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Santrauka

Alternatyvaus investavimo fondai Lietuvoje jteisinti 2008 m.
pradzioje ir jau spéjo jsitvirtinti Lietuvos investiciniy fondy rinko-
je. Todél tokiy fondy teisinis reguliavimas ir prieZiura tampa dar
svarbesné, nes jie yra potencialiai pavojingesni finansy sistemai nei
iprastiniai investiciniai fondai. Nors nuo Siy fondy jteisinimo jvyko
nemazai investiciniy fondy teisinio reguliavimo pokyciy, atlikta ana-
lizé atskleideé, kad srityse, kuriose yra reik§minga galimybé atsirasti
sisteminei rizikai, alternatyvaus investavimo fondy reguliavimas ga-
léty biti grieztesnis ir prieZiiira intensyvesné.
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Reik$miniai ZodzZiai: alternatyvaus investavimo fondai; kolek-
tyvinio investavimo subjektai; finansinis svertas; alternatyvaus in-
vestavimo fondy teisinis reguliavimas; profesionalusis investuoto-
jas; informuotasis investuotojas.

Ivadas

Rinkos egzistavimg ir efektyvy jos funkcionavimg nemaza da-
limi lemia teisiné aplinka, jos plétra ir patrauklumas regioniniu
mastu. Lietuvos investiciniy fondy rinka nuolat plediasi ir sparciai
tobuléja, tai rodo ir pradéje veikti alternatyvaus investavimo fondai
(toliau - AIF). Siy fondy atsiradimas lémé nemazus poky¢ius teisés
aktuose. Nors AIF, palyginti su jprastiniais investiciniais fondais,
suteikia papildomy privalumy, ta¢iau jie gali kelti ir papildomy
problemuy, jei nebus tinkamai prizitrimi. Todél $io straipsnio tiks-
las yra iSanalizuoti AIF veiklg Lietuvoje jvertinant teisinj $iy fondy
reguliavimg ir aptariant jy reguliavimo trakumus ir tobulintinas
sritis.

Siekiant iskelto tikslo atlikta teisés akty ir literatiiros analizé,
pasitelkti lyginamosios statistikos ir ekspertinio vertinimo meto-
dai. Verta paminéti, kad tarptautiniu mastu AIF veikla néra placiai
nagrinéjama, ypac analizuojant bendraja AIF rinka, o su $iy fondy
reguliavimu susije klausimai aptariami dar reciau. Lietuvoje $i sritis
tyrinéta maziau, tai susije su santykinai trumpa jy veikla misy vals-
tybéje. Atsizvelgiant j spar¢ig AIF plétra, jy potencialiai keliamas
grésmes ir dazng teisinio reguliavimo kaitg Lietuvoje, straipsnyje
nagrinéjama tema yra itin aktuali ir jai turi bati skiriamas deramas
démesys.
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AIF atsiradimas ir tolesné raida Lietuvoje

Pirmuyjy investiciniy fondy atitikmenys pasaulyje pradéjo for-
muotis dar XVIII a., ta¢iau Lietuvoje pirmasis investicinis fondas
jsteigtas tik 2001 m. pradzioje. 2003 m. priémus Lietuvos Respu-
blikos kolektyvinio investavimo subjekty ir Lietuvos Respublikos
kontroliuojanéiyjy investiciniy bendroviy jstatymus, investiciniy
fondy plétra labai paspartéjo. Tai puikiai iliustruoja istoriniai duo-
menys — nuo 1995 m. iki 2003 m., kol galiojo Lietuvos Respublikos
investiciniy bendroviy jstatymas, buvo jsteigti 2 investiciniai fondai,
o vien tik per 2004 m. - devyni nauji investiciniai fondai' (¢ia ir to-
liau straipsnyje duomenys nagrinéjami nejtraukiant pensijy fondy
skai¢iaus ir jy valdomo turto duomeny). Galima manyti, kad tokj
sparty augima lémé makroekonominés priezastys ir pribrendusi to-
kiy paslaugy paklausa, tac¢iau fondy skaic¢iaus augimg neabejotinai
nulémé priimti teisés aktai. Tai vaizdziai liudija apie teisinio regulia-
vimo ir tinkamy veiklos normatyvy bei taisykliy nustatymo svarba,
nes tik sudarius tinkamas ir pagrjstas salygas veiklai galima tikétis
efektyvios ir rinkos lukescius atitinkancios plétros.

2008 m. kovo mén. pradzioje jsigaliojus naujajai Kolektyvinio
investavimo subjekty jstatymo (toliau - KIS]) redakcijai buvo suda-
rytos teisinés salygos Lietuvoje steigti ir specialiuosius kolektyvinio
investavimo subjektus, vienos i§ $iy subjekty rasiy buvo privataus
kapitalo, nekilnojamojo turto ir alternatyvaus kolektyvinio investa-
vimo fondai. Nors ir egzistuoja tam tikry skirtumy, apibréziant al-
ternatyvias investicijas ir su jomis susijusius fondus, taciau pagrijstai
galima teigti, jog nagrinéjamu metu AIF deréty priskirti trijy rusiy
fondus: rizikos draudimo fondus (toliau - RDF) (angl. hedge funds),
privataus kapitalo fondus (toliau - PKF) ir nekilnojamojo turto fon-
' Metinés ataskaitos ir finansiniy priemoniy rinkos apzvalgos (2015). Lietuvos

Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Prieiga per interneta: http://www.lb.1t/
vertybiniu_popieriu_komisijos_apzvalgos.

m Mokslo
40 Parlamento studijos 18 | 2015 [d arba }



[ekonomika:‘

dus (toliau - NTF). Minéta AIF rasiy skirstymg grafiskai vaizduoja
1 paveikslélis. Tokj poziurj j AIF klasifikacijg paremia ir KIS] apra-
$omos specialiyjy KIS rasys - Siame jstatyme reglamentuojamos tik
$iy trijy rasiy AIE.

