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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Piktnaudziavimo rinka reglamentavimas praktikoje kelia i$Stkiy finansy rinkos dalyviams,
tod¢l darbe analizuojami reglamentavimo neaiSkumai, kylantys taikant Sios srities teisés akty
bei suteikiamoms galimybéms. Nagrin€¢jamos sudétingos reglamentavimo sgvokos, jy taikymo
problematika jvairiose srityse bei tai, kaip Sie neaiSkumai daro jtaka prievoliy vykdymui. Kartu
siekiama atskleisti galimybes, kurias tinkamas piktnaudziavimo rinka reglamentavimo

jgyvendinimas gali suteikti skaidrumui, pasitikéjimui ir finansy rinkos dalyviy elgsenai.

Pagrindiniai ZodZiai: piktnaudziavimas finansy rinka, finansy rinkos dalyviai, skaidrumas,

i$sukiai, galimybés.

Market abuse regulation poses challenges for financial market participants in practice,
therefore, the paper analyses regulatory ambiguities arising from the application of the
provisions of legal acts in this area, paying particular attention to the practical challenges and
opportunities presented to financial market participants. It examines complex regulatory
concepts, the issues of their application in various areas, and how these ambiguities affect the
fulfillment of obligations. At the same time, it aims to reveal the opportunities that proper
implementation of market abuse regulation can provide for transparency, trust, and the behavior

of financial market participants.

Keywords: financial market abuse, financial market participants, transparency, challenges,

opportunities.
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[ZANGA

Temos aktualumas: Piktnaudziavimo rinka reglamentavimas yra viena aktualiausiy
Siuolaikinés finansy teisés sriciy, kurios reikSmé sparciai auga tiek Europos Sajungos (toliau —
ES), tiek Lietuvos teisinje sistemoje. Sis reglamentavimas turi esminés reik§mes teisés teorijai
— tai apima sudétingy sgvoky, tokiy kaip vieSai neatskleista informacija (toliau — VNI) ar
manipuliavimas rinka, turinio aiSkinima, teisinio tikrumo uztikrinima bei sgveika tarp ES ir
nacionalinés teisés normy. Tuo paciu, $ios srities reglamentavimas yra ypac svarbus praktikai
— Lietuvos finansy rinkos dalyviai susiduria su reguliavimo neapibréztumu, o sudétingose
jmoniy struktiirose kyla problemy tinkamai jgyvendinant informacijos atskleidimo ir
vadovaujamas pareigas einanciy asmeny ir su jais glaudziai susijusiy asmeny sandoriy
pranesimy pareigas.
Temos aktualumg Lietuvos teisei ypac iSryskina tai, kad finansy rinkos yra palyginti nedidelés,
taciau vis labiau integruojamos j ES finansy rinkas, todél nacionaliniai subjektai vis dazniau
tiesiogiai taiko ES teisés aktus. 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos
reglamento (ES) Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas)
ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos
direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB (toliau — Reglamentas 596/2014)
tiesioginis taikymas ir nuolat tobulinamas turinys reikalauja ne tik praktinio prisitaikymo, bet
ir gilesnio teorinio vertinimo, kaip ES teisés normos veikia nacionaling teisg¢, prieziiiros
institucijy kompetencijy ribas bei paciy rinkos dalyviy teises ir pareigas. Taigi, $i tema
reik§minga ne tik dél savo aktualumo dabartinéms reguliavimo tendencijoms, bet ir dél to, kad
reglamentavimo aiSkumo.
Sio darbo tikslas: sistemiskai analizuojant su piktnaudziavimu finansy rinka susijusiy ES
teisés akty raida, finansy rinkos dalyvius ir jy interesus, likesc¢ius, bei identifikuojant finansy
piktnaudziavimo rinka reglamentavimo veiksminguma, teising ir prakting nauda finansy rinky
skaidrumui ir finansy rinkos dalyviy veiklai.
Sio darbo tikslui pasiekti yra keliami $ie uzdaviniai:
1. Analizuojant ES teisés aktus, susijusius su piktnaudziavimu finansy rinka ir aptariant Sios
srities reglamentavimo istorijg, iSanalizuoti piktnaudZiavimo rinka sampratg, istorinius

poky¢ius bei tokiy poky¢iy priezastis.



2. Nagrin¢jant finansy rinkos dalyviy kategorijas iSanalizuoti jy skirtingus interesus ir
lukescius, jgyvendinant piktnaudziavimo rinka reglamentavimg savo veikloje, atsizvelgiant
1 ju priskyrima konkreciai kategorijai.

3. Analizuojant Europos Sgjungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (toliau — ESMA) ir
nacionaliniy priezitiros institucijy santykj jvertinti jy vaidmen;j ir praktinj veiksminguma
igyvendinant piktnaudziavimo rinka reglamentavima.

4. Tiriant finansy rinkos dalyviams kylanc¢ius i$Stkius jgyvendinant piktnaudziavimo rinka
reglamentavimg, bei Siuo reglamentavimu suteikiamas galimybes, jvertinti jy poveik]
finansy rinkos dalyviy elgesiui, veiklai ir pasitikéjimui finansy rinkomis.

Darbo objektas: ES ir valstybiy nariy jgyvendinamas piktnaudziavimo rinka reglamentavimas,

valstybiy nariy praktika ir finansy rinkos dalyviy priezitiros institucijy iSaiSkinimai, kuriuose

atsispindi Sioje srityje finansy rinkos dalyviams kylantys praktiniai i$Sukiai ir suteikiamos
galimybes.

Rasant $j darba buvo naudojami Sie metodai:

1. Istorinis metodas — remiantis §iuo metodu buvo nagriné¢jama su piktnaudziavimu finansy
rinka susijusiy teisés akty raida.

2. Teisiniy dokumenty analizés metodas — naudotas analizuojant ES, Lietuvos Respublikos ir
Italijos teisés aktus.

3. Lyginamasis metodas — Sis metodas pritaikytas tarpusavyje lyginant skirtingy ES valstybiy
nariy praktikas taikant sankcijas uz Reglamento 596/2014 pazeidimus (pvz., Vokietijos ir
Italijos pavyzdZiai).

4. Lingvistinis metodas — $is metodas naudotas sgvoky ir terminy atskleidimu (pvz., VNI,
netiesioginé kontrolé).

5. Teleologinis metodas — Sis metodas naudotas aiSkinantis Reglamento 596/2014 nuostaty
tiksla reglamentuojant finansy rinkos dalyviy veikla.

Darbo originalumas pasireiskia tuo, kad Lietuvoje neegzistuoja nei vienas mokslinis darbas,

kuriame bty sistemiSkai ir iSsamiai analizuojamos finansy rinkos dalyviams piktnaudziavimo

rinka reglamentavimu suteikiamos galimybés ir kylantys i$3iikiai. Siame magistro darbe pirma
kartg nuosekliai vertinamas ne tik reglamentavimo turinys, bet ir faktiniai jo taikymo aspektai,
remiantis realiomis Europos Sgjungos Teisingumo Teismo (toliau — ESTT) bylomis, ESMA
ataskaitomis bei konkreciais vienose 1§ didZiausiy esanciy finansy rinky nacionaliniy prieZitiros
institucijy — Pranctizijos (AMF) ir Vokietijos (BaFin) — praktikos pavyzdziais.

Darbas iSsiskiria tuo, kad piktnaudZiavimo rinka reglamentavimas nagrin¢jamas ne vien kaip
draudimy ir pareigy rinkinys, bet ir kaip priemone, suteikianti finansy rinkos dalyviams

strateginiy galimybiy, tokiy kaip atpirkimo programy jgyvendinimas. Iki Siol Lietuvos teisinéje



doktrinoje Sis aspektas nebuvo analizuotas, o finansy rinkos dalyviai dazniausiai vertinami tik
kaip subjektai, kuriems keliami atitikties reikalavimai.

Naujausias Lietuvoje rengtas magistro darbas panasia tematika yra A. Pilitausko 2023 m.,
kuriame VNI nagrinéjama kaip kaing lemiantis veiksnys, taip pat O. Fruzerovos jvairts darbai,
kurie apima anksciau buvusj reglamentavimg ir juose néra nagrinéjami naujausi Reglamento
596/2014 pakeitimai. Sis magistro darbas isiskiria tuo, kad darbo objektas yra kur kas platesnis
ir nagrin¢ja ne vieng su piktnaudziavimu finansy rinka susijusj aspekta, o apima visas
piktnaudziavimo rinka formas, nagrinéja istorinius ir naujausius pasikeitimus reglamentavime
bei jtraukia finansy rinkos dalyvius, kaip subjektus, kuriems $iuo sudétingu reglamentavimu ne

Be to, darbe originaliai vertinamas ES priezitiros institucijy, ypa¢ ESMA, vaidmuo
uztikrinant reglamentavimo nuoseklumg ES mastu, palyginant ji su nacionaliniy priezitiros
institucijy (pvz., Lietuvos banko) kompetencijomis bei taikymo skirtumais. Praktinis teisés
taikymas jvertintas pasitelkiant aktualig jurisprudencija ir naujausius reglamentavimo
pakeitimus.

Sis darbas prisideda prie Lietuvos finansy teisés mokslo plétojimo, pateikdamas tiek
norminj, tiek praktinj piktnaudziavimo rinka reglamentavimo vertinimg, orientuotg i realius
rinkos dalyviy i$§tkius ir galimybes, o tai leidZia pagrjstai laikyti jj originaliu ir aktualiu ne tik
akademinei bendruomenei, bet ir praktikai.

Svarbiausi Saltiniai, kuriais rémési darbo autoré yra Reglamentas 596/2014, Europos
Parlamento ir Tarybos 2024 m. spalio 23 d. Reglamentas (ES) 2024/2809 kuriuo i§ dalies
keiciami reglamentai (ES) 2017/1129, (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) Nr. 600/2014 siekiant vieSgsias
kapitalo rinkas Sgjungoje padaryti patrauklesnes jmonéms ir sudaryti palankesnes salygas
mazosioms bei vidutinéms jmonéms gauti kapitalo (toliau — Reglamentas 2024/809 ir ESTT
jurisprudencija. Atsizvelgiant | tai, kad tema aktuali ir Lietuvos finansy rinkai remiamasi
Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymu ir Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy jstatymu, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymu, bei O. Fruzerovos 2018

m. daktaro disertacija.



1. PIKTNAUDZIAVIMO FINANSU RINKA SAMPRATA IR REGLAMENTUOJANTYS
TEISES AKTAI

Piktnaudziavimo finansy rinka reglamentavimui analizuoti biitina apibrézti kokia
piktnaudziavimo finansy rinka samprata bus vadovaujamasi atlickant mokslinj tyrima bei
aptarti Sios sampratos istoring raidg. Kadangi tyrimas orientuotas ] finansy rinkas,
piktnaudziavimo kitose rinkose (pvz., paslaugy) analizé néra aktuali Sio darbo apimtyje.
Atsizvelgiant j tai, Sioje dalyje, bus aptariami kriterijai, kurie padeda nustatyti piktnaudziavima
finansy rinka ir kokie istoriniai pokyciai daré jtaka Siai sampratai bei ES taikytiny ir tatkomy
teisés akty raidai.

Pagrindinis ES teises aktas, reglamentuojantis piktnaudziavimg finansy rinka — Reglamentas
596/2014. Sis reglamentas suvienodino piktnaudziavimo rinka reglamentavima ES lygmeniu ir
iSplété finansy rinkos dalyviy teises ir pareigas. Reglamento 596/2014 taikymas praktikoje ne
tik sukelia jvairius i88iikius, bet suteikia ir inovatyvias galimybes finansy rinkos dalyviams.
Nors Siuo metu galiojantys piktnaudziavimo finansy rinka reikalavimai nustatyti viename teisés
finansy rinkos dalyviams, biitina jvertinti istoring teisinio reguliavimo raidg — ankstesnius teisés

aktus, reguliavusius $ig sritj.

1.1.  Piktnaudziavimg finansy rinka reglamentuojantys teisés aktai

1.1.1. Finansy rinkos dalyviams taikytini teisés aktai iki Reglamento 596/2014

Piktnaudziavimo rinka reglamentavimo klausimas finansy sektoriuje iskilo XX a. pabaigoje,
kai buvo priimta pirmoji $iai problemai spresti skirta ES direktyval. Iki tol finansy rinkose
nebuvo teisés akty, kurie aiSkiai apibrézty, kas laikytina piktnaudZiavimu rinka, ir kokios
priemonés turi biiti taikomos siekiant apsaugoti finansy rinkos vientisumg bei skaidruma.
Autorés nuomone, did¢jant piktnaudziavimo rizikai ir augant tarpvalstybinés prekybos
finansinémis priemonémis apimtims, S§ios problemos sprendimas tapo vis aktualesnis.
Reaguodamos | situacija, ES institucijos priémé kelias direktyvas, kurios tapo reikSmingu
pagrindu formuojant dabarting piktnaudZiavimo finansy rinka samprata ir jos teisinj

reglamentavima.

! Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. sausio 28 d. direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka). OL L 96, 2003, p.
16-25.



Pirmasis ES teisés aktas, atsizvelgiant j did¢jant] piktnaudziavimo rinka problemos
aktualuma, buvo priimtas 1989 m. lapkri¢io 13 d. — Tarybos direktyva 89/592/EEB dél
pasinaudojimo viesai neatskleista informacija uzdraudimo reglamentavimo koordinavimo
(toliau — Direktyva 89/592), kurios vienas i§ tiksly, jvardintas konstatuojamoje dalyje, buvo
suvienodinti piktnaudZziavimo rinka praktika visose ES? $alyse, kuriose iki tol galiojo itin
skirtingos taisyklés. Direktyva 89/592 apibrézé VNI sgvoka® ir nustaté tris pagrindinius
draudimus: asmeniui zinan¢iam VNI ja pasinaudoti prekyboje vertybiniais popieriais paciam,
atskleisti §ig VNI treciajai Saliai, iSskyrus atvejus, kai tokia informacija yra atskleidziama
Jprastomis darbo, profesijos ar pareigy atlikimo salygomis ir skatinti trecigja Salj, remiantis Sia
VNI, jsigyti ar perleisti perleidziamus vertybinius popierius, jtrauktus j prekyba vertybiniy
popieriy rinkose, kaip tai apibrézta Direktyvos 89/592 1 str. Nors Sie draudimai buvo svarbus
zingsnis vienodinant piktnaudZziavimo rinka reglamentavima ES valstybése narése, jy taikymas
praktikoje i$liko opia problema dé¢l Direktyvoje 89/592 paliktos diskrecijos valstybéms naréms
pacioms nustatyti proporcingas ir pakankamas sankcijas, kurios uztikrinty $ioje direktyvoje
numatyty reikalavimy laikymasi. Taigi, autorés nuomone, Direktyva 89/592 buvo pirmasis
teisés aktas, kuris numaté tokius pamatinius draudimus, susijusius su praktikos
piktnaudziavimo rinka srityje vienodinimu, ta¢iau ji nebuvo pakankamai i§sami finansy rinkoje
klausima, susijusj su VNI pasinaudojimu, tinkamai reguliuoti.

2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos
vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka
(piktnaudZiavimo rinka) (toliau — Direktyva 2003/6) panaikino Direktyva 89/592. Direktyva
2003/6 buvo itin reikSminga tuo, kad jos 2, 3 ir 5 str. aiSkiai numate, kad piktnaudZiavima rinka
sudaro prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant VNI (jskaitant tokios informacijos
atskleidima treciajai Saliai ir rekomendacijas prekybai, pasinaudojant VNI) ir manipuliavimas
rinka. Nors VNI savoka Sioje direktyvoje iSliko i§ esmés nepakitusi, joje pirma kartg detaliai
apibrézta manipuliavimo rinka samprata, kuri pagal Direktyvos 2003/6 1 str. 2 d. apima
veiksmus, kuriais siekiama dirbtinai paveikti finansiniy priemoniy kaing ar skleidZiama
klaidinanti informacija apie S$ias priemones. Autorés vertinimu, Direktyvoje 2003/6
manipuliavimas rinka apibréZiamas kaip ty€iniai veiksmai, kurie gali sukelti tam tikrus finansy
rinkos ,,judéjimus®, t. y. finansiniy priemoniy kainy svyravimus rinkoje. Be to, Direktyvos

2003/6 6 str. taip pat jtvirtino naujus reikalavimus emitentams atskleisti VNI visuomenei kuo

2 Autorés pastaba: §iame darbe savoka ,,Europos Sajunga“ (,,ES“) apima savokas ,,Bendrija®, ,,Bendrijos“ ir
,Europos Sgjunga“.

3 Direktyvos 89/592 1 str. VNI apibréziama kaip neviesa, tikslaus pobiidZio informacija, susijusi su vienu ar keliais
vertybiniy popieriy emitentais , kuri, jei biity paskelbta viesai, galéty turéti didele jtakg atitinkamy perleidziamy
vertybiniy popieriy ar vertybiniy popieriy kainai. Autoré atkreipia démesj, kad i§ esmés toks apibrézimas nedaug
skiriasi nuo Siandien naudojamo VNI apibrézimo, taciau yra siauresnis, nei Reglamente 596/2014.
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greiciau, taciau kartu numatyta galimybé, prisiimant visas su tuo susijusias rizikas ir grésmes,
Sios informacijos atskleidimg atidéti, jei Sis nepaskelbimas negali suklaidinti visuomenés ir
emitentas gali uztikrinti Sios informacijos konfidencialumg. Autoré atkreipia démesj, kad Sios
Direktyvos 2003/6 6 str. 3 d. 3 pastraipoje emitentams kaip prevenciné priemoné nuo galimy
pazeidimy nustatyta pareiga rengti sgrasus asmeny, kurie zino ar gali zinoti VNI. Taip pat
Direktyvos 2003/6 6 str. 4 d. numatytas naujas reikalavimas, pagal kurj asmenys, einantys
vadovaujancias pareigas finansiniy priemoniy emitento jmonéje ir, jei tinka, asmenys, glaudziai
susije su jais, pranesa kompetentingai institucijai apie bet kokius sandorius sudarytus savo
saskaita dél Sio finansiniy priemoniy emitento vertybiniy popieriy. Tokiais naujais
reikalavimais buvo siekiama tinkamai valdyti ir nustatyti atvejus, kurie laikomi
piktnaudziavimu rinka. Papildomai, autoré atkreipia démes;j i tai, kad vadovaujancias pareigas
einantys asmenys yra be iSimties laikomi visada Zinantys VNI, tod¢l buvo sugrieZtintas jy
sandoriy tikrinimas. Taigi, Direktyva 2003/6 naujai nustat¢ draudimus, naujas pareigas
valstybéms naréms ir praplété piktnaudziavimo rinka samprata.

ES lygiu priimtoje Direktyvoje 2003/6 buvo numatyti jgaliojimai Komisijai priimti ir
specialias direktyvas, skirtas jgyvendinti 8ig direktyva. Direktyva 2003/6 seké ja
igyvendinancios 3 direktyvos: (i) 2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos direktyva 2003/124/EB
igyvendinanti Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2003/6/EB dél viesai neatskleistos
informacijos ir vieso jos atskleidimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo (toliau — Direktyva
2003/124); (i1)) 2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos direktyva 2003/125/EB igyvendinanti
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB nuostatas dél teisingo investavimo
rekomendacijy pateikimo ir interesy prieStaravimy atskleidimo (toliau — Direktyva 2003/125);
ir (ii1)) 2004 m. balandzio 29 d. Komisijos direktyva 2004/72/EB jgyvendinanti Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB nuostatas d¢l priimtos rinkos praktikos, vieSai
neatskleistos informacijos, susijusios su birzos prekiy isvestinémis priemonémis*, organizacijai
priklausan¢iy asmeny sgraso sudarymo, praneSimy apie vadovy sandorius ir apie jtartinus

sandorius (toliau — Direktyva 2004/72).

