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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Siame darbe analizuojant vieSai neatskleista informacija kaip kaina lemiantj veiksnj siekiama
i$siaiskinti, kokie yra vieSai neatskleistos informacijos pozymiai, kaip yra nustatomas jos
reik§mingumas bei taip pat bandoma suformuluoti tokios informacijos ekonominj turinj. Taip
pat analizuojamas tokios informacijos bei prekybos ja pasinaudojus poveikis rinkai.
Analizuojant JAV ir ES reguliavimg bei doktring yra atskleidziami vieSai neatskleistos
informacijos pozymiai, reikSmingumo nustatymo Kriterijai bei koks yra informacijos bei

prekybos ja poveikis rinkai.

Pagrindiniai Zodziai: vieSai neatskleista informacija, reikSmingumas, insaideris, poveikis

rinkai.

By analyzing insider information as price determinant this research aims to establish what are
the elements of insider information, how its materiality is determined and also tries to establish
economic capacity of insider information. Also, the impact of such information and insider
trading itself on the market is analysed. Analysing US and EU regulation and doctrine provides
what are elements of insider information, how its materiality is determined and what are the

effects of insider trading and such information as well on the markets.

Keywords. Insider information, materiality, insider, impact on the market.
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Ivadas

Kapitalo rinkos yra viena pagrindiniy finansy ir ekonomikos ekosistemy. Butent déka kapitalo
rinky bendrovés gali pritraukti didelj finansavima, riboti savo rizikas remdamasi iSvestinémis
finansy priemonémis, pritraukti iSorinio kapitalo ir pan. Dalyvavimas Vakary kapitalo rinkose
yra daugelio bendroviy siekiamybé, o kokiam nors svarbiam rinkos lyginamajam indeksui,

pavyzdziui, Standart&Poor 500 — prestiZo reikalas.

Daliai asmeny kapitalo rinkos yra pajamy Saltinis. Bet kaip ir bet kurioje gyvenimo
srityje vieni tai daro saZiningai, kiti — maziau. Rinkos dalyviai, turédami vienokj ar kitokj
pranaSuma (informacija ar rinkos svertus), daznu atveju gali siekti §j pranasumg iSnaudoti
ekonominei naudai gauti, nebitinai atsizvelgdami | galimas ilgalaikes ar trumpalaikes
pasekmes po savo veiksmy. D¢l to kapitalo rinkose ir egzistuoja savos taisyklés bei
reguliavimas (vienos yra nustatomos valstybiy, kitos paciy rinky). Viena vertus reguliavimas
reikalingas rinky tvarumui palaikyti, kita vertus, kity rinkos dalyviy interesy apsaugali
uztikrinti. Jie yra apsaugomi nuo manipuliavimo rinkomis, pavyzdziui, pump and dump
schemy (kuriy metu finansinés priemonés kaina yra smarkiai iSpuciama bei po to finansiné
priemoné yra staigiai parduodama). Taip pat yra reikalinga apsauga ir nuo nesaziningo ir
neteiséto pranasumo. Siame rasto darbe gi, autorius, ir nagrinés vieng i§ tokiy priemoniy:
ribojimg prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Ir nors Lietuvoje prekyba
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija yra gana retas reiSkinys ir mazai tirtas, JAV jis
yra gana paplitgs bei daznas ir net tapo savotiska disciplina vertybiniy popieriy teis¢je bei

ekonomikos ir finansy moksle.

Prekyba pasinaudojus vieSai neatskleista informacija vargu ar gali bati analizuojama
be finansy ar ekonomikos konteksto. Ekonominis informacijos reikSmingumas, kuris ir yra
priezastis sudaryti sandorj, néra tiek teising, kiek ekonominé kategorija. Dél to Siame darbe
autorius nebandys lyginti JAV ir ES teisinio reguliavimo bandant nustatyti, kuris reguliavimas
yra geresnis ar efektyvesnis, o $iy dviejy teisiniy rezimy kontekste bandys nustatyti, kas yra
ekonominis informacijos reikSmingumas, kuris ir skatina sudaryti sandorj bei koks yra tokios

informacijos bei prekybos pasinaudojant ja poveikis rinkai. Autorius taip pat pabandys
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suformuluoti ekonominj viesai neatskleistos informacijos turinj. Sis turinys aktualus teisiniame
kontekste tuo, kad papildomai padés apibrézti vieSai neatskleistg informacija ne kaip tam tikry

pozymiy visuma, bet kaip tam tikros informacijos kategorija.

Aktualumas: ne bet kokia informacija yra ekonomiskai naudinga bei gali paveikti
rinkas. Tq galinti padaryti informacija yra pakankamai specifiSka bei sudétinga, taciau biitent
ji, autoriaus nuomone, yra lemiamas veiksnys sandoriui sudaryti bei priezastis draudimui
prekiauti ja pasinaudojant. Dél to, autoriaus nuomone, svarbu nustatyti, kaip yra nustatomas
informacijos reikSmingumas, koks yra ekonominis vieSai neatskleistos informacijos turinys bei
kokj poveikj ji turi. Kita vertus, kapitalo rinkos nuolat keiciasi bei tobuléja. D¢l to autoriaus

nuomone, svarbu pazvelgti i §j instituta per esancig rinkos praktika.

Kiek S§i problema yra iStirta: Lictuvoje beveik néra moksliniy darby be O.
Fruzerovos, kurie bent kazkiek analizuoty ekonoming prekybos pasinaudojant viesai
neatskleista informacija pusg¢. Taip pat Sis klausimas Lietuvoje nebuvo daug tyrinétas ir tarp
ekonomikos bei finansy moksly atstovy. Taip pat ir pats vieSai neatskleistos informacijos
institutas yra mazai tyrinétas Lietuvos teisinéje doktrinoje. Kita vertus, uzsienyje $is institutas
yra gana placiai istirtas tokiy autoriy kaip S. Bainbridge, D. Langevoort, J. Heminway ir kity.
Vis délto, uZsienio doktrina nors i8 i§samesné, daznu atveju analizuoja pavyzdzius abstrak¢iau.
Ir nors autorius ir analizuos pagrindines bylas, taip pat jis sitilo pazvelgti kaip jau buvo minéta
naujai, t.y. atsizvelgiant j naujausig rinkos praktikg. Autorius savo darbe sitilo kitaip pazitréti
1 vieSai neatskleistg informacija, tai yra per ekonoming jos prizme, nustatant jos reikSmingumo
Kriterijus, bandant sistemizuoti koks yra viesai neatskleistos informacijos ekonominis turinys

bei identifikuojant tokios informacijos bei prekyba ja poveikj rinkai.

Tikslas: nustatyti vieSai neatskleistos informacijos pozymius, vieSai neatskleistos
informacijos reik§mingumo nustatymo kriterijus bei ekonominj turinj. Taip pat nustatyti kokj

poveikj turi vieSai neatskleista informacija bei prekyba ja pasinaudojant.
Uzdaviniai:

1. Nustatyti viesai neatskleistos informacijos pagrindinius pozymiai bei kaip pasireiskia
jos draudimas JAV ir ES.

2. [Istirti vieSai neatskleistos informacijos reikSmingumo nustatymo kriterijus, apibrézti
ekonoming reikSme turincig informacija.
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3. Nustatyti viesai neatskleistos informacijos poveikj. Atlikti informacijos bei prekybos

ja pasinaudojant poveikio vertinima.

Objektas: viesai neatskleista informacija kaip kaing lemiantis veiksnys.

Saltiniai: ES PiktnaudZiavimo rinka reglamentas, 1934 m. Jungtiniy Amerikos Valstijy
vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymas, ES ir JAV teismy praktika, doktrina.

Metodai. Siekiant nustatyti vieSai neatskleistos informacijos pozymius autorius analizuos JAV
bei ES reguliavima, teismy praktika, uzsienio autoriy doktring. Analizuojant reikSmingumo
Kriterijus autorius pasitelkdamas teisés aktus, teismy praktika, teisés doktring, ekonomikos
mokslo darbus bei ekonoming analiz¢ nustatys viesai neatskleistos informacijos reik§mingumo
Kriterijus bei suformuos viesai neatskleistos informacijos ekonominj turinj. Analizuojant viesai
neatskleistos bei reik§mingos informacijos poveikj autorius pasitelks realig rinkos situacija bei
vadovaudamasis prie§ tai nustatytais vieSai neatskleistos informacijos pozymiais bei
reikSmingumo Kriterijais nustatys ar jvykis biity laikomas viesai neatskleista informacija, taip
pat nustatys kodél tokia informacija paveiké rinkos kaing. Taip autorius nustatys, kaip doktrina
apibrézia vieSai neatskleistos informacijos poveikij rinkai. Galiausiai autorius nustatys kokj
poveikj rinkai turi prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija pasiremdamas
uzsienio autoriy doktrina, ekonomine teisés analize bei hipotetinés situacijos analize ir jos

vertinimu.

Magistro darbe dominuoja doktrininis, lyginamasis bei ekonominis tyrimo metodai.



1 Kas yra viesai neatskleista informacija, jos draudimas?

Pries pereinant prie pagrindinés magistrinio darbo temos analizés, t.y. ekonominés vieSai
neatskleistos informacijos instituto analizés, autoriaus nuomone svarbu yra i$siaiskinti, kas yra
vieSai neatskleista informacija, kokiais pagrindiniais pozymiais ja galima apibrézti, kaip
pasireiSkia jos draudimas pagal ES ir JAV jstatymus, koks ribojimo pasinaudojant viesai

neatskleista informacija tikslas.

1.1 Viesai neatskleistos informacijos samprata pagal MAR ir JAV jstatymus

Toliau autorius pristatys kaip yra reguliuojamas draudimas prekiauti pasinaudojant viesai

neatskleista informacija JAV ir ES bei i$skirs vieSai neatskleistos informacijos pozymius.

1.1.1 Samprata bei pozymiai pagal ES teis¢

Europos Sajungoje vieSai neatskleistag informacijg ir jo draudimg reglamentuoja 2014 m.
balandzio 16 d. ES Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka (toliau-MAR)*. Taigi, pagal MAR reglamento 7 straipsnio 1 dalj, viesai
neatskleista informacija yra apibréziama kaip konkretaus pobiidzio informacija, kuri néra
atskleista vieSai, kuri yra tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau emitenty arba
viena ar daugiau finansiniy priemoniy ir kuri, jg atskleidus viesai, galéty turéti didelj poveikj
ty finansiniy priemoniy kainoms ar su jomis susijusiy i§vestiniy finansiniy priemoniy kainai.
Kaip matyti i$ Sio apibrézimo, pagal ES teis¢ vieSai neatskleistg informacijg galima apibrézti
kaip konkretaus pobiidZio informacija, kurios atskleidimas gali turéti didelé poveikj finansy
priemonés ar su ja susijusios iSvestinés finansy priemonés kainai. Doktrina gi nurodo, kad
pagrindiniai yra $ie du elementai: informacijos tikslumas bei poveikis kainai atskleidus
(Brellochs, Krause, 2013, p. 286). Pries tai nurodytus keturis viesai neatskleistos informacijos
pozymius iSskiria ir Europos Sajungos Teisingumo Teismas (toliau- ESTT). Savo praktikoje
dél viesai neatskleistos informacijos ESTT byloje Markus Geltl prie§ Daimler AG yra
pazymejes, kad vieSai neatskleista informacija apima keturis pagrindinius elementus. Pirma,

yra kalbama apie tikslig informacijg. Antra, §i informacija nebuvo paskelbta. Trecia, ji

1 Si reglamentas panaikino Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvas
2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB. Tai svarbu paminéti, kadangi analizuojant Europos Sajungos
Teisingumo Teismo (ESTT) praktika dél viesai neatskleistos informacijos, bus minimos ir prie$ tai galiojusios
direktyvos, o ne MAR, kadangi pagal jj ESTT dar néra suformaves i§samios praktikos.
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tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su viena ar daugiau finansiniy priemoniy ar jy emitentais.
Ketvirta, jos viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos ty finansiniy priemoniy kainai arba
susijusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai. Pazymétina, kad informacija yra laikoma
tikslia, jeigu jvykdytos dvi kumuliacinés salygos. Pirma, joje nurodomos aplinkybés, kurios
egzistuoja arba pagrjstai gali atsirasti, arba jvykis, kuris jvyko arba pagrjstai gali jvykti. Antra,
ji pakankamai konkreti, kad galima biity padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar jvykio

jitakos finansiniy priemoniy ar susijusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai.

Taigi, kaip mes matome, ES yra isskirtini $ie keturi viesai neatskleistos informacijos
pozymiai: tikslumas, informacijos nebuvimas viesa, tokios informacijos rySys su finansine
priemone bei tokios informacijos poveikis finansy priemonés kainai jg atskleidus
(reikSmingumas), i§ kuriy du svarbiausi yra informacijos tikslumas bei reik§mingumas.

Autorius taip pat pateikia lentelg vizualizacijai.

1 lentelé. VieSai neatskleistos informacijos poZymiai ES

PoZymis Kaip yra suprantamas §is poZymis
Informacijos Informacijos tikslumas apibréziamas per du kriterijus: a) nurodytos aplinkybés
tikslumas egzistuoja ar turi pakankama pagrinda jvykti ir b) informacija yra pakankamai

konkreti, kad biity galima daryti sprendima dél jos galimo poveikio.

Informacija néra | Informacija nebuvo atskleista, t.y. néra zinoma kitiems investuotojams

vieSa

Informacija  yra | Sis pozymis reiskia, kad informacija turi biiti tiesiogiai arba netiesiogiai
susijusi Su | susijusi su emitentu/finansine priemone, dél kurios atskleidimo skirsis jy kaina
finansine

priemone/emitentu

Informacija  yra | Informacija yra reik§minga, kai ji gali daryti poveikj kainai.

reik§minga

Pats gi draudimas prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista informacija pagal MAR
14 straipsnj apima tris pagrindines veiklas: prekyba, rekomendacijos teikimg prekiauti (angl.

tipping) bei neteiséty atskleidimg (Kang, 2023, p. 106).

1.1.2 Viesai neatskleistos informacijos samprata bei poZymiai pagal JAV teis¢



JAV gi, skirtingai nei ES, néra teisés akty, kurie tiesiogiai apibrézty vieSai neatskleistg
informacija, dél to labai didelé yra teismy projekta reiksmé (Verstein, 2021, p. 1256). JAV
doktrinoje ribojimas prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista informacija formavosi per
teismy precedentus, susijusius su bendrais suk¢iavimo prevencijos reikalavimais, esanéiais
vertybiniy popieriy reguliavimo srityje (Kang, 2023,. p. 110). D¢l to Siuo klausimu aktualu yra
analizuoti Siuos du pagrindinius teisés aktus: 1934 m. Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy
popieriy vieSosios apyvartos jstatymo (angl. the Securities and Exchange Act of 1934; toliau-
SEA 1934) 10 straipsnio taisykle b bei Jungtiniy valstijy vertybiniy popieriy ir birzos komisijos
(angl. Securities and Exchange Commission, toliau- SEC) taisykle 10b-5 bei ju aiskinima?.

Pirma, zitrint | SEA 1934 10 straipsnio b taisykle, pagal ja yra neteiséta bet kuriam
asmeniui tiesiogiai ar netiesiogiai, per tarpininkus ar kitais biidais pasinaudojant apgaulingas
priemones, manipuliavima, pazeidziant reguliavimg ar taisykles jgyti ar parduoti vertybinius
popierius rinkoje. Analizuojant §ig formuluote matyti, kad joje néra jokios nuorodos j tai, kad
yra draudziama prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Taip pat néra

pateikiamas ir tokios informacijos apibrézimas.

Kita vertus, taip pat yra aktuali ir jau minéta SEA 1934 10 straipsnio b punkta
paaiskinanti SEC taisyklé 10b-5. Pagal ja yra neteiséta sudaryti sandorj, jei buvo panaudotos
priemoneés ar schemos suk¢iavimui, buvo meluojama apie esminius faktus, jie buvo nutylimi
ir pan. arba jei buvo sudarytas jsipareigojimas sukciauti rinkoje (Ventoruzzo, 2014, p. 557).
Kaip matyti, Sioje taisykléje taip pat néra 1§ esmés minima vieSai neatskleistos informacijos

sgvoka.

Atitinkamai kaip jau minéta, reikia pazvelgti 1 JAV teismy praktikg. Visy pirma, nors
ir ne teismo, bet yra aktuali SEC administraciné byla Cady, Roberts& Co, kurioje SEC nurodgé,
kad sukc¢iaujama yra tada, kai yra pasitelkiama viesai neatskleista informacija. SEC nurodé,
kad apribojimas sukciauti gali paliesti bet kurj asmenj, turintj esminés (reik§mingos) viesai
neatkleistos informacijos, kuri visuomenei nebuvo prieinama, kadangi yra isnaudojamas
informacinis pranasumas (Kang, 2023 p. 111). Kitais Zodziais tariant, SEC taisyklé 10b-5,
ribojanti apgaulingus veiksmus, buvo praplésta ir iki prekybos viesai neatskleista informacija

(Banoff, 1988, p. 149). Be to, bitent Sioje byloje SEC taip pat jvedé koncepcija, pagal kuria

2 Kiti teisés aktai bus paminéti kiek tai yra aktualu.
SPaminétina, kad pagal SEA 1934 SEC yra numatyta kaip valstybés institucija, atsakinga uz su suké&iavimu
vertybiniais popieriais susijusiy teisés akty kiirima, priezitirg bei vykdyma.



egzistuoja pareiga arba atskleisti informacijg arba susilaikyti nuo tokios vieSai neatskleistos
informacijos panaudojimo (Ventoruzzo, 2014, p. 558). Po to, 1963 metais tai tapo ir teismy
praktikos suformuotu principu, kai byloje S.E.C. v. Texas Gulf Sulphur Antros apeliacinés
apygardos teismas palaiké SEC pozicija, pagal kurig Zinant vieSai neatskleistg ji turi biiti arba
atskleista arba turi biiti susilaikoma prekiauti, siejant tai su lygia teise¢ j informacijg ir kad visi
rinkos dalyviai turéty tas pacias sglygas dalyvaujant prekyboje (Ventoruzzo, 2014, p. 559). Be
to taip pat pazymétina, kad draudimas prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista informacija

JAV taip pat apima ir rekomendavima tg daryti, kaip yra ir ES pagal MAR reglamenta.

