomendacijos sgvokos pagal MiFID (CESR/09-665, CESR/10-
294).

2 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2010 m. spalio 28 d. sgvokos ,,investavimo
rekomendacija“ turinio gairés (2010, Nr. 13K-8).

23 Reglamentas OJ L 87, 2016.

24 FINRA, Suitability Rule And Online Communications; <https://www.finra.org/rules-
guidance/notices/01-23> [aplankyta: 2022 03 05].

%5 Reglamentas OL L 119, 2016.
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Interesy konflikty vengimo principas

Investuotojai turi teis¢ biiti informuoti apie bet kokius finansy tarpininko turimus interesus,
kurie gali priestarauti investuotojo interesams. Si teis¢ kyla i§ MiFID II 23 straipsnio 1 dalies ir
atitinkamai FPR] 21 straipsnio 1 dalies, kuri nustato, jog finansy tarpininkas privalo imtis visy
reikalingy priemoniy, skirty nustatyti interesy konfliktams, kylantiems tarp jmonés, jos vadovuy,
darbuotojy, agenty, taip pat kity su jmone tiesiogiai ar netiesiogiai kontrolés rySiais susijusiy
asmeny ir jmonés klienty arba vien tik tarp jmonés klienty, kai interesy konflikty kyla jmonei
teikiant investicines paslaugas, papildomas paslaugas arba jy derinj?®. Lietuvos Respublikos VPK
Finansy maklerio jmoniy veiklos organizavimo taisykliy, patvirtinty 2007 m. geguzés 17 d.
nutarimu Nr. 1K-17, 69 punkte nustatyti atvejai, kada finansy tarpininkai turi jvertinti klienty
finansiniams interesams galincius pakenkti interesy konfliktus, kylancius teikiant investicines
paslaugas. Tai atvejai, kai finansy tarpininkas gali turéti finansinés naudos arba iSvengti
finansiniy nuostoliy kliento sgskaita; finansy tarpininkas klientui teikiamos paslaugos rezultatu
arba kliento sgskaita sudaromo sandorio rezultatu yra suinteresuotas kitaip, nei tuo rezultatu yra
suinteresuotas klientas; finansy tarpininkas turi finansinj ar kitokio pobtdzio suinteresuotumg
teikti pirmenybe kito kliento ar kitos klienty grupés interesams kliento interesy saskaita; finansy
tarpininkas verciasi ta pacia veikla kaip ir klientas; finansy tarpininkas gaus ne i§ kliento atlygj,
kuris yra susijgs su klientui teikiama paslauga ir kuris gali buti teikiamas pinigy, prekiy ar
paslaugy forma, iSskyrus tokiu atveju jprastai mokamus komisinius ar kitus mokéjimus uz
paslaugas?’.

Geriausio vykdymo principas

Investuotojai turi teis¢ | uZzsakymy tvarkymga pagal savo nurodymus ir geriausio vykdymo
jsipareigojimus. Pagal MiFID |l 27 straipsnj ir FPR] 24 straipsnio 1 dalj, finansy tarpininkas,
vykdydamas kliento pavedima, privalo veikti taip, kad buity pasiektas geriausias jmanomas
rezultatas klientui, atsizvelgiant j finansiniy priemoniy kaing, pavedimo jvykdymo i$laidas, greitj,
pavedimo jvykdymo ir atsiskaitymy tikimybe, pavedimo dydj, turinj ir kitas pavedimo jvykdymui
svarbias aplinkybes. Kitaip tariant, finansy tarpininkas siekty jvykdyti klienty sandorius pa¢iomis
palankiausiomis klientui salygomis. Vadovaujantis MiFID II [gyvendinimo Reglamento 65 ir 66
straipsniais® ir 2016 m. birZelio 8 d. Komisijos Deleguotuoju reglamentu 2017/5762°, finansy
tarpininkas bent karta per metus perzifiri savo politikos veiksmingumg ir nuostatas, kurias jis
igyvendino, kad perduoty ir vykdyty kliento pavedimus. Be to, finansy tarpininkas kasmet skelbia
informacijg apie pasirinkty vykdymo platformy ir vykdanéiy tarpininky tapatybes bei gauto
vykdymo kokybe.

Apibendrinant galima teigti, jog naudojantis mobiliyjy prekybos finansinémis priemonémis
programy teikiamomis paslaugomis, investuotojy teisés yra saugomos jstatymais ir yra pagrjstos
teise tikeétis, kad finansy tarpininkai su savo klientais elgsis sgziningai; teise gauti tik tokias

2R Finansiniy priemoniy rinky jstatymas, Zin. (2007, Nr. 2018-09854).

ZR.L, LL.irR.Pp. AB SEB, Lietuvos Auk3¢iausiasis Teismas, Civiliniy byly skyrius (2018, Nr.
3K-3-525-687).

28 Reglamentas OL 87, 2016.

2 Ten pat.
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investavimo rekomendacijas, kurios atitinka investuotojo investavimo patirt], investavimo
tikslus, rizikos tolerancijg ir kitus veiksnius; teise j savo asmeninés informacijos apsauga, teise j
interesy konflikty vengima bei teise | uZzsakymy tvarkyma pagal geriausio vykdymo
jsipareigojimus ir kt.

Sios ir kitos jtvirtintos investuotojy teisés sudaro prielaida, jog praktiskai bus imtasi visy
priemoniy jas apsaugoti. Taciau tarpininkavimo aplinka, kurioje finansy tarpininkai teikia
finansines paslaugas investuotojams, pasikeité. Rinkoje pasirodzius mobiliosioms programoms,
galiojantis reguliavimas susiduria su tam tikrais i$$oikiais. Nors su tuo susijusiy problemy yra
nemazai, straipsnyje identifikuotos esmingés teisinés problemos analizuojamos toliau.

FINANSINIU PREKYBOS PRIEMONIU
SUZAIDYBINIMAS (ANGL. GAMIFICATION)

Suzaidybinimas (angl. gamification) — procesas, kurio metu vykdoma veikla ne zaidimy
kontekste, naudojant jprastus Zaidimo dizaino elementus, tokius kaip taSkai, Zenkleliai,
pirmaujanéiyjy sgrasai, premijos, konkursai, siekiant padidinti vartotojy jsitraukima®® (Kitaip dar
vadinama ,,elgesio dizainu“ arba ,,skaitmeninio jtraukimo* praktika). Tokiy praktiky taikymu
norima susisiekti su platesniu neprofesionaliy investuotojy ratu, ypa¢ jaunesniais investuotojais.
Tai svarbu nagrinéti, kadangi tokia praktika — ypa¢ susirlpinima keliantys rekomendacijos

Kritikai atkreipia démesj | daugybe jvairiy prekybos programy dizaino funkcijy, kKurios
skatina investuoti:

ryskiy spalvy naudojimas;

nemokamy akcijy suteikimas uz saskaitos atidaryma;

investuotojy pervesty pinigy, nedelsiant prieinamy prekybai, pavertimas;

premijy skyrimas ir konkursy rengimas;

jvairiy akcijy, jskaitant populiarias akcijas prekybos platformoje arba akcijas, susijusias su
jau priklausan¢iomis investuotojui, sarasy teikimas;

tiesioginiy pranesimy (angl. push notifications ) siuntimas programos naudotojams;

skaitmeniniy efekty, tokiy kaip daZnai minimas konfeti, naudojimas®?,

JAV su galimais teisiy pazeidimais siejama mobilioji prekybos programa ,,Robinhood*
pateko | reguliuotojy akiratj visame pasaulyje, taip pat ir ES. Reguliavimo pozitriu keliant
klausimg dél finansiniy priemoniy suzaidybinimo, visy pirma, svarbu nustatyti, ar tokia praktika
apskritai patenka j investuotojy teisiy apsaugos sritj. Sis reiskinys vis dar gana naujas, néra
sutarimo, koks elgesys sukelia reguliavimo atitikties problemas. 2021 m. vasario mén. ESMA
paskelbé pareiskimus, kuriuose iSreiské susirtipinimg dél prekybos suzaidybinimo. Buvo

30 Growth Engineering, The Ultimate Definition of Gamification (With 6 Real World Examples)(2021
03 10); <https://www.growthengineering.co.uk/definition-ofgamification/> [aplankyta: 2022 04 06].