4 Birzos prekiy i$vestinés priemonés — tai vertybiniai popieriai, kuriais suteikiama teisé jsigyti ar parduoti tokius
perleidZziamus vertybinius popierius arba kurie sudaro salygas piniginiam atsiskaitymui, darant nuoroda j
perleidZziamus vertybinius popierius, valiutas, palikany normas ar pelna, birzos prekes arba kitus indeksus ar
priemones, kurios susijusios su birzos prekémis arba pagrindinémis priemonémis Direktyvos 2014/65/ES 1 priedo
C skirsnio 10 punkte arba jos I priedo C skirsnio 5, 6, 7 ir 10 p. Autorés vertinimu, tai tokios finansinés priemonés,
kuriy verté priklauso nuo tokiy prekiy kaip nafta, auksas, zaliavos, gamtinés dujos ar kity rodikliy (valiuty kursy,
palikany normy ir pan.). (Europos Parlamento ir Tarybos 2011 m. birZelio 8 d. 2011/61/ES direktyva dél
alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies keiiami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei
reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 (OL L 174, 2001, p. 1-142) ir 2014 m. geguzés 15 d.
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 600/2014 dél finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i§ dalies
kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (OL L 173, 2014, p. 84-204).
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Direktyva 2003/124 buvo patikslinti keli aspektai, kurie ne taip tiksliai buvo atskleisti
Direktyvoje 2003/6. Direktyvos 2003/124 1 str. patikslintas VNI apibrézimas, papildant, kad
informacija laikoma tikslia, jei ji nurodo aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagristai gali
atsirasti arba jvykj, kuris jvyko arba pagrijstai gali jvykti, ir jeigu ji pakankamai konkreti, kad
galima biity daryti prielaida dél jtakos finansiniy priemoniy kainai. Direktyvos 2003/124 2 str.
papildomai buvo jtvirtintas reikalavimas teisingai ir laiku atskleisti VNI bei jos poky¢ius tuo
paciu kanalu. Direktyvos 2003/124 3 str. taip pat buvo numatyta, kad teiséti interesai yra siejami
su vykstanciomis derybomis arba susijusiais veiksniais, kuriy rezultatui jtaka gali daryti vieSas
Sios informacijos atskleidimas, bei emitento valdymo organo priimtais sprendimais ar
sudarytomis sutartimis, kurioms jsigalioti reikia kito emitento organo patvirtinimo®. Direktyvos
2003/124 3 str. emitentams nustatyta pareiga uztikrinant informacijos konfidencialuma
nustatyti veiksmingas tvarkas, kurios leidZia nesuteikti galimybés susipazinti su VNI
asmenims, i§skyrus tiems, kuriems $ios informacijos zinojimas yra svarbus funkcijoms vykdyti,
o taip pat Sie asmenys turi pripazinti i$ to ateinanciy teisiniy ir reguliavimo priemoniy suvokima
ir biiti supazindinti su galimomis sankcijomis. Jei informacijos konfidencialumo nepavyko
uztikrinti — emitentai jpareigoti ja nedelsiant paskelbti viesai. Direktyvos 2003/124 4 str. buvo
nustatyti ir veiksmai, susije su klaidingais ar klaidinanciais signalais ir su kainos uztikrinimu,
bei veiksmai, susije su netikry priemoniy arba bet kurios kitos formos apgaulés ar gudrybés
panaudojimu, kuriuos atpazjstant valstybéms naréms biity lengviau suprasti kada galima tam
tikrus veiksmus vertinti kaip piktnaudziavimg rinka. Taigi, pirmgja Direktyva 2003/6
jgyvendinancia Direktyva 2003/124 atsakyta j emitentams praktikoje kylancius klausimus
taikant Direktyvos 2003/6 nuostatas, bei, jas aiSkinant, buvo atsizvelgta ] kintancias finansy
rinkos praktikas.

Antroji Direktyva 2003/125, buvo skirta teisingo investavimo rekomendacijoms ir interesy
prieStaravimo atskleidimo aspektams. Direktyva 2003/125 i§ esmés jgyvendino skaidrumo
standartus, taiau tiesiogiai nereglamentavo piktnaudziavimo rinka, todél atsizvelgiant j Sio
magistro darbo objekta jos analizé nebus atliekama.

Paskutinioji Direktyva 2003/6 jgyvendinanti Direktyva 2004/72, placiau nustat¢ VNI,
susijusios su birzos prekiy iSvestinémis priemonémis ir asmeny, Zinan¢iy VNI, sagrasy sudarymo
taisykles. Direktyvos 2004/72 4 str. numatyta, kad rinkos, kurioje prekiaujama birZos prekiy
1Svestinémis priemonémis, dalyviai turi gauti informacija, kuri turi biti atskleista, remiantis

teisés aktais ir rinkos praktika. Taip pat Sioje direktyvoje buvo tiksliai nustatyta, kokia

SPavyzdziui, emitento investicinio komiteto sprendimui jgyvendinti reikalingas jo valdymo jmonés valdybos
pritarimas, o toks paskelbimas, nurodant, kad dar vis laukiama patvirtinimo, galéty sukelti grésme, jog visuomené
ir potencialils ar esami investuotojai klaidingai jvertins $ig informacija.
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informacija turi biti nurodyta organizacijai priklausanéiy asmeny Zinané¢iy VNI sarasuose. Sia
direktyva taip pat nustatyta pareiga apie vadovy ar su jais susijusiy asmeny sandorius pranesti
valstybés narés priezitiros institucijai. Taigi, Direktyva 2004/72 aiskiau reglamentavo ir papildé
VNI ir manipuliavimo rinka sgvokas, bei nustaté taisykles, uztikrinanc¢ias finansy rinkos
skaidruma.

Apibendrinant galima teigti, kad nors Direktyvos 89/592, 2003/6, 2003/124 ir 2004/72 Siuo
metu nebegalioja, jos suformavo esminj pamatg dabartiniam piktnaudziavimo finansy rinka
596/2014 atsiradimui. Nagrinéjant istorinius teisés aktus, kurie buvo taikomi iki Reglamento
596/2014 ijsigaliojimo, akivaizdu, kad tuometinis teisinis reguliavimas buvo fragmentuotas,
nepakankamai aiSkus ir sukeldavo praktiniy jgyvendinimo sunkumy finansy rinkos dalyviams.

Si teisés akty analizé yra neatsiejama darbo dalis, siekiant jvertinti dabartinio reglamentavimo

VW —

1.1.2. Reglamentas 596/2014 ir jo reikSmé

Reglamento 596/2014 priémimas buvo esminis pokytis piktnaudziavimo finansy rinka srityje.
Jaques de Larosiere 2009 m. ataskaitoje ,,Europos sgjungos auksto lygio finansy prieziiiros
grupé™ (angl. The high-level group of financial syupervision in the EU) pabrézia
piktnaudziavimo rinka reglamentavimo direktyvomis trikumus. Palyginus valstybiy nariy
praktika, buvo akivaizdi nuosekliy taisykliy stoka ES mastu. Sig problema lémé direktyvy
perkélimas j nacionaling teise, sukéles nevienodo taikymo rizikg. Valstybés narés, perkeldamos
direktyvas, iesko sau palankesnio biido tai padaryti ir neatsiZvelgia ] apsunkinamg
tarpvalstybinj reglamentavimo taikyma t. y. skatina reguliuojamajj arbitraza (angl. regulatory
arbitrage)® (Larosiere, 2009, p. 27). Autoré atkreipia démesj j tai, kad $is aspektas buvo
nurodytas ir 2014 m. birZelio 12 d. Reglamento 596/2014 redakcijos 3-5 konstatuojamose
dalyse. Siekiant iSvengti reguliuojamojo arbitrazo ir uztikrinti nuosekly teisinj reguliavimag
visose valstybése narése, piktnaudziavimo rinka reguliavimui buvo pasirinkta reglamento
forma, o tiesioginis jo taikymas paSalina valstybiy nariy diskrecijg keisti turinj. Taigi,
Reglamento 596/2014 priémimas, autorés nuomone, laikytinas tikslingu sprendimu, kuriuo

siekta uztikrinti vienoda piktnaudZiavimo finansy rinka sampratos aiSkinimg bei sukurti

® Reguliacinis arbitrazas — tai praktika, kai jmonés naudojasi skirtingy rinky reguliavimo skirtumais, sieckdamos
iSvengti nepalankaus reguliavimo. (Specializuotos Zziniasklaidos, skirtos kovai su pinigy plovimu ir kova su
terorizmo finansavimu interneto svetainé)



vieningas teisines taisykles, taikomas visose ES valstybése narése, tod¢l svarbu aptarti kaip Sis
reglamentas papildé¢ piktnaudziavimo rinka reglamentavima.

Reglamentas 596/2014 reikSmingai praplété piktnaudziavimo finansy rinka reglamentavimo
taikymo sritj, apimant finansines priemones, kuriomis prekiaujama daugiaSalése ar
organizuotose prekybos sistemose, bei priemones, susijusias su apyvartiniais tar$os leidimais’.
Si plétra, lyginant su Direktyva 2003/6, uztikrino vienodesng piktnaudziavimo rinka prevencija.
Oksana Fruzerova 2018 m. daktaro disertacijoje ,,Draudimo piktnaudZziauti rinka turinys ir $io
draudimo pazeidimo administracinés bei baudziamosios atsakomybés probleminiai aspektai‘
(toliau — Disertacija) pazymi Sio pokycio reikSme, taciau Siame magistro darbe akcentuojama,
taikymo srities plétros reikSmé didinant teisinj saugumg ir mazinant rizikg alternatyviose
finansy rinkose. Taigi, $iuo reglamentu buvo prapléstas piktnaudziavimo rinka normy taikymas,
atsizvelgiant j finansiniy priemoniy riisi®.

Viena i§ esminiy Reglamento 596/2014 naujoviy, lyginant su ankstesniu teisiniu
reguliavimu, yra aiskiai suformuluota ir sistemiSkai pateikta VNI sgvoka Sio reglamento 7 str.,
prieSingai nei Direktyvoje 2003/6, kurioje atitinkama informacija buvo iSdéstyta per kelias
nuostatas ir jgyvendinancius teisés aktus. Disertacijoje O. Fruzerova atkreipia démes;j j §] pokyti
kaip j svarby Zingsnj siekiant didesnio teisinio aiskumo. Sio magistro darbo autorés vertinimu,
VNI savokos struktiirizavimas viename straipsnyje néra vien techninis patogumas — jis
reikSmingai sustiprina reguliavimo skaidruma ir turi prakting reik§me rinkos dalyviams ir jy
atitikties uztikrinimui — finansy rinkos dalyviams lengviau atpazinti kokia informacija turi bti
saugojama, jos atskleidimo pareigg ir atsakomybés ribas. Be to, Reglamento 596/2014 7 str. 4
d. pirmakart aiSkiai reglamentuojama apyvartiniy tarSos leidimy prekyba, jtraukiant jg ;§ VNI
reguliavimo apimtj, o tai iSpleCia subjekty ratg ir stiprina piktnaudziavimo finansy rinka
kontrolg.

Svarbu paminéti ir tai, kad, kaip ir minima Disertacijoje, Reglamento 596/2014 8 str. pirma
kartag buvo aiSkiai jtvirtintas draudimas naudotis VNI atSaukiant ar keiciant pavedima dél
finansiniy priemoniy, kuris nebuvo numatytas Direktyvoje 2003/6. Si nuostata reik§mingai
kai elgesys gali biti teisétas. Sio darbo autorés vertinimu, i norma, nors ir siekia uztikrinti

didesnj skaidrumg, kartu gali turéti atgrasant] poveikj rinkos dalyviams, kurie, vengdami

" Apyvartiniai tarSos leidimai — tai leidimas per nustatytg laikg iSmesti vieng tong anglies dioksido ekvivalento.
(2004 m. balandzio 29 d. Aplinkos ministro jsakymas Nr. D1-231 D¢l Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy
apyvartiniy tar$os leidimy skyrimo ir prekybos jais tvarkos apraSo patvirtinimo)

8 Autorés pastaba: Direktyva 2003/6/EB buvo taikoma tik toms finansinéms priemonéms, kuriomis prekiaujama
ar leidziama prekiauti valstybés narés reguliuojamoje rinkoje, bei atitinkamai buvo numatytas taikymas, kaip ir
Reglamente Nr. 596/2014, direktyvos nuostatas taikyti ir tokioms finansinéms priemonéms, kurios yra nejtrauktos
1 prekybos sarasus reguliuojamoje valstybés narés rinkoje, taciau jy verté priklauso nuo anksciau iSvardinty
finansiniy priemoniy.
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teisinés rizikos, gali susilaikyti nuo teiséty veiksmy, net jei jy elgesys néra susijes su
piktnaudziavimu.

Toliau analizuojant Reglamente 596/2014 jtvirtintas su VNI susijusias nuostatas,
pazymeétina, kad Sio reglamento 9 str. apibréztos situacijos, kai veiksmai atlikti zinant VNI néra
laikomi piktnaudziavimu. Disertacijoje pazymima, jog Sios iSimtys yra reikSmingos uztikrinant
teisinj tikruma tais atvejais, kai veiksmai atlieckami pagal jgaliojima, vykdant jprastas profesines
ar darbo funkcijas, nedarant jtakos sprendimy priémimui. Sio darbo autorés vertinimu, aiskiai
suformuluotos iSimtys prisideda prie proporcingumo principo jgyvendinimo ir mazina
nepagrijsty teisiniy pasekmiy taikymo rizika.

Reglamento 596/2014 reglamento 12 str. 2 d. c¢) p. taip pat numatyta, kad manipuliavimu
rinka yra laikoma ir algoritminé prekyba®, o $ios priemonés jtraukimas diding skaidrumg ir
aiSkiai apibrézia draudziamus veiksmus. Atitinkamai Reglamento 596/2014 12 str. 1 d.
nurodomi draudimai, susij¢ su manipuliavimu rinka, apyvartiniais tarSos leidimais ir dirbtinio
lygio kainomis!®. Papildomai $iame straipsnyje nurodoma, kad manipuliavimas rinka gali
apimti ir melagingos ar klaidinancios informacijos skleidimg ar duomeny teikima, susijusj su
lyginamuoju indeksu'?. Kaip minima ir Disertacijoje, Komisijos 2012 m. liepos 25 d. sililyme
dél Reglamento 596/2014 priémimo'? buvo nurodoma, kad lyginamojo indekso naudojimas yra
bitinas apibrézti, kadangi 2011 m. vyko tyrimai dél galimy banky manipuliacijy, susijusiy su
tarpbankinio skolinimo paliikany normy EURIBOR ir LIBOR lyginamaisiais indeksais. Buvo
itariama, kad banky nurodomos paliikany normos, uz kurias jie yra pasirenge skolinti, skyrési
nuo praktiskai jiems priimtiny palikany normy. Sio magistro darbo autorés vertinimu, $iy
nuostaty jtvirtinimas reikSmingai padidina teisinj aiSkuma ir prisideda prie rinkos skaidrumo
uztikrinimo, ypac atsizvelgiant ] finansy technologijy pazanga ir vis sudétingesnius
manipuliavimo biidus.

Uzbaigiant Reglamento 596/2014 analizg, pazymétina, kad Sio reglamento 15 str. jtvirtinta

papildoma draudimo forma — bandymas manipuliuoti rinka, kuri Direktyvoje 2003/6 nebuvo

® Algoritminé prekyba — prekyba finansinémis priemonémis, kai kompiuteriniu algoritmu automatiskai nustatomi
atskiri pavedimy parametrai, kaip antai ar inicijuoti pavedima, pavedimo laikas, kaina arba mastas, kaip vykdyti
gautg pavedimg, o zmogaus jsikiSimas ribotas arba jo visai néra ir neapima jokios sistemos, kuri naudojama tik
pavedimams nukreipti j vieng ar daugiau prekybos viety, pavedimams apdoroti, kai nenustatomi jokie prekybos
parametrai, pavedimams patvirtinti ar jvykdytiems sandoriams apdoroti po prekybos. (Direktyvos 2014/65/ES (OL
L 173, 2014, p. 349-490) 4 str. 1 d. 39 p.)

1% Dirbtinio lygio kaina — tai kaina, kuri buvo suformuota dirbtinai, pasitelkiant manipuliavimo rinka veiksmus.

11 Lyginamasis indeksas — bet koks vieSai atskleistas ar paskelbtas tarifas, indeksas arba skaicius, kuris periodiskai
ar reguliariai nustatomas taikant formulg vieno ar daugiau pagrindinio turto vienety vertei ar kainoms, jskaitant
apskaiCiuotgsias kainas, faktines ir apskaiCiuotas paliikany normas ir kitas vertes, arba jomis remiantis ir
atsizvelgiant | tyrimo duomenis ir kuriuo remiantis nustatoma pagal finansing priemon¢ mokétina suma arba
finansinés priemonés verté. (Reglamento 596/2014 (OL L 173, 2014, p.1-68) 3 str. 1 d. 29 p.)

12 Komisijos pakeistas pasifilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél prekybos vertybiniais
popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka).
COM(2012) 421 final.
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aiSkiai reglamentuota. O. Fruzerova (2018) pabrézia, kad toks reguliavimas sulaukia kritikos
doktrinoje, nes d¢l savo abstraktumo gali sukelti teisinio neapibréZtumo problemy ir paskatinti
rinkos dalyvius atsisakyti sandoriy baiminantis nepagristy kaltinimy. Vis délto, praktikoje
Jmanoma atriboti tokius veiksmus nuo jprastos investicinés veiklos, nors jrodinéjimo nasta
iSlieka reikSminga. Magistro darbo autoré¢ mano, kad tokio pobtidzio reguliavimas, nors ir kelia
tam tikry aiSkinimo i8Sukiy, gali atlikti svarbig prevencing funkcijg, skatindamas didesnj
atsarguma rinkoje ir padédamas nustatyti ribas tarp teiséto elgesio ir manipuliavimo pozymiy.

Reglamento 596/2014 jsigaliojimas ir taikymas valstybése narése zymi esminj kokybinj
pokyt] Sios srities reglamentavime, pakeiCiant fragmentuotg direktyvy model; nuosekliu,
tiesiogiai taikomu aktu. Siuo reglamentu buvo ne tik i§plésta piktnaudZiavimo rinka normy
taikymo sritis, bet ir sukonkretintos pagrindinés sgvokos bei jtvirtinti nauji draudimai, tokie
kaip bandymas manipuliuoti rinka ar algoritminé prekyba. Tai sustiprino finansy rinkos
skaidrumg, sumazino reguliavimo neapibréztuma bei padidino teisinj tikrumg finansy rinkos
dalyviams. Aptarus Reglamente 596/2014 jtvirtintus teisinius draudimus ir jy reikSm¢ finansy
rinkos dalyviy veiklai, tikslinga gilintis j pacios piktnaudziavimo rinka sampratos turinj bei jos
taikymg praktikoje. AiSki ir tiksliai suprantama samprata yra biitina salyga efektyviam
reglamentavimo jgyvendinimui, tod¢l toliau bus analizuojama, kaip §i sgvoka yra apibréziama

doktrinoje, teisés aktuose bei atsiskleidzia per praktinius piktnaudziavimo atvejus rinkoje.

1.2.Piktnaudziavimo rinka samprata ir praktiniai pavyzdziai

Reglamento 596/2014 1 str. jtvirtinamas §io teisés akto dalykas — prekyba vertybiniais
popieriais naudojantis VNI, neteisé¢tas VNI atskleidimas ir manipuliavimas rinka. Siy trijy
piktnaudZiavimo formy reglamentavimu siekiama apsaugoti ES finansy rinky vientisuma,
uztikrinti aukStesnj investuotojy teisiy apsaugos lygj ir stiprinti pasitikéjima finansy rinkomis.
Sios formos sudaro piktnaudZiavimo rinka teisinio reglamentavimo pagrinda, todél jy aiskus
identifikavimas yra bitinas tiek teisinei analizei, tiek veiksmingai prevencijai uZztikrinti.
Atsizvelgiant | tai, siekiant iSsamiai atskleisti kiekvienos formos turinj, Siame skyriuje
analizuojama jy samprata, esminiai poZymiai bei praktikoje pasitaikantys pavyzdziai,

Prekyba vertybiniais popieriais naudojantis VNI. Prekyba vertybiniais popieriais
naudojantis VNI (angl. Insider Trading) yra viena i§ pagrindiniy piktnaudZiavimo rinka formy.
VNI, remiantis Reglamento 596/2014 7 str. pateikiama samprata, yra (i) konkretaus pobiidzio
informacija, kuri (ii) néra atskleista viesai, kuri (iii) tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su vienu

ar daugiau finansy rinkos dalyviy arba viena ar daugiau finansiniy priemoniy, ir kuri, (iv) ja
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atskleidus vieSai, galéty turéti didel; poveik; ty finansiniy priemoniy kainoms ar su jomis
susijusiy iSvestiniy priemoniy kainai. Papildomai, pagal Reglamento 596/2014 7 str. 4 d., tai
yra informacija, kuria sumanus investuotojas biity linkes pasinaudoti priimdamas investicinius
sprendimus. Taigi, tokig informacijg Zinantys asmenis savaime yra apriboti sudaryti sandorius
dél jvairiy finansiniy priemoniy, o Reglamento 596/2014 8§ str. nurodo, kad toks asmuo turi
nesinaudoti VNI ne tik savo, bet ir tre¢iojo asmens labui. Prekyba pasinaudojant VNI yra viena
i§ populiariausiy piktnaudziavimo rinka formy, sankcijos uz ja daugiausia skiriamos
nacionaliniuose teismuose, taciau pasitaiko atvejy, kai Sias normas reikia iSaiskinti, kadangi
taikant jas praktikoje susiduriama su isStikiais.