Grjztant prie teisés akty, JAV paminétini ir kiti teisés aktai, pavyzdziui, SEC taisyklé
14e-3, kuri draudzia prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija esant vieSam
pasitilymui jsigyti bendrove (angl. tender offer). Tai yra bendrovés, kurig planuojama jsigyti
(angl. target company) insaideriai ir jsigyjancios bendrovés (angl. bidder) insaideriai negali
pirkti (ar parduoti) ar rekomenduoti sudaryti sandorio kitam asmeniui finansiniy priemoniy,
susijusiy su vienu i§ sandorio emitentu®. Kitaip tariant, $is teisés aktas draudZia prekyba
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija vykstant jmoniy jsigijimy ar susijungimy (angl.

mergers and acquistitions) procesui.

Paminétina, kad JAV yra svarstomas teisés projektas pavadinimu Insider Trading
Prohibition Act (toliau- ITPA), pagal kurj biity pakeistas SEA 1934 ir bty tiesiogiai uzdrausta
prekyba pasinaudojus vieSai neatskleista informacija. ITPA i§ esmés yra siekiama aiSkiai
apibrézti vieSai neatskleista informacijg bei kodifikuoti jos draudima, taip iSsprendziant tas
ydas, kurios yra §io instituto reglamentavime bendrosios teisés tradicijoje (Kang, 2023, p. 117).
Pagal ITPA projekta SEA 1934 yra papildomas nauju skyriumi, pagal kurj bus draudZziama
asmeniui prekiauti vertybiniais popieriais (finansinémis priemonémis), jei jis Zino reikSmingg
vieSai neatskleista informacijg ar bet kokig kitg neatskleista informacijg, kuri turés ar yra
pagrista manyti, kad turés reikSmingg jtaka vertybiniy popieriy kainai. Taip pat $is sitilomas
draudimas apimty ir rekomendavimg bei prekyba ja pasinaudojus, jei Zinoma, kad yra

neteiséta. Dél to, autoriaus nuomone, Sis reguliavimas biity panasus i MAR.

4 Insaideris yra asmuo, turintis vie$ai neatskleista informacija. Doktrinoje galima iSskirti dvi insaideriy rusis:
pirminius ir antrinius insaiderius. Pirminiai insaideriai yra finansy priemonés emitento vadovai, pagrindiniai
pareiglinai, stambiis akcininkai ir t.t. Antriniai insaideriai gi yra tokie insaideriai, kurie vieSai neatskleista
informacija gauna i§ pirminiy insaideriy. Daznu atveju tai yra emitento auditoriai, advokaty kontoros etc. Vis
délto, Siame darbe skirstymas néra aktualus ir privalomai analizuotinas, dél to Siame darbe autorius insaiderio
savoka naudos bendrai apibrézti asmeniui, turin¢iam viesai neatskleista informacija.
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Vis délto autorius placiau nenagrinés ITPA, kadangi viena vertus, Sis projektas dar néra
priimtas, t.y. nors jis ir buvo patvirtintas JAV Atstovy rimy, jj dél dvinarés parlamento
struktiiros JAV dar turi patvirtinti JAV Senatas (bei galiausiai pasiraSyti Prezidentas). Kita
vertus, nors teisékiiros ir bendro viesai neatskleistos informacijos reglamentavimo JAV srityje

Sis projektas ir yra jdomus, Siam darbui papildoma analizé buty pertekliné.

Kalbant apie tai, kokius pagrindinius pozymius turi vie$ai neatskleista informacija JAV,
kad bty laikoma tokia, JAV doktrinoje yra iSskiriami Sie du pozymiai: informacijos buvimas
reikSminga ir neatskleista (Sinai, 2000, p. 758). ReikSmingumas gali biiti susijes su tuo, kad
informacija yra reikSminga investuotojui priimant investicinj sprendimg arba pakankamai
reikSminga, kad pakeisty investuotojui bendrg suvokima apie finansy priemone remiantis

turima informacija (Ventoruzzo, 2014, p. 567).

1.2 Atskleidimas

Kitas svarbus aspektas, kuris yra paminétinas dél prekybos pasinaudojant viesai neatskleista
informacija yra jos atskleidimas santykyje su neprekiavimu pasinaudojant viesai neatskleista
informacija. | §j institutg, autoriaus nuomone, galima zitréti i§ keliy pusiy: informacijos
atskleidimo ar susilaikymo nuo prekybos (angl. abstain or disclose), insaideriy sandorio
atskleidimo ir einamo informacijos atskleidimo. Informacijos atskleidimas (jos tapimas viesa)
yra labai aktualus ekonominio poveikio vertinime, kas bus vertinama trecioje bei ketvirtoje

dalyse.

Pirma, analizuotina yra informacijos atskleidimo ar susilaikymo nuo prekybos taisyklé.
Si taisyklé yra taikytina JAV ir yra kildinama i§ SEA 1934 10 taisyklés b punkto ir SEC
taisyklés 10b-5 (bei patvirtinta prie§ tai miisy minéto teisminio precedento S.E.C. v. Texas
Gulf Sulphur), pagal kurig asmuo, turintis vie$ai neatskleista bei reikSmingg informacijg turi
ja arba atskleisti, arba susilaikyti nuo prekybos finansinémis priemonémis. Si taisyklé yra
vienas pagrindiniy mechanizmy, ribojan¢iy prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija (Fried, 2003, p. 456). Ribojimo prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija Salininkai teigia, kad i§ esmés néra draudziama prekiauti pasinaudojant tokia
informacija, jei tokia yra informacija yra atskleidziama. Vis délto doktrinos poZiiiriu §i taisykle
veikia priesingai, tai yra kaip tik veikia kaip pagrindinis ribojantis elementas. Tai susij¢ su tuo,

kad, pavyzdziui, vieSai neatskleista informacija gali buti konkurenciniu pranasumu, kurj
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atskleidus, jis bus prarastas (Carlton, Fischel, 1983, p. 885). IS kitos pusés, jdomi Sios taisyklés
ypatybé yra ta, kad j ja galima zitiréti ir visiSkai prieSingu kampu: t.y. néra draudimo susilaikyti
nuo prekybos pasinaudojant viesai neatskleista informacija. Pavyzdziui, jei yra planuojama
parduoti finansiniy priemoniy pirmadien], taCiau suzinoma, kad antradienj bus paskelbtos
geros naujienos, kurios teigiamai jtakos finansinés priemonés kaing. Jei yra susilaikoma nuo

pardavimo iki informacijos paskelbimo ir parduodama uz didesn¢ kaina, nebiity pazeidimo
(Fried, 2003, p. 457).

ES gi, $iuo klausimu yra pasirinkusi kitokj kelig. Pagal MAR reglamento 17 straipsnio
1 dalj emitentas nedelsdamas informuoja visuomene apie vieSai neatskleista informacija,
tiesiogiai susijusig su emitentu®. Sis straipsnis savo reguliavimo turiniu i§ esmés riboja
insaideriams prekiauti pasinaudojant informacija, jeigu ji nebuvo atskleista (Kang, 2023, p.
102). Autorius atkreipia démesj, kad $iuo klausimu yra tam tikry probleminiy aspekty. Kadangi
turi buti atskleidziama reikSminga informacija, emitentui palickama labai didelé diskrecija
spresti, kokia informacija gali atitikti reikSmingumo kriterijy, kas néra visada aiSku ir
reguliuotojui®. Pacios taisyklés paskirtis yra susijusi su siekiu padidinti esminés informacijos
srauta ] kapitalo rinkas, kad vertybiniy popieriy kainos apimty visg vieSai prieinamag
informacijg ir taip padidinty rinka efektyvumga (Taleska, 2020, p. 566). Taciau analizuojant
kartu su tuo, kad néra visada aisku, kokia informacija turi biiti atskleidziama, atskleidZziamos
informacijos srautas gali buti perteklinis ir uzpildyti rinka i§ esmés nereik§minga bei pertekline

informacija.

JAV ginéra pareigos atskleisti visg reikSmingg informacija, kuo i jurisdikcijg i§ esmés
ir skiriasi nuo ES (Ventoruzzo, 2014 p. 571). Be abejo, yra reikalavimai dél periodinés
informacijos atskleidimo, pavyzdZziui, ketvir€io finansiniy ataskaity. Taip pat SEC yra paruoSes
specialig formg 8-K (toliau - 8-K), kur turi bati atskleidziama reik§minga bei neplaniné

informacija, pavyzdZiui apie bankrotg, reorganizavimag ir t.t.

Kitas pjuvis, ] kurj galima pazvelgti | atskleidimo institutg, autoriaus nuomone, yra per

emitento insaideriy sandoriy atskleidimg (pirminiy insaideriy kaip buvo paaiskinta auks¢iau).

> Pazymétina, kad, pavyzdziui, pagal to paties MAR straipsnio 4 dalj atskleidimas gali biti atidétas tam tikromis
aplinkybémis.
® PavyzdZiui, 2022 mety ruden] Lietuvos bankas organizavo konferencija §iuo klausimu, taciau taip pat nepateiké
detaliy atsakymy dél to, kas gali biiti vertintina kaip reikSminga informacija, butina atskleidimui pagal MAR 17
straipsnj.
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JAV pagal SEA 1934 16 dalies a punkto reikalavimus emitento insaideriai (vadovai, naudos
gavéjai, turintys daugiau nei 5% ir t.t.) turi pranesti SEC apie savo sudarytus sandorius,
susijusius su emitento finansinémis priemonémis. To tikslas i§ esmés yra susijes su labai
paprasta aplinkybe: asmenys, dél savo rySiy (pareigy) su emitentu turi @ priori informacinj
pranasumg pries kitus rinkos dalyvius (taciau visiSkai uzdrausti jiems prekiauti nebiity
proporcinga ir net sunkiai jgyvendinama autoriaus nuomone priemon¢), dé¢l to tam, kad bty
galima riboti informacinj pranasumg bei uztikrinti rinky vientisumg ir reikalingas S§is
atskleidimo institutas (Huddart et al., 2001, p. 665). PanaSus instrumentas yra jtvirtintas ir
MAR. Pagal MAR reglamento 19 straipsnj vadovaujamas pareigas einantys asmenys, taip pat
su jais glaudziai susij¢ asmenys prieziliros institucijai turi pranesti apie savo sudarytus
sandorius, susijusius su emitento finansinémis priemonémis. Kaip matyti i§ MAR reglamento
preambulés, toks reikalavimas yra susij¢ su rinky skaidrumo uZztikrinimu, prevencija prekiauti
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, investuotojy informavimu bei pagalba prieziiiros

institucijai efektyviau vykdyti savo kontrole.

Atskleidimo institutas svarbus, kadangi autoriaus nuomone jis i§ esmés yra susijes su
pacios informacijos poveikiu rinkai. Apie tai placiau autorius aprasSys antroje bei trecioje §io

darbo dalyje.

1.3 Reguliacin¢ paskirtis riboti prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija

Kitas svarbus dalykas, autoriaus nuomone, kuris turi bati iSgrynintas yra koks gi tikslas yra
apskritai riboti prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Ir nors jau buvo minéta,
kad vienas iS tiksly yra, kad nebiity jgytas nesgziningas pranasumas prie$ kitus finansy rinkos

dalyvius, svarbu suvokti platesnj Sio reguliavimo teisinj turinj.

Analizuojant MAR reglamenta bei jo preambulg matyti, kad MAR reglamentas buvo
priimtas siekiant sukurti integruota, veiksmingg ir skaidrig finansy rinka, kad yra biitinas rinkos
vientisumas. Sklandus vertybiniy popieriy rinky veikimas ir visuomenés pasitikéjimas
rinkomis yra bitinos ekonomikos augimo ir gerovés salygos. PiktnaudZiavimas rinka kenkia
finansy rinky vientisumui ir visuomengs pasitikéjimui vertybiniais popieriais ir iSvestinémis
finansinémis priemonémis. Taigi, kaip matyti i§ pateiktos MAR reglamento preambulés,
vienas 1§ tokio reguliavimo tiksly yra visuomenés pasitik¢jimas finansy rinkomis. Tokia

nuostata taip pat atsispindi ir ESTT praktikoje, pavyzdZiui, byloje Garlsson Real Estate ir kt.,
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kurioje ESTT pasaké, kad ribojimu prekiauti vieSai neatskleista informacija yra siekiama
apsaugoti Europos Sajungos finansy rinky vientisumg ir visuomenés pasitikéjima finansy
priemonémis. Pazymeétina, kad naudojamas ekonominis argumentas (nors ir néra naudojamas
paciy ekonomisty) uz draudimg prekiauti pasinaudojant viesai neatskleista informacija yra tas,
kad investuotojai pasitrauks i§ finansy rinkos jei matys, kad kiti rinkos dalyviai turi nesgziningg
pranasuma. Ir nors $is argumentas pakankamai tikétinas, niekada vis délto nebuvo istirtas (Cox,
Fogarty, 1988, p. 354). Kita vertus, kaip yra nurodoma doktrinoje, prekyba pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija turi mazai jtakos bendram (kity rinkos dalyviy) dalyvavimui

rinkoje (Schroeder, 2014, p. 173).

Jeigu pazvelgti j doktring JAV, teisinio reguliavimo tikslas, autoriaus nuomone, yra labai
panasus 1 ES. JAV autoriai teigia, kad draudimas prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija yra susijes su tuo, kad tokia prekyba pazeidzia pagrindinius sgziningumo principus
bei pazeidzia kapitalo rinky vientisuma. Sgziningumo samprata remiasi prielaida, kad
instituciniai ir patyr¢ investuotojai neturi turéti pranaSumo prie§ kitus, t.y. smulkius rinkos
investuotojus. D¢l to prekybos vieSai neatskleista informacija reguliavimas padeda
»sureguliuoti zaidimo taisykles®. Tai taip pat padeda pritraukti uZsienio investuotojus, kurti
tarptautinius finansy centrus. (Caccese, 1997, p. 9). Autorius sutinka su tokia nuomone,
kadangi 1S tikryjy, viena vertus, visi turi investuotojai turi biiti apsaugoti nuo kity nesaZiningy
investuotojy, kad nebiity neprieinamos informacijos asimetrijos rinkose, kita vertus, sazininga

rinka yra patraukli investavimui.

1.4 Viesai neatskleista informacija kaip prieZastis sandorio sudarymui ir atsakomybei kilti

Kitas analizuotinas klausimas yra susijes su tuo, kokig reikSme vieSai neatskleista informacija
turi turéti sprendimo priémimui: ar uztenka, kad informacija biity turima, ar reikia, kad ja biity
pasinaudota (pasinaudojama informaciniu pranasumu, t.y. viesai neatskleistos informacijos

turéjimas lémé investicinj sprendima ar turéjo didziausig jtaka).

1.4.1 Europos Sajunga

Pagal MAR reglamento 8 straipsnj yra laikoma, kad prekiaujama vertybiniais popieriais
naudojantis vieSai neatskleista informacija, kai asmuo turi vieSai neatskleistos informacijos ir
pasinaudoja ta informacija, kad savo ar treciojo asmens labui tiesiogiai ar netiesiogiai jsigyty

ar parduoty finansines priemones, su kuriomis ta informacija yra susijusi. Vis délto, autoriaus
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nuomone, §i formuluoté pilnai neatsako j klausimg, koks turi biiti priezastinis rySys tarp
turimos informacijos ir sudaromo sandorio. Dél to, autoriaus nuomone, ES klausimas aiskiau
del priezastinio rySio yra iSsprestas MAR reglamento preambuléje. Pagal MAR reglamenta
matyti, kad kai juridinis arba fizinis asmuo, turintis viesai neatskleistos informacijos, savo arba
treCiojo asmens labui, tiesiogiai arba netiesiogiai jsigyja ar parduoda arba bando jsigyti ar
parduoti finansines priemones, su kuriomis ta informacija susijusi, turéty biiti preziumuojama,
kad tas asmuo ta informacija pasinaudojo. Vis délto atkreiptinas démesys, kad tokia
prezumpcija gali biiti nuginCyta. Taip pat MAR reglamentas nustato ir atvejus, kai yra laikoma,
kai sandoris yra sudarytas, nebuvo pasinaudota viesai neatskleista informacija. Pavyzdziui,
pavedimai, padaryti pries jgyjant viesai neatskleistg informacija, neturéty biti laikomi prekyba
vertybiniais popieriais naudojantis viesai neatskleista informacija (tac¢iau bet kokie tolimesni
pakeitimai jau biity preziumuojami kaip pasinaudojimas viesai neatskleista informacija). Taip
pat galima paminéti ir tokius atvejus kai rinkos formuotojai arba asmenys, jgalioti veikti kaip
sandorio subjektai, vykdo teisétg veikla, susijusia su finansiniy priemoniy pirkimu ar
pardavimu, arba tai, kad asmenys, jgalioti vykdyti pavedimus zinanciy vieSai neatskleista
informacijg treCiyjy asmeny vardu, pagal savo pareigas vykdo atSaukiamg ar keifiamg
pavedima, neturéty biti savaime laikoma prekyba vertybiniais popieriais naudojantis viesai
neatskleista informacija. PrieSingu atveju tai i§ de facto uzdrausty jy veiklg (Langenbucher,
2010, p. 461) Taciau pabréztina, kad tokia apsauga pagal MAR reglamentg neapima,

pavyzdziui, kliento aplenkimo praktikos (angl. front running)’.

Taciau griztat prie pagrindinés prezumpcijos, manytina, kad §i nuostata MAR
reglamente buvo suformuota atsizvelgiant | ESTT sprendimg byloje Spector Photo Group ir
Van Raemdonck, kurioje ESTT nagrin¢jo klausima, ar informacijos panaudojimo elementui
yra reikalingas “protinis suvokimas” (Kang, 2023, p. 107). Ir nors Spector Photo Group ir Van
Raemdonck byloje buvo analizuojama problema buvo kildinama i§ direktyvos 2003/6, kaip jau

buvo nurodyta pries tai, tai nepaneigia suformuotos praktikos aktualumo ir MAR kontekste.