Alternatyvaus investavimo fondai

Rizikos draudimo Privataus kapitalo Nekilncjamo turto
fondai fondai fondai

1 pav. AIF ruasys
Saltinis: Jarasius, G., 20142

Vis délto nagrinéjant Lietuvoje vyraujantj pozitrj, galima paste-
béti, kad kai kuriais atvejais AIF tiek mokslinéje literataroje, tiek
vieSajame gyvenime yra suvokiami ir vertinami per siaurai, jtrau-
kiant ne visas AIF rasis, kurios turéty priklausyti $iai kategorijai.
Prie to prisideda ne tik atskiruose Zemynuose taikomos skirtingos
klasifikacijos, bet ir tam tikra sgvoky painiava, atsiradusi uZsienio
terminus pritaikant vietinei rinkai. Tai puikiai iliustruoja KIS] var-
tojama terminologija. Siame jstatyme vartojama sgvoka alternaty-
vaus kolektyvinio investavimo subjektai, kuri apibaidina tik vieng i$
specialiyjy KIS rasiy - RDE Taciau dél vartojamos formuluotés gali
kilti neai$kumy ir abejoniy, nes tokia sgvoka populiariai gali buti
suprantama kaip AIF apskritai, nors AIF apima keleto rasiy fondus,
ne vien tik RDE. Minéti neatitikimai iskyla dél Lietuvoje dar besi-
formuojancios AIF terminijos ir dél vis dar pasitaikanciy terminy
vertimo i§ uzsienio kalbos skirtumy. Deréty paminéti, kad iskelta
problema yra labiau teorinio pobtdzio, nes specializuotoje ir techni-

2 Jara$ius, G. Alternatyvaus investavimo fondy jtaka Lietuvos ekonomikai: daktaro
disertacija. Vilniaus universitetas. Vilnius, 2014. 265 p.
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néje literatairoje $ios savokos yra tinkamai atskiriamos ir vartojamos.
Vis délto toks terminy neatitikimas ir vertimy interpretacijos nepri-
sideda prie aiSkios terminijos karimo, ypa¢ atsizvelgiant i tai, kad
$ie fondai Lietuvoje vis dar yra investiciné naujové, Zinoma ir gerai
suvokiama tik siaurame specialisty rate.

Nagrinéjant globaliu mastu, alternatyvios investicijos ir susido-
méjimas AIF laikui bégant didéja, o tokios investicijos igyja ir vis
didesne¢ svarbg bendrame investicijy kontekste. Kaip rodo Finansy
planavimo asociacijos (angl. Financial Planing Association) atlikta
apklausa, matoma tendencija, jog alternatyvios investicijos pasauli-
niu mastu jgauna vis didesne dalj tarp bendry investicijy®. Tai gali
buti aiSkinama viena i§ pagrindiniy alternatyviy investicijy ypaty-
biy - menkos koreliacijos su kitais, jprastiniais, investavimo instru-
mentais (akcijomis, obligacijomis), taip pat prie $iy fondy populia-
réjimo prisideda ir jy uzdarumas, didesné veiksmy ir investiciniy
instrumenty pasirinkimo laisvé bei galimybé gauti nuo rinkos svy-
ravimy maziau priklausoma rezultatg.

Kaip matyti i§ 2 paveikslélio duomeny, Lietuvoje registruoty AIF
turto dalis visy Salyje registruoty KIS turte 2014 m. pabaigoje iSaugo
net iki 44,3 proc. (tai yra pati didZiausia dalis nuo AIF veiklos Lie-
tuvoje pradzios). Santykiné AIF valdomo turto dalis nuolat sparciai
augo, kartu didéjo ir AIF valdomo turto apimtys. Lietuva taip pat
neatsilieka nuo pasauliniy tendencijy ir masy $alyje AIF tampa vis
populiaresni. Staigus AIF valdomo turto ir dalies KIS valdomame
turte augimas, vir$ijantis kity KIS rinkos augimg, rodo, kad Lietu-
voje jie buvo jteisinti laiku, ypa¢ turint omenyje, jog tai padaryta
2008 m. viduryje - per patj pasaulinés finansy ir ekonomikos krizés,
kuri smarkiai paveiké ir Lietuvos kapitalo rinka, jkarstj.

3 Schulaka, C. Special report: 2011. Alternative investments. Journal of financial
planing. 3 p. Prieiga per interneta: http://www.fpanet.org/docs/assets/4A726F42-
1D09-67A1-7AE0CA9E420DAD2F/SS_Schulaka.pdf.
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2 pav. AIF dalis Lietuvos KIS rinkoje 2008-2014 metais
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos ..., 2015*

Lietuvoje veikianciy AIF plétros tendencijas Baltijos $aliy kontekste
atskleidzia 3 paveikslélyje pateikti Estijoje ir Lietuvoje registruoty AIF
valdomo turto duomenys, kurie palyginti su kitais Salyje veikianciais
KIS subjektais. Analizuojant pateiktus duomenis matoma aiski tenden-
cija — Estijoje AIF valdo zZymiai daugiau turto, taciau $iy fondy valdo-
mo turto santykiné dalis yra panasi, nors ir gerokai stabilesné, nei ana-
logiskas rodiklis Lietuvoje. 2014 m. viduryje Estijoje registruoty AIF
valdomo turto santykis su kity KIS turtu sieké 26,9 proc., o Lietuvoje
$is rodiklis sudaré 42,7 proc.

4 Lietuvos bankas (2015). Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apZvalgos.
Prieiga per interneta: http://www.1b.It/apzvalgos_prognozes.
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3 pav. Lietuvos ir Estijos AIF palyginimas 2008-2014 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos..., 2015°, Estonian..., 2015°

Matyti, kad tik paskutiniais nagrinéjamais laikotarpiais Lietuvoje
registruoty AIF valdomo turto santykis pradéjo virsyti Estijos AIF val-
domo turto santykj. Taigi nors Lietuvoje registruoti AIF uzima didesne
rinkos dalj, ta¢iau absoliutus valdomo turto dydis dar nesiekia Estijoje
fiksuojamo dydzio. Atsizvelgiant ir j geografiskai mazesne Estijos rin-
ka, galima spresti, kad Lietuvos AIF plétros potencialas yra optimisti-
nis ir ateityje masy valstybéje registruoti AIF sudarys vis didesne dalj
KIS rinkoje, jeigu tik jy veiklai bus sudarytos tinkamos salygos. Augan-
tis populiarumas kartu kelia ir grésmiy, nes AIF labiau nei jprastiniai
fondai gali paveikti $alies kapitalo rinkg ir ekonomikg. Todél AIF raidai
ir teisiniam reglamentavimui turi bati skiriamas deramas démesys.

Viena i§ investicijy ir investiciniy fondy populiarinimo Lietuvoje
priemoniy buvo ir Informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvi-
nio investavimo subjekty jstatymo (toliau - IIKIS]) priémimas (AIF
taikomas reguliavimas i$samiau analizuojamas toliau tekste). 2013 m.