2009 m. gruodzio 23 d. priimtame ESTT sprendime byloje Spector Photo Group NV, Chris
Van Raemdonck (C-45/08) buvo pateiktas atsakymas j Belgijos teismo praSymga iSaiskinti
Direktyvos 2003/6 2 str. 1 d. Pagrindinéje byloje buvo nustatyta, kad pagal Belgijos teis¢
jsteigta bendrové, kurios akcijos kotiruojamos® birzoje, vykdydama darbuotojy skatinimo
politika, sifilé akcijy opciony programa, suteikiancig darbuotojui galimybe jsigyti akcijy.
Vykdydama §ig programa, bendrové jsigijo apie 28 000 savy akcijy apie tai pagal nacionalinius
teisés aktus praneSusi Euronext Brussels. Po jsigijimo bendrovée paskelbé informacijg apie savo
veiklos rezultatus ir prekybos politika, o tai padarius akcijy kaina pakilo ir sieké 12,50 EUR,
nors bendrove jas buvo jsigijusi uz 9,97 EUR ir 10,45 EUR kainas. Remiantis Siais pavedimais
banky, finansy ir draudimo sektoriy priezitiros komisija atliktus pirkimus pripazino prekyba
vertybiniais popieriais, pasinaudojant VNI. Belgijos teismas, kreipési 1 ESTT praSydamas
paaiskinti ar Direktyvos 2003/6 2 str. 1 d. turi biiti aiSkinama taip, kad vien disponavimas VNI
ir susijusiy finansiniy priemoniy jsigijimas reiskia pasinaudojimg VNI. ESTT j §j klausima
atsake teigiamai, tac¢iau nurode, kad darant tokig prezumpcijg turi biiti nepazeista §io asmens
teisé 1 gynyba ir teisé nugincyti Sig prezumpcija. Sprendimas turi biiti vertinamas atsizvelgiant
1 Direktyvos 2003/6 tiksla — apsaugoti finansy rinkos vientisumg ir sustiprinti investuotojy
pasitikéjima. Si byla parodo, kad net jei finansiniy priemoniy jsigijimas nebuvo vykdomas jj
grindziant Zinoma VNI, vis tiek galioja prezumpcija, kad asmuo tokj jsigijimg vykde
pasinaudodama $ia informacija, paliekant Siam asmeniui teis¢ tokia prezumpcija nugin€yti.

Neteisétas VNI atskleidimas. Kita piktnaudZiavimo rinka forma, minima Reglamento
596/2014 10 str., yra neteisétas VNI atskleidimas. Si forma gali bti jgyvendinama situacijose,
kai finansy rinkos dalyvis, Zinantis VNI, ja neteisétai atskleidZia tre¢iajam asmeniui, kuris Sia
informacija pasinaudoja savo investiciniams sprendimams pagrjsti. Viena i§ opiausiy §ios

piktnaudZiavimo rinkos formos problemy — atsekamumas. Daznai kyla klausimy kaip atpaZinti,

13 Kotiravimas (pranc. coter — numeruoti, zenklinti), vertybiniy popieriy, uzsienio valiutos kurso arba prekiy kainos
nustatymas birzoje. (Visuotiné Lietuviy enciklopedija)
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kad asmuo tikrai naudojo VNI, kurig jam suteiké jg zinantis asmuo. Visgi teismy praktikoje yra
pavyzdziy, kuriuose $i piktnaudziavimo rinka forma aiskiai nustatoma.

2005 m. lapkric¢io 22 d. ESTT priimtame sprendime byloje Grongaard ir Bang (C-384/02)
buvo pateiktas atsakymas j Kebenhavns Byret (Danija) praSyma iSaiskinti Direktyvos 89/592 3
str. a p. Sis klausimas buvo susijes su draudimu VNI atskleisti tre¢iajam asmeniui, i§skyrus tuos
atvejus, kai tokig informacija asmuo atskleidzia jprastai atlikdamas savo tarnybines arba
profesines pareigas. Pagrindin¢je byloje nagrinéjamas atvejis, kai vieno ,,RealDanmark®
valdybos neeilinio susirinkimo metu A. Bang buvo atskleista informacija apie plang pradéti
derybas dél susijungimu su kita stambia Danijos finansy jmone ,,Danske Bank*. Po mazdaug
ménesio A. Bang atskleidé $ig informacijg kitos imonés sekretoriato vadovui, savo kolegai, o
pastarasis po dviejy dieny nusipirko ,,RealDanmark® akcijy. Sj atskleidima kolegai A. Bang
siejo su savo profesiniy pareigy atlikimu. Po keliy dieny apie $j susijungimg paskelbta viesai ir
akcijy kaina pakilo, o tuomet A. Bang kolega jsigytas akcijas pardave ir gavo mazdaug 180 000
EUR bendrojo pelno. Véliau jis buvo nubaustas Sesiy ménesiy laisvés atémimo bausme uz
sandoriy sudaryma, pasinaudojant VNI. Danijos teismas prasé iSaiskinti Direktyvos 89/592
normy, susijusiy su VNI atskleidimu, vykdant profesines arba tarnybines pareigas, esmg ir
nurodyti ar tikrai toks atskleidimas negali biiti siejamas su Siy pareigy atlikimu. ESTT savo
sprendime nurodé¢, kad Direktyvos 89/592 3 str. a p. draudzia asmeniui, atskleisti kitiems rinkos
dalyviams VNI, i§skyrus, kai: (i) egzistuoja glaudus atskleidimo ir jo tarnybiniy arba profesiniy
pareigy vykdymo rySys; ir (i) kai Sis atskleidimas yra tikrai biitinas vykdant minétas tarnybines
arba profesines pareigas. Siame ESTT sprendime, teismas jtvirtino taisykle, kad VNI
atskleidimas atliekant profesines ar tarnybines pareigas nepateisinamas, o bitina vertinti ar
tikrai toks atskleidimas yra butinas ir ar tikrai tarp Sio atskleidimo ir pareigy vykdymo yra toks
glaudus rySys, kad Sis atskleidimas galéty buti pateisinamas.

Manipuliavimas rinka. Paskuting, placiausios apimties piktnaudziavimo rinka forma, yra
manipuliavimas rinka, kurj, pagal Reglamento 596/2014 12 str. gali sudaryti: atlickami bet
kokie veiksmai, jei jais siun¢iami netikri ar klaidinantys signalai dé¢l finansinés priemonés, su
ja susijusios birzos prekiy neatidéliotiny sandoriy sutarties pasiiilos, paklausos ar kainos arba
aukciono produkto, pagristo apyvartiniais tarSos leidimais, arba fiksuojama tokiy priemoniy
nenormali ar dirbtinio lygio kaina, arba Sie veiksmai atliekami pasinaudojant fiktyvia priemone
ar kitaip bandant apgauti, taip pat tokie veiksmai, kai Ziniasklaidoje, internetu ar kitomis
priemonémis skleidziama informacija, kuria siunciami ar gali buti siunciami netikri ar
klaidinantys signalai dél prie§ tai iSvardinty priemoniy ir kiti Siame Reglamento 596/2014
straipsnyje 1Svardinti veiksmai. PaZymétina, kad manipuliavimo rinka samprata savo

prigimtimi yra abstrakti. Manipuliavimo rinka esmé — i8kreipti kainy formavimasi rinkoje, kad
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finansiniy priemoniy kainos tapty dirbtinés (Soderstom, 2011, p. 9-10)**. Taigi, §is saraas néra
baigtinis ir gali biiti nuolat pildomas, atsizvelgiant ] tobuléjancias technologijas ir
atsirandanc¢ius naujus biidus, kuriais jmanoma vykdyti manipuliavimg rinka ir daryti jtaka
finansiniy priemoniy kainoms.

Nagrinéjant piktnaudziavimo rinka formg — manipuliavima, svarbu atkreipti démesj kaip $i
forma atsiskleidzia praktikoje ir kokie konkretiis veiksmai gali biiti interpretuojami kaip
neleistini. Pavyzdziui, 2011 m. liepos 7 d. ESTT sprendime byloje IMC Securities (C-445/09)
buvo pateiktas atsakymas ] Nyderlandy teismo prasyma isaiskinti ar Direktyvos 2003/6 1 str. 2
p. a papunkcio antroji jtrauka turi buti aiSkinama taip, kad joje reikalaujama, kad tam, kad
vienos ar keliy finansiniy priemoniy kaina galéty buiti laikoma nustatyta kaip nebtuidinga ar
dirbtiné, ta kaina buty iSlaikyta ilgiau nei tam tikrg laikotarpj. Pagrindinéje byloje Nyderlandy
imon¢ ,,IMC*, kuri prekiauja vertybiniais popieriais savo saskaita, tyCia pateiké ir atSauké
pavedimus, siekdama paveikti akcijy kaing bei aktyvuoti kito finansy rinkos dalyvio ,,ABN
AMRO* automatinius pavedimus. Si veikla leido bendrovei jsigyti akcijas maZesne kaina ir
véliau uzdirbti netoli 10% pelno. Nacionalinés Nyderlandy institucijos nustaté, kad tokie
veiksmai buvo uzdraustas manipuliavimas rinka ir skyre ,,IMC* 87 000 EUR bauda. Vélesniu
sprendimu §i sankcija sumazinta iki 20 000 EUR. ESTT S$ioje byloje nusprendé, kad nepaisant
to, kiek laiko buvo iSlaikyta nebiidinga ar dirbtiné kaina®®, ji turi biiti laikoma kaip tokia ir
laikoma neteisétais veiksmais sukurta kaina, o tokie veiksmai traktuojami manipuliavimu rinka.
Taigi, manipuliavimo rinka atvejai siejami su paciu atliekamu veiksmu ir jo tikslais, o ne laiko
tarpu, kurj Sie veiksmai truko.

Taigi, piktnaudZiavimas rinka apima tokius veiksmus, kuriais siekiama manipuliuoti finansy
rinka ir tokiu biidu daryti jtakg finansiniy priemoniy kainai, gauti finansinés naudos, ardyti
rinkos vientisumg. Piktnaudziavima rinka sudaro 3 pagrindinés formos — prekyba,
pasinaudojant VNI, neteisétas VNI atskleidimas ir manipuliavimas rinka, tac¢iau kiekviena
forma gali sudaryti daug skirtingy veiksmy, kurie gali biiti laikomi piktnaudziavimu rinka.
Teisin¢je sistemoje visi Sie veiksmai uZtraukia atsakomybe, o patys veiksmai laikomi itin

rimtais pazeidimais, uz kuriuos numatytos grieztos sankcijos.

4Autorés pastaba: Nors §iuo metu reglamentavimas yra pasikeites nuo minimame 3altinyje aptariamo, autorés
nuomone, manipuliavimo rinka esmé iSlieka nepakitusi, kadangi savo esme §i sgvoka nepasikeité.
15 Pagrindinéje byloje nurodoma, kad dirbtinés kainos etapas truko ne ilgiau nei sekunde.
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2. FINANSU RINKOS DALY VIU LUKESCIAI IR PRIEZIUROS INSTITUCIJU
VAIDMUO [GYVENDINANT PIKTNAUDZIAVIMO RINKA REGLAMENTAVIMA

Finansy rinkos bendrasis stabilumas ir skaidrumas lemia finansy rinkos veiksmingumg ir
investuotojy pasitikéjima. Siuolaikinéje finansy sistemoje rinkos dalyviai — investuotojai,
emitentai, finansy tarpininkai — formuoja likescius, kurie daro tiesiogine itaka jy sprendimams
ir elgsenai jgyvendinant piktnaudziavimo rinka reglamentavima. Sie likes¢iai gali biiti paveikti
institucijy veikla.

Piktnaudziavimas rinka — vienas didziausiy i$Stikiy, kurj apima VNI naudojimas (angl.
insider trading), manipuliavimas rinka ir kiti nesgziningos prekybos veiksmai, o Sio i§§tikio
suvaldymui biitina nuosekli priezitiros institucijy veikla. ES ir nacionaliniu lygmeniu
pagrindiné priezilros institucija, vykdanti valstybiy nariy finansy rinkos prieziiirg yra ESMA,
o valstybése narése veikia nacionalinés finansy prieziiiros institucijos, kurios atlicka svarby
vaidmenj ne tik stebint finansy rinkos dalyviy veikla, bet ir jgyvendinant reglamentavima, skirtg
uzkirsti kelig piktnaudziavimui.

Siame skyriuje nagrinéjama, finansy rinkos dalyviy tipai ir jy likes&iai, bei interesai
piktnaudziavimo rinka reglamentavimui, bei kokj vaidmenj atlieka prieziliros institucijos
igyvendinant piktnaudziavimo rinka reglamentavimg. Taip pat bus nagrin¢jama kaip
reglamentavimas veikia Siuos finansy rinkos dalyvius ir kokias priemones taiko priezitiros

institucijos.

2.1.Finansy rinkos dalyviy tipai, jy interesai ir lukesciai jgyvendinant piktnaudziavimo

rinka reglamentavima

PiktnaudZiavimo rinka reglamentavimo supratimui svarbu aiSkiai apibréZzti kam taikomi
atitinkami reikalavimai. Remiantis nacionaliniais teisés aktais, tokiais kaip Lietuvos
Respublikos Lietuvos banko jstatymas bei Finansiniy priemoniy rinky jstatymas, i$skiriamos
kelios deSimtys subjekty risiy. Be Siy teiseés akty, biitina atsizvelgti ir | ES teiseés aktus, tokius
kaip Reglamentas 596/2014, kurie tiesiogiai ar netiesiogiai apibréZzia finansy rinkos dalyvius.
Siame darbe, finansy rinkos dalyviai bus identifikuojami atsizvelgiant j tai, kuriems subjektams
yra taikomi su $ia sritimi susij¢ teisiniai reikalavimai, o toliau bus nagrin¢jamos jvairios finansy
rinkos dalyviy kategorijos, kurios, autorés nuomone, gali biiti i§skiriamos pagal jiems taikomus
piktnaudZziavimo rinka reglamentavimo reikalavimus.

Pagrindinés finansy rinkos dalyviy kategorijos piktnaudZiavimo rinka reglamentavimo

kontekste gali biiti Sios:
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1. Emitentai. Emitentai Siame darbe suprantami remiantis Reglamento 596/2014 nuostatomis

ir Lietuvos Respublikos finansy rinkos dalyviams taikomais teisés aktais:

i.  Reglamento 596/2014 3 str. 21 d. numato, kad emitentas yra juridinis asmuo, kurio veikla
reglamentuojama pagal privating ar vieSajg teise, iSleidziantis arba siiilantis isleisti
finansines priemones; depozitoriumo pakvitavimy atstovavimo finansinémis priemonémis
atveju emitentas yra atstovaujamos finansinés priemonés emitentas;

ii. Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 39 d. numato, kad vertybiniy popieriy emitentas yra
asmuo, kurio vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje.

Darytina iSvada, kad nors Reglamente 596/2014 ir Vertybiniy popieriy jstatyme pateikiami
emitento apibrézimai i$ esmés sutampa, minétame reglamente sgvoka apibréziama placiau —
neapsiribojant vien vertybiniy popieriy prekyba reguliuojamoje rinkoje, bet apimant ir siilyma
juos iSleisti. Tai svarbu atsizvelgiant ; Reglamento 596/2014 tiesioginio taikymo pobid] —
nacionalinés teisés akty nuostatos neturi priestarauti Siame reglamente jtvirtintam turiniui, todel
esant skirtumams, prioritetas teikiamas ES reglamentui. Sis skirtumas aktualus praktikoje, nes
leidzia aiskiau apibrézti subjekty, kuriems taikomi su piktnaudziavimu rinka susije
reikalavimai, ratg ir i§vengti skirtingy interpretacijy taikant nacionalinius ir ES teisés aktus.

2. Investuotojai. Nors investuotojo sgvoka yra apibrézta nacionaliniuose teisés aktuose, jy

elgesio rinkoje reikalavimai, ypac susije¢ su piktnaudziavimo rinka draudimais, didzigja dalimi

nustatyti ES teiséje — Reglamente 596/2014, kuris taikomas tiesiogiai visose valstybése narése.

Pagal nacionalinius teisés aktus, konkreciau — Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 14 p.,

investuotojas apibréZiamas kaip asmuo, nuosavybés teise turintis vertybiniy popieriy arba

ketinantis jy jsigyti. Siame darbe investuotojo savoka vartojama pla¢iaja prasme, apimant tiek
profesionaliuosius, tiek maZzmeninius investuotojus:

1. Profesionalusis investuotojas — pagal Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 37-38 str., kurie
nustato $ig investuotojo sagvoka igyvendinant 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies keiiama
Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES (toliau — Direktyva 2014/65), investuotojai
priskiriami Siai kategorijai be atskiro pripaZinimo (pvz., licencijuoti ir (arba) kitu bidu

vt —

jmones kolektyvinio investavimo subjektai ir pan.) ir taip pat priskiriami tie investuotojai,
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kurie gali biiti pripaZinti profesionaliaisiais klientais, ta¢iau turi tenkinti bent 2 kriterijus®®,
nustatytus minétame jstatyme?®’.

ii. Mazmeniniai investuotojai — tai dazniausiai fiziniai asmenys, tac¢iau gali biiti ir juridiniais
asmenys, kurie pagal Lietuvos Respublikos teisés aktus néra priskiriami prie profesionaliyjy
investuotojy ir investuoja savo asmenines 1€Sas ] finansines priemones. Taip pat Direktyvos
2014/65 4 str. 1 d. 11 p. nurodoma, kad mazmeninis klientas tai klientas, kuris néra
profesionalus klientas, o Sio teisés akto 4 str. 1 d. 9 p. nurodyta, kad klientu laikomas fizinis
asmuo, kuriam investiciné jmoné teikia investicines ar papildomas paslaugas. Taigi, klientu
Direktyvos 2014/65 prasme yra laikomas investuotojas.

3. Finansy tarpininkai. Tai finansy rinkose veikiantis ekonominis subjektas (finansy rinkos
grandis), kurio pagrindiné veikla yra finansinis tarpininkavimas — indéliy ir kity grazintiny &Sy
priémimas, skolinimas, investavimas, imoky uz kity asmeny suteiktas paslaugas priémimas ir
kitos finansinés paslaugos®®. | §ig finansy rinkos dalyviy grupe patenka investicinés jmongs,
kredito jstaigos, tokios kaip bankai, draudimo jmonés, finansy makleriai, valdymo jmonés ir
kiti subjektai, teikiantys finansines paslaugas, kurie yra tarpininkai tarp investuotojo ir finansy
rinkos.

4. Reguliuojamy rinky operatoriai. Remiantis Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 3 str. 60

p., reguliuojamos rinkos operatorius — tai asmuo ar asmenys, kurie valdo ir (arba) administruoja

reguliuojama rinka, o rinkos operatorius gali bati pati reguliuojama rinka. Si sgvoka apibrézta

ir perkelta | Lietuvos nacionalinj teis¢s akta jgyvendinant Direktyvos 2014/65 4 str. 1 d.

nuostatas. Autorés vertinimu, reguliuojamy rinky operatoriai yra vieni i§ svarbiausiy finansy

rinkos dalyviy, kurie atsakingi uz finansy rinkos infrastruktiros valdyma, prekybos
organizavima bei prieziiirg ir skaidrumo uZztikrinima.