Spector Photo Group (toliau- Spector) buvo pagal Belgijos teisg jsteigta bendrové,
kurios akcijos buvo listinguojamos vertybiniy popieriy birzoje. Vykdydama savo darbuotojy
skatinimo politika, Spector siiilé akcijy opciony programg, suteikiancig jos darbuotojams

galimybe jsigyti akcijy. Siekdama jvykdyti jsipareigojimus tuo atveju, jei Siais opcionais bty

7 Kliento aplenkimas (angl. front running arba tailgating) yra tokia praktika, kai brokeris, vykdydamas kliento

pavedima, kuris gali (ar tikétinai) paveikti rinkos kaing, pries tai jvykdo pavedima savo naudai.
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pasinaudota, Spector numaté pirmiausia panaudoti savo turimas akcijas, o prireikus rinkoje
isigyti likusj reikalingg kiekj, ka ir pradéjo daryti. Eigoje Spector paskelbé tam tikra
informacija apie savo veiklos rezultatus ir prekybos politika. Tai padarius, smarkiai iSaugo

Spector akcijy verte.

Susikloscius tokiai situacijai, del sandoriy, atlikty 2003 mety rugpjucio 11 ir 13 dieng
Belgijos finansy priezitros institucija skyré baudas, aiSkindama tuo, kad buvo Spector
prekiavo pasinaudojus viesai neatskleista informacija (nes atskleidus kaina iSaugo, o pries tai
buvo supirkinéjamos akcijos). Galiausiai dél tokio sprendimo buvo kreiptasi i ESTT su
prejudiciniu klausimu. Siam tyrimui gi aktualus klausimas yra susijes su tuo, ar tam, kad
prekyba vertybiniais popieriais biity laikoma draudziama, t.y. prekyba vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, pakanka, jog pirmasis vieSai neatskleistg
informacija zinantis asmuo rinkoje jvykdyty prekybos finansinémis priemonémis, su kuriomis
Si informacija yra susijusi, sandori, ar, be to, reikia nustatyti, kad $is asmuo ,,panaudojo* $ig

informacija ,,Zinodamas visus faktus®. Kitaip tariant ar reikia nustatyti, kad informacija turé¢jo

jtaka sprendimo pri€émimui.

Si byla yra jdomi keliais aspektais. Pirma, ESTT suformavo taisykle, pagal kurig
prekyba turint vieSai neatskleista informacija yra preziumuojama Kkaip pasinaudojimas, nors
Sig prezumpcija galima ir paneigti. Kitais Zodziais tariant, ESTT argumentacija reiskia, kad
vieSai neatskleista informacija buvo jtraukta j sprendimy priémimo procesa (Langenbucher,
2010, p. 458). Antra, ESTT sukdré standarta, pagal kurj tik tokia prekyba, kuri pazeidzia kity
investuotojy interesus, jy teis¢ j informacija yra laikoma pazeidimu prekiauti pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija. (Kléhn, 2010, p. 356). Tai reiSkia, kad ne bet koks
pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija laikomas pazeidimu, o tik toks, kuris pazeidzia
kity investuotojy interesus bei rinkos vientisumg. Vis délto pazymétina, kad doktrinos teigimu,
toks ESTT aktyvizmas standarto suktirimui nebuvo biatinas siekiant atsakyti j prejudicinius
klausimus. Dabar gi, yra sukuriamas teisinis neaiSkumas (Klohn, 2010, p. 356). Autorius
pritaria tokiai nuomonei. I§ sprendimo néra aiSku, kg reiSkia prekyba, kuri pazeidzia kity
investuotojy interesus, rinky vientisuma. Deja, bet ESTT Siuo klausimu nepateiké detalesniy
paaiskinimy, dé¢l to belieka tik spélioti. Trecia, ESTT i§ esmés perkélé jrodin€jimo nasta
insaideriui, t.y. jis turi paneigti nustatyta prezumpcija. ESTT teigia, kad jei biity jrodinéjimo
pareiga perkelta administraciniam subjektui, tokiu atveju nukentéty efektyvumas

administraciniy sankcijy bei reguliavimo prevencinis pobtudis (Langenbucher, 2010, p. 457).
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Tai yra ydinga tuo aspektu, kad néra nurodyto aiSkaus standarto, kada prezumpcija yra
paneigiama, nors ESTT ir pasirinko tokj kelig, kad biity efektyviau uztikrinamas ribojimas

prekiauti pasinaudojant viesai neatskleista informacija (K16hn, 2010, p. 360).

Taigi, apibendrinant Spector suformuota doktring i§ esmés paminétina, kad yra trys
elementai, kuriuos apjungia draudimas prekybos pasinaudojant viesai neatskleista informacija:
a) yra viesai neatskleistos informacijos turé¢jimas; b) yra sandorio atlikimas turint tokig viesai
neatskleistg informacijg c¢) pasinaudojimo elementas yra susijes su tuo, ar yra a ir b punktuose
nurodyti elementai (Langenbucher, 2010, p. 469). Kitaip tariant, teisés aktai,
reglamentuojantys draudimg prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista informacija,
pradedami taikyti nuo momento kai asmuo, turintis vieSai neatskleista informacija, atlieka
sandorj (Langenbucher, 2010, p. 460). Pazeidimu laikoma tokia prekyba, kiek ji priestarauja

reguliavimo tikslui- apsaugoti investuotojy interesus bei uztikrinti rinkos vientisuma.

142 JAV

JAV teismy praktikoje Siuo klausimu yra iSskiriamos dvi teorijos: turéjimo (angl. knowing
possession) ir panaudojimo (angl. use). Jeigu zitréti j informacijos turé¢jimo doktring JAV,
analizuotinas yra JAV teismy praktikos precedentas byloje United States v. Teicher. Sioje
byloje atsakovai argumentavo, kad neteisinga yra nustatyti jy kalte vien dél to, kad jie atliko
sandorj zinodami vieSai neatskleista informacija, nevertinant, ar buvo pasinaudojimo
elementas (t.y. kad viesai neatskleista informacija turéjo reik§me¢ sandorio sudarymui). Vis
delto teismas pasisake, kad informacijos tur¢jimo standartas yra tinkamesnis, juo labiau tuo,
kad jis atspindi lingvistinj taisyklés prie$ tai minétos 14e-3 aisSkinimg (Schoen, p. 256, 1999).
Teismas savo pozicija teismas parémé trimis argumentais. Pirma, teismas argumentavo, kad
taisykliy 10b ir 10b-5 nustatyta nuostata, kad apgaulinga praktika susijusi su sandorio
sudarymu suponuoja labiau lanks¢ig bei paprastesne interpretacija, reiskiancig, kad
informacijos turéjimo standartas yra labiau tinkamas (Schoen, 1999, p. 256). Antra,
atskleidimo ar susilaikymo taisyklé patvirtina informacijos turéjimo doktring. SEC poziiiriu
negaléjimas atskleisti informacijg yra visiskas apribojimas prekiauti, nepriklausomai nuo to, ar
informacija buvo panaudota, t.y. ar buvo informacija reikSminga sprendimo priémimui (Sinai,
2000, p. 751). Trecia, informacijos turéjimo standartas yra lengvas ir efektyvus pritaikyti, kai
informacijos panaudojimo standartas reikalauty istirti labai daug faktiniy dalyky, ar vieSai

neatskleista informacija buvo priimama j investicinio sprendimo priémimo granding ir t.t.
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(Schoen, 1999, p. 257). Teismas taip pat abejojo, kad vieSai neatskleistos informacijos

tur¢jimas nebiity tur¢jes reikSmingo poveikio sandorio sudarymui.

Kalbant apie informacijos panaudojimo doktring JAV paminétina, kad jg iSrySkino byla
SEC v. Adler. Biitent Sioje byloje yra laikoma, teismas nustaté, kad turéty buti taikytinas
informacijos panaudojimo standartas. Jis tai argumentavo tuo, kad informacijos panaudojimo
standartas yra tinkamesnis, taCiau pazyméjo, kad iSvada prekiauti yra susijusi su tuo, kad
asmuo turi vieSai neatskleistos informacijos. AngliSkai tai vadinama “inference to use”.
Autoriaus nuomone, nors ir doktrinoje ir yra laikoma, kad Siuo precedentu buvo nustatytas
informacijos panaudojimo standartas, autorius laikosi nuomonés, kad teismas daugiau
suformavo prezumpcijg, kad informacijos turéjimas 1émé vieSai neatskleistos informacijos
panaudojima. Viena vertus, mes galime sakyti, kad informacija yra panaudojama, kita vertus
tokia prezumpcija suponuoja, kad uztenka turéti informacijg. Dél to manytina, kad galutinai
informacijos panaudojimo doktrina jsitvirtino byloje United States v. Smith, kurioje i$ esmés
palaiké SEC v. Adler argumentus, ta¢iau kadangi nagrinéjamas klausimas buvo taip pat susijes
su baudZiamaja atsakomybe¢, teismas byloje United States v. Smith pasake, laisvé nustatyti

prezumpcijas neturéty buti taikoma (Schoen, 1999, p. 260).

Vis délto svarbu paminéti, kad nepriklausomai nuo to, kokia JAV doktring-teorija mes
pasirinksime, atsakomybés klausimas yra susijgs su Siais dviem pagrindiniais elementais:
turéjimas informacijos kuri yra neatskleista bei reikSminga kainai, ir tik tada seka ar mes

reikalaujame nustatyti priezastinj rysj, kad informacija buvo pasinaudota (Sinai, 2000, p. 758).

Taigi, apibendrinimui autorius nori pateikti iliustruojancia lentele, kaip atrodo viesai
neatskleistos informacijos reguliavimas JAV ir ES. Ji iliustratyviai parodo pagrindinius abiejy

jurisdikcijy bruozus, pagrindinius panaSumus bei skirtumus.

2 lentelé. ES ir JAV viesai neatskleistos informacijos poZymiai ir reguliavimas.

Reguliavimas Europos Sajungoje Reguliavimas JAV

ES viesai neatskleistos informacijos pozymiai yra | JAV ~ doktrinoje  vieSai  neatskleista
konkretumas, informacijos nebuvimas vieSa, | informacija yra apibréziama per
informacijos rySys su finansine priemone bei | reikSmingumo bei ne vieSumo pozymius.

informacijos reik§mingumas, i§ kuriy svarbiausi yra

konkretumas bei reik§mingumas.
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ES reguliavimas reikalauja, kad vieSai neatskleista | JAV, nors dalis informacijos ir turi biti
informacija biity nuolat atskleidziama rinkos | atskleidziama, i§ esmés taikoma lankstesné

dalyviams. susilaikymo ar atskleidimo doktrina

ES yra preziumuojama, kad jei buvo sudarytas | JAV pagal paskutines teismy praktikos
sandoris turint vieSai neatskleista informacija, kad ja | tendencijas yra reikalaujama jrodyti, kad
pasinaudojo. informacija buvo priezastis sandoriui

sudaryti.

Reguliavimas yra skirstas apsaugoti investuotojy | Reguliavimas yra  skirstas  apsaugoti

interesus, rinky vientisuma. investuotojy interesus, rinky vientisuma.

Taciau apibendrinant paminétina, kad insaideris sudaro sandorj ne dé¢l to, kad informacija
atitinka visus vieSai neatskleistos informacijos pozymius. Insaiderj i§ esmés domina konkreciai
vienas pozymis, kurio déka jis ir gali pasipelnyti. Autorius kalba apie reikSmingumo pozymj,
kuris yra ne tiek teisés, kiek ekonominés analizés nagrinéjimo dalykas. Kitoje dalyje autorius
pabandys nustatyti, kaip yra nustatomas reikSmingumas bei ar jmanoma kaip nors apibrézti

informacija, darancig poveikij kainai.

2  ReikSmingumo nustatymas

Pereikime prie vieno i$ pagrindiniy $io darbo tiksly- ekonominés informacijos reik§mingumo
analizés. Kaip yra matyti is pries tai atliktos analizés, informacijos reikSmingumo bei poveikio
finansinés priemonés kainai kriterijus yra esminis tiek JAV, tiek ES. Autorius Sioje dalyje
1Skeélé sau tikslg iSsiaiSkinti, kokie yra pagrindiniai kriterijai, kai mes kalbame apie

informacijos reik§minguma bei kaip galéty biiti apibréziamas ekonominis informacijos turinys.

Ne visa informacija, net ir konfidenciali ir neatskleista, turi ekonoming verte. Klausimas
dél to, ar informacija yra reikSminga, t.y. ekonomiskai vertinga galiausiai yra paliktas rinkos
investuotojams spresti, kai jie priima sprendimus deél sandoriy sudarymo dél finansiniy
priemoniy (Liu, 2022, p. 1118). Kita vertus, standartas, pagal kurj yra nusprendZiama, ar
informacija yra ekonomiskai reik§minga “zaidzia” lemiamg reikSme¢ kai mes bandome
apibrézti viesai neatskleistg informacija (Liu, 2022, p. 1118). Sis vadinamas reik§mingumas i3
esmes reiSkia vieSai neatskleistos informacijos apribojimg kiekybiniy lygmeniu (angl.
quantitative level), kas jprastai reiskia, kad atskleidus tokiag informacija, ji gali rimtai paveikti
investuotojy sprendimy priémima ar finansinés priemonés kaing (Liu, 2022, p. 1122). Dél to
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yra aktualus standartas ar testas, pagal kg mes nustatome, ar informacija yra reikSminga, tai
yra turinti ekonoming¢ vert¢. Doktrinoje gi yra iSskiriami Sie pagrindiniai informacijos
nustatymo kaip reikSmingos standartai/testai: racionalaus investuotojo (angl. rational
investor), kainos jautrumo (angl. price sensitivity), tikétinumo ir masto bei ai$kios linijos
standartai/testai. Vis délto pazymétina, kad kiekvieno standarto taikymas labai priklauso nuo
faktiniy aplinkybiy ir ne visada duoda projektuojamg rezultata (Heminway, 2003, p. 1139).
Toliau autorius atliks kiekvieno i$ standarto analiz¢ bei pasistengs nustatyti, koks standartas
yra taikytinas JAV bei ES jurisdikcijose. Taip pat autorius jvertins kiekvieng standartg

ekonominiu poziiiriu.

2.1 Racionalaus investuotojo testas

Racionalaus investuotojo testas remiasi prielaida, kad rinkose veikia racionalis, t.y. protingi
rinkos dalyviai. Sio testo esmé yra ta, kad vertinant fakta, ar informacija yra reikiminga, reikia
atsizvelgti, ar vidutinis racionalus investuotojas, turintis vieSai neatskleista informacija,
nuspresty, kad §i turima informacija yra reikSminga jo investicinio sprendimo priémimui
(Heminway, 2003, p. 1137). Be to, reikia ne tik nustatyti, ar atskleista informacija turés jtakos
racionalaus investuotojo sprendimo priémimui, bet taip pat ar informacija reikSmingai pakeis
visg turimg rinkos informacijg apie tg finansing priemong, su kuria ji yra susijusi. Informacija,

kuri neatitinka $iy dviejy kriterijy negali buti laikoma reik§minga (Heminway, 2003, p. 1138).

Kalbant apie racionalaus investuotojo testa JAV, jis buvo suformuluotas JAV
Auksciausiojo Teismo (toliau- SCOTUS) byloje TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc. Nors
pati byla ir nebuvo susijusi su prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, o su
klaidinanciu jgaliotinio pareiSkimu (angl. proxy statement) Si byla doktrinoje yra laikoma
pavyzdine kalbant apie informacijos reik§mingumo nustatymo testa. Sioje byloje teismas
suformulavo standarta, kad faktas yra reikSmingas, jei yra didelé tikimybé, kad protingas
akcininkas manys, kad faktas yra svarbus sprendziant kaip jam kaip balsuoti. Kitaip tariant,
teismas turi nustatyti, ar, esant visoms aplinkybéms, paskelbtas faktas akcininko sprendime
bty jgijes realig reikSme. Kalbant apie prekybag pasinaudojat vieSai neatskleista informacija,
Si taisykle i§ esmes reiskia, kad Zinomas faktas turi turéti racionaliam investuotojui turéti jtakos

del sandorio sudarymo.
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Kalbant apie ES, tai zvelgiant | MAR reglamentg yra matyti, kad jame taip yra
nustatytas racionalaus investuotojo testas (Taleska, 2020,p. 587). MAR reglamento 7
straipsnio 4 dalyje yra nurodyta, kad viesai neatskleista (reikSminga) informacija, Kkuria
atskleidus viesai galéty turéti didelj poveikj finansiniy priemoniy, su jomis susijusiy iSvestiniy
finansiniy priemoniy kainoms tai informacija, kuria sumanus investuotojas biity linkes
pasinaudoti priimdamas sprendimus dél investicijy. Taigi, kaip matome, paciame reglamente
yra nustatytas racionalaus investuotojo testas. Taip paminétina, kad MAR reglamento
preambuléje yra nurodoma, kad apdairtis investuotojai savo investicinius sprendimus grindzia
jau turima informacija, t. y. ex ante turima informacija.. Ex ante vertinimas reiskia, kad turi
biti vertinama, ar kai buvo panaudota viesai neatskleista informacija, tokios informacijos
atskleidimas turéty reikSmingg jtaka kainai. Atliekant §j vertinimg reikalingas tam tikras
tikrumo laipsnis, t. y. nors ir néra reikalaujama tiksliai zinoti koks bus poveikis kainai, ta¢iau
vien nedidelés tikimybés galimybé reikSmingam poveikiui kainai néra pakankama, kad biity

galima taikyti racionalaus investuotojo testg (Taleska, 2020, p. 587).