1], F. Tierney, Comment Letter on SEC Request for Information on Digital Engagement Practices
(Gamification), File S7-10-21, University of Nebraska College of Law (2021 10 01), p. 6.

82, J. Schulp, The Trading Game (2021 05 03); <https://www.theregreview.org/2021/05/03/schulp-
trading-game/> [aplankyta 2022 01 14].
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pabréziama, kad tokj reiskinj verta iSnagrinéti kaip galintj paveikti neprofesionaliy investuotojy
rizikos suvokimg®. ES dabartinis reguliavimas $iuo klausimu pernelyg abstraktus.

JAV $is klausimas aptarinéjamas kur kas iSsamiau. 2021 m. SEC savo tikrinimo
prioritetuose pabrézé, jog bus skirti tyrimai jvertinti, ar jmonés vykdo klienty uzsakymus pagal
juy interesus, ir perziliréti atitiktj prekybos rekomendacijoms3*. SEC pirmininkas kritikuoja
suzaidybinto tarpininkavimo programas ir mano, kad dabartinés taisyklés turéty biiti perzitirétos
i§ naujo. Be to, pabrézia, jog bus atidziai analizuojama, kada komunikacija i§ paprastos
rinkodaros virsta rekomendacija, kuriai taikoma padidinta riipestingumo pareiga®®. FINRA
paragino finansy tarpininkus jvertinti, ar jy bendravimas su klientais yra rekomendacija, kuri
reikalauja atitikimo geriausio intereso Reglamento (,, Best Interest*, Reg BI) nuostatoms.

Taigi kyla diskusijy, ar elgesio raginimai, akcijy sarasy teikimas, tiesioginiy prane§imy
siuntimas sudaro realig rekomendacija investuotojui. D¢l §io priestaravimo JAV Masacusetso
reguliavimo institucija pateiké skundg prie§ ,,Robinhood®, kuriuo sieké atSaukti ,,Robinhood*
finansy tarpininko registracija, teigdama, kad ,,Robinhood“ naudoja agresyvia taktika, siekiant
pritraukti nepatyrusius investuotojus®. Visgi, eksperty nuomone, tiesiog reklamos naudojimas
arba platinimas ir medziagos sililymas — elgesys, panaSus i ,,Robinhood*“ reklamg savo
platformoje, arba turimy ar populiariy akcijy sarasy pateikimas, néra rekomendacija37. Todél
finansiniy priemoniy suzaidybinimo reguliavimas vis dar tobulintinas ir egzistuoja poreikis
tolesniam reguliavimui. Anot ES vertybiniy popieriy ir rinky suinteresuoty $aliy grupés (angl.
Securities and Markets Stakeholders Group, toliau — SMSG), ypatingas démesys turéty bati
skiriamas galimybei, jog ,,zaidimy“ metodas gali iSkraipyti investuotojy gebéjimg jvertinti
patiriama rizikg ir iSlaidas. Europos investuotojy ir finansiniy paslaugy vartotojy federacijos
(Better Finance) manymu, bity naudinga, jei buty pakeistos CESR rekomendacijos dél
investavimo patarimy j 2 lygio reglamenta ir kartu buty taikomas kitoms ES mazmeninéms
finansiniy produkty kategorijoms38.

Kita vertus, dalis eksperty pasisako, jog mobiliyjy prekybos programy reguliavimas, siekiant
apsaugoti investuotojy interesus, neturi riboti investiciniy jmoniy veiklos ir konkurencijos
rinkoje, o finansiniy priemoniy suzaidybinimas gali veikti kaip investuotojy Svietimas. Galima
sutikti su tokiu pozilriu, taciau reikéty pabrézti, kad siekiant pagerinti vieng teisinj géri yra
7alojamas kitas. Siuo atveju — galbiit neuztikrinama visapusiska investuotojo apsauga.

33S. Maijoor, ECON Exchange of views in relation to GameStop share trading and related phenomena,
Introductory statement, ESMA22-105-1307 (2021).

34 SEC, 2021 Examination priorities, Division of Examinations (2021), p. 29.

% K. Johnson, Ch. Prentice, Exclusive: U.S. SEC to Scrutinize Firms’ DigitalEngagement Practices as
Investor Worries Grow (2021 08 24); < https://www.reuters.com/technology/exclusive-us-sec-scrutinize-
firms-digital-engagement-practices-investor-worries-2021-08-24/> [aplankyta: 2022 04 06].

% W. F. Galvin secretary of commonwealth of Massachuttses office of the secretary of the
commonwealth securities division, Administrative Complaint, Robinhood Financial, LLC (No. E-2020-
0047, 2021 04 15).

37 Robinhood Financial, LLC, Complaint for injunctive and declaratory relief, Preliminary statment
(2021), p. 9.; Securities industry and financial markets association. W. F. Galvin, Secretary of the
Commonwealth v. Robinhood Financial, LLC, 2184 cv 00884 BLS (2021). R. Fleming, Investor Protection
in the Age of Gamification: Game Over for Regulation Best Interest? (2021 10 13);
<https://www.sec.gov/news/speech/fleming-sec-speaks-101321> [aplankyta: 2022 03 03].

38 Better finance, Response to ESMA Call for Evidence on Retail Investor Protection Topics (2022) p.
12.
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Apibendrinant galima teigti, jog esamas reglamentavimas turi nusistovéjusia investavimo
rekomendacijos reik§me, j kurig nepatenka mobiliyjy prekybos programy naudojamos j zaidimus
panasios funkcijos, tai lemia, jog nustatyti jsipareigojimai finansy tarpininkui gali biiti netaikomi
ir investuotojui nesuteikiamos apsaugos priemonés. Galima teigti, jog finansy tarpininkai Siuo
metu neprisiima jokios atsakomybés dél savo veiksmy padariniy, naudojamy prekybai skatinti,
kadangi jstatymai jy komunikacijos su klientais dar nepripaZino kaip investavimo
rekomendacijos.

SOCIALINE (KOPIJAVIMO) PREKYBA

Socialiné prekyba sujungia prekyba ir socialiniy tinkly ypatybes. Internetinés bendruomenés
leidzia investuotojams dalytis informacija su bendruomenés nariais apie finansy rinkas ir
prekyba. Prekybos programa ,,eToro*, dabar turédama 13 milijony registruoty paskyry visame
pasaulyje, buvo viena pirmyjy, sukiirusi specializuotus socialinius tinklus, turin¢ius ,,prekybos
kopijavimo** mechanizma, leidziantj automatiskai jgyvendinti investuotojy sukurtas investicines
idéjas®®. Nuo klasikinés prekybos kopijavimo prekyba skiriasi tuo, kad ji suteikia veidrodinés
prekybos galimybe, kuri leidzia vartotojams kopijuoti ir automatiskai vykdyti kity prekiautojy,
vadinamy signalizuotojais, signaly teikéjais arba prekybos lyderiais, investavimo strategijas®.
Vadinamieji signaly teikéjai dalijasi investavimo idéjomis, kurias vykdo virtualiame portfelyje
arba savo realiy pinigy tarpininkavimo paskyroje, su bendruomene. Kiti tarpininkavimo
programy klientai gali tapti signaly stebétojais, uzsiprenumerave vieng ar daugiau signaly teikéjy.
Véliau visus signalus uzsiprenumerave klientai automatiskai jtraukiami j sekéjy portfelj, kurie
taip pat gali biti realiu laiku tarpininkavimo paskyroje*!. Pabréztina, jog signalo teikéjai uz
prekybos signaly paskelbimg gauna konkrecios platformos mokest;.