5. Prieziuiros institucijos. Tai institucijos, kurios teisés akty nustatyta tvarka atlieka finansiniy

priemoniy rinky priezidiros ar atlieka kitas teisés aktais joms pavestas funkcijas. PrieZiiros

institucijos taip pat yra priskiriamos finansy rinkos dalyviams, kadangi aktyviai dalyvauja

18(1) per paskutinius keturis mety ketviréius klientas kiekvieng ketvirtj atitinkamoje rinkoje yra vidutiniskai sudares
po 10 dideliy sandoriy; (ii) kliento finansiniy priemoniy portfelis, jskaitant 1ésas ir finansines priemones, virsija
500 000 EUR; arba (iii) klientas profesionaliai dirba arba dirbo finansy sektoriuje ne trumpiau kaip vienus metus
eidamas tokias pareigas, kurios reikalauja ziniy apie klientui numatomas teikti paslaugas ar numatomus sudaryti
sandorius.

1"Pazymétina, kad Direktyvos 2014/65 nuostatos, reglamentuojancios investuotojy pripazinimg profesionaliaisiais,
buvo i§ esmés perimtos nacionaliniame teisiniame reguliavime, be esminiy turinio pakeitimy, todél atitinkami
Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 37-38 str. i§ esmés atspindi Direktyvoje 2014/65 nustatytus kriterijus.
Autorés nuomone, toks perkélimo biidas uZtikrina tiksly teisés akty jgyvendinima, taCiau kartu ir apriboja
nacionaliniy institucijy galimybes individualizuotai taikyti normas atsizvelgiant j finansy rinkos specifika.

18 Visuotiné Lietuviy enciklopedija. Autorés pastaba: sgvoka ,,finansy tarpininkai néra savarankigkai apibrézta ES
ar nacionaliniuose teisés aktuose, taciau Siame darbe ji vartojama apimant visus subjektus, kurie teikia finansinio
tarpininkavimo paslaugas tarp investuotojo ir rinkos.
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finansy rinky veikloje kaip prieziiiros funkcijg atliekantis organas, atsakingas uz tinkama kity
finansy rinkos dalyviy veikla.

Piktnaudziavimo rinka reglamentavimo tikslas yra uztikrinti rinkos skaidruma, apsaugoti
investuotojy interesus ir uzkirsti kelig piktnaudziavimui ES lygiu, nustatant tam tikras gaires ir
jtvirtinant  teisés aktus valstybiy nariy finansy rinkoms. Piktnaudziavimo rinka
reglamentavimas yra itin aktualus finansy rinkoje veikiantiems subjektams, o atsizvelgiant | tai,
svarbu analizuoti ir finansy rinkos dalyviy interesus ir likes¢ius piktnaudziavimo rinka
reglamentavimo kontekste.

Komisija 2022 m. gruodzio 7 d. pateiké pasiiilymg Nr. 2022/0411 d¢l Europos Parlamento
ir Tarybos Reglamento, kuriuo siekiant viesgsias kapitalo rinkas Sajungoje padaryti
patrauklesnes jmonéms ir sudaryti palankesnes saglygas mazosioms bei vidutinéms jmonéms
gauti kapitalo, 1§ dalies keiciami reglamentai (ES) 2017/1129, (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) Nr.
600/2014 (toliau — Pasitilymas) (iSsamiau Pasitilymo turinys tiriamas ir vertinamas 3 magistro
darbo dalyje). Pasiiilyme nurodoma, ES reglamentavimo sistema apsunkina jmoniy, kaip
emitenty, veikla finansy rinkoje, kadangi Reglamente 596/2014 nustatyti draudimai, susij¢ su
vertybiniy popieriy prekyba ir VNI disponavimu ar manipuliavimu rinka, uZtraukia
neproporcingai didele nasta emitenty atzvilgiu. Emitentai mano, kad pareiga kuo greifiau
atskleisti VNI yra pernelyg sudétinga, kadangi §i sgvoka yra itin plati, o apibrézti kas yra ar
néra laikoma VNI yra sunku. Atsizvelgdama j $ig problema, 2021 m. lapkri¢io 19 d. Komisija
paskelbé kvietimg teikti informacijg ir renge tikslines konsultacijas, kuriy metu sieké suzinoti
finansy rinkos dalyviy nuomong¢ apie tai, kaip padidinti bendrg jtraukimo i birzos sarasus ES
vieSosiose rinkose patraukluma, o konsultacijy metu buvo siekiama gauti informacijg apie
galimus reglamentavimo sistemos trikumus. Siuo tikslu per konsultacijas buvo uzduodami
konkretiis klausimai ir rengiama apklausa apie Reglamenta 596/2014. Apklausos metu didzioji
dauguma respondenty nurod¢, kad didZiausig nasta uZtraukiantys reikalavimai buvo susije su
VNI savoka. Sios apklausos rezultatai leidzia manyti, kad finansy rinkos dalyviy likestis yra
aiSkesnes gairés ar rekomendacijos, rengiamos finansy rinkos dalyviams, kurios padéty jiems
tinkamai jgyvendinti Reglamenta 596/2014, tatiau 54% apklaustyjy pareiSké nuomong, kad
ESMA gairés Siuo klausimu nebtity pakankamos probleminiam aspektui spresti, kadangi nebtity
veiksmingos $alinant teisinj neaiskuma’®. Respondenty nuomone, §i problema galéty biti
sprendZiama tik persvarstant VNI sgvoka, o tam jgyvendinti reikéty priimti 1 lygio

reglamentg?’. Taigi, remiantis Komisijos Pasifilymu ir Komisijos atlikta finansy rinkos apklausa

19 Apklausos rezultatai pateikti Pasifilymo tekste.

201 lygio reglamentas — tai toks teisés aktas, kuri priima Europos Parlamentas ir Taryba, atsizvelgdami j Komisijos
pasitilymus. (Oficiali Europos Sajungos interneto svetaing. Prieiga per interneta:
https://finance.ec.europa.cu/regulation-and-supervision/regulatory-process-financial-services_en)
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galima daryti iSvada, kad emitentai siekia lankstesnio, su piktnaudziavimo rinka susijusio,
reglamentavimo, kad galéty lengviau pritraukti kapitalg investicijoms ir iSvengti pernelyg
dideliy sagnaudy, susijusiy su atitiktimi teisés aktams, todél emitentai tikisi, kad reguliavimas
bus aiskesnis ir neperkraus jy vykdomos kasdienés veiklos pertekliniais reikalavimais.
Investuotojy naturalus siekis yra apsaugoti savo investicijas ir iSvengti nesgziningy rinkos
praktiky. Jie, vykdydami investicing veikla, taip pat privalo laikytis piktnaudziavimo rinka sritj
reguliuojanciy teisés akty draudimy, susijusiy su VNI disponavimu, o uz jy pazeidimus finansy
rinkos dalyviams skiriamos piniginés sankcijos. Autorés parengtoje lenteléje parodytos galimos

Reglamento 596/2014 30 str. nustatytos sankcijos uz atitinkamus §io reglamento pazeidimus.

1 lentelé. Pagal 2024 m. sausio 9 d. Reglamento 596/2014 redakcija nustatyti administraciniy sankcijuy

dydziai

Reglamento Nr. 596/2014 straipsniai Administracinés Administracinés piniginés

piniginés sankcijos dydis | sankcijos dydis juridiniams

fiziniams asmenims asmenims
Uz 14 ir 15 str. pazeidimus — draudimg | Iki 5 000 000 eury. Iki 15 000 000 eury arba 15%
prekiauti vertybiniais popieriais bendros juridinio asmens metinés
naudojantis VNI ir neteiséta VNI apyvartos pagal paskuting turimg
atskleidima. valdymo  organo  patvirtintg

atskaitomybe.

Uz 16 ir 17 str. pazeidimus — netinkamay | Iki 1 000 000 eury . Iki 2 500 000 eury arba 2%
finansy rinkos dalyviy veiksmingy bendros juridinio asmens metinés
priemoniy kovai su piktnaudziavimu rinka apyvartos  pagal  paskutines
nustatymg ir netinkama VNI atskleidimo turimas valdymo organo
proceso jgyvendinima. patvirtintas sgskaitas.
Uz 18, 19 ir 20 str. pazeidimus — VNI | Iki 500 000 eury. Iki 1 000 000 eury.
turiniy asmeny sarasy ir vadovy sandoriy
vedima, sgraSy sudaryma ir kity prievoliy
igyvendinima, rekomendacijy del
investicijy statistikos netinkama
jgyvendinima.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis: Reglamento 596/2014 (OL L 173,2014, p.1-68) 2024 m. sausio 9 d.

redakcija.

Kaip matyti i§ susistemintos informacijos, Reglamento 596/2014 jtvirtintos sankcijos yra
itin didelés, todél daro didelj poveikj finansy rinkos dalyviy elgesiui ir veiksmams, susijusiems
su piktnaudziavimu rinka.

Pazymétina, kad, pavyzdziui, pagal Lietuvos Respublikos BaudZiamajj kodekso (toliau — LR
BK) 217 str. uz prekyba finansinémis priemonémis pasinaudojant VNI, tiek juridiniai, tiek
fiziniai asmenys baudZiami bauda, laisves apribojimu arba laisvés atémimu iki ketveriy mety.

AnalogisSkos sankcijos nustatytos ir uz manipuliavimg finansiniy priemoniy rinka LR BK 218
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str. O, pavyzdziui, Italijos Respublikoje uz naudojimasi VNI savo ar treciosios Salies naudai,
tokios informacijos atskleidimg tretiesiems asmenims, bei uz kitiems asmenims teikiamas
rekomendacijas ar skatinimg vykdyti prekyba finansinémis priemonéms pasinaudojant VNI,
asmuo pagal Italijos Respublikos finansy jstatymo (it. 7Testo Unico della Finanza) 184 str. yra
baudziamas laisvés atémimu nuo dvejy iki dvylikos mety ir bauda nuo 20 000 iki 3 000 000
EUR. Taip pat minétojo Italijos Respublikos jstatymo 187-bis str. numato, kad asmuo, kuris
pazeidzia Reglamento 596/2014 nustatyta draudimag prekiauti vertybiniais popieriais,
pasinaudojant VNI ir neteisétai atskleisti Sig informacijg, baudziamas bauda nuo 20 000 iki 5
000 000 EUR. Be kita ko, Reglamento 596/2014 34 str. numato reikalavimg nacionalinéms
prieziliros institucijoms bet kurj sprendimg skirti administracing sankcijg arba taikyti kit
administracing priemon¢ uz Reglamento 596/2014 pazeidimg skelbti savo interneto svetaingje
1§ karto po to, kai apie $j sprendimg praneSama asmeniui, kuriam jis taikomas. Atsizvelgiant |
tai, kad tokio skelbimo informacijg apima informacija apie pazeidimo tipa, pobidj ir tapatybe,
tokia priemoné tampa atgrasomoji pazeidimy atzvilgiu, kadangi viesa informacija apie rinkos
dalyvio padaryta pazeidima gali uztraukti ,SeSéli” jo reputacijai ir kity rinkos dalyviy
pasitikéjimui. Taigi, tiek Reglamente 596/2014, tiek nacionaliniuose teisés aktuose nustatytos
sankcijos leidZia patenkinti investuotojy likesti mazinti piktnaudZiavimo rinka mastg ir iSpildo
investuotojy interesa apsaugoti savo investicijas ir iSvengti nuostoliy dél nesgziningy rinkos
praktiky, o vieSai prieinama informacija apie rinkos dalyviy pazeidimus gali teigiamai veikti
tinkama teisés akty laikymasi.

Nepaisant skirtingy pozicijy finansy rinkoje, visi finansy rinkos dalyviai vienijami vieno
tikslo ir siekia bendro finansy rinkos stabilumo. PavyzdZiui, reguliuojamy rinky operatoriai,
dalyviams tinkamas salygas §iai prekybai vykti. Sie subjektai siekia, kad jy rinkos biity
patikimos, taip didindami investuotojy pasitikejima. Birzoje taikomi griezti informacijos
atskleidimo reikalavimai, pavyzdziui, AB Nasdaq Vilnius listingavimo taisyklés nustato
itraukimg j Nasdaq Vilnius sarasus, prekybos finansinémis priemonémis sustabdymg ir
atnaujinimg, finansiniy priemoniy iSbraukima ir jy jtraukima j prekybos sarasus, stebimojo
statuso suteikimg ir emitenty pareigas. Kartu Sios taisykles jveda aiSkumo ir konkretumo, pagal
kokius standartus finansy rinkos dalyviai turi veikti ir kaip turi vykdyti savo veikla.
Reguliuojamy rinky operatoriai aktyviai bendradarbiauja su priezitiros institucijomis ir teikia
visa informacijg skelbiamg jy sistemose pastarosioms, kad bity uZztikrinama mazesné
administracing nasta tiek rinkos dalyviams, tiek patiems operatoriams. Taigi, rinkos operatoriy
lukesciai ir interesai yra orientuoti j rinkos skaidrumo ir patikimumo uztikrinimg ir glaudy

bendradarbiavima su prieziiiros institucijomis.
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Prieziiiros institucijos, jgyvendindamos teisés aktus, reglamentuojancius piktnaudziavimag
rinka, taip pat siekia uztikrinti finansy rinkos skaidrumg ir sgzininguma, kad biity iSvengta
draudziamy veiksmy. Pavyzdziui, ESMA skelbia gaires, kurios padeda finansy rinkos
dalyviams geriau suprasti tam tikrus probleminius reglamentavimo aspektus. 2017 m. sausio
17 d. ESMA gairiy Nr. ESMA/2016/1480 5 p. dél Reglamento 596/2014 ,,Informacija, susijusi
su birzos prekiy iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkomis ar atitinkamomis neatidéliotiny
sandoriy rinkomis, kuria siekiama apibrézti vieSai neatskleista informacija apie birzos prekiy
iSvestines finansines priemones* (toliau — Gairés dél PRR) pabréziama, kad kompetentingos
institucijos ir rinkos dalyviai yra jpareigoti imtis visy priemoniy siekiant laikytis Siy Gairiy dél
PRR ir rekomendacijy. Atitinkamai Siose Gairiy d¢l PRR 5 d. 8-26 p. ESMA pateiké ir
orientacinj sarasg informacijos, laikomos VNI, sickdama harmonizuoti Reglamento 596/2014
taitkyma kiekvienoje valstybéje nar¢je. Taip pat ESMA organizuoja konsultacijas del
Reglamento 596/2014 taikymo, taip skatindama finansy rinkos dalyvius bendradarbiauti ir
atitikti reguliavimg. Taigi, prieziliros institucijos siekia efektyvios piktnaudziavimo rinka
prevencijos, vienodo Reglamento 596/2014 taikymo ir bendradarbiavimo su finansy rinkos
dalyviais, o tai jgyvendina uztikrindama, kad finansy rinkos dalyviai laikytysi piktnaudziavimo
rinka reglamentavimo, teikia valstybéms naréms pagalba su kilusiais neaiSkumais, bei nuolat
konsultuoja, viesai skelbia gaires ir rekomendacijas, kurios padeda iSvengti teisinio neaiSkumo.

Finansy tarpininkai, tokie kaip bankai, investicinés jmonés ir finansy makleriai, siekia
vykdyti veikla skaidrioje ir saziningoje rinkoje, kurioje visi jos dalyviai turéty vienodas
galimybes. Finansy tarpininky pagrindinis veiklos principas yra atskaitomybé ir
bendradarbiavimas su priezitiros institucijomis ir kitais rinkos dalyviais. Jie veikia kaip
tarpininkai tarp investuotojy, reguliuojamy rinky operatoriy ir priezitiros institucijy. Pagal
Reglamento 596/2014 16 str. 2 d. finansy tarpininkai turi nustatyti veiksminga tvarka, sistemas
ir procediiras, kad biity nustatyti jtartini pavedimai ir sandoriai (angl. Suspicious Transaction
and Order Reports arba STOR) ir apie tai turi biiti praneSama prieziliros institucijoms.

2023 m. liepos 17 d. ESMA ataskaitos d¢l jtartiny pavedimy ir sandoriy 32 punkte ESMA
pateiké duomenis??, kad tokiy pranesimy 2010-2022 m. didZiaja dalj (nuo 51% iki 69%) sudaré
praneSimai dél jtariamy atvejy, susijusiy su vidiniu VNI disponavimu. Tokiy praneSimy
pateikimas skatina ir kitus finansy rinkos dalyvius nelikti abejingais Reglamento 596/2014
pazeidimy Sviesoje. Taigi, svarbi finansy tarpininky funkcija iSlieka tinkama finansy rinkos

stebésena ir ataskaity, bei praneSimy teikimas prieZidiros institucijoms, kuriuo uZtikrinamas visy

21 Europos vertybiniy popieriy ir rinkos prieziiiros institucijos (angl. European Securities and Markets Authority)
internetinis puslapis. 2023 m. liepos 1 d. ataskaita Nr. ESMA74-1103241886-880 d¢l jtartiny pavedimy ir sandoriy
(angl. Report on Suspicious Transaction and Order Reports (STOR s).
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subjekty vieningas pasitikéjimas rinka ir veiksmingas piktnaudziavimo rinka prevencijos
mechanizmas.

Apibendrinant darytina iSvada, kad piktnaudziavimo rinka reglamentavimas daro
reikSmingg poveikj visiems finansy rinkos dalyviams, tadiau skirtingos grupés susiduria su
skirtingais i$Stikiais ir kelia skirtingus liikescius dél jo jgyvendinimo. Emitentai siekia mazesnés
reguliacinés nastos ir aiSkesniy gairiy, kad galéty veiksmingai laikytis teisés akty reikalavimy
ir iSvengti neproporcingy sanaudy. Investuotojai, prieSingai, tikisi grieZzty priemoniy,
uztikrinan¢iy rinkos vientisumg ir apsauganciy jy investicijas nuo nesgziningos prekybos.
Reguliuojamy rinky operatoriai ir finansy tarpininkai veikia kaip tarpiné grandis tarp rinkos
skaidrumo ir prekybos efektyvumo, todél jy lukestis — subalansuotas reguliavimas, leidziantis
suderinti rinkos kontrolés mechanizmus. Prieziiiros institucijos siekia uZztikrinti veiksminga
Reglamento 596/2014 nuostaty jgyvendinimg ir vienoda jy taikyma visoje ES, kad biity
iSvengta teisinio neapibréztumo. Visy $iy dalyviy tarpusavio sgveika ir interesy derinimas yra
bitini siekiant tvarios ir skaidrios finansy rinkos, o Reglamento 596/2014 perziiiros diskusijos
rodo, kad teisékiiros procesas turi baiti nuolat tobulinamas atsizvelgiant j praktinius i$§tkius ir

rinkos dinamika.

2.2.ESMA ir nacionaliniy prieziiiros institucijy vaidmuo piktnaudziavimo rinka kontekste

ESMA ir nacionalinés prieziliros institucijos?’, atlieka svarby vaidmenj jgyvendinant
piktnaudziavimo rinka reglamentavima. Siy institucijy santykis yra ypatingai glaudus, todél
toliau Siame darbe bus nagrin¢jamas $iy institucijy rySys ir vaidmuo piktnaudziavimo rinka
kontekste.