2.1.1 Pavyzdinés situacijos analizé racionalaus investuotojo standarto kontekste

Autoriaus nuomone, svarbu yra pazvelgti, kaip racionalaus investuotojo standartas galéty buti
taikomas praktikoje. Siuo klausimu autorius pasitelks sumodeliuota J. Heminway pavyzdj.
Isivaizduokime bendrove XYZ, kurios finansy direktorius (toliau- CFO) pardavé savo turimy
XYZ akcijy dalj, turédamas galimai vieSai neatskleista informacijg, kad XYZ finansinés
ataskaitos yra neteisingos, t.y. jose neteisingai daugiau nurodomi XYZ turimi rezervai, d¢l ko
visas turimas turtas yra neteisingai pervertintas 2%. Viena vertus kyla klausimas, ar racionalus
investuotojas 1§ tikryjy vertins klaidingai nurodytus rezervus (ko pasékoje visas turimas turtas
yra pervertintas 2%) svarbiu faktoriumi dél investicinio sprendimo priémimo bei tai paveiks
visg turimg informacija apie XYZ. Viena vertus, po tokiy kaip Enron skandalo dauguma
investuotojy yra labai atsargiis ir skeptiski, kai bendrovés finansinés ataskaitos yra neteisingos
nurodytos ir kartu yra vykdancias funkcijas (kokias atlieka CFO) sudaromi sandoriai®. Kita
vertus, XYZ bendrovés netikslumas yra ganétinai mazas, t.y. 2%, palyginus su visa XYZ verte.
Kita vertus, Sis netikslumas, pavyzdziui, buvo iStaisytas. Klaida atsirado dé¢l netinkamy

apskaitos standarto taikymo, bet ne piktybiskai (tai yra nebuvo siekiama apgauti

& Enron skandalo metu bendrovés vadovai teiké neteisingas finansines ataskaitas, naudojo specialios paskirties

bendroves (angl. SPV’s) kad nuslépti didZiules skolas ir nepageidaujamus aktyvus.
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investuotojus). IS viso to biity galima iSvada, kad informacija nebiity laikoma reikSminga, nes
vargu ar paveikty racionalaus investuotojo sprendima. Dél to 1§ tikryjy vertinant pateikta XYZ
bendrovés pavyzdj biity i§ tiesy sunku nustatyti, ar informacija apie klaidingg finansine

ataskaitg buty laikoma reikSminga.

Kita vertus, autoriaus nuomone, galima pabandyti pateikti paprastesnj pavyzdj.
Isivaizduokime situacija, kad bendrovés ZYX, veikianCios pramonés sektoriuje, viena i$
gamykly, i§ kurios ji sugeneruoja 25% visy savo pajamy, turi techninj gedima, del kurio
gamykla negalés veikti ne maziau nei 6 ménesius. Apie techninj gedimg dar néra paskelbta.
ZYX technikas, zinantis apie gedimg, nusiperka bendrovés ZYX opciony, leidzianciy
pasipelnyti i§ akcijos vertés kritimo (angl. put options). Klausimas, ar tokia informacija biity
laikoma reik§minga, kad mes ja laikytume turinéia jtakos kainai. Siuo gi atveju mes matome,
kad paskelbus tokig informacijg, investuotojai suzinoty, kad jmonés pajamingumas praktiskai
sumazés 25% ne maziau nei pusei mety. Be to, ZY X tur¢jo tam tikry finansiniy jsipareigojimy,
o dél sumazéjusio pajamingumo ji negalés tam tikry jvykdyti, tai yra jie bus pradelsti. D¢l to
dalis kreditoriy kreipsis j teisma. [vertinus visg pateiktg informacija biity pagrista manyti, kad
finansiniai sunkumai, su kuriais susidurs ZY X, gali paveikti investuotojy sprendima del ZY X.
Investuotojai yra suinteresuoti didinti savo pajamas, atitinkamai jy interesas yra, kad bendrové
bty pelninga. Smarkiai sumazéjes pelnas bei teisminiai procesai, kurie taip pat turés savo
kasty, investuotojy akyse vargu ar bus vertinami pozityviai. Atitinkamai galima manyti, kad
tokia informacija vidutiniam racionaliam investuotojui turéty reikSmés priimant sprendima.
Vis délto pabréztina, kad tokia autoriaus sumodeliuota hipoteting situacija viso labo
iliustratyviai parodo kas galéty biiti reikSminga racionaliam investuotojui. Tikromis rinkos
salygomis turi biti vertinamas informacijos visatas bei daugybe kity faktoriy, dél ko atsakymas

be abejo negaléty biiti toks vienareik$mis.

2.1.2 Arinvestuotojai yra i§ tikryjy racionalts?

Kadangi kaip jau nustatéme, racionalaus investuotojo standartas remiasi prielaida, kad rinkose
dalyvauja protingi rinkos dalyviai autorius platesnei diskusijai nori iSnagrinéti klausima, ar
rinkos dalyviai i$ tiesy yra racionallis bei ar yra tam pagrindimas ekonomikos moksle, kad
nustatyta racionalaus investuotojo standarta mes laikytume ne deklaratyviu, o efektyviu bei

pritaikomu realios rinkos praktikoje. D¢l to tam, kad biity galima issiaiskinti, ar jmanoma
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efektyviai taikyti racionalaus investuotojo testa, reikia nustatyti, kas apskritai yra racionalus

investuotojas ir ar tokia koncepcija gali biiti pateisinama.

Racionaly investuotojg galima apibudinti keliais skirtingais apibréZzimais. Viena vertus,
racionalus investuotojas yra idealizuotas, tobulai racionalus neoklasikinés ekonomikos
dalyvis®. Jis gali veikti racionaliai siekiant rinkoje maksimizuoti savo pelng. Prie$ atlikdamas
investicinj sprendimg racionalus investuotojas geba iSskaityti visus rinkos teikiamus signalus,
suprasti visas paskelbtas ataskaitas, ekonominius rodiklius, rinkos tendencijas, jzvelgti
spekuliacijas bei atskirti nereikSmingus gandus (Lin, 2015, p. 467). Kaip matyti, toks kuriamas
racionalaus investuotojo paveikslas vargu ar atitinka vidutinj investuotoja, net ir finansiskai
raStingg. D¢l to kitu pozitriu racionalus investuotojas yra vidutinio finansinio rastingumo
asmuo (Lin, 2015, p. 468). Tai nebitinai reiskia, kad asmuo atitiks visus pirminio racionalaus
investuotojo kriterijus, kuris buvo apibréztas pirmiau. Siame rasto darbe autorius laikysis

tokios pozicijos, t.y. kad racionalus investuotojas yra vidutinio finansinio rastingumo asmuo.

Jei ekonominé veikla (ko dalyvavimas rinkoje yra forma) yra vertinama pagal jos
sukuriamg vertg, galima manyti, kad racionalus elgesys yra dominuojantis. Vienas vidutinis
investuotojas gali klaidingai jvertinti atskleista informacija, ta¢iau daug mazesné tikimybé yra
ta, kad ta pat} padarys didZioji masé investuotojy. Tai i§ esmés yra grindZiama natiiralios
atrankos koncepcija, pagal kurig net jei ir egzistuoja neracionalls rinkos dalyviai, galiausiai jie

iSnyks (Zeckhauser, 1986, p. 444).

Kita vertus platesnei diskusijai yra paminétina, kad kity ekonomikos mokslo atstovy
pozilriu investuotojai daugumoje néra racionallis. Investuotojai daZznai laikysis savo
nuostolingy pozicijy, norédami “atsverti” savo nuostolius. Jie daznai spekuliuos aktyviai
prekiaudami, taip mazindami savo pelng dél didesniy komisiniy mokes¢iy, palyginus su
pasyviais investuotojais (Choi, Pritchard, 2003, p. 2). Didelés masés zmoniy investuoja j vertés
neturindias bendroves, vedami tikéjimo. Siuos pateiktus pavyzdZius, autoriaus nuomone,
nereikia vertinti izoliuotai. Sis neracionalumas gali pasireiksti ir reakcijoje j atskleista

informacija.

® Neoklasikiné ekonomika-teorija, kurioje pagrindinis démesys skiriamas pasiilai ir paklausai, kaip prekiy ir
paslaugy gamybos, kainodaros ir vartojimo varomajai jégai. Sioje teorijoje ekonominis dalyvis (homo
economicus) siekia padidinti pelna minimizuojant sanaudas.
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Racionalaus investuotojo koncepcija daznai yra kritikuojama elgsenos ekonomikos
(angl. behavioral economics) atstovy. Elgsenos ekonomikos teorijoje yra atsisakyta prielaidos,
kad rinkos dalyvis yra racionalus, t.y. nevaldomas emocijy. Ivairlis autoriai pritaiké elgsenos
ekonomikos taisykles ir finansy rinkose. Yra teigiama, kad investuotojai yra pernelyg
pasitikintys savo turimomis ziniomis. Investiciniai sprendimai yra susij¢ su pernelyg daug
pasirinkimy, jskaitant kokig rizikg gali prisiimti investuotojas, kokios klasés finansinj produkta
jis planuoja jsigyti (nuosavybés, skolos vertybinius popierius ar su jais susijusias iSvestines
finansines priemones) ir kuri finansiné priemoné i$§ konkrecios klasés duos optimaliausig graza
pagal prisiimtg rizikg (angl. risk-reward ratio). Taip pat investuotojai daznai bando pateisinti
savo prastus investicinius sprendimus juos racionalizuodami, neatsizvelgdami j tai, kad
sickdami iSsaugoti savo ego bando pateisinti nuostolingg pozicijg (Choi, Pritchard, 2003, p.
12-13). Taip pat daznai investuotojai yra vedami rinkos entuziazmo jvairiy ,,rinkos burbuly“
atvejais, investuojant | vertés neturin¢ias bendroves, kaip buvo ,,Dot com* burbulo atveju

praeito amziaus deSimto deSimtmecio pabaigoje Sio amziaus pirmo deSimtmecio pradzioje.

Dél to kalbant apie racionalaus investuotojo standarta, negalima kategoriskai teigti, kad
rinkoje nuolatos veikia racionaliis (net ir finansiskai rastingi) rinkos dalyviai. Taciau i§ kitos
pusés negalima sakyti, kad dél to, kad yra investuotojy, kurie elgiasi neracionaliai (ar rinka
tam tikromis saglygomis kaip tokia elgiasi neracionaliai), kad rinkos dalyviai visumoje néra
racionalis. Kaip teigiama doktrinoje kiekvienas investuotojas, kaip individas, yra pakankamai
sumanus ir racionalus, ta¢iau kai tai yra minia, tada ir ateina neracionalumas (Langevoort,
1992, p. 868).

Atitinkamai kaip minéjo autorius jis laikysis pozicijos, kad racionalus investuotojas yra
vidutinio finansinio raStingumo investuotojas, analizuojantis rinkos teikiamg informacijg bei
galintis ja interpretuoti ir dél to gebantis priimti pasvertg investicin] sprendima. D¢l to,
racionalaus investuotojo standartas, autoriaus nuomone, gali biiti taikytinas ir analizuojant
viesai neatskleistos informacijos reikSminguma, kadangi: a) yra efektyvus, nes nereikalauja
pernelyg spekuliatyvaus vertinimo; b) pakankamai aiskus, nes kriterijus yra vidutinis rinkos

dalyvis.

2.2 Tikétinumo ir masto testas
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Kitas gi testas, pagal kurj gali biiti nustatoma ar informacija yra reikSminga, yra tikétinumo ir
masto testas (angl. probability and magnitude). Sio testo esmé yra ta, kad reiksmingumas yra
nustatomas subalansuojant tikimybe, kad jvyks jvykis ir galimg jvykio masta (poveiki)
atsizvelgiant j bendrovés veiklos visuma. Sis testas paplites JAV teisingje doktrinoje. Sis testas
buvo suformuotas musy jau pries tai minéto JAV precedento SEC v. Texas Gulf Suphur . Texas
Gulf Suphur bendrovés (toliau- TGS) darbuotojai suzinojo, kad TGS kasybos darby metu
Kanadoje atrado tikétinai didelius mineraly iSteklius. Informacija apie tai nebuvo paskelbta
viesai, 0 TGS bendrovés darbuotojai pradéjo prekiauti savo bendrovés akcijomis. Teismui
reikéjo atsakyti j klausima, ar turima informacija buvo reikSminga, net vertinant tai, kad dar
nebuvo aisku, ar informacija apie mineraly iSteklius pasitvirtins. Teismas $iuo klausimu
suformulavo tikétinumo ir masto testa pasakydamas, kad reikSmingumas yra nustatomas
subalansuojant tikimybe, kad jvyks jvykis ir galimg jvykio masta, atsizvelgiant | bendrovés
veiklos visumg. Tokiu biidu teismas i§ esmés nustaté testa atvejams, kai jvykis néra aiskiai

zinoma, ar jvyks (Baum, Solomon, 2020, p. 18).

Kita vertus, kyla klausimas, kiek jvykis turi biti tikétinas kaip labiau tikétina jvykstantis.
Ir nors kaip ir buvo minéta, byloje SEC v. Texas Gulf Suphur $is klausimas buvo uzkabintas,
autoriaus nuomone, daugiau aiSkumo jne$¢ SCOTUS precedentas byloje Basic v. Levinson.
Sioje byloje teismui reikéjo spresti, ar turima informacija apie nezinoma ar jvykstantj jmoniy
susijungima, gali biiti laikytina reikSminga. Byloje buvo paZzyméta, kad informacija, kuri néra
visiSkai tikétina, gali suklaidinti investuotojus. Vis délto teismas nurodé, kad jo teigimu
informacijos reikSmingumo nustatymas reikalingas ne tam, kad biity galima atriboti nebiitinai
tikslig informacija nuo investuotojy, bet tam, kad biity galima atriboti nereikSmingg
informacija. Teismas pasaké, kad net jei jvykis néra labai tikétinas, tai nereiskia, kad tokia
informacija néra reikSminga investuotojams. Tokiu atveju tokios informacijos neatskleidimas
néra tinkama praktika (Baum, Solomon, 2020 p. 20). IS to darytina i§vada, kad net jei jvykis,
apie kurj yra disponuojama informacija yra mazai tikétinas, taciau jis biity reikSmingas, tokia
informacija atitikty reikSmingumo kriterijy. Vis délto pazymeétina, kad pagal §j testa poveikis
néra susijes su finansinés priemonés kaina. Poveikio mastas turi biiti paciai bendrovei (Baum,
Solomon, 2020, p. 27). Be abejo, rinka taip pat reaguoja j poveikj bendrovei ir dél to
atitinkamai finansinés priemonés kaina rinkoje koreguojasi, taCiau bet kokiu atveju

paminétina, kad teorija kalba ne apie poveikj kainai, bet apie poveiki bendrovei/emitentui.
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2.3 Aiskios linijos testas

Europos Sgjungoje taip pat be racionalaus investuotojo testo informacijos reikSmingumui
nustatyti gali biiti taikomas ir aiskios linijos testas (angl. bright-line). Jis yra savotiska pamaina
JAV taikytinam tikétinumo ir masto standartui. Sio testo specifika yra ta, kad jis yra smarkiai
susijes su vienu i§ vieSai neatskleistos informacijos pozymiy, t.y. jos konkretumu. D¢l to Sis
testas i§ esmés yra orientuotas j tam tikro jvykio tikétinumg (Baum, Solomon,, 2020, p. 25).
Taip pat Sio testo taikymas gali bati jzvelgtinas ir ES teismy doktrinoje, pavyzdziui, misy jau
prie§ tai minétame ESTT sprendime Markus Geltl pries Daimler AG. Sioje byloje ESTT
pasake, kad jvykio tikétinumas turi biiti vertinamas pagal turimus jrodymus ir i§ jy gali buti
daroma iSvada, kad yra reali perspektyva, kad tam tikras jvykis jvyks. Kita vertus ESTT
pazyméjo, kad kalbant apie jvykio tikétinumg néra privaloma atsizvelgti i §iy aplinkybiy ar Siy
ivykiy poveikio atitinkamy finansiniy priemoniy kainoms reikSminguma (taciau tai nereiskia,
kad jis visiSkai turi buti atmestas. Autoriaus nuomone ¢ia turima omeny, kad pats kainos

pokyc¢io skirtumas neprivalo buti reik§mingas ar kazkaip kiekybiSkai nustatytas).

Sis testas, autoriaus nuomone, yra jdomus kelias aspektais. Pirma, pagal aiskios linijos
testa démesys yra sutelkiamas j tai, kad tam tikras jvykis atsiras (t.y. bus perzengta tikétinumo
riba). Perzengus tam tikrg slenkstj, informacija tampa reikSminga (Baum, Solomon, 2020, p.
24). Laikytina, kad neapibrézto jvykio tikimybé turéty biti Siek tiek daugiau nei 50 procenty
arba didesné, kad jis buty laikomas viesai neatskleista informacija (Baum, Solomon, 2020, p.
25). Vis délto kaip jau buvo minéta yra pazymétina, kad aiskios linijos testas taip pat visikai
neatmeta ir poveikio kainai reikalavimo. Vis délto, skirtingai nei JAV gi taikomo tikétinumo
ir masto testo atveju, poveikis yra susij¢gs Su kainos jautrumu, o ne su galutiniu poveikiu
bendrovei (Baum, Solomon, 2020, p. 26). Tai kelia tam tikry problemy, kadangi, pavyzdziui,
rinkos kainos smarkiai priklauso nuo subjektyvaus investuotojy ir rinkos dalyviy vertinimo,
kas gali nesutapti su tuo, ka zino bendrovés insaideriai ar kokio efekto jie tikisi i$ informacijos
(Baum, Solomon, 2020, p. 16). Taip pat pazymétina, kad aiskios linijos testas visada reikalauja
ex ante vertinimo, t.y. reikia jvertinti, ant kiek jvykis yra tikétinas jvykti (Baum, Solomon,
2020, p. 26).

10Tai yra susije su vieSai neatskleistos informacijos pozymiu pagal ES teise- konkretumu.
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Paminétina, kad aiSkios linijos testas yra minimas ir JAV teisingje doktrinoje.
Pavyzdziui, byloje Greenfield v. Heublein teismas pasaké, kad informacija apie planuojama
sandorj tampa reik§minga tada, kai bendras sutarimas yra pasiektas, pavyzdziui yra susitariama
dél kainos bei sandorio struktiiros. Pasiektas bendras sutarimas ir gali biiti laikytinas tuo aiskios
linijos testu (Baum, Solomon, 2020, p. 9). Be to pazymétina, kad JAV tikétinumas yra
patvirtinimas pagal turimg informacija: dokumentus, susitarimus, memorandumus ir t.t. Taciau
Sis testas dabar néra taikytinas JAV, kadangi buvo atmestas minétame sprendime Basic v.

Levinson.

Didesniam aiSkumui autorius sitlo palyginti JAV tikétinumo ir masto testa su ES

taikomu aiSkios linijos testu. Toliau autorius pateikia palyginimo lentele.