Europos reguliavimo institucijos linkusios aiSkinti, kad kopijavimo prekyba, kuri yra
reguliuojama investiciné paslauga pagal MiFID II direktyva, apima portfelio valdymo aspektus.
Tokiam pozitiriui pritaré ir JK reguliavimo institucija FCA, kuri 2014 m. kovo mén. i$siystame
laiSke prekybos imonéms aiSkiai nurodé, jog kopijavimo prekyba yra laikoma investicijy
valdymu ir todél reikalauja portfelio valdymo leidimy*?. Vadinasi, nors sekéjai neperveda
kapitalo j signaly teikéjy saskaitas, pastarieji de facto veikia kaip portfelio valdytojai, nes jie
netiesiogiai kontroliuoja signalo sekéjy kapitalo dalj. Visgi, jeigu signaly teikéjas yra laikomas
portfelio valdytoju, atsiranda priestaravimy S$ivo klausimu. Tradicingje portfelio valdymo
sarangoje investuotojai deleguoja savo kapitalg portfelio valdytojui, norédami investuoti kapitalg
ir ji padidinti. Tuo tarpu kopijavimo prekybos atveju portfelio valdytojas gali turéti paskata
maksimaliai padidinti savo, o ne investuotojo pelng. Sulauke daugiau bendruomenés démesio,
neretai prekybininkai sudaro rizikingesnius sandorius, siekdami padidinti savo reitingus, o
pradedantieji investuotojai juos gali nukopijuoti. Todél kopijavimo prekybos atveju vadinamasis

39 Ph. Doering, S. Neuman, S. Paul, Primer on Social Trading Networks — Institutional Aspects and
Empirical Evidence, University of Bochum, Department of Finance and Banking (2015), p. 1.

40 Scholarone, Trading activity on social trading platforms — a behavioral approach, Journal of Risk
Finance
(2021), p. 2.

41 7r. i¥nasa 39: Ph. Doering, S. Neuman, S. Paul.

42 Financial Times, UK'’s financial regulator warns on copy trading (2014 03 10);
<https://www.ft.com/content/fa905d08-a606-11e3-b9ed-00144feab7de> [aplankyta: 2022 04 03].
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portfelio valdytojas (signaly teikéjas) turi ekonominiy paskaty maksimaliai padidinti savo, o ne
investuotojo pelna.

Nepaisant to, beveik visais atvejais kopijavimo prekyba sitilanciy platformy operatoriai
privaléty turéti tarpininkavimo paslaugy licencija, kadangi jie suburia $alis, kad galéty jvykdyti
sandorj. Kliento paskyroje generuojami nauji pavedimai (atitinkantys prekybos signalai, kuriuos
generuoja nukopijuotas prekiautojas) ir véliau jie perduodami/pateikiami vykdyti*®. Tad tiek ES,
tiek JK reguliavimo poziiiriu portfelio valdytojais laikomi patys platformos operatoriai, t. y.
finansy tarpininkai, o ne signaly teikéjai.

Priestaringai vertinama kopijavimo prekybos ypatybé, kad signalo teikéjai uz prekybos
signaly paskelbima gauna konkrecios platformos mokestj, kas gali neatitikti neprofesionaliy
investuotojy interesy. Tokiu budu prekyba ir socialinis investavimas gali biiti nukreiptas ] atlygj
ir paskatas. Atliktas tyrimas parodé, kad prekybininky stebéjimas reitinge ir galimybé kopijuoti
ju elgesj lemia didesn¢ investuotojy rizikos tendencijg *. Toks atlygis ir paskatos néra
reguliuojami. Kai kurie analitikai teigia: kai tik asmuo, kuris dalijasi idéja, renka mokes¢ius tam
tikra forma, atsiranda registruoto investicijy pataréjo (RIA) arba tyrimy analitiko (RA)
reikalavimai. Pavyzdziui, pagal Indijos vertybiniy popieriy ir birzy valdybos (SEBI) taisykles,
kopijavimo prekyba yra neteiséta. Vienintelés iSimtys yra minéti registruoti analitikai (RA) arba
registruoti investuotojy pataréjai (RIA). Taigi, Indijoje asmuo, kuris yra kopijuojamas
tarpininkavimo svetainéje, turi turéti $ig licencijg®. Todél panaSus reguliavimas ES yra biitinas
siekiant sumazinti finansing grésme neprofesionaliems investuotojams.

Apibendrinant galima teigti, kad socialiné prekyba sukiiré naujo tipo prekyviete, kuri jgalina
prekybos lyderiy ir investuotojy socialing saveikg, kuri turi kopijavimo ar vadinamosios
veidrodinés prekybos galimybe. ES reguliavimu nustatyta, jog kopijavimo prekyba, kuri yra
reguliuojama paslauga pagal MiFID II, kvalifikuojama kaip portfelio valdymas. Taéiau prekybos
lyderiai gali sudaryti rizikingesnius sandorius, siekdami padidinti savo reitingus bei savo, o ne
pasekéjy pelng. Taip prekyba gali biiti nukreipta j atlygj ir paskatas, kuomet signaly teikéjai
uzdirba pinigus neprofesionaliy investuotojy saskaita, o tai neuztikrina investuotojy interesy.

PASLAUGU TEIKIMO NEPERTRAUKIAMUMAS

Klienty nuostoliuy atlyginimas

Daugelis naujy investuotojy tikisi, kad finansy tarpininko jmonés veiks nepertraukiamai
kaip apsipirkimo paslauga®®. Ta¢iau 2021 m. sausj kai kurios finansy tarpininkavimo jmonés, be
jokiy reguliavimo institucijy, reikalaujan¢iy draudimo jsiki$imo, esant nepastoviy salygy

43 The European Institute of Management and Finance, Social trading <https://eimf.eu/blog-2/copy-
trading/> [aplankyta: 2022 04 02].

4 C. Stein, Ph. Staudt, A. Greif-Winzrieth, The Success of Others: Copy Trading and Risk,
Wirtschaftsinformatik (2022), p. 6.

45 Copy Trading in India; < https://copytradingmode.com/copy-trading-in-india/> [aplankyta: 2022 04
30].

46 L, Goodman, St. Lofchie, R L. Lumsdaine, J. D. Feldmann, D. Glossman, J. Malvey and Y. Wang,
Robinhood and GameStop: Essential issues and next steps for regulators and investors, Center for financial
stability (2021), p. 2.
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prekybai, apribojo galimybe neprofesionaliems investuotojams pirkti ,,GameStop* ir kitas
akcijas, tuo tarpu rizikos draudimo fondai jomis galéjo toliau prekiauti 7. , GameStop*
beprecedenté prekybos situacija iskélé butinybe nustatyti, kokios nuostoliy atlyginimo klientams
galimybés yra Lietuvos teiséje.

Akivaizdziausia priezastis galimiems ieSkiniams prie§ prekybos platformas pareiksti buty
sutarties pazeidimas. Sutartis tarp prekybos platformos ir jos klienty paprastai buty iSdéstyta
standartinése salygose, pagal kurias prekybos platforma sutinka suteikti savo klientams galimybe¢
pirkti ir parduoti tam tikry rii§iy finansines priemones. Si sglyga galimai biity paZeista, jei
prekybos platforma sustabdyty savo paslaugas, kaip tai padaré 2021 m. pradzioje prekybos
platformos, ir dél to klientai patirty finansiniy nuostoliy.

Lietuvos teis¢je zalos atlyginimo uz sutarties pazeidimg tikslas yra kompensuoti
nukentéjusios Salies nuostolius, todél tai reiskia, kad $alis tikisi atsidurti tokioje padétyje, kurioje
ji bity, jei buty tinkamai jvykdyta sutartis, todél, taikant sutartine atsakomybe, siekiama
uztikrinti, kad nukentéjusioji 3alis tokioje padétyje ir atsidurty*. Pagal ,,GameStop* scenarijy,
finansiniai nuostoliai (CK 6.245 straipsnio 3 dalis, 6.256 straipsnis), kuriuos klientai galéty
reikalauti atlyginti, yra susije su pelnu, kurj jie bty uzdirbe prekiaudami atitinkamais vertybiniais
popieriais, sustabdytais pazeidziant sutartj. TaCiau ] atitinkamas sutartis gali biiti jtrauktos
salygos, leidZian¢ios tam tikromis aplinkybémis sustabdyti prekybg*®. Tada kilty klausimas, ar
tokios aplinkybés galiojo, kai platforma sustabdé prekyba.