ESMA yra dalis Europos finansy prieziiiros institucijy sistemos, kurig sudaro: Europos
sisteminés rizikos valdybg (toliau — ESRV), ESMA, Europos bankininkystés institucija,
Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija, Europos priezitiros institucijy jungtinis
komitetas ir valstybiy nariy kompetentingos arba prieZiiros institucijos. Reglamento 1095/2010
1 str. 5 d. numatytas ESMA tikslas yra apsaugoti vie$aj] interesg prisidedant prie finansy
sistemos stabilumo ir veiksmingumo. Ji taip pat padeda gerinti vidaus rinkos veikima, jskaitant
tinkamg, veiksmingg ir nuosekly reguliavimo ir prieZitiros lygj, uZtikrinti finansy rinky
vientisumg, skaidrumg ir sklandy veikima, uZkirsti kelig reguliaciniam arbitrazui ir skatinti
vienody konkurencijos salygy sudaryma, sustiprinti investuotojy apsauga, bei didinti priezitiros

konvergencija®® visoje vidaus rinkoje. Reglamente 1095/2010 taip pat nurodoma, kad ESMA

22 Europos centrinio banko internetiné svetainé. I§samus nacionaliniy prieZiiiros institucijy sarasas.
23 Konvergencija (lot. convergens — suartéjantis), (su)panaséjimas, (su)artéjimas. (Visuotiné lietuviy enciklopedija)
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vykdydama jai pavestas uzduotis ypatingg démesj skiria sisteminei rizikai, kurig kelia finansy
rinkos dalyviai, kuriy nes¢kmé gali pakenkti finansy sistemos veiklai ar ekonomikai. ESMA
vaidmuo yra itin reikSmingas finansy rinkos dalyviams, o pacios institucijos uzduotys ir
jgaliojimai leidzia uztikrinti finansy rinkos darna.

Reglamento 1095/2010 8 str. 1 d. numato ESMA paskirty vykdyti uzduociy sarasa, taciau
atsizvelgiant | Sio darbo objekta bus pateikiami keli praktiniai pavyzdziai ESMA funkcijy,
kurios yra itin svarbios piktnaudziavimo rinka reglamentavimo apimtyje.

Pirmiausia, remiantis Reglamento 1095/2010 nurodytais teiséktiros procediiromis priimtais
aktais, ESMA prisideda rengiant aukstos kokybés bendrus reguliavimo ir prieziiiros standartus
ir praktika, rengiant techniniy reguliavimo standarty ir techniniy jgyvendinimo standarty
projektus, gaires, rekomendacijas ir kitas priemones, taip pat nuomones. Pavyzdziui, ESMA
reguliariai rengia klausimy ir atsakymy (angl. Q&4) dokumentus, skirtus su piktnaudziavimo
rinka reglamentavimo aspektais susijusiems klausimams atsakyti. Taip pat skelbiamos gair¢s,
rekomendacijos nacionalinéms priezitiros institucijoms, kurios kartu padeda ir finansy rinkos
dalyviams suprasti, kaip turéty biti taikomos Reglamento 596/2014 nuostatos praktikoje (pvz.,
VNI skelbimas, manipuliavimo rinka atvejy nustatymas). Siuo metu ESMA yra paskelbusi apie
452* Klausimy-atsakymy dokumentus, skirtus su piktnaudZiavimo rinka reglamentavimu
siejamomis praktinémis jgyvendinimo problemoms spresti. Svarbu tai, kad ESMA veikia
bendradarbiaudama su finansy rinkos dalyviais, kompetentingomis institucijomis, Kkitais
asmenimis ar vertybiniy popieriy savininkais, kadangi klausimy-atsakymy dokumentuose yra
pateikiami atsakymai ] pastaryjy klausimus, kuriuos uzduoti galima oficialioje ESMA
internetinéje svetainéje®.

Taip pat Reglamento 1095/2010 19 str. numato konkrecias situacijas, kai ESMA gali padéti
kompetentingoms institucijoms pasiekti susitarima. Svarbu, kad ESMA turi pranesti apie savo
sprendima del jsikiSimo atitinkamoms kompetentingoms institucijoms, o ESMA pirmininkas
turi vertinti ar ESMA turi veikti pagal jai suteiktus jgaliojimus jsikisti ] nesutarimg. ESMA turi
1galiojimus, Saliy nesutarimo atveju, priimti sprendimg jpareigojanti tas Salis imtis tam tikry
veiksmy ar nuo jy susilaikyti, kad klausimas biity iSsprestas ir biity uZtikrinamas ES teisés akty
laikymasis. Be kita ko, tokie priimti ESMA sprendimai turi virSenybe bet kokio kompetentingy

institucijy tuo paciu klausimu priimto sprendimo atzvilgiu.

24 ESMA sudaro klausimy ir atsakymy dokumentus tokiems klausimams, kaip: dél prekybos apimties riby taikymo
vykdant atpirkimo programas, j emitento VNI turin€iy asmeny sarasg jtraukiamg informacija apie asmenis,
kuriems taikoma nepriklausoma prievolé tvarkyti VNI turin¢iy asmeny sgrasa (pvz., pataréjus ir konsultantus),
finansinés gairés ir VNI atskleidimas ir pan.

%5 Prieiga per internetg: https://www.esma.europa.eu/node/add/questions_and_answers
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ESMA gali imtis veiksmy kritinés padéties atvejais. Tokie veiksmai ir jy pobudis numatyti
Reglamento 1095/201 18 str., kuris numato, kad esant nepageidaujamiems pokyc¢iams, kurie
gali sukelti didelj pavojy sklandziam finansy rinky veikimui ir vientisumui arba visos Sajungos
finansy sistemos ar jos dalies stabilumui, ESMA aktyviai sudaro palankesnes salygas visiems
veiksmams, kuriy imasi atitinkamos nacionalinés kompetentingos prieziiiros institucijos, arba,
prireikus, juos koordinuoja. Atitinkamai, ESMA gali priimti atskirus sprendimus, kuriais gali
biiti reikalaujama, kad kompetentingos institucijos pagal Reglamento 1095/2010 1 str. 2 d.
nurodytus teiséktros procediira priimamus aktus imtysi biitiny veiksmy, kad biity sprendziamos
su tokiais pokyciais susijusios problemos, uZztikrindama, kad finansy rinky dalyviai ir
kompetentingos institucijos atitikty tuose teis¢kiiros procediira priimamuose aktuose nustatytus
reikalavimus. Siy sprendimy nevykdant, ESMA gali priimti atskirg finansy rinkos dalyviui
skirtg sprendimg, kuriuo reikalaujama imtis tam tikry veiksmy, bitiny, kad finansy rinkos
dalyvis jvykdyty savo pareigas pagal teisés aktus. Taigi, ESMA jgaliojimai apima ir tinkama
finansy rinkos dalyviy veiksmy priezitra.

ESMA savo vykdoma veikla stiprina, kai tinkama, vartotojy ir investuotojy apsauga, visy
pirma atsizvelgdama ] tarpvalstybiniame kontekste kylanc¢ius sunkumus ir su jais susijusia
rizika. ESMA vykdydama savo veiklg periodiSkai finansy rinkos dalyviams suteikia informacija
jvairiais klausimais, leisdama gaires. Pavyzdziui, yra iSleidusi Gaires d¢l PRR, kuriy teisinis
statusas ir turinys buvo jau anksciau aptariamas §io darbo 2.1. skyriuje. Dar vienas i§ pavyzdziy
tokiy gairiy, kuriomis siekiama uztikrinti investuotojy apsauga, yra 2023 m. rugpjucio 3 d.
ESMA gaires dél 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES
del finansiniy priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva
2011/61/ES (toliau — FPRD II)?® nustatyty produkty valdymo reikalavimy. Gairése dél FPRD
IT yra atskiros skiltys produkty teikéjams, platintojams ir gairés dél klausimy, taikytiny ir
produkty teikéjams, ir platintojams. Siose gairése numatyta ir jy paskirtis — siekiama nustatyti
nuoseklia, veiksmingg ir efektyvig Europos finansy prieZiiiros institucijy sistemos prieziliros
praktika ir uZtikrinti bendra, vienodg ir nuosekly FPRD II reikalavimy dél produkty valdymo
taikymg. Gairémis, siekiama nukreipti produkty teikéjy ir platintojy veikla taip, kad biity
tinkamai vykdomi produkty kiirimo ir platinimo procesai, atsizvelgiant j klienty (investuotojy)
poreikius ir interesus. Taigi, ESMA tinkamai atlieka savo funkcija stiprinti vartotojy ir
investuotojy apsaugg ir nukreipti rinkos dalyvius linkme, kuri uZztikrinty tokig apsauga, o tai

ypatingai svarbu piktnaudZiavimo rinka reglamentavimo kontekste.

% Europos vertybiniy popieriy ir rinkos prieziiiros institucijos (angl. European Securities and Markets Authority)
gairés Nr. ESMA35-43-3448 d¢l FPRD 11 produkty valdymo reikalavimy.
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ESMA skelbia savo interneto svetainéje?’ ir reguliariai atnaujina su jos veiklos sritimi, ypad
jos kompetencijos sritimi, susijusig informacija apie registruotus finansy rinky dalyvius, kad
visuomenei biity uztikrinta lengva prieiga prie informacijos, o kiekvienas asmuo gali lengvai
susipazinti su informacija apie visus finansy rinkos dalyvius, veikian¢ius rinkoje. Si informacija
didina finansy rinkos skaidrumg ir leidzia investuotojams pasitikéti finansy rinkos dalyviy
vykdoma investavimo veikla.

Apibendrinant, ESMA atlieka svarby vaidmenj piktnaudziavimo rinka reglamentavimo
jgyvendinime, siekdama uZztikrinti nuosekly ir veiksmingg prieziiiros standarty taikyma visoje
ES. ESMA vykdomos funkcijos, jskaitant bendry reguliavimo standarty rengima, priezitiros
vadovy atnaujinima, bei kompetentingy institucijy tarpusavio vertinimus, prisideda prie finansy
rinky vientisumo ir investuotojy apsaugos. ESMA veikla ypa¢ reikSminga sprendziant
reguliacinio pobiidzio problemas ir uztikrinant vienodg Reglamento 596/2014 jgyvendinima
skirtingose valstybése narése. Taciau ESMA veikia ne izoliuotai — jos veiksmingumas priklauso
ir nuo glaudaus bendradarbiavimo su nacionalinémis priezitiros institucijomis, kurios yra
atsakingos uz tiesiogine rinkos dalyviy priezitrg ir Reglamento 596/2014 nuostaty vykdyma
savo jurisdikcijose. Tod¢l toliau bus nagrin¢jamas nacionaliniy prieziiiros institucijy vaidmuo
uztikrinant Reglamento 596/2014 taikyma.

Nacionalinés  priezitiros institucijos atlicka esminj vaidmenj, uZztikrindamos
piktnaudziavimo rinka reglamentavimo taikyma ir laikymasi valstybiy nariy lygmeniu. Sios
institucijos yra atsakingos uz saziningg prekyba, skaidrumg ir investuotojy apsauga.
Nacionaliniy prieziliros institucijy veikla piktnaudZiavimo rinka srityje grindZiama tiek
Reglamentu 596/2014, tiek valstybiy nariy nacionaliniais teisés aktais. Reglamento 596/2014
22 str. yra nustatoma pareiga valstybéms naréms Sio teisés akto tikslais skirti vieng
administracing kompetentinga institucijg ir pareiga pranesti apie tokios institucijos paskyrima
Komisijai, ESMA ir kity valstybiy nariy kompetentingoms institucijoms. Valstybés narés
prieziliros institucija uZztikrina, kad jos teritorijoje Reglamento 596/2014 nuostatos bty
taikomos visiems jos teritorijoje vykdomiems veiksmams, taip pat uzsienyje vykdomiems
veiksmams.

Lietuvoje priezitiros funkcija vykdanti institucija — Lietuvos bankas, kuris veikia pagal
Finansiniy priemoniy rinky jstatyma, o jai prieZiiiros institucijos statusas suteikiamas 3 str. 55
p.?8, kuriame nustatytas priezitiros institucijos apibrézimas. Kitose valstybése narése prieziiira

vykdo tokios institucijos kaip Federaliné finansy prieziiros institucija Vokietijoje ar

27 Prieiga per interneta: https:/registers.esma.europa.eu/publication/
28 Prieziiiros institucija — Lietuvos bankas, $io ir kity jstatymy nustatyta tvarka atliekantis finansiniy priemoniy
rinky priezitiros ar kitas $io jstatymo priede nurodytuose teisés aktuose pavestas funkcijas.
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Pranciizijos rizikos ribojimo prieZitiros ir pertvarkymo institucija Prancizijoje. Sios institucijos
turi teis¢ atlikti tyrimus, taikyti sankcijas ir turi bendradarbiauti su kitomis priezitiromis
institucijomis, veikian¢iomis ES, bei bendradarbiauti su ESMA.

Nacionalinés prieziiiros institucijos atlieka aktyvig rinky stebéseng su tikslu identifikuoti
galimus piktnaudziavimo rinka atvejus ir vykdo aktyvig prevencija. Svarbus nacionaliniy
institucijy vaidmuo piktnaudziavimo rinka reglamentavimo srityje — sankcijy taikymas ir jy
vykdymas. Pagal Reglamento 596/2014 30 str. nacionalinéms prieziliros institucijoms yra
suteikiami jgaliojimai, vadovaujantis nacionaliniais teisés aktais, imtis atitinkamy veiksmy ir
skirti administracines sankcijas ar kitas administracines priemones uz jvairius pazeidimus.
Pavyzdziui, Lietuvos bankas 2023 m. gruodzio 1 d. naujieny straipsnyje?® nurod¢, kad vienos
bendrovés, kurios vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojo rinkoje, darbuotoja J. S.
pasinaudojo VNI, kurig suzinojo vykdydama tarnybines pareigas. Tokiu budu J. S. jgijo
nesaziningg pranasumg pries$ kitus finansy rinkos dalyvius ir pazeidé Reglamentg 596/2014.
Lietuvos banko tyrimo metu nustatyta, kad J. S. zinodama VNI, paskatino treciuosius asmenis
jsigyti bendrovés akcijy uz daugiau nei 20 000 EUR. Jvertings §j pazeidima, Lietuvos bankas J.
S. skyré 20 000 EUR bauda. Sis Lietuvos banko sprendimas buvo galutinis ir toliau nebuvo
skundziamas.

Kitas pavyzdys — Vokietijos Federaliné finansy priezitiros institucija 2021 m. gruodzio 29 d.
savo internetiniame puslapyje®® informavo, kad skyré 8,66 min. EUR sankcija Vokietijos
kredito jstaigai Deutsche Bank AG uz 2016 m. birzelio 8 d. Europos Parlemento ir Tarybos
Reglamento (ES) 2016/1011 dél indeksy, kurie kaip lyginamieji indeksai naudojami finansinése
priemongse ir finansinése sutartyse arba siekiant jvertinti investiciniy fondy veiklos rezultatus,
kuriuo 1§ dalies kei¢iami direktyvos 2008/48/EB ir 2014/17/ES bei Reglamentas (ES) Nr.
596/2014 (toliau — Reglamentas 2016/1011) pazeidimus. Kadangi Deutsche Bank AG paZeidé
Reglamento 2016/1011 16 str. 2 d. a p. nustatyta procediira, kredito jstaigai buvo skirta minéta
piniginé sankcija. Taigi, nacionalinés prieziliros institucijos, jgyvendindamos tinkama
piktnaudZiavimo rinka reglamentavimg, skiria sankcijas tiek fiziniams, tiek juridiniams
asmenims, bei jgyvendina Reglamente 596/2014 nustatytg reikalavimg apie tokias sankcijas
skelbti visuomenei prieinamu buidu. Tokia priezitiros institucijy funkcija uZtikrina, kad finansy
rinkoje atitinkamiems asmenims biity pritaikytos pazeidimg atitinkancios sankcijos, o tai kelia
kity finansy rinkos dalyviy pasitikéjimg finansy rinka, bei skatina piktnaudziavimo rinka

prevencija.

PLietuvos banko naujieny skiltyje skelbtas straipsnis ,,Lietuvos banko finansy rinkos prieZitiros sprendimai‘.
302021 m. gruodzio 29 d. Vokietijos federalinés finansy prieziiiros institucijos (vok. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) pranesimas ,,Deutsche Bank AG: BaFin imposes administrative fine*.
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Antroji, itin svarbi, nacionaliniy prieziiiros institucijy funkcija yra bendradarbiavimas su
ESMA ir kitomis prieziliros institucijomis, bei tam tikrais aspektais bendradarbiavimas su
rinkos dalyviais ir jy Svietimas, gairiy teikimas. Reglamento 596/2014 25 str. 1 d. numatyta,
kad nacionalinés prieziiiros institucijos bendradarbiauja tiek viena su kita, tick su ESMA, kai
tai biitina jgyvendinant Reglamento 596/2014 nuostatas. Toks bendradarbiavimo uztikrinimas
teisés aktais leidzia kurti vieningg teising sistemg ir ja centralizuoti ES mastu, kad biity
uztikrinamas teisés akty taikymas valstybése narése. Nacionalinés prieziiiros institucijos
bendradarbiauja ne tik viena su kita, bet ir su rinkos dalyviais. Finansy rinkos dalyviams yra
teikiamos gairés, organizuojami seminarai. Lietuvoje Lietuvos banko prieziiiros tarnybos
direktorius 2019 m. sausio 21 d. sprendimu Nr. 241-19 yra patvirtings informacijos atskleidimo
gaires (toliau — LB Gair¢s), kuriy pagrindas yra Lietuvos banko valdybos 2017 m. rugpjucio 22
d. nutarimas Nr. 03-127 ,,Dé¢l Informacijos atskleidimo taisykliy patvirtinimo* (toliau —
Taisyklés). Tokiy LB gairiy ir Taisykliy suteikimas finansy rinkos dalyviams leidZia tinkamai
igyvendinti teisé€s aktus ir juose nustatytus reikalavimus, keliamus jy veiklai. Svarbu ir tai, kad
tokia priemone siekiama ne jbauginti finansy rinkos dalyvius, o skatinti bendradarbiavimg ir
Atitinkamai Lietuvos bankas kiekvienais metais skelbia ir uz pragjusius finansinius metus
skelbiamy metiniy vadovybés ataskaity prioritetines sritis, kurios padeda atkreipti rinkos
dalyviy démesj ir iSvengti galimy pazeidimy atskleidziant informacija. Nacionaliniy priezitiros
institucijy bendradarbiavimas su ESMA, kitomis prieZiliros institucijomis ir rinkos dalyviais
yra esminis veiksnys uZtikrinant vieningg ir veiksminga Reglamento 596/2014 taikyma ES, o
glaudus tarpinstitucinis ir rinkos dalyviy jtraukimas ne tik didina rinkos skaidruma, bet ir sudaro
salygas prevencinei veiklai, leidZianciai uzkirsti kelig paZeidimams bei skatinti sgmoningg
teisés akty laikymasi.

Apibendrinant, nacionaliniy priezidiros institucijy bendradarbiavimas su ESMA, kitomis
prieziiiros institucijomis ir finansy rinkos dalyviais yra neatsiejama piktnaudZiavimo rinka
prevencijos ir reglamentavimo uztikrinimo dalis. Institucijy tarpusavio informacijos mainai, ir
priezitros standarty harmonizavimas prisideda prie veiksmingo piktnaudziavimo rinka
reglamentavimo taikymo visose valstybése narése, uztikrinant skaidrias ir saZiningas rinkos
salygas. Tuo tarpu finansy rinkos dalyviy Svietimas ir gairiy teikimas stiprina jy gebéjimag
laikytis teisés akty, maZina pazeidimy rizikg ir didina investuotojy pasitikéjimg finansy rinkos
dalyviais, bei finansy rinkos dalyviy pasitikéjima priezidiros institucijomis. Taciau, nepaisant
Siy pastangy, finansy rinkos dalyviai vis dar susiduria su jvairiais i$$iikiais. Todél toliau darbe
bus analizuojama, kokie pagrindiniai i8Siikiai kyla finansy rinkos dalyviams laikantis

piktnaudziavimo rinka reglamentavimo ir kaip Sie i$Stkiai galéty biiti sprendziami.
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3. TEISINIAI IR PRAKTINIAI ISSUKIAI JGYVENDINANT PIKTNAUDZIAVIMO
RINKA REGLAMENTAVIMO NUOSTATAS

Reglamento 596/2014 tikslas — uztikrinti vienodg ir aiSky teisinj reguliavimg visose ES
valstybése narése, stiprinant investuotojy pasitikéjimg bei finansy rinky skaidrumg. Vis délto
praktinis §io teisés akto jgyvendinimas kelia nemazai teisiniy ir organizaciniy i$Sukiy. Nors
Reglamentas 596/2014 siekia sudaryti saglygas vienodam jo nuostaty taikymui, finansy rinkos
dalyviai skirtingose jurisdikcijose vis dar susiduria su aiSkinimo neapibréztumu, reguliacine
rizika bei skirtinga prieziiiros institucijy praktika. Tai ypac aktualu tais atvejais, kai Reglamente
596/2014 vartojamos sgvokos néra detaliai apibréztos arba jy turinys paliekamas nustatyti
nacionalinés teisés lygmeniu.