3 lentelé. AiSKios linijos ir tikétinumo ir masto testy palyginimas.

AiSkios linijos testas Tikétinumo ir masto testas

Orientyras ] jvykio tikétinuma Orientyras ] jvykio poveikio masta

Ivykio tikétinumas yra didesnis Ivykio tikétinumas neprivalo buti aukstas
Poveikis turi biiti susijes su kaina Poveikis turi biiti susij¢s su pacia bendrove

2.4 Kainos jautrumo testas

Kitas testas kuris taip pat yra gali buti taikomas, yra kainos jautrumo (angl. price sensitivity)
standartas. Kainos jautrumo standarto esmé yra ta, kad pagal jj informacijos reikSmingumas
yra vertinamas pagal tokios informacijos jtaka finansinés priemonés kainai (Cunliffe, 2007, p.
13,). Kitais zodziais tariant, yra fokusuojamasi j objektyvy informacijos poveikj finansinés
priemonés kainai (Liu, 2022, p. 1120). Sis standartas yra neatskiriamas nuo prielaidos, kad
rinkos yra efektyvios. Efektyvios rinkos teorija teigia, kad kaina finansinés priemonés kaina
pilnai atspindi visg rinkai prieinamg informacija, taip pat ir vieSai neatskleista, kuri yra svarbi

investuotojams sprendziant dél investicinio sprendimo (Jordan, 1983, p. 1325).

Vis délto, autoriaus nuomone, Sio testo taikymas yra labai sudétingas. Pirma, kaip jau
buvo minéta, pagal §j testg informacijos reikSmingumas yra nustatomas pagal tai, kokig jtaka
finansinés priemonés kainai tur¢jo ta informacija. Pirma, asmuo, turintis informacija, kuri yra
neatskleista ex ante turi jvertinti ex post poveikj kainai. Sioje situacijoje yra susiduriama su
tam tikrais keblumais. Pirma, nustatyti koks bus poveikis kainai yra ne vien tik, kad sudétinga,
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bet ir beveik nejmanoma. Niekas nezino kaip ir kur judés kaina. Dél to asmeniui i§ esmés yra
sukuriama, autoriaus nuomone, pernelyg didelé nasta. Kita, informacija gali atsverti bendra
rinkos negatyva apie finansy priemong, dél ko kaina nepasikeis. Be to, finansinés priemonés
turi skirtingg kintamumag, dé¢l ko galimas poveikis kainai taip pat bus skirtingas. Taip pat
autorius mano, kad Sis testas néra savarankiSkas. Autoriaus nuomone, ] jj turi ir gali biiti
atsizvelgiama Zzitrint Kartu su Kitais testais. Viena vertus, tai susij¢ su tuo, kad labai sunku
jvertinti patj kainos poveikj, kita, kainos poveikis vienaip ar kitaip yra susij¢s su pacia

informacija ir rinkos vertinimu. Pla¢iau autorius tai analizuos sekanciose dalyse.

2.5 Kokia informacija gali biiti reikSminga — poveikio turinio elementai

Kaip jau nustatéme, egzistuoja skirtingi testai pagal kg mes galime nustatyti informacijos
reik§mingumga. Taciau autoriui yra jdomu, ar jmanoma kaip nors sistemizuoti $ig informacija.

Atitinkamai kyla klausimas, apie kg turi biti ta informacija, kuri gali biti reikSminga.

Kaip jau minéta, ne visa informacija turi ekonoming reikSme¢. Viena vertus yra tai, kaip
1 informacija reaguoja rinka (per bet kurio i§ testy prizme), kita vertus apie ka yra ta
informacija. Juk sutiktina, kad informacija, pavyzdziui, apie demografing bendroves
darbuotojy sudétj bei jy vidutinj amziy nors ir gali biiti konfidenciali, vargu ar per bet kurj i$
misy pries§ tai analizuoty testg biity laikoma reikSminga vieSai neatskleistos informacijos
kontekste. Dél to vienas esminiy klausimas yra kokio tipo informacija investuotojai vertins
kaip reik§minga jy investicinio sprendimo priémimui (Heminway, 2003, p. 1196). Kadangi
investuotojy pagrindinis tikslas dalyvaujant finansy rinkose yra maksimaliai didinti savo pelna
priklausomai nuo prisiimtos rizikos, autoriaus nuomone, investuotojams investiciniam
sprendimui  priimti yra svarbi ekonomiSkai reikSminga informacija. Ekonominis
reikSmingumas yra apibréZiamas fakty, kurie gali reikSmingai paveikti bendrovés finansing
veikla (Fedders, 1998, p. 46). Doktrinoje nurodoma, kad informacija, kuri gali paveikti
bendrove gali biiti apibréZiama per Siuos kriterijus: a) faktinj ar galimg informacijos poveikj
emitento finansinei buklei ar veiklos rezultatams (finansiné poveikis); b) faktinj ar galimg
informacijos poveikj emitento verslui ar veiklai, jskaitant faktinj ar galimg informacijos
poveikj emitento valdymui (operacinis poveikis) (Heminway, 2003, p. 1197). Kitaip tariant,
informacija turi biiti susijusi su tuo, kas gali arba paveikti finansing emitento biikle arba jo

operacing veikla,
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2.6 8-Kir CESR

Kaip nurodyta prie$ tai, informacija i§ esmés turi buti susijusi su finansiniu arba operaciniu
poveikiu. Taciau kyla klausimas, ar yra tokia informacija kaip reikSminga apibrézta kokiose

nors teisés aktuose ar rekomendacijose.

Kalbant apie ES, tai Siuo klausimu autoriaus nuomone naudinga pazvelgti j Europos
vertybiniy popieriy reguliatoriy komiteto (toliau- CESR), kuris dabar yra pakeistas Europos
Sajungos vertybiniy popieriy ir rinky priezitira (angl. European Securities and Markets
Authority), pozitiriu pagal jy paruostas 2007 mety gaires (Gairés). Viena vertus, pagal Sias
Gaires CESR vertinimu, kainos judéjimo nustatyti slenksc¢iai (angl. fixed tresholds) néra
tinkama priemon¢ kainos judéjimo reikSmingumui nustatyti. Kaip viena i§ to priezasCiy gali
buti kaip jau buvo minéta yra tai, kad skiriasi finansiniy priemoniy kainy kintamumas.
Pavyzdziui, mélyno Zetono (angl. blue-chip), t.y. didel¢ kapitalizacijg ir puikig reputacija
turiniy bendroviy akcijy kintamumas yra maZesnis, nei pavyzdZiui mazesniy, maziau
likvidziy bendroviy, kuriy kintamumas biina didesnis. Didelis procentinis kainos kilimas yra
pakankamai retas reiskinys mélynojo zetono akcijose, palyginus su mazesnés kapitalizacijos
bendroviy akcijomis, taciau tai nereiSkia, kad mazas pokytis neturi biiti vertinamas kaip
reikSmingas. Autorius sutinka su tokia CESR pozicija ir priaria nuomonei, kad kainos
reik§mingumo pokytis (bent jau iSreikStas tam tikru procentu) neturi biiti vertinamas Ziiirint ar
informacija buvo reikSminga. Labai iliustratyviu pavyzdziu gali buti pateiktas kainos

pasiprieSinimo lygio pramusimas (angl. resistance level).

Isivaizduokime situacija, kad vienos bendrovés (X) akcijos kaina vieneriy mety
laikotarpyje svyruoja tarp EUR 90 ir EUR 100, taciau niekaip negali praeiti EUR 100 kainos
ribos. Tai yra vadinama kainos pasipriesinimo lygiu. Jsivaizduokime, kad insaideris suzino
vieSai neatskleista informacija, del kurios yra didel¢ tikimybé¢, kad kaina gali iSaugti. Kai
insaideris suzinojo tokig informacija, vienos akcijos kaina buvo EUR 98,5, o vidutinis ménesio
kintamumas buvo apie 5% (tai yra kaina svyruodavo tarp EUR 95 ir EUR 100). Tas asmuo
nusipirko 100 vienety akcijy uz nurodytg kaing. Paskelbus miisy minétg vieSai neatskleistg
informacija, kaina pramusé EUR 100 ir ta dieng uzsidaré su kaina EUR 101,5 uz akcijg. Kaip
matome, kaina paaugo tik EUR 3, tai yra palyginus su akcijos kaina, augimas nebuvo labai
didelis. Bet ar buvo reikSmingas §is augimas? Nors viena vertus, yra pakankamai spekuliatyvu
teigti kazka vienareikSmisSkai, bet autorius laikosi pozicijos, kad toks augimas galéty bati
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laikomas reik§mingu. Tai yra susije su tuo, kad labai daznai buves pasiprieSinimo lygis tampa
naujy kainos palaikymo lygiu, t.y kad kaina Zemiau tos ribos nekris (angl. support level) ar tos
ribos ,,pramusimas“ vyks sunkiai. To priezastis yra gana paprasta. Jei akcijos (ar finansiné
priemon¢) buvo prekiaujamos uz tam tikrg kaing smarkiai pakyla aukstyn, tikétina, kad atsiras
daug pirkéjy, kurie norés pirkti, kai akcijos (finansinés priemonés) taps prieinamos ta kaina,
kuria buvo prekiaujama ilga laikg. Taip ir susidaro palaikymo lygis. (Tabell A., Tabell E.,
1964, p. 73). Atitinkamai, investuotojas, tikédamasis tolimesnio augimo, gali tikétis vien to,
kad kaina reikés pramusti pasiprieSinimo lygj ir suformuoti naujg palaikymo lygj, kainai net

nedidéjant dideliu procentu i esmés.

CESR Gairése nurodé, kad vertinant, ar gali buti reikSmingas poveikis, reikia pazvelgti
1 numatomas nagrin¢jamo dalyko ar jvykio masta visos imonés veiklos kontekste, informacijos
svarbg, atsizvelgiant ] pagrindinius veiksnius nustatancius finansinés priemonés kaing,
informacijos $altinio patikimuma bei kitus rinkus kintamuosius, turin¢ius jtakos atitinkamos
finansinés priemongs kainai Sie kintamieji gali apimti kainas, graza, nepastovuma, likviduma,
kaing ir t.t. CESR nurodo, kad yra tam tikry rodikliy, galin¢iy nurodyti, ar informacija turés
reikSmingg poveikj kainai, t.y. informacijos pobudis ir ar tokia informacija prie§ tai jau yra
turéjusi reikSmingg poveik] kainai, tai yra, pavyzdziui, turimy analitiky tyrimy ataskaitos ir
nuomonés rodancios, kad tokio tipo informacija yra jautri kainai arba pati bendrove praeityje
tam tikrus jvykius traktavo kaip vieSai neatskleista informacija (galin¢ig paveikti kaina). Be
abejo pabréztina, kaip ir nurodo pacioje Gairése CESR, visa tai néra viso labo indikatoriai, dél
ko kiekvienu konkrecCiu atveju viskas turi biiti vertinama atskirai atsizvelgiant j visas

aplinkybes.

Taip pat autoriaus nuomone svarbu pabrézti, kad vis gi CESR gairése bando pateikti
sgrasg, nors ir nebaigtin] atvejy, kurie bty laikomi vieSai neatskleista informacija. Pagal §j
saraSg tokie atvejai apima restruktiirizavimo procesg, jmoniy susijungimg, teisinius gincus,
skolininky nemokuma, naujus produktus, pasikeitusj pajaminguma ir t.t. Taip pat CESR bandé
pateikti pavyzdZzius, kurie apima atvejus, susijusius su emitentu netiesiogiai. Tokie atvejai
apima, pavyzdziui, centrinio banko sprendimus dél paliikany normy, konkurencijos prieziiiros

institucijy praneSimus, skirtus listinguotoms bendroveém ir t.t.
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Taigi, kaip matyti nors CESR ir nepateiké iSsamy sgrasg atvejy, kurie laikomi kaip
reikSmingi, vis délto CESR savo Gairése pasistengé suformuoti gaires bei orientyrus j kg turi

biiti atsizvelgiama, kas yra svarbu vertinant ar informacija yra reikSminga.

JAV gi, kaip jau buvo minéta, egzistuoja taip vadinamas pranesimas forma 8-K. 8-K yra
praneSimas apie nenumatytus esminius jvykius ar jimonés pokycius, kurie gali biiti svarbiis
akcininkams arba SEC. Siuo pranesimu sickiama pranesti apie tokius jvykius kaip jmoniy
susijungimus, bankroto procesus, restruktirizavima, vadovy pasitraukimg i§ pareigy ir pan.
Déka 8-K formos investuotojams yra pranesama apie esminius jvykius laiku, dél ko bendroviy
darbuotojai (insaideriai) gali i§ esmés iSvengti problemy, susijusiy su prekyba pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija. Kitais zodziais tariant, Sia 8-K forma yra prasoma atskleisti
reik§mingg informacija, kuri biity aktuali racionaliems investuotojams priimant sprendima. Vis
délto paminétina, kad tyrimy duomenimis rinka nebitinai reaguoja | forma 8-K kazkaip

ypatingai (Carter, Soo, 1999, p. 131).

2.7 Kas vienija CESR Gaires ir formg 8-K?

Vis délto, autoriaus nuomone, nors ir néra biitina lyginti JAV formos 8-K ir CESR Gairiy,
galima pabandyti nustatyti, kas juos vienija. Kadangi tiek forma 8-K, tieck CESR Gairés i§
esmés tam tikra prasme identifikuoja, kas gali biiti laikoma reik§minga informacija, autoriaus
nuomone, reikia pazvelgti j tai, kokia informacija gali buti laikoma reik§minga. Tiek pagal 8-
K, tiek pagal CESR gaires reikSminga informacija apimty jmoniy susijungimy bei jsigijimy
procesus, restruktirizavimo Klausimus, klausimus susijusius su bendrovés finansais
(pajamingumo pasikeitimus ir pan.), valdysenos klausimus ir t.t. Kaip galima apibrézti visus

Sig informacija? Autoriaus nuomone, visus juos vienija vienas dalykas: jie yra tiesiogiai ar

netiesiogiai susij¢ su bendrovés veikla. Vél gi, jeigu analizuoti visus atvejus jmanomus atvejus

galbiit ir galima atrasti, kurie néra susij¢ su emitento vykdoma veikla, taciau autoriui sunku
1sivaizduoti tokj pavyzdj. Taciau kaip matyti i$ reguliatoriy suformuoty principy, pagrindinis

orientyras yra ] atvejus, susijusius su emitenty vykdoma veikla.

2.8 Ekonominis vieSai neatskleistos informacijos turinio elementai

Autoriaus nuomone taip svarbu pabandyti apibrézti vieSai neatskleistos informacijos
ekonominj turinj, tai yra tokios informacijos, kuri gali daryti poveikj finansinés priemonés

kainai ar su ja susijusios i§vestinés finansinés priemonés kainai. Teisiniame kontekste tai yra
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aktualu tuo, kad gali padéti apibrézti vieSai neatskleista informacijg kaip informacijos
kategorija, t.y. kaip konkreciai kaing veikianc¢ig informacija, 0 ne kaip pozymiy visuma, kas
autoriaus nuomone, gali palengvinti tokios informacijos kvalifikavima. Kita, tai bty naudinga
patiems rinkos dalyviams identifikuojant tokig informacijg. Kitais zodZiais tariant, §io turinio

apibrézimas placiau apibiidinti pacig informacijg jg identifikuojant per ekonominj vertinima.

Nors doktrina ir kalba, kad svarbus yra reikSmingumo kriterijus, kaip matyti
informacijos reikSmingumas nebttinai paveiks kaing, kadangi galiausiai tai yra pacios rinkos
vertinimo klausimas. Autorius ekonominj turinj apibrézia per jo elementus. Tai yra svarbu,
kadangi insaideris reaguoja i informacija, kuri turés poveikj kainai (ko pasékoje jis uzdirbs).
Insaiderj domina ne tik reikSminga informacija, bet ir ekonominj poveikj galinti daryti
informacija. Atitinkamai, j kg jis zitrés, kai vertinis informacijg?. Kitaip tariant, ekonominis
informacijos turinys galéty buti suprantamas kaip visuma elementy, kurie apibidina

informacijg (vieSai neatskleistg), galin¢ig daryti poveikj kainai.

Taigi, pirma, tokia informacija turi buti reikSminga, kadangi kaina kei¢iasi nuo rinkos
pozitrio j konkrec€ig finansing priemong. ReikSmingumas susijes su rinkos sentimentu, kuris ir
gali “judinti kaing”. Antra, informacija turi biiti susijusi su finansiniu arba operaciniu poveikiu.
Trecia, ji turi bti tiesiogiai arba netiesiogiai susijusi su emitento ekonomine-finansine, t.y.
bendrovés veikla placigja prasme. Dél to ekonominis vieSai neatskleistos informacijos,
galinCios daryti poveikj kainai turinys gali buiti apibréztas kaip tiesiogiai ar netiesiogiai su
emitento vykdoma veikla reikSminga informacija, galinti daryti finansinj arba operacinj
poveikj. D¢l to insaideris i§ esmés analizuos visus Siuos elementus, vertindamas ar sudaryti

sandorj d¢l turimos informacijos.

Taigi, apibréZiant Sig dal} paminétina, kad informacijos reikSmingumas gali biti
nustatomas pagal skirtingus testus, tokius kaip racionalaus investuotojo, reikalaujancio
atsizvelgti i tai, kaip vidutinis rinkos dalyvis reaguoti j informacija. Kitas taikytinas testas yra
tikétinumo bei masto, pagal kurj reikSmingumas yra nustatomas subalansuojant tikimybe, kad
1vyks 1vykis ir galimg jvykio masta, atsizvelgiant ; bendrovés veiklos visuma. Taip pat gali
biiti taikytinas ir aiskios linijos testas, kuris daugiau yra susijes su informacijos konkretumu ir
pagal ji reikalaujama zidréti, kiek jvykis yra tikétinas. Taip pat yra iSskirtinas ir kainos
jautrumo testas, pagal kurj informacijos reikSmingumas yra vertinamas pagal tokios

informacijos jtaka finansinés priemonés kainai. Pati reikSminga informacija turi buti susijusi
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su finansine veikla (finansinio poveikio informacija) arba operacine veikla (operacinio
poveikio informacija)..Be to, ekonominis viesai neatskleistos informacijos, galin¢ios daryti
poveikj kainai turinys gali biiti apibréztas kaip tiesiogiai ar netiesiogiai su emitento vykdoma

veikla susijusi reik§minga informacija, galinti daryti finansini arba operacini poveikj.