5 Ten pat.

¢ Estonian financial market overwievs (2015). Estijos finansinés prieZitros institucija.
Prieiga per interneta: http://www.fi.ee/index.php?id=12737.
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viduryje jsigaliojusiu IIKIS] buvo siekiama supaprastinti investiciniy
fondy, ypa¢ AIF, reguliavima ir iSplésti investuotojy skaiciy. Kaip ma-
tyti i§ 4 paveikslélyje pateikty duomeny, preliminariai galima teigti,
kad IIKIS] savo tikslus pasieké, nes AIF, veikianciy pagal IIKIS], skai-
¢ius augo itin sparciai. Vis délto bendras AIF skaic¢ius didéjo neryskiai,
nes dalis AIF, veikusiy pagal KIS], baigé savo veiklg arba prisitaiké prie
IIKIS] reikalavimy ir dabar yra reglamentuojami $io jstatymo.
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4 pav. AIF skaic¢iaus Lietuvoje kitimas 2008-2014 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos..., 2015

Dél isdéstyty fakty ir nuolat didéjancios AIF svarbos ir populiarumo
Lietuvoje kyla poreikis i$samiai analizuoti $iy fondy veikla ir jy jtaka Lie-
tuvos kapitalo rinkai bei ekonomikai apskritai. Kartu démesys turi bati
nukreiptas ir j teisinj $iy fondy reguliavima, nes, kaip rodo istoriniai duo-
menys, teisés akty reguliavimas yra itin reikSmingas AIF karimuisi ir jy
veiklos perspektyvoms, teisinés normos netiesiogiai lemia ir galima $iy
fondy jtaka ekonomikai. Situacija komplikuoja ir prasidéjes tam tikras
pereinamasis laikotarpis, kuriuo anksciau jsisteige AIF gali veikti pagal
KIS, taip pat steigiasi ir ITKIS] reglamentuojami fondai. Atsizvelgiant

7 Lietuvos bankas (2015). Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalgos.
Prieiga per interneta: http://www.lb.lt/apzvalgos_prognozes.
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ATF, veikianciy pagal KIS] ar pagal ITKIS], skai¢iaus struktira, kitusig po
IIKIS] jteisinimo, galima teigti, jog nagrinéjamu metu aktualas islieka
abu teisés aktai. Tai rodo ir IIKIS] svarbg bei indélj gerinant investicines
salygas fondams ir investuotojams, taciau pernelyg didelé veiksmy lais-
vé gali kelti ir papildomy riziky, todél toliau analizuojama teisiné AIF
aplinka Lietuvoje, jos plétra ir galimi trakumai.

ATF teisinis reguliavimas Lietuvoje

Nuo 2008 m. pradzios, Lietuvoje jteisinus AIF, jvyko nemazai teisi-
nio reguliavimo poky¢iy. Priimant su AIF susijusius teisés aktus, Lie-
tuva jau buvo Europos Sajungos naré, todél buvo perimama ES patirtis
ir j nacionaline teise perkeliamos Europos Parlamento ir Tarybos di-
rektyvos. Vis délto per santykinai trumpg laika buvo atlikta nemazai
priimty teisés akty pakeitimy. Atlikty veiksmy visuma gerai atskleidzia
5 paveikslélyje pateikta schema.

J2008-03-01

AIFMD

(201 1/61/EU)

KIS]
(RDF, PKF, NTF)

2015-01-01

IKIS)
ROF, PKF, NTF'
KIS ! !

(NTF, F'IKF] SUCSVR

“Informuolojo nvestusiojo sgvoka

“tik neprofesionaliesiems
Investuctojams

“digesna veikios formy vairova
‘paprastesni relkalavimal

*taikomas fondy valdytojams iki
500 min. aury sumos

“taikomas fondy ;llﬂylﬂ]lllll
nuo 500 min. eury sumos

- Egzistuojantis requliavimas Listuvoje

5 pav. Lietuvos teisés akty, reguliuojanciy AIF, raida
Saltinis: sudaryta autoriy

Ilgg laikg pagrindinis jstatymas, reguliuojantis Lietuvoje veikiancius
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investicinius fondus, buvo Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas.
2003 m. priimtame KIS] apie AIF nebuvo uzsiminta, reglamentuojami
tik jprasti investiciniai fondai. Kaip nurodo G. Jarasius, tikétina, kad tuo-
met Lietuvos rinka dar buvo nepasiruosusi didelei ir sudétingai investi-
ciniy priemoniy jvairovei, todél AIF $iame jstatyme dar nebuvo jteisinti®.
2007 m. lapkri¢io mén. buvo priimta nauja KIS] redakcija, kuri sudaré
salygas steigtis specialiesiems KIS, tokiems kaip PKE NTF ir RDF (jie
galéjo buti ir uzdaro tipo). Jstatymas jsigaliojo nuo 2008 m. kovo 1 d., tai
yra oficiali data, kada Lietuvoje buvo jteisinta AIF registracija.

Nuo 2013 m. vidurio atsirado du teisés aktai, reguliuojantys AIFE.
Naujojo teisés akto (IIKIS]) priémimas néra susijes su ES direktyvos per-
kélimu, priimant §j jstatyma buvo siekiama sukurti lankstesnj KIS teisinj
reguliavima ir paskatinti KIS plétra Lietuvoje®. Sis jstatymas buvo kurtas
vadovaujantis pasauline praktika ir perimant galiojantj fondy reguliavi-
ma i$ kity Europos valstybiy (konkreciai — Liuksemburgo atvejis), turin-
¢iy gerai i$plétota fondy rinka. Priémus Profesionaliesiems investuoto-
jams skirty kolektyvinio investavimo subjekty valdymo jmoniy jstatyma
(toliau — PIKISVI]), buvo uzbaigti Lietuvos teisinés sistemos KIS regu-
liavimo procesai, ir nuo 2015 m. pradzios Lietuvoje lygiagreciai veikia 3
teisés aktai, reguliuojantys AIE Pagal KIS] besisteigiantys AIF galés buti
skirti tik neprofesionaliesiems investuotojams ir tik teoriskai galéty buti
vadinami AIF, nes neprofesionaliesiems investuotojams skirtiems KIS
yra taikomi didesni apribojimai tiek pagal investavimo priemoniy pa-
sirinkimg ir naudojimg, tiek pagal investuotojy apsaugg ir atskaitomy-
be. Taip pat pagal naujausia KIS] redakcijg reguliuojami tik dviejy rasiy
specialieji KIS (NTF ir PKF), o RDF j §j jstatyma nebepatenka. Todél
laukiama, kad didzioji dalis naujai steigiamy AIF veiks pagal IIKIS], o

8 Jara$ius, G. Alternatyvaus investavimo fondy jtaka Lietuvos ekonomikai: daktaro
disertacija. Vilniaus universitetas. Vilnius, 2014. 265 p.

° Numatomi pasikeitimai fondy veiklos reguliavime Lietuvoje ir Europos Sajungoje
(2012). Lietuvos Respublikos finansy ministerija. Prieiga per interneta: http://www.
finmin.lt/finmin.lt/failai/Finansu_rinkos/fm_pristatymas_fondai LT EU.pdf.
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tais atvejais, jei fondo valdymo jmonés valdomas turtas vir$yty 500 min.
eury (100 mln. eury, jei naudojamas svertas), jam turéty buti taikomos
PIKISV]] nuostatos. Si reguliavimo schema grafiskai pateikta 5 paveiks-
lélio apatinéje dalyje nubraizytame staciakampyje.