Taip pat klientai galéty pareiksti ieskinj dél aplaidumo. Prekybos platforma paprastai turi
rupestingumo pareiga klientams, atlikdama ir palengvindama sandorius savo klienty vardu
(MIFID II 24 straipsnio 1 dalis, FPR] 22 straipsnio 1 dalis). Kasacinio teismo yra isaiskinta, jog,
teikdamas investicines paslaugas, finansy tarpininkas elgtysi su tokiu apdairumu, atidumu ir
profesionalumu, koks yra baitinas finansy tarpininky profesingje veikloje, t. y. taip, kaip tikimasi
i§ kompetentingo, patyrusio ir kvalifikuoto finansininko, veikiancio atitinkamomis aplinkybémis.
Profesionalo veiksmy neteisétumas gali pasireiks§ti nepakankamai atidziu, nepakankamai
rilpestingu profesiniy pareigy atlikimu®. Galima gin¢ytis, kad pareiga buvo paZeista ir dél to
buvo prarastas pelnas.

Pareigos elgtis saziningai pazeidimas — dar vienas pagrindas patirtos Zalos jrodingjimui.
Taciau, pavyzdziui, Anglijos teiséje tokios pripazintos teisinés pareigos néra. Teisinés
saziningumo pareigos nebuvimas tradiciskai buvo vienas i§ traukos objekty pasirenkant Anglijos
teis¢ sutartiniams santykiams reguliuoti > . Nors nesant §ios pareigos tokie sutartiniai

47 M. Fitzgerald, Robinhood restricts trading in GameStop, other names involved in frenzy (2021 01
28) < https://www.cnbc.com/2021/01/28/robinhood-interactive-brokers-restrict-trading-in-gamestop-
s.html> [aplankyta: 2022 03 07].

“8A. K. p. AB ,,Luminor Bank*, Lietuvos Auks¢iausiasis teismas, Civiliniy byly skyrius (2018, Nr.
e3K-3-377-611).

49 A. J Gallagher, What are the potential litigation implications in the UK of the GameStop ‘short
squeeze’ saga? (2021 12 15); <https://www.stewartslaw.com/news/what-are-the-potential-litigation-
implications-in-the-uk-of-the-gamestop-short-squeeze-saga/> [aplankyta: 2022 04 07].

SOR.L, L L.irR.Pp. AB SEB, LR Lietuvos Auk3¢iausiasis teismas, Civiliniy byly skyrius (2018,
e3K-3-525-687).

SLA. J Gallagher, What are the potential litigation implications in the UK of the GameStop ‘short
squeeze’ saga? (2021 12 15); <https://www.stewartslaw.com/news/what-are-the-potential-litigation-
implications-in-the-uk-of-the-gamestop-short-squeeze-saga/> [aplankyta: 2022 04 07].
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jsipareigojimai egzistuoja taip pat kartu su bet kokiais deliktiniais jsipareigojimais, pagal kuriuos
gali atsirasti bendro pobiidzio pareiga elgtis atidziai ir ripestingai (CK 6.263).

Ginant savo teises svarbus veiksnys, lemiantis sékme pries platforma, yra jy atsakomybe
ribojanciy salygy itraukimas | sutartj su klientais. Pavyzdziui, prekybos platformos ,,eToro*
sutarties 25 punktas numato, jog finansy tarpininkas nebus atsakingas uz minétame punkte
iSvardytus jvykius ir viename jy pabrézta: ,Jvykis dél aplinkybiy, kuriy mes negalime
kontroliuoti, jskaitant bet kokj ,.isskirtinj jvykj“®. Ta¢iau nors prekybos platformos gali siekti
pasalinti arba kiek jmanoma labiau apriboti savo atsakomybe, siekiant apsisaugoti nuo galimy
ieSkiniy, yra tam tikry nesaziningy salyguy vartotojy sutartyse apribojimy. Europos Sajungos
Teisingumo Teismas (ESTT) yra iSaiskings, kad Direktyva 93/13/EEB nustatyta apsaugos
sistema pagrjsta idéja, kad vartotojo padétis yra maziau palanki nei tiekéjo tiek dél galimybiy
derétis, tiek dél turimos informacijos, taigi, jis priverstas sutikti su tiekéjo i§ anksto parengtomis
salygomis ir negali daryti jtakos jy turiniui®®. Siekdamas uztikrinti direktyva nustatyta apsauga,
Teisingumo Teismas jau daug karty yra pabrézes, jog nacionalinis teismas turi ex officio jvertinti
sutarties sglygos, patenkancios j $ios direktyvos taikymo sritj, nesaziningumg ir taip kompensuoti
disbalansg tarp vartotojo ir tiekéjo, jei tik jam zinomos Siuo klausimu reikalingos teisinés ir
faktinés aplinkybés > . Taigi, kalbant apie sglygas, ribojanias arba paSalinancias finansy
tarpininky atsakomybe finansiniy paslaugy sutartyse, kyla klausimas, ar tokios salygos yra
aiskios ir tinkamai paskirsto rizika tarp Saliy.
nesékmingi dél keliy priezasCiy. Pirma, ,,Robinhood* savo sutartyje su klientais numaté, jog
imoné gali bet kuriuo metu, savo nuoziiira ir be iSankstinio jspéjimo uzdrausti arba apriboti
investuotojo prieiga prie platformos ar susijusiy paslaugy naudojimo®. Plati finansy tarpininko
diskrecija apriboti prekybg yra pasekmé to, jog iki Siol egzistuoja nedaug vertybiniy popieriy
taisykliy, kurios tiesiogiai reglamentuoty prekybos jmoniy galimybes nutraukti prekybg %®.
Manoma, kad klienty ieSkiniai nebus sékmingi dar ir dél to, kad Klientams tekty jrodyti konkre¢ia
zala, kurig jie patyré dél prekybos nutraukimo. Kitaip tariant, investuotojas turéty pateikti rasytinj
savo ketinimo pirkti finansine priemong tam tikra dieng ir valandg uZz tam tikrg kaing jrodyma.
Antra, federaliniai reglamentai gali jpareigoti ,,Robinhood” sustabdyti prekyba tam tikromis
akcijomis, kad biity uztikrinta jy klienty apsauga® . Tuo sickiama, kad tarpininkai turéty
pakankamai grynyjy pinigy padengti atitinkama procentg sandoriy. Trecia, vyrauja nuomonég, jog
pareiksti kaltinimus ar iSkelti civilinj ieskinj jmonei dél sukéiavimo ekonominiu motyvu
tinkamesnis subjektas yra valstybés institucijos negu fiziniai asmenys®®. Be to, tenkanti

52 eToro* Europe, Client Terms and Conditions (2022), p. 22.

58 Byla C-537/13 Biruté Siba p. Ariing Devéng [2015] ETP, 22 punktas.

5 Byla C-415/11 Mohamed Aziz p. Caixa d‘Estalvis de Catalunya, Tarragona i Manresa
(Catalunyacaixa) [2013] ETP, 46 punktas.

55 Robinhood Financial LLC & Robinhood Securities, LLC Customer Agreement, 13. Restrictions on
Trading, Deposits, Withdrawals and Use of Services. (revised 2021) p. 9.

% LawShelf, Legal Blowback After Robinhood Halts Trading of Certain Stocks
<https://lawshelf.com/blogentryview/legal-blowback-after-robinhood-halts-trading-of-certain-stocks>
[aplankyta: 2022 03 12].

57 SEC, Guide to Broker-Dealer Registration Division of Trading and Markets, A. Net Capital Rule
(Rule 15¢3-1) (2008). FINRA, Net Capital requirements for brokers or dealers sea Rule 15¢3-1.