Taciau autoriaus nuomone, jdomu pazvelgti, kaip viesai neatskleista informacija paveikia
rinkos kaing, kadangi biitent dé¢l to insaideris dél jos ir sudaro sandorj. Kitoje dalyje autorius

atliks jvykio analiz¢ bandydamas pazvelgti, kaip atskleista informacija paveikia rinkos kaing..

3 Viesai neatskleistos informacijos poveikis

Kaip jau nurodéme, informacijos reik§mingumo kriterijus gali biiti nustatomas pagal skirtingus
pozymius. Be to mes taip pat nustatéme ir reikSmingumo elementus, t.y. kam turi turéti poveikj
vieSai neatskleista informacija (finansinis arba operacinis poveikis). Mes taip pat nustatéme,
kad informacija turi biiti susijusi su vykdoma veikla. Vis délto, autoriaus nuomone, svarbu
pabandyti pritaikyti Siuos kriterijus praktikoje. Autorius analizuos vieng i$ realiy rinkos
situacijy ir pabandys nustatyti, ar toks jvykis galéty biti laikomas vieSai neatskleista
informacija. Viena vertus, bus analizuojama per viesai neatskleistos informacijos pozymius,
kita vertus per ekonominio turinio elementus. Taip pat autorius pabandys papildomai nustatyti,

ar imanoma apskritai nustatyti kokj bendrai poveikij rinkai turi vieSai neatskleista informacija.

3.1 Planuojamo Microsoft bendrovés Activision Blizzard jsigijimas

Vienas jdomesniy paskutiniy atvejy, kurj galima analizuoti per informacijos reik§Sminguma
rinkai yra JAV bendrovés Microsoft (toliau- MSFT) planuojamas Activision Blizzard (toliau-
ATVI) jsigijimas. Nors pats jvykis ir néra susijes su prekyba viesai neatskleista informacija
(bent jau kiek dabar yra Zinoma), jis reikSmingai paveiké rinkos kaing, dél ko gali biti
analizuotinas. Autorius pabandys atsakyti j klausima, ar informacija apie §j sandorj galéty biiti
laikoma vieSai neatskleista pasitelkiant pirmoje ir antroje analizuotus klausimus, t.y.
pasiremdamas JAV ir ES reguliavimu nustatys ar $i informacija atitinka viesai neatskleistos
informacijos poZymius, ar ji yra reik§minga (jei taip, pagal kuriuos testus mes galime nustatyti
§i reikSmingumg). Taip pat pazvelgs, ar gali biiti nustatytas autorius iSkeltas ekonominis

turinys, vadovaujantis ekonominio turinio elementais.
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2022 mety sausio 18 dieng MSFT paskelbé, kad planuoja jsigyti ATVI uz USD 68,7
milijardo. Paskuting prekybos pries tokios informacijos paskelbimg ATVI rinkos kapitalizacija
buvo apytiksliai USD 51 milijardo (paskaiciuota pagal formulg: USD 65,42 (paskutiné dienos
uzdarymo kaina) X 782,63 milijono (i§leisty akcijy skai¢ius))'!. Tai yra MSFT pasiilé
vidutiniSkai 34% didesne, nei tuo metu ATVI rinkos kapitalizacijg, kaing. | tai sureagavo ir
rinka, kadangi paskelbus apie planuojama jsigijimg, ATVI akcijos kaina atsidaré su Suoliu
(angl. price gap) uz USD 86,77 nuo miisy minétos USD 65,42. Tai yra kaina iSaugo apytiksliai
32, 64%. Autorius pateikia grafika.

1 paveikslas. ATVI akcijos kainos savaitinis grafikas nuo 2020 mety geguzés ménesio.
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Saltinis:  paimta  i§  laisvos  interneto  prieigos.  Prieiga per interneta:

<https://finviz.com/quote.ashx?t=ATVI&p=w>.

Autorius siiillo pazvelgti | Sig situacija 1§ kitos puses, tai yra per vieSai neatskleistos
informacijos prizmg. Isivaizduokime, kad asmuo dirba investiciniame banke, atsakingo uz Sio
sandorio jgyvendinimg skyriuje. Apie priimtg sprendimg dél planuojamo jsigijimo i§ MSFT
pusés jis suzinojo pries savaite iki informacijos paskelbimo, t.y. 2022 mety sausio 11 diena,
kai ATVI akcijos uzdarymo kaina buvo USD 65,89. Ta dieng savo asmeniniam portfeliui jis
nusipirko 1000 vienety ATVI akcijy. Ar informacija kuria jis pasinaudojo yra ekonomiskai
naudinga? Autorius sialo atlikti analize¢ analizuojant vieSai neatskleistos informacijos
pozymius (tiek ES tiek JAV kontekste) pritaikyti kelis i§ misy prie§ tai analizuoty testy

reikSmingumui nustatyti bei paziiiréti per ekonominio turinio elementus.

11 Pabréztina, kad taip gali biiti apskai¢iuojama bendrovés kapitalizacija rinkoje. ATV finansiniai skai¢iai paimti
i§ laisvai prieinamy interneto Saltiniy. Prieiga per interneta: https://finance.yahoo.com/quote/atvi/key-statistics/
[Zitréta 2023-04-15].
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3.1.1 Informacijos buvimo nevieSa pozymis

Pirmas analizuotinas pozymis yra tas, kad informacija apie tokj sandorj yra neviesa. Kaip jau
buvo nurodyta, viesai neatskleista informacija yra ta informacija, kuri nebuvo atskleista. Tai
matyti ir i§ MAR reglamento nuostaty, pavyzdziui 7 straipsnio 1 dalies, tas taip pat yra minima
ir ESTT praktikoje, pavyzdziui, byloje Lafonta. JAV yra laikomasi i§ esmés tapacios pozicijos,
kur nurodoma, kad neatskleista informacija yra ta, kuri nebuvo atskleista ir néra zinoma
visuomenei (angl. general public) Taigi, galima pagrjstai teigti, kad tieck pagal JAV, tick pagal
ES samprata informacija nebuvo atskleista tada, kai buvo priimtas sprendimas ir tokia

informacija nebuvo atskleista iki 2022 mety sausio 18 dienos.

3.1.2 Informacijos konkretumas

Kaip jau buvo nurodyta, §is poZymis yra taikytinas ES labiau nei JAV. Kaip jau buvo nurodyta,
informacija laikoma konkrecia yra jeigu jvykdytos dvi kumuliacinés salygos. Pirma, joje
nurodomos aplinkybés, kurios egzistuoja arba pagristai gali atsirasti, arba jvykis, kuris jvyko
arba pagrjstai gali jvykti. Antra, ji pakankamai konkreti, kad galima buty padaryti i§vada dél
galimos ty aplinkybiy ar jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy i§vestiniy finansiniy
priemoniy kainai. Autoriaus nuomone svarbu tai paanalizuoti. Pirma, ar toks jsigijimas yra
tikétinas bei gali jvykti. Viena vertus, MSFT planuoja jsigyti ATVI piniginiu sandoriu (angl.
cash). Jei zitaréti j 2021 metais MSFT turétg turtg, jis sudaré USD 335,4 milijardo, kai turimi
pinigai bei trumpalaikés su ilgalaikémis investicijomis sudaré apie USD 130,6 milijardo®2. 1§
turimy skai¢iy galima preziumuoti, kad MSFT turi pakankamai 1éSy jsigyti ATVI bendrove.
Kita vertus, net jei mes neZinotume, kad sandoris bus sudaromas pinigais, arba MSFT neturéty
pakankamai turto, ji galéty bandyt jvykdyti sandorj panaudojant iSpirkimg su svertu (angl.
leveraged buyout arba LBO). Tokio sandorio metu bendrové perkama yra uz labai maza
nuosavy 1ésy dalj palyginus su léSomis, gautomis iSoriniu skolintu finansavimu (Kaplan,
Stromberg, 2009, p. 121). Perkamos jmonés turtas daznai naudojamas kaip paskolos uzstatas,
kartu su jsigyjancios bendrovés 1éSomis. Jprasting skolinty/nuosavy 1éSy sumg sudaro 90/10
(Leveraged Buyout (LBO) Definition..., 2023). Kadangi MSFT turi pakankamai didelg patirtj

isigyjant kitas bendroves, dél to gali biiti preziumuojama, kad bankai galéty buti suinteresuoti

12 MSFT finansiniai skai¢iai paimti i§ laisvos prieigos internete. Priciga per internets:
https://www.microsoft.com/en-us/Investor/earnings/FY-2022-Q1/balance-sheets [Zitréta 2023-04-15]
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suteikti paskolg. Autorius nori tuo pasakyti, kad dél MSFT svorio ir galimybiy rinkoje,
sandoris vien teoriSkai gali buti jvykdytas, kai, pavyzdziui, bendrové, kurios visas turimas
turtas sudaro USD 100 000 ir neturi jokios patirties rinkoje, vargu ar tokj sandorj galéty
jgyvendinti. Antra, ar galima daryti i$ tokios informacijos, kad bus poveikis akcijos kainai.
Bendra taisyklé tokiuose sandoriuose yra taip, galima, kadangi buvo pasiiilyta didesné kaina,

nei yra nustatyta rinkos. Placiau apie tai autorius nagrinés prie reik§mingumo Kkriterijaus.

3.1.3 Informacija yra susijusi su emitentu.

Sioje dalyje papildomai i$siplésti nereikia, kadangi miisy pavyzdyje yra pakankamai aisku,

kokia bendrové yra planuojama jsigyti ir kokia bendrové planuoja padaryti jsigijima.

3.1.4 ReikSmingumas

Informacijos apie §j sandorj reikSminguma autorius analizuos per du kriterijus: pritaikydamas
kelis i§ miisy analizuoty testy, kita vertus, bandys nustatyti poveikio elementg (finansinj arba

operacinj). Pirma, pabandykime pritaikyti vieng i reikSmingumo nustatymo testy.

Paimkime JAV tikétinumo ir masto testa. Kaip jau buvome nustate, tikétinumo
slenkstis Siame teste yra pakankamai mazas. D¢l to net jeigu ATVI nenoréty, kad jos kontrole
pereity MSFT, paskutinioji galéty jsigyti bendrove naudodama prieSiska jsigijima (angl.
hostile takeover), t.y. pries jgyjamos bendroves valia. Be abejo, ATVI galéty naudotis jvairias
gynybos priemones, pavyzdziui, nuodingos tabletés metodg (angl. poison pill), dél kurio
bendrové tampa maziau patraukli jsigijimui (Poison Pill: A Defense Strategy..., 2022)*3, Kita
vertus, kaip jau buvo analizuota, taikant §j testg aktualiau yra poveikio mastas bendrovei.
Priezastis MSFT jsigyti ATVI yra ganétinai paprasta, kadangi tai praplés jy turimg Zaidimy
segmenty. Kita vertus, kokia 1§ to nauda yra paciai ATVI? Autoriaus nuomone, ATVI turés
papildomas 1éSas, kadangi jos akcijos yra iSperkamos uz didesn¢ rinkos kaing. Jei analizuoti
per aiSkios linijos, kuris yra labiau taikytinas ES, biity didesnis reikalavimas dél konkretumo,

t.y. bent jau 50% kaip tas buvo raSytas auks$ciau. Kadangi Siuo metu sandoris dar néra

13 Nuodinga tabelé (arba angl. poison pill) yra bendroveés akcininky gynybos metodas prie$ priesiska jsigijima.
Pavyzdziui, pagal §] metoda buti nurodyta, kad jei kuris nors atskiras subjektas ar asmuo jsigys 15% ar daugiau
bendrovés akcijy, visi kiti akcininkai galés jsigyti papildomy akcijy uz puse rinkos kainos arba bendrové gali
tiesiog iSplatinti papildoma akcijy paketa.
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pasibaiggs, t.y. pra¢jo daugiau nei metai nuo planuojamo jsigijimo paskelbimo, sunku jvertinti,

ar yra praeita 50% tikimybés riba.

Vis délto j Sio informacijos apie §j sandorio reikSmingumo klausimg galima pazitréti
dar dviejy testy kontekste: racionalaus investuotojo bei kainos jautrumo testy. Autoriaus
nuomone, konkreciu atveju $iuos testus reikia vertinti kompleksiskai, t.y. kartu. Pirma, kaip
rinkos kaina reaguoja j planuojamus jmoniy susijungimus ir jsigijimus. Pagal bendrg rinkos
principg, vienai bendrovei jsigyjant kitg, abiejy bendroviy akcijy kainos linkusios judéti
nusp¢jamai prieSingomis kryptimis, bent jau trumpuoju laikotarpiu. Daugeliu atvejy igyjamos
bendrovés akcijos pakyla, nes jsigyjanti bendrové uz jsigijimg sumoka taip vadinama premija,
kad biity paskatinti jgyjamos bendrovés akcininkai pritarti jsigijimui, prieSingu atveju
esamiems akcininkams néra pakankamai intereso pritarti pardavimui (How Company Stocks
Move During..., 2022). Taigi, mes turime pagrindinj kainos jautrumo testo elementa: objektyvy
kainos pokytj. Be abejo, tokiais atvejais yra pakankamai sudétinga nuspéti zvelgiant j ex post
susikloscCiusig situacijg bandant vertinti ex ante kaip ir kur judés finansinés priemonés kaina,

bet galima bent jau bandyti preziumuoti, kadangi egzistuoja yra rinkos patirtis.

Kaip gi tokia situacija turéty biiti vertinama pagal racionalaus investuotojo testg. Pagal
ji kaip jau buvo nurodyta, reikSmingumas priklauso nuo to, ar tai turéty reikSmeés racionaliam
investuotojui priimant investicinj sprendima. Siuo klausimu sunku kategoriskai atsakyti (nes
kaip buvo minéta kiekvienas atvejis yra vertinamas atskirai), ar investuotojai pozityviai Zitirés
1 galimg ATVI akcijos kainos kilimg ar kaip tik manys, kad $is sandoris yra nenaudingas
minétai bendrovei. Taciau jeigu vertinti racionalaus investuotojo testg kartu su kainos jautrumo
testu ir vertinant rinkos praktika, kad tokiy sandoriy atvejais jgyjamos bendrovés akcijy verté
1Sauga, galima vertinti, kad tokios pat pozicijos galéty laikytis ir kiti rinkos dalyviai, kuriy

pagrindu mes ir taikytume racionalaus investuotojo testa.

Kita vertus, vykstant susijungimui apskritai padid¢ja finansiniy priemoniy kainy
kintamumas'®. Net sklindantis gandas apie jsigijima gali padidinti kintamuma, kuris gali biiti
naudingas investuotojams, kurie daznai perka akcijas tikédamiesi jsigijimo. Sioje vietoje
investuotojui net néra bitina pirkti paciy akcijy ir tikétis jy augimo (ar imti trumpg pozicija
(angl. short selling) tikintis vertés sumazéjimo, jeigu, pavyzdziui, jie imty pozicija

perkanciojoje bendrovéje). Kadangi investuotojas gali tikétis uzdirbti 1§ padidé€jusio

14 Kintamumas (angl. volatility)- statistinis finansinis rodiklis, apibiidinantis kainy nepastovuma.
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kintamumo pirkdamas iSvestines finansines priemones, pavyzdziui opcionus, net ir pasikeites

kintamumas bendrai investuotojui gali biiti pelningas®®.

Kita vertus, koks yra tokios informacijos ekonominis turinys? I§ vienos pusés kaip jau
nustatéme aukscCiau, toks jvykis atitikty reik§Smingumo kriterijy bent jau pagal racionalaus
investuotojo ar kainos jautrumo testus. IS kitos pusés, jvykis gali bati susijes su informacija
apie a) faktinj ar galimg informacijos poveikj emitento finansinei biiklei ar veiklos rezultatams
(finansiné poveikis); b) faktinj ar galimg informacijos poveikj emitento verslui ar veiklali,
jskaitant faktinj ar galimg informacijos poveikj emitento valdymui (operacinis poveikis). Koks
poveikis yra Sioje susiklosCiusioje situacijoje? Jeigu ziuréti i§ MSFT perspektyvos, jie
praplecia savo operacing veikla, jgyja naujy galimybiy Zaidimy ir pramogy rinkoje, kitais
zodziais tariant turi daugiau ,,verslo erdvés®. D¢l to autorius bity linkes daryti iSvada, kad
MSFT poziiiriu egzistuoja operacinis poveikis dél vykstancio sandorio. Kita vertus, po
jsigijimo pas jsigyjancig bendrove pasikeicia kapitalo struktiira, nuo ko priklauso kaip
bendrové finansuoja savo veikla!®. Tai dél to biity galima teigti, kad egzistuoja ir finansinis
poveikis. Jeigu kalbéti apie dél tokio sandorio susidarant] poveiki ATVI (kadangi miisy
pavyzdyje biitent jos vertybiniai popieriai yra perkami), autorius visy pirma iSskirty finansinj
poveikij, kadangi bendrovés akcijos yra jkainojamos daugiau, nei yra jy rinkos verté. Siuo
atveju autoriui yra sunku vertinti, koks yra galimas operacinis poveikis ATVI, dél to Siuo

klausimu autorius ir nespekuliuos.

Kita vertus, taip pat pazymétina, kad informacija apie sandorj tiek MSFT tiek ATVI
atzvilgiu yra susijusi su jy vykdoma veikla. Imoniy susijungimas ir jsigijimas yra daZnai vienas
svarbiausiy bendroviy veiklos istorijoje jvykiy. Dél bendrai kalbant, sunku gincytis, kad Sis
sandoris néra susijes su jmoniy vykdoma veikla. Be to, tokie jvykiai yra iSskiriamai ir CESR

Gairése bei formoje 8-K.