Grafigkai 5 paveikslélyje pateikty teisés akty raida detaliau i$skaido-
ma 1 lenteléje. Lentelés duomenys patvirtina i$sakyta mintj, jog buvo
atlikta nemazai teisés akty pakeitimy, taip pat keletg karty kurtos nau-
jos KIS] redakcijos. Galima manyti, kad né vienai suinteresuotai pusei
néra naudinga tokia teisés akty kaita, nes tai gali mazinti ir investuo-
tojy, ir potencialiy fondy valdytojy pasitikéjimg jstatymus leidziancia
valdzia ir kartu stabdyti fondy plétra. Vis délto KIS] reglamentuoja
ne vien tik AIF, analogi$kai ir ne visi jstatymo pakeitimai buvo susije
tiesiogiai su AIF veikla, taip pat dalis pakeitimy buvo itin smulks ir
nereik§mingi. Atsizvelgiant j tai verta nustatyti, ar santykinai daznas
jstatymo kaitaliojimas, naujy struktary karimas ir juridinés veiklos
formy plétimas galéjo turéti jtakos AIF veiklai Lietuvoje.

1 lentelé. Teisés akty, reguliuojanciy AIF, kaita
Eil.

Istatymo data

: . Pakeitimo turinys Pastabos
nr. |ir numeris
2007 m. spalio Jsigaliojo nuo
1 [25d.Nr. Tteisinti alternatyvaus investavimo fondai. 5a110)
X-1303 2008-03-01.
2008 m. bir-  |Papildyti sgvoky apibrézimai, pakeistas 21111121 reflzlel ilg‘;_ai
2 |Zzelio 19 d. Nr. |straipsnis apie indekso investicinius fon- .kvp .
X-1630 dus reik§mingos
) itakos neturi.
Pakeisti apibréZimai, straipsnio apie valdy-|, . .. .
mo 1mon§s akeijy 1sigiji£a, ir pgrleidirzq Isigaliojo 2009-
2009 m. kovo . WO 04-04. NTF
nuostatos, taip pat NTF atzvilgiu jtrauktas| . "
3 |19d. Nr. XI- . ) .| galés turéti
dar vienas KIS] punktas (draudimas jgy-|S. .
204 . C S - . didesne jtaka
ti esminj poveikj emitentui), kuriuvo NTF emitentui
neprivalo vadovautis. i
2010 m. bir-  |Pakeisti apibrézimai, kiti straipsniai, nesu- lechr;ilfI’lfzglcrgg
4 |zelio3d.Nr. |sije su AIE Papildyta NTF veikla reguliuo- taisvklés tano
XI-873 janti KIS] 75 straipsnio 2 dalis. usyrces tap
aigkesnés.
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2011 m.
lapkri¢io 17 d.
Nr. XI-1674

Papildyta su AIF nesusijusiais straipsniais,
reglamentuojanciais suderintuosius KIS.

Nauja jstaty-
mo redakcija.
Isigaliojo nuo
2012-01-01.

2012 m. bir-
Zelio 26 d. Nr.
XI-2122

Apibréitas minimalus KIS grynyjy ak-
tyvy dydis; iSplésti NTF diversifikavimo
reikalavimai; pakeisti maksimalas sverto
ir skolinimo dydziai; papildyta kitais tie-
siogiai su AIF nesusijusiais straipsniais,
reglamentuojandiais suderintuosius KIS.

Nauja jstaty-
mo redakcija.
Isigaliojo nuo
2012-07-01.

2013 m. bir-
Zelio 18 d. Nr.
XII-375

Pakeista jstatymo taikymo sritis - taiko-
ma tik neprofesionaliems investuotojams
skirtiems KIS, jei jie nesiilomi viesai;
panaikinta profesionaliojo investuotojo
sgvoka; KIS] nebereglamentuoja RDEF;
panaikinti straipsniai, kalbantys apie pro-
fesionaliuosius investuotojus ir su tokiems
investuotojams skirty specialiyjy KIS ma-
Zesnius veiklos apribojimus.

Nauja jstaty-
mo redakcija.
Isigaliojo nuo
2013-07-01.

2013 m. bir-
Zelio 18 d. Nr.
XII-375

Priimtas Informuotiesiems investuoto-
jams skirty kolektyvinio investavimo
subjekty jstatymas'. Teisés aktas skirtas
naujai besisteigiantiems AIF ir anks¢iau
veikly pradéjusiems AIE jei jie atitinka
istatymo reikalavimus.

Isigaliojo nuo
2013-07-01.

2014 m. gruo-
dzio 18 d. Nr.
XII-1467

Priimtas Profesionaliesiems investuoto-
jams skirty kolektyvinio investavimo su-
bjekty valdymo jmoniy jstatymas.

Isigaliojo nuo
2015-01-01.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Jarasius, G., 2014

Vertinant teisés akty jtakg AIF plétrai Lietuvoje 2008-2014 metais, 6 pa-
veikslélyje pateikti AIF veiklg apibidinantys statistiniai dydziai, kartu laiko
grafoje pazymeéti atlikti teisés akty pakeitimai (skaiciai prie rodykliy atitinka
1 lenteléje pateikty pakeitimy numeracijg). AIF veikla ir jos dinamika lemia
daugelis aplinkybiy ir veiksniy, ta¢iau ryskas ir nukrypstantys nuo besifor-
muojanciy tendencijy AIF veiklos rodikliai leisty daryti tam tikras i§vadas

disertacija. Vilniaus universitetas. Vilnius, 2014. 265 p.
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apie teisés akty jtaka AIF veiklai, jei $iuos pasikeitimus bty galima susieti
su tuo paciu metu vykusiais reguliavimo poky¢iais. Tokias jzvalgas leidZia
daryti ir grafiné analizé, todél detaliai tiriant 6 paveikslélyje pateiktas ten-
dencijas galima jvertinti, ar jvyke AIF reguliuojanciy teisés akty pakeitimai
galéjo turéti esminés jtakos $iy fondy veiklai Lietuvoje.

as0 16
P
400 4 I valdomas turtas, min. Lt b 7 ?.\3 Ty 14
[ 0F, pritrauke investicy, vnt. (s.d.) ’.r‘ \
350 - ’ 12
- A kiU, v (5.0, -~ ]
300

2008K2 2008K4 2009K2 2009K4 201062 2000K4 2011K2 20114 20122 2012K4 2013K2 2013K4 2014K2 2014K4

6 pav. AIF plétra ir KIS] poky<iy sasajos 2008-2014 m.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos..., 2015'%, Lietuvos..., 2007

Nuo KIS] jsigaliojimo, kai atsirado galimybé steigti AIF (1 numeris
paveikslélyje), iki 2012 m. pradzios, kai jsigaliojo nauja KIS] redakcija (5
numeris paveikslélyje), buvo atlikti trys tarpiniai teisés akto pakeitimai. ATF
veiklos duomenys $iuo laikotarpiu rodo pakankamai sparty augima, kuris
ypa¢ suaktyvéjo nuo 2009 m. vidurio. Tadiau $is augimas buvo nulemtas
ne teisinés aplinkos poky¢iy, o bendros makroekonominés $alies padéties
geréjimo ir didéjancio investuotojy susidoméjimo $ia investicijy kryptimi,
besibaigiant $alj apémusiai finansinei krizei ir geréjant investuotojy likes-
12 Lietuvos bankas (2015). Kolektyvinio investavimo subjekty rinkos apzvalgos.