Sioje magistro darbo dalyje analizuojami pagrindiniai teisiniai ir praktiniai i$3tikiai, kylantys
taikant Reglamento 596/2014 nuostatas. Démesys skiriamas VNI sampratos neapibréZztumui,
vadovaujancias pareigas einanciy ir su jais glaudziai susijusiy asmeny sandoriy atskleidimo
pareigai bei $iy nuostaty taikymo sudétingose jmoniy struktiirose problematikai. Taip pat bus
aptarta sankcijy taikymo praktika, kuri, nors ir veikia kaip esminis atgrasymo mechanizmas,
kartu gali turéti neigiamg poveiki rinkos dalyviy veiklai ir jy sprendimams dalyvauti
reguliuojamoje rinkoje. Aptariant Siuos aspektus, bus siekiama ne tik jvertinti teisés akty turinj,

bet ir atskleisti faktines taikymo problemas bei jy jtaka finansy rinkos dalyviy elgsenai.

3.1.VNI savokos neapibréZtumas

VNI sagvoka ir jos taikymas yra viena 1§ sudétingiausiy ir daugiausiai teisiniy neaiSkumy
kelianciy sri¢iy jgyvendinant Reglamento 596/2014 nuostatas. Nors Sis reglamentas aiskiai
apibrézia kriterijus, pagal kuriuos informacija gali biiti latkoma vieSai neatskleista, praktikoje
Siy kriterijy taikymas yra problemiskas tiek dél subjektyvaus aiSkinimo, tiek dél nevienodos
prieziiiros institucijy ir teismy praktikos

Pagal Reglamento 596/2014 7 str. 2 d., tam tikra informacija priskiriama VNI, jei ji yra: (i)
konkretaus pobiidzio; (ii) néra atskleista viesai; (iii) tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su vienu
ar daugiau emitenty ar viena ar daugiau finansiniy priemoniy; ir (iv) informacija, kurig
atskleidus viesSai, ji galéty turéti didelj poveik] ty finansiniy priemoniy kainoms. AiSkinant §j
teisiniy neaiSkumy, kuriy prieZastys toliau bus aptariamos Siame darbe.

Pirma, pagal Reglamento 596/2014 7 str. 2 d., informacija laikoma konkretaus pobiidZio, jei

joje nurodomos aplinkybés, kurios jau yra susiklos¢iusios arba kurias galima pagrjstai laikyti
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tikétinomis ateityje, arba jvykis, kuris jau jvyko arba kurio jvykimo galima pagrjstai tikétis. Be
to, $i informacija turi biiti pakankamai tiksli, kad biity galima padaryti i§vada apie galimg jos
poveikj finansiniy priemoniy kainoms. Vis délto, Reglamento 596/2014 VNI konkretumo
kriterijus yra subjektyvus. Kyla klausimas, kada su finansy rinkos dalyviu susijusi informacija
tampa vieSai neatskleista — Siandien ji gali biti per daug abstrakti, kad patekty j Reglamento
596/2014 taikymo sritj, taciau jau rytoj, pavyzdziui, paaiskéjus, kad bus pasirasyti dokumentai
del preliminarios sutarties sudarymo tam tikro pirkimo—pardavimo sandorio atzvilgiu, $i
informacija gali jgyti VNI statusg. Praktikoje yra buve atvejy, kai dar galiojant Direktyvos
2003/6 ir Direktyvos 2003/124 nuostatoms, nacionaliniai teismai kreipdamiesi ] ESTT, stabdé
byly nagringjimg ir pateiké prejudicinius klausimus dél VNI sgvokos aiskinimo.

2012 m. birzelio 28 d. ESTT priimtame sprendime Gelt/ byloje (C-19/11) pateiké
1SaiSkinimus Bundesgerichtshof — Auksc¢iausiajam Federaliniam Teismui dél VNI sampratos,
kurig numato Direktyvos 2003/6 2, 12, 16 ir 24 konstatuojamosios dalys. PraSymas priimti
prejudicinj sprendimg buvo pateiktas nagrinéjant gincg tarp M. Geltl ir ,,Daimler AG* dél
galimai pavéluotai atskleistos informacijos apie bendrovés valdybos pirmininko
atsistatydinima, dél ko investuotojai, jskaitant M. Geltl, teigé patyr¢ nuostolius.
Bundesgerichtshof — AukSc¢iausiasis Federalinis Teismas, sieckdamas iSaiskinimo, kreipési i
ESTT, pateikdamas du prejudicinius klausimus. Pirma, buvo praSoma nustatyti, ar aiSkinant
informacijos tiksluma reikia atsizvelgti tik j galutinj jvykj (pvz., oficialy sprendima dél vadovo
atsistatydinimo) ar taip pat j tarpinius proceso etapus (pvz., pirminius sprendimus ir derybas),
jei jie gali buti reikSmingi investuotojams ir daryti poveikj finansiniy priemoniy kainoms.
Antra, nacionalinis teismas sieke iSsiaiSkinti, ar biisimos aplinkybés ar jvykiai gali buti laikomi
»pagristai galinCiais jvykti“ tik tada, kai jy tikimybé yra dominuojanti arba labai didel¢, ar
pakanka, kad jy poveikis akcijy kainai biity reikSmingas. Nagrinédamas pirmajj klausima,
ESTT i8aiskino, kad ne tik galutinis jvykis ar aplinkybé, bet ir tarpiniai proceso etapai, jei jie
jau egzistuoja ir yra susij¢ su biisimo jvykio atsiradimu, gali biiti laikomi tikslia informacija
pagal Direktyvas 2003/6 ir 2003/124. Tai reiskia, kad net nebaigti sprendimy priémimo etapai
gali turéti reikSmes rinkos skaidrumui, o jy atskleidimo pareiga gali atsirasti dar prie$ priimant
galutinj sprendima.

Atsizvelgiant | naujausig, 2024 m. gruodzio 4 d. galiojancig Reglamento 596/2014, §is ESTT
1SaiSkinimas yra suderintas su $io reglamento 7 str. 3 d. nuostatomis, kurios aiskiai nustato, kad
tokia informacija turi buiti laikoma vieSai neatskleista. Vis délto, nepaisant $io teisinio
iSaiSkinimo, iSlieka esminé teisiné neapibréztis dél konkre€ios informacijos apibrézties ir
tarpiniy proceso etapy, kaip VNI, identifikavimo. Naujausia Reglamento 596/2014 17 str. 12 d.

redakcija jtvirtina Komisijos jgaliojimus priimti deleguotajj akta, kuriame, esant poreikiui, biity
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nustatytas ir periodiSkai perzitirimas nebaigtinis saraSas jvykiy ar aplinkybiy, susijusiy su
uZsitgsusiais procesais. Sis teisékiiros pasiiilymas pagal Reglamento 596/2014 38 str. Europos
Parlamentui ir Tarybai Komisijos turi biiti pateiktas ne véliau kaip 2028 m. gruodzio 5 d. Siame
pasiiilyme taip pat turéty buti tiksliai apibréztas momentas, kada kiekvienas i$ Siy jvykiy ar
aplinkybiy laikomas jvykusiu ir atitinkamai turi biti atskleistas vadovaujantis Reglamento
596/2014 17 str. 1 d. Taciau $iuo metu néra galimybés objektyviai jvertinti, ar minétas sarasas
i§ esmés padés finansy rinkos dalyviams tiksliau identifikuoti momentg, kada VNI ir su ja susije
tarpiniai proceso etapai turi biiti pavieSinti, ar, prieSingai, bus sudaromos galimybés atidéti
informacijos atskleidimg. Kadangi Sio darbo raSymo metu Komisija dar néra priémusi
atitinkamo deleguotojo akto ir néra pateikusi pasitlymo dél Sio teisés akto, finansy rinkose
iSlieka teisinis neapibréztumas, kuris apsunkina finansy rinkos dalyviy prievoliy vykdymg ir
kasdienius veiklos procesus.

Antra, vienas 1§ esminiy kriterijy, leidZian¢iy identifikuoti VNI, yra jos reikSmingas poveikis
finansiniy priemoniy kainai. Sis aspektas yra itin svarbus tiek teisiniame, tiek praktiniame
kontekste, nes butent nuo jo priklauso, ar tam tikra informacija gali buti laikoma vieSai
neatskleista. Praktikoje kyla sudétingy klausimy dél Sio poveikio vertinimo subjektyvumo.
Investuotojai, remdamiesi VNI, gali ja interpretuoti skirtingai, o jy elgesys gali nulemti
nevienoda poveikj rinkai — vienais atvejais informacija gali i§ esmés pakeisti finansiniy
priemoniy kaing, o kitais atvejais poveikis gali bati minimalus arba visai nepasireiksti. Tai kelia
klausimg, kaip finansy rinkos dalyviai turéty jvertinti informacijos jtakg kainai ir kokiais
kriterijais remiantis jie gali numatyti biisimos informacijos reik§me rinkai.

Minéta problema buvo nagrinéjama jau aptartame ESTT sprendime byloje Geltl (C-19/11),
kurioje Vokietijos teismas pateiké prejudicinj klausimg dél VNI poveikio finansiniy priemoniy
kainai. Teismas teiravosi, ar sagvoka ,,pagristai gali“ reiSkia, kad informacija turi biti labai
tikétina arba dominuojanciai tikétina, kad sukelty poveikj rinkoje. Kitas svarbus aspektas buvo
klausimas, ar buisimos aplinkybés ar jvykiai gali biiti laikomi ,,pagrjstai galin¢iais jvykti, kai
tikimybé néra absoliuti, taciau jy poveikis finansiniy priemoniy kainai biity reikSmingas. ESTT,
nagrinédamas §j klausima, iSaiSkino, kad savoka ,,aplinkybes, kurios <...> pagrjstai gali atsirasti
arba jvykj, kuris <...> pagrjstai gali jvykti* reiSkia, kad buisimos aplinkybés ar jvykiai gali biiti
laikomi VNI, kai, remiantis bendru jau turimy jrodymy vertinimu, egzistuoja reali perspektyva,
jog sios aplinkybés jvyks. Vis délto, ESTT prejudicinio sprendimo 50 ir 56 p. pabréziama, kad
Sios sgvokos nereikéty aiskinti taip, kad ji apimty ir reikalavima atsizvelgti i Siy aplinkybiy
poveikio finansiniy priemoniy kainoms reikSmingumga. Tai reiSkia, kad finansy rinkos dalyviai
neturi tiksliai prognozuoti informacijos reikSmingumo, ta¢iau jie turi jvertinti, ar ji gali turéti

jtaka rinkai.
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2015 m. kovo 11 d. priimtame ESTT sprendime byloje Lafonta (C-628/13) nagrinétas
klausimas dél VNI jtakos finansiniy priemoniy kainai. Pagrinding byla nagrinéjo Pranciizijos
teismas, kuris pateiké prejudicinj klausimg dél to, ar ES teisés aktai numato reikalavima, kad
informacija, norint jg pripazinti tikslia, turéty aiskiai parodyti atitinkamy finansiniy priemoniy
kainos pokycio kryptj. Pagrindinéje byloje nagrinéta ar bendrovés ,,Wendel SA*, vadovaujamos
J.-B. Lafonta, vykdyti bendros grazos apsikeitimo sandoriai (angl. Total Return Swaps) (toliau
— TRS) sandoriai, susieti su ,,Saint-Gobain®“ akcijomis 2006-2007 m., buvo VNI ir apie jy
sudarymg kilo pareiga informacijg atskleisti vieSai. J.-B. Lafonta gynési, kad informacija gali
buti laikoma tikslia tik tuomet, kai aiskiai nurodo finansiniy priemoniy kainos pokyc¢io krypt;.
Pranciizijos teismas kreipési | ESTT, prasydamas isaiskinti, ar Direktyvy 2003/6 ir 2003/124
nuostatos reiskia, kad tikslia informacija gali biiti laikoma tik tokia, kuri aiskiai nurodo, ar
finansiniy priemoniy kaina kils, ar kris. ESTT i8aiskino, kad tokio reikalavimo néra — pakanka,
jog informacija apskritai turéty reikSminga poveikj rinkai, nepriklausomai nuo to, ar ji lemty
kainos kilimg ar kritima.

Sis ESTT sprendimas yra itin svarbus, nes patvirtina, jog VNI neprivalo turéti aigkiai
prognozuojamo poveikio krypties — svarbiausia yra jos itaka rinkai. Tac¢iau praktikoje vis dar
triksta aiSkios ESTT jurisprudencijos, o prieziiiros institucijos néra pateikusios i§samiy gairiy,
leidzianciy finansy rinkos dalyviams vienareikSmiskai nustatyti, kada tam tikra informacija gali
biiti laikoma reikSminga finansiniy priemoniy kainai.

VNI apibrézimo ir reikSmingo poveikio finansiniy priemoniy kainai nustatymo problematika
ESTT praktika patvirtina, kad VNI gali apimti ne tik galutinius sprendimus, bet ir tarpinius
procesy etapus. Taciau konkreciy riby tarp jprastos vidinés informacijos ir VNI nustatymas
iSlieka subjektyvus ir priklausomas nuo kontekstiniy aplinkybiy, kas sukelia neapibréztuma
rinkos dalyviams. Nors ESTT bylose Geltl (C-19/11) ir Lafonta (C-628/13) i8aiSkino, kad
informacijai nereikia turéti aiSkiai prognozuojamos poveikio krypties, o svarbiausia yra pats
poveikio egzistavimas, praktikoje vis dar kyla sunkumy identifikuojant, kokiomis aplinkybémis
informacija tampa reikSminga finansiniy priemoniy kainai. Tai apsunkina rinkos dalyviy
gebéjima tinkamai jgyvendinti informacijos atskleidimo reikalavimus ir sumazinti reguliacinés
rizikos poveik] jy veiklai. Nors Komisijai pagal Reglamento 596/2014 17 str. 12 d. suteikti
jgaliojimai priimti deleguotaj; akta, kuris nustatyty konkrecius atvejus, kada informacija
laikoma vieSai neatskleista, galéty reikSmingai sumazinti teisinj neapibréZtuma ir iSspresti §j
finansy rinkos dalyviams kylant] i88tkj aiSkinant Reglamento 596/2014 nuostatas, taciau,
autorés nuomone, dél itin dinamiSkos finansy rinky veiklos, reglamentuoti baigtinj sarasa atvejy

kai tam tikri jvykiai laitkomi VNI, praktiSkai nejmanoma, o kiekvienas atvejis turéty buti
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nagrin¢jamas individualiai. Tai gali lemti teisinius ginCus ir rinkos veiklos trikdzius, nes
skirtingos prieziiiros institucijos gali interpretuoti Reglamento 596/2014 nuostatas nevienodai,

taip dar labiau apsunkindamos rinkos dalyviy veiklos atitikties uztikrinima.

3.2.Pranesimai apie vadovaujamas pareigas einan¢iy asmeny ir su jais glaudziai susijusiy

asmeny sandorius

Reglamento 596/2014 yra santykinai naujas teisés aktas, taikomas valstybése narése tiesiogiai
nuo 2016 m. liepos 3 d. Nors jis buvo sukurtas siekiant uztikrinti finansy rinky skaidrumg ir
sgzininguma, jo jgyvendinimas praktikoje kelia daug i8Sukiy. Viena i§ sudétingiausiy
reguliavimo sri¢iy — praneSimai apie vadovaujancias pareigas einanciy asmeny ir su jais
glaudZiai susijusiy asmeny sandoriy, kurie tampa ypa¢ komplikuoti sudétingy jmoniy struktiiry
atveju.

Pagal Reglamento 596/2014 19 str. vadovaujamas pareigas einantys asmenys, taip pat su jais
glaudziai susij¢ asmenys privalo pranesti emitentui ar apyvartiniy tarSos leidimy rinkos dalyviui
bei kompetentingai institucijai apie kiekvieng savo labui vykdoma sandorj, susijusj su emitento
finansinémis priemonémis. Sie prane§imai turi biti pateikiami nedelsiant, bet ne véliau kaip per
tris darbo dienas po sandorio sudarymo. Taip pat Reglamento 596/2014 19 str. 8 d. nustatyta,
kad si prievolé taikoma visiems tolimesniems sandoriams, kai bendra jy verté per kalendorinius
metus pasiekia 20 000 EUR, neatsizvelgiant i uzskaita. TeoriSkai Sios nuostatos atrodo aiskios
ir lengvai jgyvendinamos, taciau praktikoje kyla daugybé teisiniy neaiSkumy, susijusiy su
vadovaujamy pareigy ir glaudZziai susijusiy asmeny sgvokomis bei jy taikymu sudétingose
Jmoniy struktiirose.

Pagal Reglamento 596/2014 3 str. 25 d. vadovaujamas pareigas einantis asmuo apibréziamas
kaip emitente veikiantis asmuo, apyvartiniy tarSos leidimy rinkos dalyvis arba kitas 19 str. 10
d. nurodytas subjektas, kuris: a) yra tos organizacijos administracinés vadovybés ar priezitiros
organy narys; b) auk§¢iausio rango vadovas, kuris néra a punkte nurodyty organy narys, turintis
nuolating prieigg prie VNI, tiesiogiai ar netiesiogiai susijusios su ta organizacija, ir jgaliojimus
priimti vadovo sprendimus, darancius poveik] tos organizacijos biisimai plétrai ir verslo
perspektyvoms. Pagal to paties straipsnio 26 d. taip pat yra paaiskinta kas yra glaudZziai susij¢s
asmuo: a) sutuoktinis ar partneris, pagal nacionalinés teis€s aktus prilyginamas sutuoktiniui; b)
iSlaikomas vaikas, kaip nustatyta pagal nacionalinés teisés aktus; c) giminaitis, kuris gyveno

kartu bent vienus metus iki atitinkamo sandorio atlikimo dienos; ar d) juridinis asmuo, patikos
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fondas® ar partnerysté, kurio vadovaujamas pareigas eina vadovaujamas pareigas einantis
asmuo arba a, b ar ¢ papunkciuose nurodytas asmuo, arba kuris yra tiesiogiai ar netiesiogiai
kontroliuojamas tokio asmens arba kuris yra jsteigtas tokio asmens naudai arba kurio
ekonominiai interesai i$ esmes lygiaverciai tokio asmens interesams. Tai kur gali kilti teisiné
problematika, jei Reglamento 596/2014 nuostatos aisSkiai numato kas, kur ir kaip turi pranesti
apie sudarytus sandorius?

Praktikoje pasitaiko sudétingos jmoniy struktiros, dél kuriy Reglamento 596/2014 nuostatas
tampa sunku taikyti. Pavyzdziui, jsivaizduokime, kad Jonas Jonaitis yra emitentg valdancios
valdymo jmonés UAB ,,1* valdybos narys, todél jis laikomas vadovaujamas pareigas einanciu
asmeniu Reglamento 596/2014 prasme. Jis 100% balsy kontroliuoja UAB ,,2 kuri turi
nekvalifikuota dauguma (maZziau nei 50%) kito emitento UAB ,,3%, kuris savo ruoztu turi 100%
balsy valdymo jmonéje UAB ,,1“. Be to, Jonas Jonaitis yra UAB ,,3* vadovas ir yra sudargs
ilgalaikés bendroveés valdymo politikos sutartj su UAB ,,3* akcininkais, pavyzdZiui Vertybiniy
popieriy jstatymo 16 str. 1 d. 2 p. prasme $ie balsai skai¢iuojami kartu. Kyla klausimao, ar Jonas
Jonaitis gali buiti laikomas asmeniu, kuris kontroliuoja UAB ,,1%, ar §i jmon¢ turéty buti laikoma
su juo glaudZiai susijusiu asmeniu ir ar jis privalo pranesti apie visy $iy jmoniy sandorius pagal
Reglamento 596/2014 19 str.?