Dél to 1§ visko yra darytina iSvada, kad jeigu asmuo, miisy atveju investicinio banko
darbuotojas, prekiauty turédamas tokig informacija, tai buty laikytina kaip prekyba

pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, kadangi tokia informacija padaré rimta poveikj

15 Investuotojas gali pasitelkti, pavyzdziui, taip vadinama long option straddle strategija, kurios metu yra perkami
du opcionai: call ir put opcionus, dél ko investuotojas uzdirbs nepriklausomai nuo to, kur pajudés kaina.
16 Kapitalo struktiira yra tam tikras skolos ir nuosavybés derinys, kurj jmoné naudoja bendrai veiklai ir augimui
finansuoti.
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vienos 1§ finansiniy priemoniy, $iuo atveju ATVI, akcijos kainai bei kintamumui bent jau

trumpuoju laikotarpiu.

Be to, apibendrinimui, kaip matyti i§ atliktos analizés, tokia informacija turi ir autoriaus
suformuotg ekonominj turinj, t.y. ji yra reikSminga (bent jau pagal kainos jautrumo bei
racionalaus investuotojo testus), turi finansinj bei operacinj poveikj bei yra susijusi su emitenty

vykdoma veikla.

Apibendrinant §ios situacijos analiz¢ darytina iSvada, kad informacija apie §i jvyki galéty
biiti laikoma vieSai neatskleista. Pirma, ji atitinka vieSai neatskleistos informacijos pozymius
(tiek pagal JAV tiek pagal ES reguliavimg). Antra, ji yra reikSminga taikant racionalaus
investuotojo bei kainos jautrumo testa. Juo labiau kaip jau buvo nurodyta, pagal rinkos praktika
informacija apie tokius jmoniy jsigijimus daznai sglygoja kainy judéjima (jgyjamos bendrovés
verté kyla, perkanciosios atitinkamai krenta) ir investuotojui nebutina pirkti jgyjamos
bendrovés (imti ilga pozicija, kas angliSkai vadinama long position), jis taip pat gali pasipelnyti
ir 1§ finansinés priemoneés vertés kritimo pasitekdamas kitus finansinius instrumentus. Trecia,
tokia informacija turi ir autoriaus suformuotus ekonominio turinio elementus, dél ko i§ esmés

ir yra veikiama kaina.

3.2 Kaip kitaip gali informacija paveikti rinkg?

Kita vertus, pateiktas pavyzdys yra vienas i§ daugelio jmanomy ir tik parodo kaip konkretus
atvejis galéty biti analizuojamas pritaikant vieSai neatskleistos informacijos poZymius,
reikSmingumo kriterijus bei autoriaus nustatytus ekonominio turinio elementus. Vis délto ar
galima pabandyti bendrai nustatyti, kokj poveikj turi vieSai neatskleista informacija kainai, kai
Ji yra atskleidziama. Autoriaus nuomone, atsakymas negali biti vienareikSmis. Viena vertus,
kaip jau buvo nurodyta, pavyzdZziui, pagal CESR Gaires kainos pokytis néra bitinas. Tokig pat
pozicija, pavyzdziui, galime jzvelgti ir ESTT Markus Geltl prie§ Daimler AG sprendime,
kuriame teismas pasaké, kad vertinant jvykj, néra privaloma atsizvelgti j poveikio kainai
reik§minguma. Panasios pozicijos, kaip jau buvo nurodyta, laikosi ir SEC. Ir i$ tikryjy, vargu
ar informacijos poveikis turi atsispindéti pasikeitusioje kainoje. Investuotojai kaip grupé gali
gauti informacijg ir ,.turéti ja omenyje” be papildomo dalyvavimo rinkoje. Pavyzdziui,
informacija gali patvirtinti stipry investuotojy pozitirj j emitentg, taciau tai tokia informacija

nepaskatins investuotojy daugiau investuoti.
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Kita vertus, paskelbus vieSai neatskleista informacijag daznai padidéja finansinés
priemonés kintamumas, kadangi rinka reaguoja i nauja informacija (Block, Smith, 2016, p.
51). Pazymétina, kad jeigu insaideriai prekiauja informacijos neatskleidus, tai jos kintamumas
néra toks didelis, nes informacija yra jau jskaiCiuota j kaing (placiau apie to priezastis autorius
aprasSys kitoje dalyje). Bendrai zitrint, didelis kintamumas yra naudingas investuotojams,
gebantiems prekiauti trumpuoju laikotarpiu, neinvestuojant kapitalo ilgesniam laikui (Block,
Smith, 2016, p. 51). Vis délto doktrinos pozitiriu, tai yra pakankamai neigiamas reiskinys, t.y.
kad toks reguliavimas iSkreipia kainas d¢l tikslo spekuliuoti (bandant atspéti kur pajudés kaina
atskleidus informacijg), dél ko yra neapsaugomi ilgojo laikotarpio investuotojai (Block, Smith,
2016, p. 51). Vis délto autorius nesutinka su tokia pozicija. Viena vertus, $is argumentas néra
paremtas placiau doktrinoje. Kita vertus, $is argumentas yra susijes su tuo, kad didzioji dalis
investuotojy negali nuspéti kainy. Ir nors autorius sutinka su tokia pozicija, tai nereiskia, kad
pats reguliavimas iskreipia kainas. Jeigu Zvelgti j patj argumenta, tai pagal jj kainas iskreipia
pati prekyba, ty. spekuliacija. Paties reguliavimo tikslas néra skatinti spekuliacijos, o

apsaugoti investuotojus atskleidziant informacija ar pasinaudojimo ja.

Taigi viena vertus, vieSai neatskleista informacija gali suformuoti nauja dinamika
rinkoje ar jg paspartinti, kita vertus net ir trumpuoju laikotarpiu ji gali buti naudinga

specifiniams rinkoms dalyviams dé¢l padid¢jusio kintamumo, kurj jie siekia iSnaudoti.

Vis déelto kyla klausimas, ar pati prekyba pasinaudojus vieSai neatskleista informacija
veikia rinka, dél ko §is draudimas yra aktualus? Juk viena vertus yra informacijos poveikis,
kuris 1§ esmés, autoriaus nuomone, nepriklauso nuo to, ar informacija yra vieSai neatskleista
atskleista ar ne (nes informacija yra informacija j kurig rinka reaguoja), kita vertus yra pacios

prekybos poveikis rinkai.

4 Prekybos pasinaudojant viesai neatskleista informacija poveikis

Taigi, galiausiai prieita prie paskutinés Sio darbo tyrimo dalies: prekybos pasinaudojant viesai
neatskleista informacija poveikio rinkai. Autorius pazvelgs skirtingais pjuviais, kokiais
poveikj rinkai gali turéti prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Autorius
analizuos §j klausimg efektyvios rinkos teorijos, kity rinkos dalyviy praradimy bei rinkos
manipuliavimo ,,medZiojant* nuostoliy stabdZius kontekstuose. Si analizé autoriaus nuomone

biitina dél to, kad ji 1§ esmés paziiiri ] tai, kaip pries tai analizuoti dalykai veikia rinka.
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4.1 Prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija ir efektyvios rinkos teorija:
pirminiy insaideriy sudaromi sandoriai

Efektyvios rinkos teorija yra stipriai jsitvirtinusi Siuolaikinéje vertybiniy popieriy reguliavimo
kultiiroje (Langevoort, 1992, p. 851). Ne iSimtis ir prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija institutas. Vienas i§ pagrindiniy argumenty tarp doktrinos autoriy, pasisakanciy
prieS reguliavimg yra susije su tuo, kad insaideriy sudaromi sandoriai pasinaudojant viesai
neatskleista informacija skatina rinky efektyvuma bei uztikrina konkurencingumg. Autorius

atliks §io argumento analizg.

Kaip jau buvo minéta, efektyvios rinkos koncepcija grindZziama tuo, kad finansinés
priemonés kaina atspindi visg rinkos turimg informacijg apie finansy priemonés kaing. Vis
délto pabréztina, kad teisinga, tai yra tikroji kaina biity tik tuo atveju, jei visa informacija,
susijusi su finansy priemone bty atskleista. Kadangi rinka negali jvertinti informacijos, kuri
nebuvo atskleista ir kadangi bendroviy insaideriai ar kiti asmenys daZnai turi reikSmingg vieSai

neatskleista informacija, rinkos kaina daznai skiriasi nuo tikrosios (Bainbridge, 2001, p. 65).

Sunku bty gincytis, kad teisingas kainos nustatymas néra reikSmingas. Tikslus kainos
nustatymas yra naudingas visuomenei, nes ekonomikoje pagerina kapitalo investicijy
paskirstymg bei sumazina kainy nepastovumg. Toks kainy nepastovumo sumazinimas
sumazina pavienius greito ir didelio uzdarbio (angl. windfall gains) atvejus ir padidina
patrauklumg investuoti ] vertybinius popierius investuotojams su maza rizikos tolerancija
(angl. risk averse). Bendrovés taip pat gauna naudos i$ tikslios savo vertybiniy popieriy kaing
dél mazesnio investuotojy netikrumo bei valdymo efektyvumo stebésenos (Bainbridge, 2001,
p. 65). Viena iS tikslios kainos nustatymo priemoniy ir biity informacijos atskleidimas. Kaip
jau buvo minéta, ES reikalauja nuolat ir nedelsiant atskleisti informacija, kai JAV nors tokio
griezto reikalavimo kaip ES néra (tai yra, pavyzdziui, neturi biiti atskleidZiama informacija kai
tai priestarauja verslo praktikai), informacijos atskleidimas kaip institutas bet kokiu yra
taikytinas. Taciau kai bendrové neatskleidzia informacijos, galima teigti, kad jos finansiniy
priemoniy kaina néra tinkamai apskai€iuota. Taciau ar informacijos atskleidimas visada yra
geras pasirinkimas paciai bendrovei. Atsiminkime TGS byla, kur bendrové buvo atradusi
galima mineraly Saltinj. Sioje byloje TGS darbuotojai pradéjo prekiauti savo bendrovés
akcijomis kai suzinojo, kad Kanadoje galéjo biiti atrastas svarbus mineraly Saltinis (kas biity

paveike kaing). Jei biity iSkart pranesSta, kad galimai atrastas didelis mineraly Saltinis, visy
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pirma zemes savininkai, kur vyko tyrin¢jimai, galéty reikalauti didesnés sumos uz zeme. Kita
vertus, TGS konkurentai galéty sakyti, kad TGS neturi teisés ten atlikti tyrimy arba tiesiog
gauty galimybe ten taip pat atlikti kasybos darbus, kas ekonomikos terminais yra vadinama
angliSkai free riding. Jei ir jy konkurentai turés galimybe ten atlikti kasybos darbus, jie
automatiskai turés didesn¢ marzg, nes nepatyré iSlaidy tyrimams (Bainbridge, 2001, p. 66).
Kitaip tariant, greitas ir nuolatinis informacijos atskleidimas, nors ir efektyvios rinkos teorijos
kontekste veikty tinkamai teisingai kainai nustatyti, kadangi atskleisty reikSminga informacija,
dél ko rinka galéty “perzitiréti” jos nustatyta kaing, toks atskleidimas riboty inovacijy
galimybe, nes bendrovéms tiesiog nebiity naudinga atlikti tyrimy ar pan., jei zinoty, kad jy
konkurentai turés galimybe uzsiimti free riding. Dél to yra nuomoniy, kad insaideriy prekyba
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija gali buti tam tikru kompromisu dél rinkos
inovacijy ir konkurencingumo uztikrinimo bei rinkos efektyvumo palaikymo. Doktrinoje
teigiama, kad kai insaideris prekiauja pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, finansinés
priemonés kaina dél tokio sandorio po truputj juda link teisingai apskaiciuotos kainos
Bainbridge, 2001, p. 66). Taip yra uztikrinimas rinky efektyvumas. Tokiu bidu bendrove

uztikrina, kad kaina yra teisinga, bet taip pat iSsaugo tam tikra konkurencinj pranaSuma.

Klausimas, kokia yra rinkos reakcija j tokius sandorius. Autorius nebandys paneigti
teiginio ir neanalizuos, ar dé¢l insaideriy sudaromy sandoriy kaina juda link tikrosios savo
kainos. Jei pazvelgti | kainy teorija ekonomikoje, gali susidaryti jspudis, kad insaideriy
sudaromi sandoriai pasitelkiant vieSai neatskleistg informacijg i8 tiesy gali judinti kainas. Taip
yra dél to, kad sudarant sandorius dél finansiniy priemoniy, yra pakei¢iamas jy paklausos bei
pasitilos balansas, dél ko ir keiciasi kaina (angl. supply-demand). Kitaip tariant, kaina atspindi
paklausg ir pasiiilg. Isivaizduokime situacija, kad esant teigiamoms naujienoms asmuo perka
finansing priemon¢ turédamas vieSai neatskleista. t.y. su teigiamu informacijos ekonominiu
turiniu. Jeigu visy i$leisty finansy priemonés vienety liko toks pat, bet padidéjo paklausa (nes
yra noras pirkti), pusiausvyra tarp pasiiilos ir paklausos pasikeicia, t.y. paklausa didéja
nekintant pasitilai, dél ko kaina gali augti. Taciau finansiné priemon¢, dél ko yra sudaromi
sandoriai, sudaro viso labo labai mazai dalj visy isleisty finansiniy priemoniy skaiciaus.
Kapitalo turto kainodaros teorija mums sako, kad vertybinis popierius reprezentuoja tik tam
tikrg laukiamos graZzos ir sisteminés rizikos derinj, kuriai yra labai daug pakaitaly. Dél to, jeigu
1 kaing per paklausos bei pasiiilos iSraiska, nedideli insaideriy sandoriai neturés labai didelio
kainos poveikio (Bainbridge M., 2001, p. 67-68).
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Prisiminkime autoriaus pateiktg pavyzdj apie planuojamg MSFT ATVI jsigijimg. Kai
buvo pranesta apie planuojama jsigijima, ATVI vienos akcijos kaina Soktel¢jo 32, 64%.
Efektyvios rinkos teorijos atzvilgiu rinka sureagavo i $ig informacijg ir ,,jskaité* i kaing. IS
kitos pusés paminétina, kad ankstyvieji rinkos tyrimai rodé¢, kad insaideriy sudaromi sandoriai
labai mazai veikia finansy priemonés kaing. Vis dé¢lto tolimesni gi tyrimai vis délto parode,
kad rinka pakankamai greitai reaguoja kai insaideriai perka, tac¢iau kainos pokytis yra labai
mazas, kai insaideriai parduoda (Bainbridge, 2001, p. 67). Tyrimai taip pat parodé, kad kai
bendroviy insaideriai sudaro sandorius, rinka insaideriy prekyba koreliuoja su akcijy kainos
augimu (angl. stock price run-ups) (Chakravarty, McConnell, 1999, p. 208). D¢l to gali bati

manytina, kad §i teorija turi pagrindima.

Taciau manytina, kad net jei mes ir laikomés nuostatos, kad insaideriy sudaromi
sandoriai i$ tiesy judina kaing link tikrosios, tai jie daro per i$vestinj informavimo instrumentg
(pranesimg apie vadovy sandorius). Prekyba per i$vestinj informavimg (angl. derivatively
informed trading) paveikia rinka per dviejy etapy mechanizmg. Pirma, asmenys turintis viesai
neatskleista informacija pradeda prekiauti. D¢l pasikeitusio paklausos bei pasitilos balanso
kaina nezymiai pasikei¢ia. Neinformuoti investuotojai (neturintys vieSai neatskleistos
informacijos) pamate tokius insaidery sandorius pradeda prekiauti'’. Kiti tiesiog stebédami
kainy pasikeitimus (net ir nedidelius) taip pat pradeda prekiauti. Galiausiai rinka sureaguoja i
insaideriy sandorius ir kaina pajuda j teisinga pus¢ (efektyvios rinkos teorijos atzvilgiu). Taciau
problema yra tame, kad nors prekyba per i$vestinj informavimg ir judina kainas, tai ji daro
labai létai. (Bainbridge, 2001, p. 68).

Dél to, viena vertus, i§ turimy duomeny galima daryti i§vada, kad insaideriy sudaromi
sandoriai efektyvios rinkos teorijos kontekste, kadangi judina kaing (preziumuotinai link
tikrosios), taciau tokios prekybos poveikis pasinaudojant vieSai neatskleista informacija yra
ganétinai létas. Dél to zvelgiant | argumenty, kad prekyba vieSai neatskleista informacija
palaiko rinky efektyvuma, autoriaus nuomone, jis néra pakankamai pagrjstas nei doktrinoje,

nei praktikoje.

4.2 Deél prekybos pasinaudojant viesai neatskleista informacija praranda kiti rinkos dalyviai

17 Dabartinéje rinkoje yra daug informaciniy priemoniy, kur yra skelbiami bendrovés insaideriy sudaromi
sandoriai, j kuriuos rinka dabartinémis realijomis gali reaguoti labai greitai.
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Kita vertus, pabandykime paziiiréti, ar tas turimas informacinis pranasumas i8 tikryjy pazeidzia
kity rinkos dalyviy interesus bei teises, t.y. ar jie kazka praranda (nes vargu ar koks kitas matas
galéty buti tinkamu vertinamuoju kriterijumi). Prie§ingu atveju ar néra reguliavimo tikslas

formalus bei deklaratyvus.

Autorius sitlo paziuréti | §i klausimg i§ dviejy pusiy: investuotojai praranda ir
investuotojai nepraranda dél kity rinkos dalyviy prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija. Pirma, yra teigian¢iy, kad tuo metu, kai vyksta prekyba pasinaudojant viesai
neatskleista informacija: a) parduodantis asmuo nepraranda tai, kg gauna asmuo pasinaudojes
viesai neatskleista informacija; b) net jei parduodantis asmuo ir praranda, asmenys neturintys
vieSsai neatskleistos informacijos kaip grupé nebitinai nepraranda; €) investuotojai
(investuojantys ilgg laikotarpi) proporcionaliai praranda maZziau kuo ilgiau jie neparduoda savo

vertybiniy popieriy (Mendelson, 1969, p. 481).