Prieiga per interneta: http://www.lb.lt/apzvalgos_prognozes.

13 Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo pakeitimo
istatymas Nr. X-1303. Valstybés zinios. 2007, Nr. 117-4772.
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&ams. S teiginj pagrindZia ir G. Jarasiaus darbe nurodytas faktas, kad per
laikotarpj nuo 2008 iki 2012 mety atlikti KIS] pakeitimai buvo neesminiai
ir daugelis jy ATF reguliavimo nekeité. Sie pakeitimai buvo susije su kon-
kretesniu (bet ne veiklg lengvinanc¢iu) NTF reguliavimu, o AIF rinkos au-
gimg i§ pradziy lémeé besisteigiantys kitos rasies, konkreciai - PKF ir RDE,
fondai'. Vélesniais ketvirciais, ypa¢ nuo 2011 m. pradzios, rinkoje pradéjo
dominuoti NTE. Sparty NTF augima 1émé pirmojo jsteigto, ,bandomojo*
NTF sékmé, véliau ta pati valdymo jmoné pradéjo steigti ir kitus NTE kurie
taip pat sékmingai veiké. Ir NTF sparti plétra neturéty biti siejama su teisés
akty pakeitimais, nes dél 2, 3 ir 4 numeriu pazymeéty KIS] pakeitimy NTF
veikla nebuvo realiai palengvinta ar supaprastinta.

6 paveikslélyje 5, 6 ir 7 numeriais pazymétos naujos KIS] redakcijos.
KIS] redakcija, jsigaliojusi nuo 2012 m. pradzios, esminiy pakeitimy AIF
neturéjo, taciau 6 ir 7 numeriais paZzymétos KIS] redakcijos jau yra susi-
jusios ir su nemenkais pokyciais AIF reguliavimo srityje. Nuo 2011 m.
pabaigos (t. y. po KIS] pakeitimo, pazyméto 5 numeriu) AIF skaicius, jy
valdomas turtas ir veikian¢iy AIF skaiius pradéjo sparciai augti. 2012 m.
pradzioje AIF skaiciaus ir valdomo turto augima lémeé du jsteigti PKE o vé-
lesniais laikotarpiais valdomo turto augimui didZiausios jtakos turéjo NTE
kurie buvo jsteigti dar iki 2012 m. II ketv. (t. y. KIS] pakeitimo, pazyméto 6
numeriu).

Vis délto negalima teigti, kad stebimoms augimo tendencijoms jstaty-
mo nuostaty keitimai galéjo turéti jtakos, ir tai lémé keletas priezas¢iy. Nors
PKF veiklos reikalavimai ir buvo kiek supaprastinti (20 proc. padidintas
leidziamas naudoti sverto dydis, leista skolinti 50 proc. daugiau), ta¢iau pa-
gerinimas buvo tik teorinis, nes AIF veiklos duomenys rodo, jog Lietuvoje
registruoti AIF finansiniu svertu naudojasi neaktyviai (PKF néra badingas
aukstas naudojamo sverto lygis), taip pat retai skolina. NTF valdomo turto
augimas buvo nulemtas dar prie$ KIS] pakeitimus paciy fondy valdytojy
priimto sprendimo. Iki KIS] pakeitimy jsteigti NTF keleta mety formavo

4 JaraSius, G. Alternatyvaus investavimo fondy jtaka Lietuvos ekonomikai: daktaro
disertacija. Vilniaus universitetas. Vilnius, 2014. 265 p.
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savo portfelius ir pritraukinéjo investuotojus, todél tai, o ne jstatymo pakei-
timai, lémé nuosekliai augantj AIF turta.

Lygiagreciai su KIS] pradéjus veikti IIKIS] (8 numeris 6 paveikslélyje),
liko galimybé iki 2013 m. vidurio veikusiems AIF testi veiklg pagal galio-
jusias KIS] nuostatas. Iki 2014 m. didzioji dalis veikla vykdziusiy AIF $ia
galimybe ir pasinaudojo, todél IIKIS] priémimo laikotarpiu néra stebima
jokia teisinio reguliavimo pakeitimo jtaka nei AIF skai¢iui, nei jy valdo-
mam turtui. Pradedant 2014 m. jau matomi struktiriniai AIF skaic¢iaus
poky¢iai, kuriuos nulémé IIKIS]. AIF skaiciaus kitimas matomas todél,
kad 6 paveikslélyje pateikta tik pagal KIS] veikianc¢iy AIF informacija, nes
pradéje veikti pagal IIKIS] arba naujai jkurti AIF, kurie vadovaujasi IIKI-
SI nuostatomis, neskelbia duomeny viesai, taip pat ir priezitros institucija
nepateikia informacijos apie $iuos fondus, todél nagrinéjamu metu néra
jmanoma jvertinti ir pateikti jy veiklos apim¢iy®®. Per 2014 m. i§ viso 4
ATF persitvarké veiklg pagal IIKIS], tai lémé ir mazéjantj 6 paveikslélyje
pateikty AIF skai¢iy. Bendras AIF skaicius (jskai¢iuojant ir pagal ITKIS]
veikianc¢ius AIE $ie duomenys matyti 4 paveikslélyje) keitési nedaug, nes
dalis fondy tiesiog persitvarkeé, keletas fondy nutraukeé veikla, taciau vei-
klg pradéjo nauji AIF (pagal IIKIS]). Pagal KIS] veikianciy AIF skaicius
sumazéjo pakankamai smarkiai (nuo 15 fondy 2013 m. I ketv. iki 8 fondy
2014 m. pabaigoje), taciau priesingai nei galima tikétis, juy valdomas turtas
ne mazéjo, o netgi padidéjo. Tai nulémé NTF veikla, nes $io tipo AIF su-
daro didziausig santykine AIF veiklos dalj, o i§ veikusiy NTF tik vienas i§
smulkesniy fondy veiklg pertvarké pagal ITKIS], kiti ir toliau veikia pagal
KIS ir didina savo valdoma turta.