% Gibson Dunn, The GameStop Short Squeeze — Potential Regulatory and Litigation Fall Out and
Considerations (2021), p. 3.
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jrodinéjimo pareiga klientui, kad rinkos dalyviai suk¢iavo, apgaule padaré kitg tyCinj neteiséta
veiksma, dél kurio buvo manipuliuojama akcijy kaina, gali bati sudétinga. Ketvirta, kai prekybos
tarpininkavimo platforma staiga tampa perpildyta, atsiranda daugybé svarbiy taisykliy ir klienty
apsaugos reikalavimy, kurie galéjo pateisinti prekybos sustabdymga. Taigi argumentai rodo, jog
neprofesionaliems klientams jrodyti prekybos nutraukimo neteisétuma gali biiti sudétinga.

KLIENTU TEISIU GYNIMO GALIMYBES

Sprendimas staigiai apriboti tam tikrus sandorius jvykusioje prekybos situacijoje kelia
klausima ne tik dél nuostoliy atlyginimo klientams, bet ir dél galimybés investuotojams ginti savo
teises. ,,Robinhood* savo klienty sutartyje numate, jog klientai turi gincus nagrinéti ne teismy
sistemoje, o arbitraZe ir Salys susitaria, kad atsisako teisés viena kitai pareiksti ieskinj teisme®®.
Visgi yra gerai zinoma, kad arbitrazas yra SaliSkas forumas, palankus pramonés atstovams, o
investuotojams prasminga pagalba nesuteikiama®®.

Lietuvos kasacinio teismo praktikoje pazyméta, kad kiekvieno arbitrazinio susitarimo atveju
biitina nustatyti, kokia buvo $aliy valia jj sudarant®!. Tadiau JAV teismy praktikoje jmonéms
leid¥iama placiai naudoti ir taikyti arbitraZines i§lygas®?. JAV Senatoré Elizabeth Warren savo
laiske FINRA generaliniam direktoriui iSreiské susirtipinima, kad ,,Robinhood” priverstinio
arbitrazo iSlygy taikymas klienty sutartyse — praktika jprasta visoje pramonéje — apriboja
investuotojy galimybe gauti pagalba teisme.®3. SEC galéty pasinaudoti savo jgaliojimu, numatytu
Dodd-Frank Wall Street reformos ir vartotojy apsaugos jstatymo 921 punkte, kuriame jtvirtinta
galimybé SEC uzdrausti arba apriboti privalomy arbitraziniy i§lygy naudojima susitarimuose tarp
finansy tarpininky ir jy klienty®.

Apibendrinant galima teigti, kad beprecedenté prekybos situacija, jvykusi dél didelio masto
neprofesionaliy investuotojy akcijy pirkimo, privertusi kai kurias tarpininkavimo jmones
nutraukti prekyba, iskélé ginéa tarp ,,Robinhood* ir jos klienty. Si situacija aktualizavo batinybe
perzituréti Lietuvos jurisdikcijoje esancias teisines galimybes klientams jrodyti patirta zalg ir gauti
nuostoliy atlyginimg. Lietuvoje ieSkiniy pareiskimui buty svarbiis Sie aspektai: sutarties
pazeidimas, finansy tarpininko nepakankamai riipestingas profesiniy pareigy atlikimas, pareigos
elgtis sgziningai pazeidimas. Taciau JAV situacija rodo, jog klienty teisiy gynimas gali biti
sudétingas dél atsakomybe ribojanciy sglygy itraukimo j sutartj su klientais, kapitalo apsaugos
reikalavimy, sudétingo prekybos pazeidimo jrodinéjimo. Negana to, ,,Robinhood” paslaugy

%9 Robinhood Financial LLC & Robinhood Securities, LLC, Customer Agreement, 39. Arbitration
(revised 2021), p. 30.

60 Better markets, Forced Arbitration: Taking Away Your Rights and Your Money (2019 06 11);

<https://bettermarkets.org/newsroom/forced-arbitration-taking-away-your-rights-and-your-money/>
[aplankyta: 2022 03 08].

61 Suomijos bendrové ,,KESKO OYJ“ p. UAB ,.Kesko Senukai Lithuania®, Lietuvos Auks¢iausiasis
teismas, Civiliniy byly skyrius (2022, Nr. e3K-3-58-823).

62 JAV byla: Shearson/American Express v. McMahon - 482 U.S. 220, 107 S. Ct. 2332, 96 L. Ed. 2d
185, (1987). JAV byla: Express Co. v. Italian Colors Rest. - 570 U.S. 228, 133 S. Ct. 2304 (2013).

63 U. S. Senatorr Elizabeth Warren Letter to Robert Cook President and Chief Executive Officer
FINRA (2021 02 16), p. 4-5.

64 Dodd-Frank Wall Street Reform and consumer protection Act, Authority to restrict mandatory pre-
dispute arbitration (2010) p. 467 (1841).
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sutartyje jtraukta arbitraziné iSlyga pazeidzia investuotojy teisiy apsaugg. Prieziiiros institucijos
turéty imtis reguliavimo veiksmy, siekiant, viena vertus, tvarkingai rinkai i$saugoti, o antra
vertus, uztikrinti, kad biity pakankamai galimybiy pasalinti bet kokj rinkos neefektyvuma,
uztikrinant investuotojy interesus. Tai aktualu ir ES dél biitinybés pritaikyti savo dabarting teising
sistema, siekiant spresti klausimus, susijusius su investuotojy apsaugos problemomis.

ASMENS DUOMENU APSAUGA

Placiai paplitgs ir besipleciantis mobiliyjy telefony naudojimas finansiniy priemoniy
prekyboje sukuria naujas ataky galimybes prie§ jautrius klienty duomenis. Alejandras
Hernandezas istyré labiausiai naudojamas ir zinomas mobiliyjy prekybos programy, pasiekiamy
~Apple Store“ ir ,,Google Play“, versijas. Tyrimas parod¢, jog banky programos visose
platformose yra saugesnés nei mobiliosios prekybos programos. Anot eksperto, neprofesionaliis
investuotojai gali turéti klaidingg saugumo jausmg, prilygindami savo mobiligsias programas
bankinei programinei jrangai®. Minétu tyrimu nustatytos isskirtinai mobiliosioms programoms
biudingos specifinés saugumo spragos. Tai yra pazeidziamumai, susij¢ su atsakomosiomis
priemonémis, tokiomis kaip SSL sertifikato patvirtinimu ir ,,8akny aptikimu“ (angl. root
detection), taip pat privatumo reZimo nustatymu, skirtu paslépti jautrius duomenis ir
autentifikavimu.%. Beveik visose j tyrima jtrauktose mobiliosios prekybos programose buvo
nustatyti $ie saugumo trikumai. Be specifiniy saugumo spragy mobiliosiose programose
i$skirtini ir kiti, biidingi ne tik mobiliosioms, bet ir darbalaukio bei Ziniatinklio versijoms, svarbiis
pazeidziamumai. Tai aiSkaus teksto slaptazodziy bei prekybos ir sgskaitos informacijos
atskleidimas.

Kibernetinés atakos atvejis neseniai jvyko ,,Robinhood* platformoje, per kuria neteisétai
buvo prisijungta prie daugiau nei 7 min. klienty asmeninés informacijos. Kiek ankséiau,
,»-Robinhood* saugojo klienty slaptazodzius aiskiu tekstu ir skaitoma forma visose savo vidinése
sistemose, kurias pasieké jsilauZzéliai, o tai reidkia, kad jie nebuvo uZsifruoti®’. Finansiniy
priemoniy prekyba tampa labiau priklausoma nuo mobiliyjy irenginiy, todél su Sia technologija
susijusi rizika toliau didés. Pasitaikancios kibernetinés atakos neuztikrina investuotojy asmeninés
informacijos apsaugos ir pazeidzia asmens duomeny apsaugg.

Naujausiose ESMA ileistose gairése® pazymima, jog jmonés turéty sumazinti suk&iavimo
ir kity saugumo pavojy rizika. Taip pat galima pateikti nuorodg j Europos Komisijos skaitmeninio
operatyvinio atsparumo jstatyma (DORA), kuriuo siekiama sustiprinti informacijos ir kibernetinj
saugumg finansy sektoriuje. Svarbus dokumentas elektroninés prekybos saugumo rizikos
reguliavimui yra 2020 m. rugséjo mén. Europos Komisijos paskelbta skaitmeniniy finansy

% Bloomberg, Are Trading Apps Safe? Not All of Them, Report Finds (2018 08 09);
<https://fortune.com/2018/08/09/are-trading-apps-safe/ >[aplankyta: 2022 03 13].