Pirmas argumentas i§ esmés yra susijes su efektyvios rinkos teorija. Jis remiasi
prielaida, kad pirkimas pasinaudojant vieSai neatskleista informacija yra tam tikra prasme
tiesioginis informacijos pardavimas. Kadangi asmuo insaideris nusipirko pasinaudodamas
vieSai neatskleista informacija (pardavé informacijg tiesiogiai) ir kaina pajudéjo link teisingos
kainos (kaip apie tai kalba efektyvios rinkos teorija), insaideris sukiiré verte, taciau nepazeide
kity teisiy, tai yra nepraturtéjo kity saskaita (Mendelson, 1969, p. 481). Vis délto Sis
argumentas, doktrinos pozitriu, turi ydy. Jei mes laikomés pozicijos, kad kaina auga (juda link
tikrosios), insaideris bando uzdirbti nerealizuota verte (tai yra kol reik§minga vieSai
neatskleista informacija nebuvo atskleista ir rinka dar j tai nesureagavo bando pasinaudoti tuo,
kad atksleista informacija judins kaing insaideriui palankia puse). Ta¢iau, autoriaus nuomone,
kaina bet kokiu atveju reaguoty j insaiderio pirkimg (jei remiamés pasiiilos ir paklausos
principais). Be to, rinkai néra zinoma jokiy duomeny, kurie padéty palaikyti nusistaciusig kaing
po rinkos reakcijos. Naujas kainos lygis iSsilaikyty tik tuo atveju, jei biity tinkamai atskleista

informacija (Mendelson, 1969, p. 482).

IS kitos pusés, yra teigianciy, kad dél to, kad kaina auga investuotojai nebiity pardave
insaideriui, jei jis nebity i$ jy pirkes. Autorius nesutinka su tokia pozicija. Rinkos veikimo
principas S$iuolaikinéje prekyboje retai kada yra paremtas principu, kad pirkéjas ateina
konkreciai pas konkrety rinkos dalyvj ir praso jam parduoti tam tikrg skaiCiy finansiniy

priemoniy. Dabartinése realijose rinka yra automatizuota, viskas vyksta kompiuteriy pagalba
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ir visi pirkimo ir pardavimo uzklausimai yra priimami rinkos kompiuterinése sistemose. Dél
to parduodantis (ar perkantis) rinkos dalyvis dazniausiai neziliri, ar yra norin¢iy pirkti ar
parduoti, jis tiesiog perduoda uzklausima rinkai, kur jis yra jvykdomas. Be abejo, kai vyksta
stambis sandoriai, jie daznai gali vykti uz birzos riby (angl. over the counter (toliau- OTC)).
Tokioje rinkoje mes galétume kalbéti apie tai, kad jei informacija yra nutylima ir kita sandorio
Salis yra apgaunama ji kazka praranda. Taciau jeigu, pavyzdziui, rinkos dalyvis nesidomi kodél
kita sandorio Salis sudaro sandorj (ar jei insaideris nemeluoja perkant/parduodant) ir kita $alis
tiesiog nori parduoti (ar nusipirkti) paketa finansiniy priemoniy OTC dél mazo likvidumo
pagrindinéje rinkoje, vargu ar mes galétume sakyti, kad ji kazkg praranda ir yra apgaunama.
Jeigu jos sprendimo priémimui neturéjo jtakos asmuo, disponuojantis vieSai neatskleista
informacija, autoriaus nuomone, autoriaus negalima sakyti, kad nerealizuotas pelnas gali bati

laikomas praradimu.

4.3 Nuostoliy stabdziai ir prekyba pasinaudojus viesai neatskleista informacija

Kitas prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista informacija poveikis yra susijes su tuo, kad
tokia prekyba gali paskatinti suveikti taip vadinamus nuostoliy stabdzius (angl. stop-10ss). Jei
mes laikomés prielaidos, kad insaideriy sudaromi sandoriai veikig kaing (arba efektyvios
rinkos teorijos kontekste judina ja link teisingos), jie veikdami kaing gali priversti suveikti kity
investuotojy nustatytus nuostoliy stabdZius, jeigu, pavyzdziui, jie parduoda savo turimus
vertybinius popierius, dél ko did¢jant pasiiilai ir mazéjant paklausai mazeja finansinés
priemonés kaina. Kita vertus, gali bati ir nugalétojy, pas kuriuos suveiks kainos limito (angl.

price limit) pirkimo pavedimai'é.

Bendrai viskas tai gali nutikti, kai yra atlieckamas sandoris prie§ informacijos
paskelbima, t..y kaina truputj yra sumazinama d¢l paties sandorio, po blogy naujieny ji dar
labiau sumazé¢ja nei bty jei informacija biity atskleista iSkart (Cinar, 1999, p. 347). Vis délto,
autoriaus nuomone, toks poziiiris ] prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista informacija
poveik] kainai yra labai spekuliatyvus. Jeigu Zitréti grynai rinkos veikimo mechanikg tai
autorius sutinka, kad taip, tokia situacija tikrai yra jmanoma. Kita vertus, kas jeigu tas pats
insaideris parduoda dalj savo turimy pozicijy be viesai neatskleistos informacijos. Arba tiesiog

stambesnis rinkos dalyvis (pavyzdziui ribotos rizikos fondas (angl. hedge fund)) nusprendzia

18 Kainos limitas- didziausia kaina, kurig yra pasiruo$es sumokéti investuotojas
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pasitraukti 1§ investicijos. Ar tai reiSkia, kad tokie sandoriai nepaveikty kainos taip, jei
analogiSkas sandoris buty sudaromas dél turimos vieSai neatskleistos informacijos? Vargu,
kadangi Siuo atveju rinka reaguoja ne j informacija (nes rinkai ji néra Zinoma), bet j patj
sudaromg sandorj. Be abejo, daug kas gali priklausyti nuo sandorio jgyvendinimo specifikos.
Pavyzdziui, viena, kai insaideris parduoda 100 000 vienety savo turimy finansinés priemongés
vienety per 10 transakcijy ir visai kita, kai jis tai bando padaryti vienu metu pateikdamas tokj
pavedima j rinkg (pavyzdziui suzinoj¢s blogas naujienas apie emitentg ir stengdamasis greic¢iau
parduoti savo turimas pozicijas). Kitais zodziais tariant, autoriaus nuomone, kaina keiciasi dél
jvykdyto sandorio (kiek tas aktualu dél pasikeitusio pasiiilos ir paklausos balanso), kita vertus,
dél pacios rinkos interpretacijos paties sandorio. Rinkai néra zinoma kokios informacijos
pagrindu yra sudaromas sandoris. Dél to vargu ar galima teigti, kad prekyba pasinaudojus
vieSai neatskleista informacija kazkaip iSskirtinai judina kaing, dél ko yra pasiekiami kity
rinkos dalyviy nuostoliy stabdziai (prieSingai nei jei tai atlickama be vieSai neatskleistos

informacijos).

Vis délto autorius siiilo pazitréti j §j klausimg i$ platesnés pusés. MAR reglamentas
apima draudimag ne tik prekiauti pasinaudojus vieSai neatskleista informacija, bet ir
manipuliavimg rinka. Ir nors manipuliavimas rinka néra Sio tyrimo dalykas, autorius siilo
pazvelgti i jj prekybos pasianuojant viesai neatskleista informacija kontekste. Pazvelkime j tai
per nuostoliy stabdziy medzioklés (angl. stop hunting) praktika. Nuostoliy stabdziy medzioklé
yra tokia strategija, kuria yra siekiama kaina nuleisti taip Zemai, kur didZioji dalis investuotojy
yra uzdéjusi savo nuostoliy stabdzius (Stop Hunting: Definition, How Trading..., 2021)%.
Tokiu biidu jie yra i§ esmés priveré¢iami parduoti savo turimas pozicijas (Suveikia automatinis

pavedimas j rinka).

Isivaizduokime situacija, kad bendrovés XYZ akcijos kaina Siuo metu yra EUR 105.
Insaideris suzino, kad dé¢l viesai neatskleistos informacijos, pagal kurig akcijos kaina turéty
pakilti iki EUR 115. Insaideris nori padidinti savo turimy akcijy paketa, kad galéty iS to uzdirbti
informacijai tapus viesai. Pirma, miisy hipotetinis insaideris nori jsigyti naujy akcijy salyginai
pigiai, antra, jis nori jsigyti didesnj kiekj, dél ko jam yra reikalingas likvidumas. Tam jisai ir
pasitelkia nuostoliy stabdziy medZzioklés strategija. Rinkos dalyviai daznai savo nuostoliy

stabdZius uzdeda ties stipriais kainy lygiais (angl. price level), daznai apvaliais (Determining

19 Taip pat pabréztina, kad nuostoliy stabdZiai gali suveikti ir kylant kainai, jei kiti investuotojai yra paéme
trumpg (short) pozicijg.
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Where to Set Your..., 2021)%°. Miisy atveju jsivaizduokime, kad insaideris nori jsigyti akcijy
po EUR 100, kadangi dauguma invesutotojy ten yra nustate savo nuostoliy stabdzius. Tam
insaideris parduoda savo turimas akcijas, dél ko akcijos kaina palaipsniui pasiekia EUR 100,
kur miisy hipotetinis insaideris yra uzdé€jes pirkimo pavedima. Kainai pasiekus EUR 100,
suveikia nuostoliy stabdziai, dé¢l ko investuotojai automatiskai pradeda pardavinéti savo
akcijas, kurias superka hipotetinis insaideris. Kaina net gali pakristi dar, galbtt grizti |
ankstesnj EUR 105 lygij. Paskelbus viesai neatskleista informacija kaina pasiekia EUR 115,
del ko hipotetinis insaideris uzdirbo, tarkim 30% daugiau jei nebiity jvykdes nuostoliy stabdziy

medzioklés ir laikyty savo turimg pozicijg kainai esant EUR 105.

Ar prekyba pasinaudojus viesai neatskleista informacija Siuo atveju 1émé investuotojy
nuostoliy stabdZiy suveikima? Autorius manyty, kad taip. Siuo atveju, hipotetinis insaideris tai
padaré turédamas vieSai neatskleista informacija ir biitent jos pagrindu tikéjosi uzdirbti,
papildomai nusipirkes akcijy pigiau. Kitaip tariant, turima vieSai neatskleista informacija jj
skatino manipuliuoti rinka.. Be abejo paminétina, kad autoriaus pateiktas pavyzdys viso labo
teoring situacija ir rinka nebiitinai taip veikia, kaip tai pavaizdavo autorius, taciau jis pasistenge

pateikti iliustratyvy pavyzdj

D¢l to apibendrinant paminétina, kad pacios prekybos poveikis rinkai pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija negali biti vertinamas vienareik§miskai. Viena vertus, tokia
prekyba gali nustatyti teisingg kaing, taciau tai daro per iSvestinj informavima, skirtingai nei,
pavyzdziui, pacios informacijos atskleidimas. Be to, nors pati prekyba pasinaudojant viesai
neatskleista informacija ir neatima i§ kity rinkos dalyviy, kadangi nepakeicia rinkos dalyviy
valios sudarant patj sandorj. Vis délto paminétina, kad pati vieSai neatskleista informacija,

autoriaus nuomone, gali skatinti insaiderj manipuliuoti rinka.

20Vis délto pabréztina, kad nuostoliy stabdZiy nustatymas nebiitinai yra paremtas tokia metodika, autorius
pateikia paprastesni, labiau suprantamg variantg.
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ISvados

1. Viesai neatskleista informacija yra apibréziama per joS pozymius. ES tai yra
konkretumas, jos nebuvimas vieSa, rySys su finansine priemone/emitentu bei
reikSmingumas. JAV iSskirtini pozymiai yra informacijos nebuvimas vieSa ir
reikSmingumas. VieSai neatskleista informacija turi biiti atskleidziama kitiems rinkoms
dalyviams, taip uztikrinant informacijos srauta bei siekiant uztikrinti, kad visa reikiama
informacija yra prieinama rinkai. Draudimas prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija yra susijes su tikslu apsaugoti rinky vientisumg bei investuotojy interesus.

2. Viesai neatskleistos informacijos reikSmingumas yra esminis matas, pagal ka yra
nustatomas jos galimas poveikis kainai. Reik§mingumas yra nustatomas vadovaujantis
Siais testais: racionalaus investuotojo, tikétinumo ir masto, aiskios linijos arba kainos
jautrumo. Tokia informacija kalba apie finansinj arba operacinj poveikj bendrovei, taip
pat ji turi bati susijusi su bendrovés vykdoma veikla. Dél to informacijos, galincios
daryti poveikj kainai, t.y. turin¢ios ekonominj turinj elementai yra reik§mingumas,
poveikis finansinei arba operacinei veiklai bei sgsaja su bendrovés vykdoma veikla.
Dél to ekonominj turinj turinti informacija yra su emitento veikla vykdoma tiesiogiai
ar netiesiogiai susijusi reik§minga informacija, turinti finansinj arba operacinj poveikj.
Ekonominis turinys padeda apibréZti vieSai neatskleista informacijg kaip tam tikra
kategorija.

3. Viesai neatskleistos informacijos poveikis rinkai turi biiti vertinamas kiekvienu
konkreciu atveju atskirai, kadangi viskas priklauso nuo rinkos reakcijos j informacija.
Taciau pazymeétina, kad egzistuoja rinkos praktika ir patirtis, kuri gali padéti nustatyti,
kaip rinka reaguos i vieng ar kitg jvykj atskleidus vieSai neatskleista informacija.
Pavyzdziui, gali padidéti finansy priemonés kintamumas ar susiformuoti rinkos
tendencija. Taip pat paminétina, kad prie§ atskleidziant informacijg, rinka gali buti
linkusi  spekuliacija.

4. Palios prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista informacija poveikis gali buti
vertinamas per jvairius aspektus. Viena vertus yra teigianciy, kad tokia prekyba gali
padéti uztikrinti rinky efektyvumg per pirminiy insaideriy sudaromus sandorius. Vis
délto, Si teorija veikia per iSvestinj informavima, dél ko tas pats efektyvumo
uztikrinimo procesas veikia pakankami létai. Argumentas, kad prekyba pasinaudojant

vieSai neatskleista informacijg lemia kity rinkos dalyviy praradimus néra pagrjstas
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Siuolaikinés rinkos realijomis, i$skyrus tik tam tikrus sandorius, kurie gali bati
sudaromi uz birzos riby. Tai yra susij¢ su tuo, kad Kiti rinkos dalyviai i§ esmés
nerealizuoja galima pelng, kas autoriaus vertinimu néra praradimas. Taip pat
pazymeétina, kad turima viesai neatskleista informacija gali skatinti manipuliuoti rinka,
kad maksimaliai iSnaudoti savo turimus rinkos svertus bei maksimizuoti pelng is

pasinaudojimo viesai neatskleista informacija.
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SANTRAUKA

Prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista informacija draudimas: ES ir JAYV teisinio
reguliavimo analizé

Andrius Pilitauskas

Magistro darbe per ES ir JAV reguliavimo prizme¢ yra analizuojamas vieSai neatskleistos
informacijos institutas. Pasitelkiant ekonominj bei finansinj konteksta, JAV ir ES teisés aktus,
teismy praktikg bei doktring yra analizuojama viesai neatskleista informacija kaip kaing
lemiantis veiksnys, siekiant nustatyti, kokie yra vieSai neatskleistos informacijos pozymiai,
kaip nustatomas jos reikSmingumas bei formuojamas ekonominis turinys. Autorius taip pat per
situacijos analiz¢ analizuoja kokj poveikj rinkai turi vieSai neatskleista informacija bei taip pat

analizuoja, kokj poveikj rinkai turi prekyba pasinaudojus vie$ai neatskleista informacija.

Atlikta analizé atskleidzia vieSai neatskleistos informacijos pozymius, i§ kuriy magistro
darbui svarbiausias yra reik§mingumas. Informacijos reik§mingumas (angl. materiality) yra
vertinamoji-ekonominé kategorija, kuris yra nustatomas pagal skirtingus testus, tokius kaip
racionalaus investuotojo, aiSkios linijos, tikétinumo ir masto bei kainos jautrumo. Pati gi
informacija turi turéti poveikj finansinei arba operacinei veiklai, o pati ji turi buti tiesiogiai
arba netiesiogiai susijusi su emitento vykdoma veikla. Autorius taip pat apibrézia ekonominj
vie$ai neatskleistos turinj. Ekonominis turinys yra apibréziamas per reik§mingumo, poveikio

bei rysio su vykdoma veikla elementus.

Taip pat nors atliktas tyrimas ir parode, kokj poveikj rinkai gali turéti vieSai neatskleista
informacija, pazymétina, kad kiekvienu atveju jis turi biiti vertintinas atskirai. Pati gi prekyba
pasinaudojus vieSai neatskleista informacija gali padéti uZtikrinti rinkos efektyvuma, taciau $i
teorija yra mazai pagrista. Teigti, kad dél kity prekybos pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija rinkos dalyviai praranda, ypac Siuolaikinés rinkos sglygomis, néra pagrista, nes
viso labo yra galimai nerealizuojamas pelnas. Kita vertus, viesai neatskleista informacija gali

skatinti iSnaudoti turimus rinkos svertus, t.y. manipuliuoti rinka siekiant maksimizuoti pelna.
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SUMMARY

Prohibition of Insider trading: An Analysis of EU and US Legal Regulation

Andrius Pilitauskas

In this master thesis the insider information institute is analysed through the light of EU and
US regulation. Insider information as price determinant is being analysed through economic
and financial context, EU and US regulation, case law and doctrine in order to establish what
are the elements of insider information, how its materiality is determined. Author also
formulates the economic content of insider information. Author analyses real market event in
order to establish what impact on the market has inside information. Also, he analyses what

market impact insider trading has on the market.

The performed analysis reveals elements of insider information, out of which the most
significant for this master thesis is materiality. Information materiality is evaluative-economic
category. Materiality is determined by applying various tests, such as: rational investor,
magnitude and anticipation, bright line and price sensitivity tests. Information itself has to have
financial or operational impact and shall be associated directly or indirectly with the issuer’s
activity. Therefore, author establishes economic content of inside information.
Economic content is defined through the elements of materiality, impact and connection with
the activity.

Also, although the research has shown what effect insider information can have on the
market, it should be noted that it must be evaluated individually in each case. Insider trading
itself can help ensure market efficiency, but this theory has little basis.
It is not reasonable to say that market participants are losing because of others' insider trading,
especially in today's market practice, because there is only potential unrealized profit. On the
other hand, insider information can encourage the use of available market leverages, i.e.

manipulate the market to maximize profits.
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