PIKISV]] priémimas 6 paveikslélyje pateiktiems duomenims tiesiogiai
jtakos neturés, nes jis reguliuos fondy valdytojus, kurie valdo daugiau nei
500 mln. eury (100 mln. eury, kai naudojamas finansinis svertas). Ana-
15 4 paveikslélyje yra pateikti vieninteliai prieinami duomenys apie AIF, veikiancius

pagal IIKISI, t. y. tokiy fondy skaicius. 6 paveikslélyje AIF skai¢ius samoningai néra
didinamas fondais, veikianciais pagal IIKIS], kad buty geriau atspindimos jstatymy

pakeitimy nulemtos tendencijos. Bet kuriuo atveju, pagal IIKIS] veikian¢iy AIF
valdomo turto apimtys néra zinomos.
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lizuojant duomenis matyti, kad artimiausiu metu $is jstatymas néra ak-
tualus reguliavimo poZidriu, nes 2014 m. pabaigoje 3 AIF valdymo jmo-
niy bendras turtas siekeé tik kiek daugiau nei 115 min. eury. Nors pagal
PIKISV]] visos valdymo jmonés privalo kas pusmetj teikti informacija
priezitiros institucijai apie vykdomga veiklg ir turimas pagrindines pozici-
jas, tiesiogiai jmoniy veiklai jtakos tai neturi, i$skyrus tam tikru laipsniu
didéjancia administracing nasta.

Atlikus teisés akty, reglamentuojanciy AIF veikla, pakeitimy analize ir
susiejus juos su AIF pagrindiniy rodikliy poky¢iais Lietuvoje, galima pa-
daryti keleta iSvady. Pirmiausia galima pritarti B. Galinienés ir G. Jarasiaus
tyrime pateiktam teiginiui, kad KIS] pakeitimai neturéjo aiskios jtakos AIF
skai¢iaus ar valdomo turto apimties augimui per laikotarpj nuo 2008 m. iki
2011 m. pabaigos'®. Sis teiginys grindziamas tuo, kad atskiri KIS] pakeitimai
neapémé placiy reguliavimo sri¢iy ir daugeliu atvejy ne ribojo, o tik kiek
supaprastino AIF taikomg reguliavimg. Vélesniais laikotarpiais, net ir jver-
tinus dazng KIS] keitimg, taip pat nematyti tiesioginés teisinio reguliavimo
pakeitimo jtakos AIF veiklai. Paskutinieji pakeitimai, susije su naujy inves-
tuotojy kategorijy ir naujy fondy juridiniy formy jtraukimu, neabejotinai
turéjo jtakos AIF rinkai Lietuvoje, tai puikiai iliustruoja besikei¢ianti AIE,
veikla vykdanciy pagal IIKIS], skai¢iaus strukttira ir dinamika (i§ dalies tai
atspindi 4 paveikslélis). Vis délto nepakanka duomeny poveikj jvertinti kie-
kybigkai, nes priimti pakeitimai sumazino fondy valdytojy atskaitomybe.

AITF atskaitomybés ir prieziiiros reik§mé sisteminés
rizikos atsiradimui

Kaip matyti i$ analizuotos teisés akty raidos, atlikti pakeitimai daugeliu
atvejy palengvino ar supaprastino salygas fondy valdytojams ir patiems
fondams, tai neapsunkina ir nestabdo AIF plétros Lietuvoje. Nors AIF

16 Galiniené, B., Jarasius, G. Regulation and development of alternative investment
funds in Lithuania. Bicnux Kuiecvkoeo nayionanvroeo yHisepcumemy imeni Tapaca

Lleguenka. Dxonomixa. 2012, no. 140, p. 37-40.

Mokslo "
[d arba ] Parlamento studijos 18 | 2015 53



[ekonomika]

prisideda prie investicinés aplinkos Lietuvoje gerinimo ir suteikia kity
nemenky privalumy, taciau galima jzvelgti tam tikry neigiamy pasekmiy
vieSajam interesui ir ekonomikai apskritai. I§ 7 paveikslélyje pateikty pa-
vyzdziy, kokj poveikj AIF gali turéti ekonomikai, matyti, jog $is poveikis
gali bati ne tik teigiamas. AIF dél savo veiklos ypatumy ir galimy investi-
ciniy priemoniy spektro gali turéti didesne jtakg finansy sistemai ir rinkai
nei jprasti investiciniai fondai. Paveikslélyje pateikti pagrindiniai visy rasiy

AIF poveikio ekonomikai badai, ta¢iau $iame straipsnyje bus aptariama ir

nagrinéjama tik aktualiausia sritis — finansinio sverto naudojimas ir su tuo

susijusios rizikos.

Potencialus AIF poveikis ekonomikai

i Tiesioginis|poveikis o
Teigiamas Neigiamas
Rinkos likvidumo didinimas ir svyravimy Sverto naudojimas
mazinimas

Rizikos prisiémimas rizikingose rinkose,
kuriant likviduma

Diversifikacija ir efektyvesne istekliy
alokacija

Prieinamesnis finansavimas rizikingoms
imonéms

|taka finansy rinkai ir kredito institucijoms
dél tarpusavio sandoriy ir jy apiméiy

Atviro tipo fondy aktywy jvertinimo
nesutapimas su vienety ispirkimu, kas
gali lemti fondo Zlugimg

Trumpalaikés naudos sieki
neignaudojant jmonés potencialo

Netiesioginis poveil;.ls finansy sistemai

Analogigkos kaip ir AlF i

MazZéjanti kredito jstaigy pajamy dalis i paslaugy teikiamy AIF

strategijos naudojil gali
paveikti kity finansiniy instritucijy aktyvy verte

7 pav. ATF poveikio ekonomikai budai
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Jaragius, G., 2014"

17 JaraSius, G. Alternatyvaus investavimo fondy jtaka Lietuvos ekonomikai: daktaro
disertacija. Vilniaus universitetas. Vilnius, 2014. 265 p.
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Kaip pabrézia G. Jarasius, viena i§ pagrindiniy neigiamy riziky kyla i§
RDF ir yra susijusi su pertekliniu sverto naudojimu®. Nors kitoms AIF ra-
$ims sverto naudojimas néra budingas, taciau taip pat aktualus ir ne ma-
Ziau pavojingas. Todél reguliuojant AIF turi biti siekiama balanso, nesu-
kuriant perteklinio reguliavimo ty AIF veiklos sriciy, kurios néra esminés
sisteminei rizikai susidaryti ir kurias efektyviai reguliuoja pati rinka, ir taip
nesumazinant teigiamo AIF poveikio ekonomikai. Kartu daugiau démesio
turi buti skiriama toms sritims, kuriose kyla sisteminé rizika ir kurios gali
labiausiai paveikti finansy sistema. Viena i$ sisteminés rizikos susidarymo
sri¢iy yra finansinio sverto naudojimas, su $iuo veiksniu glaudziai susijes
ir informacijos apie turimas pozicijas atskleidimas priezitros institucijoms.