% Bloomberg, Are Trading Apps Safe? Not All of Them, Report Finds (2018 08 09);
<https://fortune.com/2018/08/09/are-trading-apps-safe/ >[aplankyta: 2022 03 13].

67 K. Rooney, Robinhood warns some users to change passwords after revealing they weren’t
encrypted (2019 07 25) < https://www.cnbc.com/2019/07/25/robinhood-warns-some-users-to-change-
passwords-after-revealing-they-werent-encrypted.html> [aplankyta: 2022 03 27].

6 ESMA, On the European Commission mandate on certain aspects relating to retail investor
protection, Final Report ESMA35-42-1227 (2022), p. 31.
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strategija, kurios tikslas — uztikrinti, kad ES finansiniy paslaugy reguliavimo sistema atitikty
skaitmeninj amziy®®.

Nors JAV asmens duomeny apsaugos reguliavimas yra silpnesnis nei ES™, tatiau mobiliyjy
prekybos programy asmens duomeny apsaugos srityje reguliavimas yra labiau iSvystytas. SEC
nurodé jog mobiliose programose yra unikaliy pazeidziamumy, pasiiilé jmonéms apsvarstyti
galimybe¢ nustatyti mobiliyjy jrenginiy naudojimo politikg ir procediiras; reikalauti, kad visi
vidaus ir iSorés vartotojai naudoty keliy veiksniy autentifikavima; mokyti darbuotojus apie
atitinkama politika(.71 Kiek placiau mobiliyjy programy saugumo tema isplétota 2018 m. FINRA
paskelbtoje ataskaitoje apie kibernetinio saugumo praktika, kurioje pazymima, kad jmonéms,
sitilan¢ioms prieiga prie savo sistemy per mobiliuosius jrenginius ir turin¢ioms didelj
neprofesionaliy klienty skaiciy, gali biiti taikomas didesnis poveikis ir jos turéty laikytis ypac
griezty reikalavimy kibernetinio saugumo kontrolés priemoniy igyvendinimen. Taigi, nors ES
priimami teisés aktai skirti bendros skaitmeninés prekybos erdvés saugumo rizikos reguliavimui,
taciau kibernetinio saugumo reglamentavimas, susijes su mobiliyjy prekybos programy
naudojimu, néra reguliavimo institucijy prioritetas.

PREKYBA BE KOMISINIU MOKESCIU

Naujausia prekybos finansinémis priemonémis be komisiniy mokesciy praktika pradéta
mobiliosios prekybos programos ,,Robinhood“. ,,Robinhood“ atéjimas i rinka, pertvarkant
mazmeninés prekybos tarpininkavimo aplinka ir siiilant prekyba be komisiniy mokes¢iy, priverté
jsitvirtinusius finansy tarpininkus sumazinti savo komisinius, o tai, galiausiai, paskatino prekybg
be komisiniy mokesciy tapti rinkos norma.”® Sios tarpininkavimo jmonés pritrauké precedento
neturintj, daugiausia jauny, technologijas iSmananciy, taciau nepatyrusiy, aktyviai prekiaujanciy
klienty srauta. Toks nepatyrusiy investuotojy prekybos aktyvumo didéjimas buvo nuolatiniy
diskusijy objektas. Sios diskusijos viena pagrindiniy ypatybiy yra priestaringa mokéjimo uz
pavedimy srauta (angl. payment for order flow toliau - PFOF) praktika. Tai yra plac¢iai paplitusi
praktika, kai nebirzinés prekybos rinkos formuotojai atlicka mokéjimus grynaisiais finansy
tarpininky jmonéms mainais j paklausy neprofesionaliy klienty uZsakymy srautg . Nors
mokéjimas uz uzsakymy srautg egzistuoja nuo devintojo deSimtmecio, panasu, kad ,,Robinhood*
yra pirmoji prekybos platforma, kuri praktiskai visas pajamas gavo i §io $altinio”.

89 European Commision, Digital Finance Strategy for the EU, Brussels, 24.9.2020 COM 591 final
(2020).

0 EBA, Report on innovative uses of consumer data by financial institutions (2017) p. 17.

I White and case, Ensuring an Effective Cybersecurity Program: Best Practices from the SEC and
OCIE (2020 03 30) ;<https://www.whitecase.com/publications/alert/ensuring-effective-cybersecurity-
program-best-practices-sec-and-ocie >[aplankyta: 2022 03 28].

2 FINRA, Report on Selected Cybersecurity Practices — 2018 (2018) p. 14-16.

3 G. K. S. Tan, Democratizing finance with Robinhood: Financial infrastructure, interface design and
platform capitalis, Sage Journals (2021), p. 13.

74 Securities Exchange Act of 1934, Rule 10b-10.

> M. Levine, Does Robinhood Need Payment for Order Flow? (2021 08 31);
<https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-08-31/what-happens-to-robinhood-if-the-sec-bans-
payment-for-order-flow> [aplankyta: 2022 04 08].

73


https://www.whitecase.com/publications/alert/ensuring-effective-cybersecurity-program-best-practices-sec-and-ocie
https://www.whitecase.com/publications/alert/ensuring-effective-cybersecurity-program-best-practices-sec-and-ocie
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-08-31/what-happens-to-robinhood-if-the-sec-bans-payment-for-order-flow
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-08-31/what-happens-to-robinhood-if-the-sec-bans-payment-for-order-flow

Zivilé Radavidiuté ISSN 2029-4239 (online)

»Ar mobiliyjy prekybos finansinémis priemonémis Teisés apzvalga
program reglamentavimas uztikrina investuotojy Law review
teisiy apsaugq?“ No. 2 (26), 2022, p. 57-83

Mokéjimai uz pavedimy srauta nukreipiami rinkos formuotojams, tokiems kaip ,,Citadel
Securities®, ,,Virtu Financial“ ir kt. Sie rinkos formuotojai paprastai yra didelés finansy
institucijos, veikian¢ios kaip didmenininkai, perkantys ir parduodantys vertybinius popierius, kad
rinka funkcionuoty.’ Jie yra ypa¢ suinteresuoti uzsakymy srautu i§ maZmeninés prekybos
sektoriaus, kadangi neprofesionallis investuotojai yra vidutiniS$kai maziau informuoti apie
trumpalaikius kainy svyravimus nei kiti prekybininkai.”” Paprastai kuo labiau nei$manantis
,-Robinhood* investuotojas, tuo didesnis PFOF ir rinkos formuotojy pelnas’®. Pinigy srautai
primena pagrinding skaitmeninio amziaus pamoka: ,Jei kazkas yra nemokama, jis nesate
klientas, jiis esate parduodamas produktas“™. Jstatymy leidéjai, finansy ekspertai ir reguliavimo
institucijos atkreipé démes;j j tai, kad uzsakymy srauto mokéjimai gali kelti potencialy interesy
konflikta, slopinti konkurencija.