Vienas i§ pagrindiniy Sios problemos Saltiniy — Reglamento 596/2014 3 str. 26 d. d) p.
vartojamas terminas ,,kuris yra tiesiogiai ar netiesiogiai kontroliuojamas tokio asmens®. Si
formuluoté néra iki galo aiski, nes néra aisku, kokiais kriterijais remiantis turéty biiti nustatoma
netiesioginé kontrole, todél turi buti remiamasi nacionaliniais teisés aktais. Kadangi
Reglamento 596/2014 pavartota ,,netiesioginés kontrolés* sgvoka néra detaliai apibrézta, o Sis
reglamentas nedetalizuoja Sio kriterijaus nustatymo tvarkos, praktikoje neiSvengiamai tenka
remtis nacionaliniais teisés aktais, kurie padeda identifikuoti, kokiais atvejais tokia kontrole
laikytina egzistuojancia.

Nagrin¢jant Lietuvos Respublikos reglamentavimg Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 17 p.
numatyta, kad kontroliuojama jmoné — jmoné, kurioje: 1) fizinis ar juridinis asmuo turi daugiau
kaip puse visy balsavimo teisiy; arba 2) fizinis ar juridinis asmuo turi teis¢ paskirti arba atleisti
daugiau kaip pus¢ administravimo, valdymo arba prieZiliros organy nariy ir kartu yra $ios
Jmonés akcininkas arba narys; arba 3) fizinis ar juridinis asmuo yra akcininkas arba narys ir
vienas kontroliuoja daugumg akcininkams arba nariams priklausanciy balsavimo teisiy

atitinkamai pagal susitarimg su kitais tos jmonés akcininkais arba nariais; arba 4) fizinis ar

31 Patikos fondas (angl. trust fund) — juridinis subjektas, kuriam priklauso nurodyto asmens (ar asmeny) naudai
perduotas tam tikras turtas (asmens, jmonés ar jy grupés) ir kuris valdo turtg to naudos gavéjo (ar gavéjy) naudai.
Patikos fondas néra nei jmoné, nei turtas, taciau pagal ESTT iSaiSkinima jis gali baiti prilygintas juridiniam
asmeniui. (Visuotiné Lietuviy enciklopedija)
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juridinis asmuo turi galimybe pasinaudoti arba naudojasi vyraujancia jtaka arba kontrole. Jonas
Jonaitis neatitinka 1) jstatymo dalies UAB ,,1“ imonés atzvilgiu, kadangi yra vienas i§ 3
valdybos nariy, kurie priima sprendimus ir neturi tiesioginés kvalifikuotos balsy daugumos
priimant sprendimus dél UAB ,,1¢. Jstatymo 2) dalis galéty buti tenkinama, nes Jonas Jonaitis
yra jmonés UAB ,,3“ vadovas, kuris gali priimti sprendimus dél jmonés UAB ,,1* valdybos
nariy paskyrimo / atleidimo, taciau tarkime, kad tai daro pagal jmonés UAB ,3* suteikta
mandata, o ne savo nuozitra, todél $i dalis netaikytina. Jonas Jonaitis teisiSkai neatitinka ir
Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 17 p. 3) d., kadangi su UAB ,,3* akcininkais yra sudares
sutart] dél ilgalaikés bendrovés valdymo politikos, kurioje néra nuostaty de¢l sutarties Saliy
naudojimosi tiesiogiai turimais balsais kitose su jmone UAB ,,3* susijusiose jmonése (jskaitant
imoné UAB ,,1%), tod¢l $is dalis taip pat netaikytina. Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 17 p.
4) d. prasme Jonas Jonaitis pagal turimas hipotetines aplinkybes taip pat neturi galimybés
pasinaudoti vyraujancia jtaka ar kontrole. Jono Jonaicio atveju néra aisSku, ar UAB ,,1 18 tikryjy
patenka j glaudziai su Jonu Jonai¢iu susijusiy asmeny sagvoka. Kadangi jis neturi kvalifikuotos
balsy daugumos ir negali savarankiskai priimti sprendimy, teisiskai gali bati gincijamas $is
aspektas. Dél Sio neapibréztumo kyla rizika, kad finansy rinkos dalyviai privalés pateikti
pertekling informacija apie sandorius arba, prieSingai, d¢l netikslaus Reglamento 596/2014
taikymo gali nejvykdyti savo teisinés prievolés. Verta paminéti, kad UAB ,,1“ yra valdymo
imoné¢, kuri patikéjimo teise dazniausiai valdo fondus, o aiSkinant §j teisinj neaiSkumg gali
susidaryti ispudis, kad i§ esmés galéty kilti pareiga pranesti ir apie visus UAB ,,1* valdomy
fondy sudaromus sandorius.

Tokiy itin sudétingy struktiiry jmoniy grupiy priezitros institucijos dazniausiai nenagrinéja
individualiai, nes jy veiklos pobiidis ir valdymo mechanizmai gali biiti labai specifiniai,
priklausantys nuo skirtingy jurisdikcijy teisiniy reguliavimy. Nors Reglamento 596/2014 62
konstatuojamoje dalyje numatyta, kad valstybiy nariy kompetentingos institucijos turi uztikrinti
priezitiros veiksminguma ir joms turi biiti suteikiami atitinkami jgaliojimai, jos vengia pateikti
individualizuotus i$aiSkinimus, sieckdamos nenustatyti precedenty rinkoje, kurie bus taikomi
netinkamai kitose finansy rinkos dalyviy struktirose. Dél Sios priezasties finansy rinkos
dalyviai daznai yra priversti pasitelkti iSorinius teisininkus, konsultantus ar atitikties
specialistus, siekdami uztikrinti, kad jy veikla atitikty tiek Reglamento 596/2014, tiek
nacionalinés teisés reikalavimus. Taiau net ir gavus teisines konsultacijas, iSlieka rizika, kad
del skirtingy interpretacijy gali kilti neatitikimy arba nesutarimy su prieZzitiros institucijomis,
kurios savo praktikoje ne visada laikosi vienody standarty.

Kita vertus, institucijy pasyvumas gali sukurti teisinio neapibréztumo situacija, kurioje

finansy rinkos dalyviai, sieckdami iSvengti bet kokiy reguliaciniy riziky, priversti laikytis
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konservatyvesnio poziiirio ir imtis pertekliniy atitikties veiksmy. Tai reiskia, kad jmonés daznai
renkasi atskleisti daugiau informacijos nei biitina, vykdo iSsamesn¢ viding kontrol¢ ir taiko
grieztesnes atitikties procediiras, kad tik iSvengty galimy teisiniy pasekmiy. Toks atsargumo
principo taikymas gali padidinti administracing nastg, sukurti papildomy operaciniy kasty ir
sumazinti veiklos lankstumg, ypa¢ mazesnéms ar vidutinio dydzio jmonéms.

Si problema ypa¢ opi valdymo jmonéms, kurios veikia sudétingose struktiirose ir valdo
daugybe susijusiy subjekty (pvz., fondy ar dukteriniy jimoniy). Tokiais atvejais gali biiti neaisku,
kurios jmonés ar subjektai laikytini glaudziai susijusiais asmenimis pagal Reglamento
596/2014 3 str. 26 d., o kurios — ne. Be to, skirtingose ES valstybése narése gali biiti taikomos
skirtingos prieziiiros praktikos, dél ko atsiranda nevienoda Reglamento 596/2014 taikymo
praktika skirtingose jurisdikcijose. Sis reguliacinio aiSkumo trikumas ne tik didina teising
rizika, bet ir gali neigiamai paveikti jmoniy sprendimus dalyvauti finansy rinkose, ypac tais
atvejais, kai kyla abejoniy dél Reglamento 596/2014 taikymo tikslumo.

Atsizvelgiant | Sig problematika, autorés nuomone, buty tikslinga, kad ES priezitiros
institucijos, tokios kaip ESMA, inicijuoty aiSkesniy gairiy parengimg dél vadovy sandoriy
raportavimo sudétingose jmoniy strukttrose. Tai leisty sumazinti neapibréztuma, palengvinti
Reglamento 596/2014 taikyma ir uztikrinti, kad finansy rinkos dalyviai nebiity apkrauti
administracine nasta. Kol kas tokios gairés néra priimtos, todél jmonés ir toliau susiduria su
biitinybe pacioms interpretuoti Reglamento 596/2014 reikalavimus, kas gali lemti skirtingus
poziiirius ir galimus reguliacinius gincus.

Atsizvelgiant ] tai, kad Reglamento 596/2014 nuostaty taikymas praktikoje kelia reikSmingy
neaiSkumy ir teisinés rizikos, autoré sitilyty imtis priemoniy, galin¢iy pagerinti reglamento
taikyma nacionaliniu ir ES lygmeniu. Pirmiausia, nacionaliné prieZiiiros institucija — Lietuvos
bankas — galéty inicijuoti gairiy ar praktiniy rekomendacijy rengima, kurios paaiSkinty, kaip
interpretuoti netiesioging kontrole bei nustatyti glaudZiai susijusius asmenis kompleksinése
struktiirose. Toks nacionalinis aiSkinimas, net ir esant tiesioginio taikymo ES teisés aktui, galéty
padéti suvienodinti praktikos taikyma bent jau Lietuvos jurisdikcijoje. Taip pat atsizvelgiant |
tai, kad Sis neapibréZtumas yra aktualus ne tik Lietuvoje, bet ir kitose ES Salyse, Lietuvos
prieziliros institucija galéty inicijuoti ESMA ar Komisijos lygmens diskusija, kurios tikslas —
parengti konkrecias, vienodai taikomas metodologines gaires dé¢l praneSimy apie sandorius
teikimo esant netiesioginei kontrolei. Be kita ko siekiant iSvengti skirtingy interpretacijy ir
teisinio neapibréztumo, tikslinga svarstyti ir Reglamento 596/2014 perziiirg — ypa¢ apibrézimy,
susijusiy su ,,netiesiogine kontrole® bei ,,glaudziai susijusiais asmenimis®, aspektu. Tokia
perziiira galéty biiti grindziama jau atlikty konsultacijy (pvz., 2021 m. EK konsultacijy)

rezultatais, atspindinciais finansy rinkos dalyviy poreikius.
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3.3.Sankcijy uz Reglamento 596/2014 pazeidimus taikymo problematika ir poveikis

finansy rinkos dalyviams

VW —

Reglamento 596/2014, yra administraciniy ir baudziamuyjy sankcijy grésmé. Sio reglamento 30
str. jtvirtintos grieztos administracinés sankcijos uz prekyba vertybiniais popieriais
pasinaudojant VNI, manipuliavimg rinka, VNI atskleidimg bei kitus pazeidimus, o sankcijy
dydis, remiantis Sio darbo 2 lenteléje (3.3. skyriaus 2 lentel¢) nurodytais duomenimis, gali siekti
net keliasde$imt milijony eury. Si grieZta atsakomybé veikia kaip svarbus atgrasomasis
veiksnys finansy rinkos dalyviams, kurie, vengdami patekimo j Reglamento 596/2014
reguliavimo apimt]j ir siekdami iS§vengti potencialiy sankcijy, sgmoningai riboja savo veikla
finansy rinkoje. Tokj finansy rinkos dalyviy poZiiirj patvirtina ir 2024 m. spalio 23 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) 2024/2809, kuriuo i§ dalies kei¢iami reglamentai (ES)
2017/1129, (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) Nr. 600/2014, siekiant viesgsias kapitalo rinkas Sajungoje
padaryti patrauklesnes jmonéms ir sudaryti palankesnes salygas mazosioms bei vidutinéms
imonéms gauti kapitalo (toliau — Reglamentas 2024/2809), 80 konstatuojamoji dalis, kurioje
pazymima, kad rizika netyc€ia paZeisti informacijos atskleidimo reikalavimus ir dél to kylancios
administracinés sankcijos yra reikSmingas veiksnys, atgrasantis jmones nuo siekio jtraukti savo
finansines priemones ] reguliuojamos rinkos prekybos saraSus. Atsizvelgdama ] $ig
problematika, Komisija pasitilé sprendima, pateikdama Reglamento 596/2014 pakeitimus. Nuo
2024 m. gruodZzio 4 d. jsigaliojusi nauja Reglamento 596/2014 redakcija, pakeista Reglamentu
2024/2809, jtvirtina nauja, proporcingesne sankcijy nustatymo tvarka, pagal kurig sankcijy
dydziai apskai¢iuojami atsizvelgiant j juridinio asmens bendra metine apyvarta. Siame darbe
anksciau (2.1. skyriaus 1 lenteléje) pateikti sankcijy dydziai, galiojo iki 2024 m. gruodzio 4 d.,
ir Siuo metu yra pakitg. Autorés parengtoje lentel¢je nurodoma apibendrinta informacija
remiantis pasikeitusia sankcijy skyrimo tvarka uZ atitinkamus Reglamento 596/2014
pazeidimus.

2 lentelé. Pagal 2024 m. gruodZio 4 d. Reglamento 596/2014 redakcijg nustatyti administraciniy sankcijy

dydziai
Reglamento 596/2014 | Administracinés Administracinés piniginés sankcijos dydis juridiniams
straipsniai piniginés sankcijos | asmenims
dydis fiziniams

asmenims

Uz 14 ir 15 str. pazeidimus | Iki 5 000 000 eury. 15% bendros juridinio asmens metinés apyvartos pagal
—  draudimg  prekiauti paskutines turimas valdymo organo patvirtintas finansines

vertybiniais popieriais ataskaitas arba 15 000 000 eury.
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naudojantis VNI ir

neteisétag VNI atskleidima.

Uz 16 str. pazeidimus —

netinkamg finansy rinkos

dalyviy veiksmingy
priemoniy kovai su
piktnaudziavimu rinka
nustatyma.

Iki 1 000 000 eury.

2 % bendros juridinio asmens metinés apyvartos pagal
paskutines turimas valdymo organo patvirtintas finansines

ataskaitas arba 2 500 000 EUR.

Uz 17 str. pazeidimus —

netinkamg VNI
atskleidimo proceso
igyvendinima.

Iki 1 000 000 eury.

2% jo bendros metinés apyvartos pagal paskutines turimas
valdymo organo patvirtintas finansines ataskaitas. Jei
kompetentingos institucijos mano, kad administracinés
sankcijos suma, pagrista bendra metine apyvarta, bity
neproporcingai maza, kiek tai susije su 31 str. 1 d. a, b ir
d-h p. nurodytomis aplinkybémis, valstybés narés
uztikrina, kad tokios institucijos galéty nustatyti
administracines sankcijas, kuriy dydis buty bent 2 500 000
EUR. Jei juridinis asmuo yra mazoji ar vidutiné jmoné
(toliau — MV]), valstybés narés gali uztikrinti, kad tokios
institucijos  galéty, kaip  alternatyva, nustatyti
administracines sankcijas, kuriy dydis biity bent 1 000 000

EUR.

Uz 18 ir 19 str. pazeidimus
— VNI turin¢iy asmeny
saraSy ir vadovy sandoriy
vedima, sarasy sudaryma,
pranesimus ir kity

prievoliy jgyvendinima.

Iki 500 000 eury.

0,8 % jo bendros metinés apyvartos pagal paskutines
turimas valdymo organo patvirtintas finansines ataskaitas.
Jei kompetentingos institucijos mano, kad
administracinés sankcijos suma, pagrista bendra metine
apyvarta, biity neproporcingai maza, kiek tai susije su 31
str. 1 d. a, b ir d—h p. nurodytomis aplinkybémis, valstybés
narés uztikrina, kad tokios institucijos galéty nustatyti
administracines sankcijas, kuriy dydis baity bent 1 000 000
EUR. Jei juridinis asmuo yra MVI, valstybés narés gali
uztikrinti, kad tokios institucijos galéty, kaip alternatyva,
nustatyti administracines sankcijas, kuriy dydis biity bent

400 000 EUR.

Uz 20 str. pazeidimus —
rekomendacijy del

investicijy ir statistikos

netinkamg jgyvendinima.

Iki 500 000 eury.

0,8 % jo bendros metinés apyvartos pagal paskutines
turimas valdymo organo patvirtintas finansines ataskaitas

arba 1 000 000 EUR.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis: Reglamento 596/2014 (OL L 173, 2014, p.1-68) 2024 m. gruodzio 4 d.

redakcija.

Reglamento 596/2014 pakeitimais jtvirtinta naujojo sankcijy skyrimo tvarka yra reikSminga

tuo, kad ankstesn¢je redakcijoje numatytos sankcijos ne visuomet atitiko proporcingumo
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principg, ypa¢ MVI atzvilgiu. Kaip pazymima ir Reglamento 2024/2809 80 konstatuojamojoje
dalyje, naujai nustatyti sankcijy dydziai labiau atitinka proporcingumo principga, o toks
proporcingumo principo jtvirtinimas atliepia ilgalaikj poreikj uztikrinti, kad mazosios ir
vidutinés jmonés nebiity neproporcingai apkrautos itin didelémis sankcijomis. Vis délto kol kas
néra pakankamai praktiniy duomeny, leidzianciy jvertinti, kiek naujieji pakeitimai i§ tiesy
sumazins sankcijy poveikj ir pagerins finansy rinkos dalyviy dalyvavimo finansy rinkoje
salygas, tod¢l Siame darbe bus vadovaujamasi iki 2024 m. sausio 9 d. Reglamento 596/2014
redakcijos nuostatomis ir anks¢iau darbe (2.1. skyriaus 1 lentelé€je) pateiktais sankcijy dydziais.

Be administraciniy sankcijy, kurios yra pagrindiné Reglamento 596/2014 jgyvendinimo
uztikrinimo priemoné, finansy rinkos dalyviai taip pat susiduria su baudziamaja atsakomybe uz
sunkiausius pazeidimus. Atkreiptinas démesys | tai, kad pastaroji atsakomybé uz tyc¢inius rinkos
manipuliavimus, prekyba pasinaudojant VNI bei kitus sunkius piktnaudziavimo atvejus
reglamentuojama specialiame ES teisés akte — 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvoje 2014/57/ES dél baudziamyjy sankcijy uz manipuliavimg rinka
(manipuliavimo rinka direktyva) (toliau — Direktyva 2014/57). Tokiu budu $i direktyva papildo
bendra sankcijy sistema, uztikrindama dar didesnj prevencinj poveikj rinkos dalyviams ir
skatindama juos laikytis skaidrios bei sgziningos veiklos principy. Grieztesnis reguliavimas taip
pat vercia finansy rinkos dalyvius investuoti | pazangias atitikties uztikrinimo priemones, tokias
kaip nuolatiné vidaus kontrolé, darbuotojy mokymai ir rizikos valdymo strategijos, kurios lemia
didesnes veiklos sgnaudas ir gali apsunkinti jy dalyvavimg finansy rinkose.

Svarbu pazymeéti, kad administraciniy sankcijy taikymo praktika ES néra vienoda ir skiriasi
pagal nacionalines prieZzitiros institucijas. Naujausig informacijg apie finansy rinkos dalyviams
skirtas sankcijas pateikia 2024 m. spalio 11 d. ESMA iSleista ataskaita Nr. ESMA43-
1527801302-1333% (toliau — Ataskaita2), kurioje apzvelgiamos jvairiy teisés akty, jskaitant
Reglamentg 596/2014, Direktyva 2014/65, 2011 m. birZelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos
Direktyva Nr. 2011/61/ES dél alternatyviy investavimo fondy valdytojy bei kitus susijusius
reglamentus, pazeidimy pagrindu skirtos sankcijos.

Ataskaitos2 14 p. nurodoma, kad didZiausia bendra administraciniy sankcijy suma 2023 m.
(45 946 421 EUR) ir didziausias administraciniy sankcijy skaicius (299 sankcijos) buvo skirta
uZz Reglamento 596/2014 pazeidimus. Sie duomenys patvirtina, kad Reglamento 596/2014

nuostaty nesilaikymas vis dar iSlieka opia problema finansy rinkose.