Vienas i§ esminiy AIF rizikos veiksniy, susijusiy su efektyviu ir stabiliu
ekonomikos sistemos funkcionavimu - leidziamas naudoti sverto dydis. 2
lenteléje pateikiamas sistematizuotas $io dydzio kitimas skirtingoms AIF
rusims, keiciantis KIS] redakcijoms ir priimant naujus teisés aktus.

2 lentelé. LeidZiamo naudoti sverto dydzio kitimas
Iki 2012-06-30

RDF PKF NTEF
1ki 200 % Tki 80 % 1ki 75 %
Nuo 2012-07-01 iki 2013-06-30
RDF PKF NTF
Nenustatyta 1ki 100 % 1ki 50 %
Nuo 2013-07-01
RDF PKF NTF
Nereglamentuojami 1ki 80 % Neleidziama
Nuo 2013-07-01 (pagal IIKIS])
Nenustatyta

Saltinis: sudaryta autoriy
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Kaip matyti i$ lentelés duomeny, sverto dydzio apribojimai atskiroms
fondy rasims buvo kei¢iami skirtingai, taciau aiski bendra tendencija, jog
sverto dydis buvo didinamas arba visiSkai atsisakoma jo reglamentavimo
jstatyme. IIKIS] sverto dydis néra konkreciai nustatomas, jis turi bati nu-
matytas tik steigiamo fondo dokumentuose. KIS] redakcijoje, galiojan-
¢ioje nuo 2013 m. vidurio, nustatytas tik PKF naudojamo sverto dydis,
NTF neleidZiama naudoti sverto, o RDF apskritai nereglamentuojami $iuo
jstatymu. Vis délto pagal $ig KIS] redakcija veikiantys fondai neturéty bati
laikomi AIF, todél apibendrinant galima teigti, jog nagrinéjamu metu AIF
sverto dydis néra jstatymiskai reguliuojamas. Tai kelia tam tikry riziky dél
perteklinio sverto naudojimo ir su juo susijusiy pasekmiy, jei ekonomi-
koje susiklostyty kritiné situacija. Nors istoriniai duomenys rodo saikinga
Lietuvoje veikianc¢iy AIF sverto naudojima, taciau tai yra itin svarbi sritis
sisteminei rizikai atsirasti, todél turéty bati reglamentuojama griez¢iau.

Kartu su finansinio sverto naudojimo dydzio nustatymu ir re-
guliavimu, ne maziau reik§mingas veiksnys, galintis sudaryti prie-
laidas atsirasti sisteminei rizikai yra fondy atskaitomybé ir prievolé
atskleisti informacijg priezitiros institucijoms. Laiku gaunama in-
formacija sudaro prielaidas tinkamai reaguoti j besiklostancia situ-
acija rinkoje, todél 3 lenteléje pateiktos AIF prievolés, susijusios su
informacijos atskleidimu.

3 lentelé. ATF prievolés informacijos atskleidimui

Iki 2013-06-30 (profesionaliesiems investuotojams skirtiems KIS pagal KIS])

Privaloma parengti meting audituotg ir pusmeting ataskaitas ir pateikti priezia-
ros institucijoms ir investuotojams.
NTF privalo pateikti ir papildoma informacija su metinémis ataskaitomis apie
portfelio objektus (pardavimus, jy veiklg ir pan.)

Nuo 2013-07-01 (pagal IIKIS])
Privaloma metiné audituota ataskaita su esminiy funkcijy vykdymo ataskaita,
teikiama investuotojams ir priezifiros institucijai.
Kas 6 mén. prieziaros institucijai teikiama informacija apie jsipareigojimy ver-
te, jsiskolinimo dydj, dalyviy skaiciy, investicijy portfelio sudétj.
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Nuo 2015-01-01 (pagal PIKISVI])
Visiems AIF ATF, kai jiems taikomas PIKISV]]
Privaloma kas 6 mén. pa-|Kas 3 mén. atnaujinti informacija, susijusia su
teikti informacija priezia- | likvidumu ir rizikos pobudziu bei rizikos valdy-
ros institucijai apie platina- | mo sistemomis, ir padaryti prieinamg priezia-
mus investicinius vienetus | ros institucijai ir investuotojams.
ar akcijas ir apie pagrindines | Kas 1 mén. investuotojams turi bati atnaujina-
pozicijas bei rizikos koncen- | ma informacija apie didZiausio galimo naudoti
tracijas. finansinio sverto lygio pakeitimus, taip pat ben-
drg sverto dydj.
Priezitiros institucija renka duomenis apie finan-
sinio sverto naudojima, ir gali nustatyti maksi-
malaus finansinio sverto naudojimo ribas ar ki-
tus apribojimus.
Privaloma metiné audituota ataskaita su kita in-
formacija apie fondo veikla, kuri prieinama tik
investuotojams ir prieziiiros institucijai.
Valdymo jmoneés turi pateikti priezitiros institu-
cijai jrodymus, kad nustatytos kiekvieno jy val-
domo kolektyvinio investavimo subjekto finan-
sinio sverto ribos yra pagrijstos ir kad jos visada
laikosi ty riby.
Saltinis: sudaryta autoriy

Kaip matyti i§ lentelés duomeny, AIF priezidros institucijoms tei-
kiama informacija ir jos apimtis mazai keitési keiciant teisés aktus, ir
tik priémus PIKISV]] pradétos griez¢iau reguliuoti sritys, i§ kuriy gali
rastis sisteminé rizika - t. y. AIF valdytojai privalo gana daznai (kas 1
ar kas 3 mén.) teikti informacija, susijusig su sverto naudojimu, turi-
momis pozicijomis ir likvidumu. Autoriy nuomone, tokio pobudzio ir
apimties duomeny teikimas, atsizvelgiant ir j PIKISV]] numatytg tokiy
duomeny teikimo periodiskuma, buvo siektinas dalykas ir tai sudaro
geras salygas priezitros institucijoms efektyviai reguliuoti AIF bei uz-
kirsti galimybe atsirasti sisteminei rizikai. Kartu yra islaikomas regulia-
vimo balansas, nes néra prasoma per daug ar perteklinés informacijos
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ir AIF néra per daug apkraunami su jy pagrindine veikla nesusijusio-
mis uzduotimis. Vis délto, kaip jau buvo minéta, PIKISV]] nuostatos
yra labiau teorinés, nes $iuo metu néra tokiy fondy valdytojy, kuriems
$is jstatymas galioty visa apimtimi. Nagrinéjamu metu PIKISV]] svar-
bus tuo, kad pagal jj net ir neatitinkantys minimalaus slenks¢io AIF
valdytojai turi reguliariai (kas 6 mén.) teikti tam tikra informacijg (in-
vestavimo strategija, naudojamas investicines priemones, rizikos kon-
centracijg) prieziiros institucijai.