Nors finansy tarpininkas yra jpareigotas veikti savo klienty labui, jis turi ekonoming paskata
nukreipti uzsakymy srautus j vykdymo vieta, kuri finansy tarpininkui sitilo didziausig jmoka.
,»,Robinhood* ir auksto daznio prekybos jmonés turi tokias pacias paskatas, t. y. siekti, kad biity
kuo daugiau prekybos, jog bty sukurta kuo daugiau srauto, o tai maksimaliai padidinty
vykdané¢iy prekiautojy ir ,,Robinhood“ pelng®. Remiantis 2019 m. ,,Robinhood“ ketvir&io
ataskaita, visi klienty sandoriai buvo nukreipti i auksSto daznio prekybininkus, tokius kaip
,,Citadel Securities* (65,5 %), ,,Wolverine Securities” (11,66 %) ir ,,Virtu Americas® (6,82 %).8
Atkreiptinas démesys | tai, kad i§ Siy rinkos formuotojy ,,Citadel“ 2017 m. buvo nubausta 22
milijony doleriy bauda uz vertybiniy popieriy jstatymo pazeidimus; ,,Wolverine Securities*
sumokéjo 1 milijono doleriy bauda uZ viesai neatskleistos informacijos prekyba®; o ,,Virtu
Americas“ 2018 m. drausmine tvarka buvo sureguliuota procesy, susijusiy su daugiau nei 50 000
prekybos paZzeidimy atvejy®®. Todél galima prieiti prie i$vados, jog rinkos formuotojai, kuriems
»Robinhood“ parduoda savo klienty uzsakymus, nesilaiko nustatyty jstatymy ir skaidrumo
reikalavimy, tuo paciu tai kenkia investuotojy pasitikéjimui rinkos sistema. Ir nors teigiama, kad
tokia praktika sukelia interesy konflikta, pazeidzia geriausio vykdymo pareiga, tai sunku jrodyti
teisme. Byloje Crago v. Charles Schwab & Co0® ieskovai jmonés klientai teigé, kad jmoné
nesilaiké geriausio vykdymo pareigos, neatskleidé pagrindinés informacijos apie susitarima,

6 Investopedia, Broker vs. Market Maker: What's the Difference? (2021 12 06); <
https://www.investopedia.com/ask/answers/06/brokerandmarketmaker.asp> [aplankyta: 2022 03 29].

7 SEC, Memorandum to Equity Market Structure Advisory Committee: Certain Issues Affecting
Customers in the Current Equity Market Structure (2016), p. 6.

8 H. Levintova, Robinhood Promises Free Trades. Did Alex Kearns Pay With His Life? (2021 04 29);
<https://www.motherjones.com/politics/2021/04/robinhood-gamestop-free-trades-alex-kearns/>
[aplankyta: 2022 03 31].

8 Ten pat.

8 7r. i¥nasg 78: H. Levintova..

81 Robinhood Financial LLC, SEC Rule 606 Report Disclosure Fourth Quarter, ROBINHOOD (2019)
p. 1.

82 |_. Kane, Robinhood Is Making Millions Selling Out Their Millennial Customers To High-Frequency
Traders (2018 09 10); <https://seekingalpha.com/article/4205379-robinhood-is-making-millions-selling-
out-millennial-customers-to-high-frequency-traders> [aplankyta: 2022 03 31].

8 L. M. Goodman, Wall Street Firm Founded by Trump's Army Secretary Nominee Violated Trading
Rules for Years (2017 05 01); <https://www.newsweek.com/wall-street-firm-trump-army-secretary-
nominee-violated-trading-rules-538630> [aplankyta: 2022 03 31].

84 JAV byla: Crago v. Charles Schwab & Co., Inc. et al, No. 3:2016¢v03938 - Document 192 (N.D.
Cal. 2021)
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nukreipé daugumos savo klienty prekybos uzsakymus konkre¢iam pardavéjui nepatikring, ar
pardavéjas uztikrino geriausia vykdyma. Teismas atmeté ieSkovy prasyma dél grupés
sertifikavimo konstatuodamas, kad ieskovai nepatenkino bendrumo reikalavimo, t. y. nepateiké
individualaus pasitikéjimo jrodymo (rySio tarp tariamy iSkraipymy ir jy zalos).

Nors Europoje PFOF yra maziau paplites nei JAV, ta¢iau ESMA pareiské, jog dél PFOF
kyla interesy konflikty ir juos reikia atidziai jvertinti pagal MIFID II interesy konflikty geriausio
vykdymo ir skatinimo reikalavimus®. PFOF praktika yra uzdrausta Nyderlanduose, taip pat
Jungtinéje Karalystéje. Tadiau, pavyzdZiui, Vokietija yra PFOF praktikos Salininké ir teigia, kad
jos uzdraudimas sukelty rimtag mazmeniniy investuotojy dalyvavimo finansy rinkose trikumag.
Sig perspektyva gincija daugelis ES nariy.

JAV yra valstybé, kurioje mokéjimo uz pavedimy srautg praktika reguliavimo institucijos
toleruoja daug mety, todél staigus jos pozicijos pasikeitimas yra mazai tikétinas. Tai atsispindi
FINRA pranesime®, ileistame 2021 m. birzelio 23 d., kuriame pateikiamos papildomos ir
konkrecios gairés dél geriausio vykdymo ir PFOF. Todél SEC greiciausiai dar karta perzitirés
geriausio vykdymo Klausimus, nei uzdraus mokéjima uz pavedimy srautg.

Europos investuotojy ir finansiniy paslaugy vartotojy federacijos nuomone, PFOF praktika
turéty buti uzdrausta mazmeniniams klientams. 2021 m. lapkric¢io 25 d. paskelbtame 2021 m.
Kapitalo rinky sajungos pakete Europos Komisija pasitilé reglamenta, i§ dalies keiciantj
Finansiniy priemoniy rinky reglamenta (MiFIR). Sitlomame reglamente pakartojami ESMA
pareiskimo teiginiai, jog su geriausio vykdymo principu nesuderinama tai, kad finansy
tarpininkas gauna mokéjimg i§ prekybos partnerio mainais uz klienty pavedimy nukreipimg
vykdyti. Remiantis paskelbtu pasiiilymu, busimam reglamentui, finansy tarpininkams,
veikiantiems klienty vardu, visiSkai draudziama gauti bet kokj mokestj, komisinius arba
nepiniging nauda i§ bet kurios treCiosios $alies mainais uz klienty pavedimy persiuntima tokiai
tre¢iajai 3aliai vykdyti®’. Todél atrodo, kad $j karta Europos Komisija nusprendé laikytis JK
pozitirio ir nutraukti didéjantj PFOF naudojimg ES veikiantiems finansy tarpininkams.

Taigi, galima teigti, kad prekyba be komisiniy mokes¢iy mobiliosiomis prekybos
programomis ir toliau isliks. Taciau fintech startuoliy pajamy $altinis — mokéjimo uz pavedimy
srautg praktika — neuztikrina investuotojy teisiy jgyvendinimo. Iki §iol reguliavimo institucijos
rémési savanorisku mokéjimo uz uzsakymy srauta taisykliy laikymusi, taciau, kaip matyti,
savanoriskas jsipareigojimy laikymasis neveikia — tokia praktika sukelia aisky interesy konflikta
tarp finansy tarpininko ir klienty bei pazeidzia geriausio vykdymo principg. ES teisinio
reguliavimo perspektyvoje laukia mokéjimo uz pavedimy srauta uzdraudimas, kas leisty
tinkamiau uztikrinti investuotojy interesus.

8 EP Hearing on GameStop Case (2021): <https://multimedia.europarl.europa.eu/en/committee-on-
economic-and-monetary-affairs_20210223-1345-COMMITTEE-ECON_vd >.

8 FINRA, FINRA Reminds Member Firms of Requirements Concerning Best Execution and Payment
for Order Flow, Regulatory Notice 21-23 (2021).

87 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the council amending Regulation (EU)
No 600/2014 as regards enhancing market data transparency, removing obstacles to the emergence of a
consolidated tape, optimising the trading obligations and prohibiting receiving payments for forwarding
client orders. Brussels, 25.11.2021 COM(2021) 727 final 2021/0385(COD).
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ISVADOS

1. Investuotojy teisiy apsauga yra pagrjsta Siais principais: sgZiningumo; teisés
gauti tik tokias investavimo rekomendacijas, kurios jiems yra tinkamos;
asmeninés informacijos apsaugos; teisés | interesy konflikty vengima; teisés i
uzsakymy tvarkyma pagal geriausio vykdymo jsipareigojimus ir kt.