Siuo metu veikiantys AIF vadovaujasi IIKIS], kurj laikg ir KIS],
pagal kuriuos AIF taikomi gerokai mazesni atskaitomybés ir vieSumo
reikalavimai. Nors priezitros institucijai jstatymais numatyta teisé bet
kuriuo metu reikalauti pateikti papildoma informacija, ta¢iau nuolat
ir reguliariai yra teikiamos tik metinés ir pusmetinés ataskaitos ir néra
i$skirtas informacijos apie naudojama finansinj sverta pateikimas.
Dalis tokios informacijos atsispindi finansinéje atskaitomybéje, taciau
dél jos teikimo periodiskumo ir jvertinant laika, per kurj atskaitomy-
bé turi buti parengta, tokia informacija tampa mazai reik§minga ir
nebeaktuali.

Galima suprasti ekonomine logika, pagal kurig tik dideliems
fondy valdytojams (nuo 100 mln. eury, kai naudojamas finansinis
svertas) yra privaloma daznai teikti informacija, susijusia su rizikos
Valdymu, taciau, autoriy nuomone, panasios informacijos prieziaros
institucija galéty reikalauti ir i§ AIF veikianciy pagal IIKIS]. Tokj
poreikj galima pagristi tuo, kad PIKISV]] priimtas jgyvendinant EP
ir Tarybos direktyvas, kurios taikomos bendrai ES, todél ir valdomo
turto apimtys yra pritaikytos visos ES mastu. Lietuvos rinka yra gero-
kai mazesné ir fondai vargiai pasiekia tokias valdomo turto apimtis,
ta¢iau net ir pagal dabartine situacija AIF valdomas turtas jau suda-
ro nemazg dalj visos KIS turto dalies. Atsizvelgiant ir i vis didéjantj
finansinio sverto naudojima, tampa aktualu priziuréti sisteminés ri-
zikos $altinius ir tuo atveju, kai AIF yra mazesniy apimciy (kai regu-
liuojami IIKIS]).
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Taip pat verta paminéti, jog kei¢iantis teisés aktams, suprasté-
jo ir informacijos prieinamumas visuomenei. Anksciau kas ketvirtj
Lietuvos banko skelbtos KIS apzvalgos, kuriose buvo apibendrintai
aptariami ir AIF, tapo pusmetinés, o priémus IIKIS], informacija
apie AIF, veikiancius pagal §j jstatyma, i§ viso néra skelbiama (nors
Lietuvos bankas planuoja skelbti apibendrintg metine informacijg
apie pagal IIKIS] veikiancius fondus). Kadangi AIF neprivalo teikti
duomeny viesai ir tai savanori$kai daro ne visi fondai, tapo sudé-
tinga gauti informacijos apie AIF veikla, todél, autoriy nuomone,
turéty buti jteisintos nuostatos pateikti duomenis, reikalingus jver-
tinti galimybe atsirasti sisteminei rizikai. Taip pat turéty buti sie-
kiama, kad ir prieziaros institucijos skelbty tam tikrg apibendrinta
informacija visuomenei, kuria galima btti naudotis ir moksliniais
tikslais.

Isvados

Atlikta teisés akty, reguliuojanc¢iy AIF, pakeitimy ir naujy teisés
akty atsiradimo analizé atskleidé, kad néra matoma aiski teisés akty
pakeitimo jtaka AIF, registruoty Lietuvoje, veiklai. Net ir pakanka-
mai daznas teisés akty kaitaliojimas bei naujy jstatymy ir jy redakcijy
priémimas neapsunkino AIF veiklos, nes daugeliu atvejy pakeitimai
budavo nesusije su AIF arba palengvindavo jy veiklos salygas. Tais
atvejais, kai jstatymy pakeitimais biidavo jteisinami AIF veiklos apri-
bojimai, tai taip pat neturédavo jtakos AIF veiklai, nes badavo apri-
bojamos tos sritys (pvz., sverto naudojimas), kurios ir iki apribojimo
nebuvo pasiekusios nustatyto dydzio ir naudojamos ne itin aktyviai.

Nors priimtas teisinis reguliavimas supaprastino AIF steigima
ir veikla, ir tai ilgalaikéje perspektyvoje turéty pagerinti investicine
Lietuvos aplinka, suteikti vietos investuotojams didesnes pasirinki-
mo galimybes bei prisidéti prie efektyvios finansy rinkos karimo,
kartu tam tikru laipsniu sumazéjo ir informacijos prieinamumas

Mokslo "
[d arba ] Parlamento studijos 18 | 2015 59



[ekonomika]

bei AIF vieSumas. Nustatant reikalavimus AIF atskaitomybei ir in-
formacijos atskleidimui, turi bati siekiama balanso ir jvertinama
gaunamos informacijos nauda, atsizvelgiant j fondams sukuriama
papildomg administracing nasta. Todél turi buti siekiama papil-
domai reguliuoti tik tas sritis, kurios yra reik§mingos sisteminés
rizikos atsiradimui. Viena i§ pagrindiniy tokiy sri¢iy yra sverto
naudojimas ir informacijos, susijusios su finansiniu svertu, atsklei-
dimas priezitros institucijoms. Nagrinéjant Lietuvoje egzistuojan-
¢ias jstatymy nustatytas prievoles $iuo klausimu, matyti, kad sverto
naudojimas néra tinkamai reguliuojamas ir renkama gana nedaug
informacijos, susijusios su sverto naudojimu. Todél turéty buti sie-
kiama, kad informacijos apie finansinio sverto naudojima atsklei-
dimas tapty panasus j numatytajj AIF valdytojams, kai jie reguliuo-
jami pagal PIKISV]], t. y. turéty buti siekiama rinkti reik§minga
informacijg apie svertg ne rec¢iau nei kas 3 mén. ir i§ AIF, veikianciy
pagal IIKIS] arba KIS] (kol pagal §j jstatyma dar veikia anksc¢iau
jsteigti AIF). Tai ypac aktualu ir dél mazo Lietuvos rinko dydzio bei
santykinai didelés AIF valdomo turto dalies Lietuvos investiciniy
fondy rinkoje.
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Alternative investments funds (AIF)
became legal in Lithuania since early 2008
and till now they have managed to establish
itself in the Lithuanian investment funds
market. Therefore, the legal regulation and
supervision of such funds becomes even
more important. Moreover, AIF funds are
potentially more dangerous for the financi-

Iteikta 2015 m. geguzés 25 d.

62

al system than the conventional investment
funds. As there were quite a lot changes in
the legal acts, analysis of these amendments,
regarding AIF regulation and development,
were conducted. It was revealed that in some
areas, where systematic risk may occur, the
regulation of AIF could be more rigorous
and supervision could be more intense.
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