2. Mobiliosiose prekybos programose naudojami ,,zaidimo* metodai nepatenka j
investavimo rekomendacijos apibrézima, numatyta MiFID II Jgyvendinimo
Reglamente ir CESR investavimo rekomendacijos gairése, todél finansy
tarpininkams  teisés aktuose nustatyti jsipareigojimai netaikomi, o
investuotojams nesuteikiamos apsaugos priemonés. Tai sukuria galimybeg
pazeisti interesy konflikty vengimo principa, kuomet j zZaidimus panaSiomis
funkcijomis (skaitmeniniy efekty, tiesioginiy praneS§imy naudojimas,
nemokamy akcijy siiilymas) skatinama pertekliné prekyba, galinti neatitikti
klienty investavimo tiksly ir rizikos tolerancijos. Siekiant iSvengti
neapibréztumo ir galimo gin¢y kilimo, sitlytina papildyti CESR nustatytas
investavimo rekomendacijy gaires, taip pat MiFID II Igyvendinimo
Reglamento 9 straipsnyje aiskiai nurodyti, kad investavimo rekomendacija gali
biti suteikta ir tada, kai finansy tarpininkas, naudodamas ,,zaidimo* metodus,
skatina investuotojus taip, kad tai pagristai bty laikoma prekybos skatinimu,
t. y. rekomenduojama pirkti, parduoti finansines priemones.

3. I8analizavus socialinés (kopijavimo) prekybos reglamentavimg, nustatyta, jog
pagal ES reguliavimg socialiné prekyba kvalifikuojama kaip portfelio
valdymas. Vadinamieji prekybos lyderiai, besidalindami investavimo idéja,
gauna konkreios platformos mokestj, taciau sulauke daugiau investuotojy
démesio, neretai gali sudaryti rizikingesnius sandorius, sieckdami padidinti savo
reitingus arba jeigu prekybos lyderiai dél ekonominiy paskaty investuoja tik j
konkrecias jmones, sieckdami padidinti savo pelna, tai reiskia interesy konflikty
vengimo principo pazeidima. | ES teisinj reglamentavimg turi buti jtrauktos
nuostatos, jog asmuo, besidalinantis investavimo idéja ir uz tai gaunantis
mokest]j, privalo turéti registruoto investicijy pataréjo (RIA) licencijg.

4. Dél kilusio ,,GameStop“ ginfo, buitina nustatyti Lietuvos teisiniame
reguliavime galimas klienty teisiy gynimo ir patirty finansiniy nuostoliy
atlyginimo  galimybes, kadangi  finansy tarpininkai, apribodami
neprofesionaliems klientams teise pirkti tam tikras finansines priemones, gali
pazeisti sgziningumo principg. Visgi JAV precedentas rodo, jog
investuotojams dél finansy tarpininky atsakomybe ribojanciy sglygy jtraukimo
j sutartj su klientais, klienty apsaugos kapitalo reikalavimy, sudétingo prekybos
pazeidimo jrodingjimo, gali kilti kliti¢iy, siekiant jrodyti patirta zala. Jeigu
priezitiros institucijos priimty teisés aktus ar jy pataisas, kurie tiesiogiai
reglamentuoty prekybos imoniy galimybes nutraukti prekyba, klienty teisés
biity labiau apsaugotos.

5. Daugumos platformy prekybos finansinémis priemonémis paslaugy sutartyse
yra jraSoma, jog gincai bus nagrinéjami arbitraze. Dél Saliy nelygybés, proceso
uzdarumo tokia iSlyga laikytina primesta silpnesniajai $aliai, todél
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pazeidziamas saziningumo principas. Tai lemia visiskos procesinés apsaugos
nebuvima, trukdo visapusiskai jvertinti situacijg, tokiu budu investuotojy
apsauga tampa nepakankama. D¢l efektyvesnés klienty teisiy apsaugos teisés
aktais turéty biiti uzdrausta finansy tarpininkams prekybos finansinémis
priemonémis sutartyse su klientais naudoti arbitrazo ilygas.

6. Tarpininkavimo platformose, taip pat ir mobiliosiose prekybos programose
pasitaiko kibernetiniy ataky, pazeidZian¢iy asmens duomeny apsaugg. Siekiant
apsaugoti klienty asmening informacija, finansy rinkos prieziiiros institucijos
galéty parengti finansy tarpininkams gaires, nustatancias mobiliyjy jrenginiy
naudojimo politikg ir procediiras, skirtas darbuotojy jsipareigojimams ir
programinés jrangos kiirimo gaires, paskatinancias finansy tarpininkus
jgyvendinti apsaugos priemones, skirtas geresnei mobiliajai prekybos aplinkai.

7. Viena i$§ esminiy prekybos be komisiniy mokes¢iy ypatybiy (fintech startuoliy
pajamy $altinis) yra mokéjimo uz pavedimy srautg praktika, kurios naudojimas
pazeidzia geriausio vykdymo ir interesy konflikty vengimo principus. Finansy
tarpininkai skatinami rinktis tre¢iaja $alj, sitilan¢ig didZiausig atlygj uz klienty
pavedimy persiuntimg, o ne geriausia jmanoma rezultata savo klientams.
Europos Komisija pasitilé Reglamento projekta, i§ dalies keiciantj Finansiniy
priemoniy rinky reglamenta (MiFIR), kuriame numatyta nuostata, draudzianti
finansy tarpininkams gauti mokeéjimus i$ treCiosios Salies mainais uz klienty
pavedimy persiuntima. Iki kol bus priimtas Reglamentas, institucijos turéty
vykdyti grieztesng $io principo laikymosi priezitira.

8. Galima teigti, jog esamas mobiliyjy prekybos programy ir investuotojy
santykio reguliavimas atsilieka nuo technologijy pazangos ir turi
reglamentavimo spragy, dél to investuotojams nesuteikiama visapusiska teisiy
apsauga. Perzitréjus finansy tarpininky veiklos reglamentavimag ir priémus
funkcionalesnius teisés aktus, atitinkan¢ius Siuolaikines investavimo
tendencijas, bty geriau uztikrinamos mobiliyjy prekybos finansinémis
priemonémis programy klienty teisés.
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SUMMARY

DOES THE REGULATION OF MOBILE TRADING
APPS ENSURE THE PROTECTION OF INVESTORS
RIGHTS?

In recent years, many online brokerage platforms have sought to “democratize” the
financial market and provide its access to a much wider range of investors, including
inexperienced investors. To achieve this goal, the intermediary companies utilized financial
mobile trading apps. With the help of these innovations the access to financial services is
expanding, in addition to that, the traditional understanding of how finance works is changing
gradually as well. A significant increase of unprofessional investors was noticed in the financial
market during the duration of worldwide pandemic of Covid-19. Due to the fact that people had
social restrictions, the economy was hard on everyone, more people started using financial
mobile trading apps.

The first part of this thesis is dedicated to the concept and regulation of the financial mobile
trading apps. Also, the revision of which authorities are responsible for ensuring investors' rights
and what sources of law enforce it is conducted. The second part of this thesis analyses the rights
and regulatory protection that investors receive from the services offered by financial mobile
trading apps. In the further parts of this thesis (parts 3-7) major legal issues related to financial
mobile trading apps are identified, also, the characteristics of their regulation are examined and,
after discussing the existing regulation, it is assessed whether the protection of investors' rights
is guaranteed. The methods used in legal science are used in this thesis as well: linguistic,
comparative, analytical, systematic, and logical. Linguistic and systematic methods are used for
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the analysis of legal sources. The comparative method is used to compare legal aspects of
regulation. Summaries of source analysis are formulated by the logical method.

After examining the legal acts, case law, documents of regulatory institutions, positions and
proposals of experts, scientific literature and other sources, the hypothesis raised in this thesis
was confirmed. The existing regulation of financial mobile trading apps does not ensure the
protection of investors' rights. It was established that the significant increase in the use of mobile
financial trading applications and a change in the intermediation environment have clarified
these key issues: first, that existing regulations are behind the technological progress, due to that
there are regulatory gaps which do not provide full protection for investors; second, the existing
regulations are not systematically complied with, in addition to that, the legal framework requires
a modification of the legislation. A review of the regulation of financial intermediaries and the
adoption of more functional legislation in line with current investment trends would improve the
assurance of the rights of financial mobile trading app clients.

KEY WORDS

Mobile trading apps, non-professional investors, customer rights, gamification, zero-
commission trading, social (copy) trading.
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