322024 m. spalio 11 d. Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos ataskaita Nr. ESMA43-1527801302-1333
,wanctions and measures imposed under AIFMD, BMR, CSDR, ECSPR, EMIR, MAR, MiCA, MiFID II - MiFIR,
PR, SFTR and UCITS in 2023*.
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Remiantis Ataskaitos2 56 p., uz Reglamento 596/2014 pazeidimus 2023 m. buvo skirtos 94
sankcijos juridiniams asmenims ir 129 sankcijos fiziniams asmenims. Kaip paZymima
Ataskaitos2 57 punkte, daugiausia sankcijy buvo pritaikyta uz $iy Reglamento 596/2014
straipsniy pazeidimus: 14 str. (prekyba pasinaudojant VNI ir neteisétas jos atskleidimas), 17 str.
(emitento pareiga kuo greiCiau atskleisti VNI), 19 str. (vadovaujancias pareigas einanciy
asmeny ir su jais glaudziai susijusiy asmeny praneSimai apie jy sandorius) bei 15 str.
(manipuliavimas rinka).

Ataskaitos2 20 p. pateikta istoriné statistika rodo, kad 2013-2023 m. laikotarpiu didziausia
bendra administraciniy sankcijy suma, siekianti 212 167 889 EUR, taip pat buvo skirta uz
Reglamento 596/2014 pazeidimus®. Be to, Ataskaitoje2 pateikti 8 ir 9 paveiksléliy duomenys
leidzia analizuoti sankcijy dydziy pokycCius per pastaruosius kelerius metus. Pagal Siy
paveiksleliy duomenis 2019 m. uz Reglamento 596/2014 pazeidimus buvo skirtos 279
administracinés sankcijos, kuriy bendra suma virsijo 80 000 000 EUR, o 2023 m. sankcijy
skaiCius iSaugo iki 299, taciau bendra jy suma sumazéjo iki mazdaug 45 000 000 EUR. Vertinant
Siuos duomenis finansy rinkos dalyviy pozitriu, galima pastebéti, kad sankcijy dydziai
sumazgjo beveik perpus, taciau pazeidimy skaicius isliko stabilus. Finansy rinkos dalyviai gali
suvokti §ig tendencija kaip tam tikra reguliavimo pokytj, taciau iSlieka klausimas, ar maZzesnés
sankcijos nesumazins prevencinio jy poveikio.

Nagrin¢jant Ataskaitos2 duomenis pastebima, kad skirtingose valstybése narése sankcijy
taikymo praktika ir jy dydziai yra nevienodi. Ataskaitos2 59 p. pateikti duomenys rodo, kad
didZiausios suminés sankcijy sumos uz Reglamento 596/2014 pazeidimus buvo skirtos
Prancizijoje (31 720 000 EUR), Nyderlanduose (5 000 000 EUR) ir Vokietijoje (2 152 000
EUR). Be to, Ataskaitos2 61 p. nurodoma, kad 18 viso per 2023 m. buvo skirta 76 baudZiamosios
sankcijos uz Reglamento 596/2014 pazeidimus, i§ kuriy reikSmingiausia suma (14 904 080
EUR) taip pat buvo skirta Pranciizijoje, daugiausia uZz Reglamento 596/2014 14 ir 15 str.
pazeidimus. Ypac reikSmingos sankcijos buvo taikytos uz §io reglamento 15 str. (draudimas
manipuliuoti rinka) pazeidimus Pranciizijos finansy rinkoje — §ioje valstybéje buvo skirtos dvi
didziausios piniginés sankcijos. Remiantis §iais duomenimis, galima daryti i§vada, kad biitent
minétose valstybése buvo skirtos didziausios individualios sankcijos. Pranciizijoje buvo
pritaikyta kiek daugiau nei 10 sankcijy ir poveikio priemoniy, Nyderlanduose — 1-3, o
Vokietijoje — 6—7. Vidutiniskai vienam finansy rinkos dalyviui skirta sankcija Pranciizijoje sieke

apie 3 000 000 EUR, Nyderlanduose — 2 000 000 EUR, Vokietijoje — apie 360 000 EUR. Tai

33 ESMA Ataskaitoje2 atkreipia démesj, kad 2022 metais nebuvo teiktas prioritetas nei administracinio, nei
baudziamojo pobiuidZzio sankcijy skyrimui finansy rinkos dalyviams uz Siuos pazeidimus, todél tikroji sankcijy
suma galéty buti dar didesné.
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rodo, kad nors Italija ir Svedija pirmavo pagal sankcijy skaiéiy (atitinkamai 75 ir 35 sankcijos),
bendras joms skirty sankcijy dydis, remiantis Ataskaitos2 25 pav. (Bendra valstybiy nariy
paskirty administraciniy sankcijy suma pagal Reglamenta 596/2014 2023 m.), nesieké 5 min.
EUR. Atsizvelgiant ] tai toliau darbe bus nagriné¢jami konkretiis Pranciizijoje ir Vokietijoje
priimti sprendimai dél sankcijy skyrimo uz Reglamento 596/2014 pazeidimus.

Prancuzijoje uz Reglamento 596/2014 pazeidimus sankcijas skiria finansy rinky institucijos
(toliau — AMF) vykdymo komitetas, kurj sudaro teis¢jai ir finansy rinkos reguliavimo
profesionalai, turintys pladius jgaliojimus priimti sprendimus. Sis AMF vykdymo komitetas turi
teis¢ skirti sankcijas bet kuriam finansy rinkos dalyviui, kurio veikla prieStarauja teisés aktams.
Be to, AMF vykdymo komitetas savo oficialioje internetinéje svetainéje®* skelbia skirtas
sankcijas finansy rinkos dalyviams, todél toliau bus iSanalizuotos trys publikacijos,
atspindincios konkrecius atvejus ir skirty sankcijy dydzius bei prieZastis.

2023 m. vasario 6 d. AMF vieSai pranes¢ apie administraciniy sankcijy skyrima deSimciai
finansy rinkos dalyviy®. Skirty sankcijy dydis svyravo nuo 5 000 iki 1 000 000 EUR, o
pazeidimai padaryti vykdant prekyba pasinaudojant VNI. Be to, vienam juridiniam
asmeniui papildomai buvo skirta 350 000 EUR sankcija uz netinkamg VNI Zinan¢iy asmeny
sgraSo administravimg. Tyrimo metu nustatyta, kad pazeidimas susijes su 2018 m. rugséji
jvykusiu sandoriu, kai bendrové ,,Swiss Life Group* inicijavo derybas su ,,Ovalto* dél jos
patronuojamos nekilnojamojo turto bendrovés ,,Terreis“, veikiancios Paryziuje, jsigijimo.
Nustatyta, kad astuoni fiziniai ir du juridiniai asmenys, turédami prieiga prie dviejy VNI
elementy, vykdé neteisétus sandorius finansy rinkoje. D¢l Siy pazeidimy sankcijos skirtos 11
subjekty. Po $iy sankcijy paskyrimo dauguma asmeny ir jmoniy, kuriems skirtos sankcijos,
pateiké apeliacinius skundus dél AMF vykdymo komiteto 2023 m. sausio 30 d. sprendimo.
Apeliacijos buvo pateiktos ParyZiaus apeliaciniam teismui, siekiant gin€yti priimtus
sprendimus ir skirtas sankcijas, taciau viesai prieinamos informacijos apie galutinj apeliacinio
proceso rezultatg néra. Be to, trys asmenys pateiké atskirus prasymus dél sprendimo vykdymo
sustabdymo, taciau Paryziaus apeliacinio teismo pirmininko jgaliotas teiséjas 2023 m. lapkri¢io

15 d. nutartimis Siuos praSymus atmeté, palikdamas AMF vykdymo komiteto sprendima galioti.

3 Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés financiers) internetinis puslapis. Prieiga per
interneta: https://www.amf-
france.org/en/recherche/resultat?conditions%5Bdate_publication_debut%5D=1672527600&conditions%5Bdate
_publication_fin%5D=1704063599&conditions%SBsort%S5D%5Bfield%S5D=date&conditions%5Bsort%5D%5B
sort%5D=DESC&facets%5Bobsolete%5D=1&form=global&key=Sanctions%20%20%?20settlements&sort%SBf
ield%5D=date&sort%5Bsort%SD=DESC&page=0

352023 m. vasario 6 d. Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés financiers) naujieny
publikacija ,,The AMF Enforcement Committee fines three legal entities and eight individuals for insider dealing
breaches and failure to maintain and update insider lists* internetiniame puslapyje.
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https://www.amf-france.org/en/recherche/resultat?conditions%5Bdate_publication_debut%5D=1672527600&conditions%5Bdate_publication_fin%5D=1704063599&conditions%5Bsort%5D%5Bfield%5D=date&conditions%5Bsort%5D%5Bsort%5D=DESC&facets%5Bobsolete%5D=1&form=global&key=Sanctions%20%20%20settlements&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC&page=0
https://www.amf-france.org/en/recherche/resultat?conditions%5Bdate_publication_debut%5D=1672527600&conditions%5Bdate_publication_fin%5D=1704063599&conditions%5Bsort%5D%5Bfield%5D=date&conditions%5Bsort%5D%5Bsort%5D=DESC&facets%5Bobsolete%5D=1&form=global&key=Sanctions%20%20%20settlements&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC&page=0
https://www.amf-france.org/en/recherche/resultat?conditions%5Bdate_publication_debut%5D=1672527600&conditions%5Bdate_publication_fin%5D=1704063599&conditions%5Bsort%5D%5Bfield%5D=date&conditions%5Bsort%5D%5Bsort%5D=DESC&facets%5Bobsolete%5D=1&form=global&key=Sanctions%20%20%20settlements&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC&page=0
https://www.amf-france.org/en/recherche/resultat?conditions%5Bdate_publication_debut%5D=1672527600&conditions%5Bdate_publication_fin%5D=1704063599&conditions%5Bsort%5D%5Bfield%5D=date&conditions%5Bsort%5D%5Bsort%5D=DESC&facets%5Bobsolete%5D=1&form=global&key=Sanctions%20%20%20settlements&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC&page=0
https://www.amf-france.org/en/recherche/resultat?conditions%5Bdate_publication_debut%5D=1672527600&conditions%5Bdate_publication_fin%5D=1704063599&conditions%5Bsort%5D%5Bfield%5D=date&conditions%5Bsort%5D%5Bsort%5D=DESC&facets%5Bobsolete%5D=1&form=global&key=Sanctions%20%20%20settlements&sort%5Bfield%5D=date&sort%5Bsort%5D=DESC&page=0

2023 m. kovo 20 d. AMF savo internetiniame puslapyje paskelbé vieSa praneSimg apie dar
vieng piktnaudziavimo rinka atvejj, susijusi su VNI panaudojimu siekiant asmeninés
finansinés naudos®. 2023 m. kovo 13 d. priimtu sprendimu AMF vykdymo komitetas skyré
700 000 EUR administracinio pobtidzio sankcija Arthur Bonnefoy, kuris, uzimdamas
konsolidavimo direktoriaus pareigas, dviem skirtingais laikotarpiais pasinaudojo VNI
priimdamas investicinius sprendimus. Remiantis tyrimo i§vadomis, Arthur Bonnefoy nustate,
kad | birZzos prekybos sarasus jtrauktos bendrovés finansiniai rezultatai bus geresni nei
prognozuota, remdamasis finansy analitiky vertinimais ir jsigijo j birZzos prekybos sarasus
jtrauktos bendrovés iSvestiniy finansiniy priemoniy, pasinaudodamas VNI. Visus jsigytus
vertybinius popierius jis pardavé jau kita dieng po sandoriy sudarymo, i$ Siy neteiséty veiksmy
gaudamas 342 344 EUR finansinés naudos. VieSai prieinamos informacijos apie tai ar A.
Bonnefoy pasinaudojo apeliacijos teise néra.

2023 m. rugs¢jo 15 d. AMF viesai paskelb¢ apie manipuliavimo rinka atvejj ir uz jj skirtas
sankcijas®’. 2023 m. rugséjo 7 d. priimtu sprendimu AMF vykdymo komitetas skyré bendrovei
»Rallye* 25 000 000 EUR sankcija, o Franck Hattab — 1 000 000 EUR sankcija dél melagingos
ar klaidinancios informacijos skleidimo, kuri galé¢jo lemti nejprastus ar dirbtinius vienos ar
keliy finansiniy priemoniy kainos pokyc¢ius. AMF vykdymo komitetas nustaté, kad nuo 2018
m. kovo 8 d. iki 2019 m. geguzés 5 d. per keturiolika skirtingy komunikacijos kanaly buvo
skleidziama klaidinanti informacija apie ,,Rallye* finansing biikle, jskaitant 2017 m. ir 2018 m.
metinius finansinius rezultatus bei 2018 m. pusmecio rezultatus. Tyrimo metu paaiskejo, kad
bendrové pateikée iSkreipta savo finansinés padéties vaizda, siekdama sustiprinti investuotojy
pasitikéjima. Nors oficialiuose pranesimuose bendrovés likvidumas® buvo apibiidinamas kaip
Htvirtas® ar ,labai tvirtas®, komitetas nustaté, jog imonés finansiné padétis faktiSkai buvo
tiesiogiai priklausoma nuo kazino akcijy kainy, kurios buvo itin nepastovios ir jy kritimas buvo
reikSmingesnis nei vieSai skelbtuose finansiniuose dokumentuose. AMF vykdymo komitetas
konstatavo, kad butent dél Sios klaidinanc¢ios informacijos apie bendrovés finansing situacija
jos akcijy kaina rinkoje buvo palaikoma aukStesniame lygyje nei ji buty buvusi skaidriai
atskleidus tikraja jmonés bukle. Be to, AMF vykdymo komitetas pripazino, kad bendrové

»Rallye* Zinojo apie Sios informacijos klaidinantj pobiidj. Po Sio sprendimo ,,Rallye* ir Franck

% 2023 m. kovo 20 d. Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés financiers) naujieny
publikacija ,,The AMF Enforcement Committee fines the head of consolidation of a listed company for insider
dealing* internetiniame puslapyje.

372023 m. rugséjo 15 d. Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés financiers) naujieny
publikacija ,,The AMF Enforcement Committee fines Rallye and its chief executive officer, Franck Hattab, for
market manipulation® internetiniame puslapyje.

3 Likvidumas — jmonés gebéjimas turimomis mokéjimo priemonémis jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus.
(Visuotiné lietuviy enciklopedija)
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Hattab pateiké apeliacinius skundus Paryziaus apeliaciniam teismui, tac¢iau véliau jie savo
skundus atsiémé, todél AMF vykdymo komiteto skirtos sankcijos liko galioti be pakeitimy.

Sie trys konkretiis atvejai iliustruoja griezta AMF vykdymo komiteto pozitrj j VNI ir
manipuliavimg rinka. Priimti sprendimai rodo tiek fiziniy, tiek juridiniy asmeny atsakomybeés
uztikrinima, siekiant iSlaikyti rinkos skaidrumg ir uzkirsti kelig nesgziningai konkurencijai.
Sankcijy diferencijavimas atsizvelgiant | pazeidimo pobudi ir mastg atskleidzia
individualizuota pozitrj | kiekvieng teisés pazeidima, tuo paciu pabréziant prevencinj sankcijy
vaidmen] finansy rinkoje.

Pazymétina, kad skiriamos sankcijos néra simbolinés — jy dydis patvirtina, kad tiek
juridiniai, tiek fiziniai asmenys gali susidurti su reikSmingomis finansinémis pasekmémis uz
Reglamento 596/2014 nuostaty pazeidimus. Tai gali turéti platesniy padariniy finansy rinkos
dalyviy elgsenai, ypac kalbant apie jy sprendimus dalyvauti reguliuojamose rinkose ar jtraukti
savo jmoniy vertybinius popierius ] prekybos sarasus. ,,Rallye* ir Franck Hattab atvejis ypac
akivaizdziai parodo, kaip finansy rinkos dalyviai gali tiesiogiai ar netiesiogiai paveikti
investuotojy sprendimus, sieckdami sukurti palankesnj jvaizdj apie jy valdomas finansines
priemones. Tokie atvejai taip pat atskleidzia, kad kartais net ir nesgmoningas ar netinkamas
Reglamento 596/2014 jgyvendinimas gali sukelti reikSmingas teisines pasekmes. Taigi,
Pranciizijos patirtis parodé, kad sankcijos uz piktnaudziavimg rinka gali biiti itin grieztos ir
paveikti atskirus rinkos dalyvius.

Remiantis Ataskaitos2 duomenis 2023 m. Vokietijoje buvo skirtos 6—7 sankcijos, kuriy
bendra verté virsijo 2 000 000 eury, todel Vokietija buvo viena i§ didZiausias sankcijas pagal
Reglamentg 596/2014 pritaikiusiy valstybiy nariy. Norint jvertinti, ar panaSios tendencijos
matomos ir kitose ES valstybése narése toliau darbe bus nagrinéjama kokie paZeidimai
dazniausiai fiksuojami ir kokio pobtidZio sankcijos buvo skiriamos Vokietijos rinkos dalyviams
2023 m.

Vokietijos federaliné finansy priezitiros institucija (toliau — BaFin), turinti jgaliojimus skirti
sankcijas finansy rinkos dalyviams uz Reglamento 596/2014 pazeidimus, kaip ir AMF
vykdymo komitetas, reguliariai skelbia informacija apie finansy rinkos dalyviams skirtas
sankcijas.

2023 m. balandzio 19 d. BaFin paskelbé praneSima, kuriame informavo, kad 2023 m. kovo
20 d. jmonei ,,Mynaric AG* buvo skirta 150 000 eury administraciné sankcija*’. Si sankcija

buvo pritaikyta dél Reglamento 596/2014 17 str. 1 d. paZeidimo, kuris jpareigoja emitentus

39 Vokietijos federalinés finansy prieziiiros institucijos (vok. Bundesanstalt fiir FinanzdienstleistungsaufSicht)
internetinis puslapis.

402023 m. balandzio 19 d. Vokietijos federalinés finansy prieziiiros institucijos (vok. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) pranesimas ,,Mynaric AG: BaFin imposes administrative fine*.
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nedelsiant atskleisti VNI, tiesiogiai susijusia su ju veikla. Tyrimo metu nustatyta, kad
»Mynaric AG*“ nesilaiké Sios pareigos ir uzlaiké informacijos atskleidima, taip pazeisdama
Reglamento 596/2014 reikalavimus. Kaip pazymima BaFin praneSime, savalaikis VNI
atskleidimas yra esminis rinkos skaidrumo uztikrinimo elementas. Toks reikalavimas svarbus
siekiant iSvengti situacijy, kai informacijos turétojai gali pasinaudoti ja savo naudai, bei
apsaugoti investuotojus nuo galimai klaidinancios informacijos, kuri gali turéti jtakos jy
investiciniams sprendimams. Nors pagal galiojancius teisés aktus BaFin gal¢jo skirti iki 2,5
mln. EUR arba 2 % jmonés metinés apyvartos dydzio sankcija, buvo nuspresta taikyti mazesne
— 150 000 EUR — sankcija. Sis sprendimas yra galutinis ir galiojantis, todél jmoné privalo jj
jvykdyti.

2023 m. balandzio 21 d. BaFin paskelbé pranesima, informuodama, kad 2023 m. balandzio
4 d. yjmonei ,,Landesbank Berlin AG* buvo skirta 1 000 000 EUR administraciné sankcija dél
Reglamento 596/2014 pazeidimo, susijusio su neteisétu VNI atskleidimu.*! Nustatyta, kad
bankas suteiké tretiesiems asmenims galimybe¢ lengvai susipazinti su VNI ir ja pasinaudoti,
taciau tai negali biiti prilyginama oficialiam VNI paskelbimui, kadangi kai informacija tampa
vieSai prieinama, ji praranda VNI statusa, taip uzkertant kelig jos neteisétam naudojimui
rinkoje. ,,Landesbank Berlin AG* veikdama paZeidé Reglamento 596/2014 14 str. ¢) d., kurioje
nustatytas draudimas neteisétai atskleisti VNI, taip pat 10 str. 1 d., kuri apibrézia, kad bet koks
VNI perdavimas kitam asmeniui, kai jis neturi teiséto pagrindo gauti tokig informacija,
laikomas paZeidimu. Sis BaFin sprendimas buvo apskystas apeliacine tvarka, tadiau 2023 m.
lapkri¢io 7 d. Frankfurto prie Maino vietos teismas, vadovaudamasis Vokietijos jstatymo dél
reguliavimo paZeidimy 47 str. 2 d., nusprendé nutraukti byla. Teismas konstatavo, kad sankcijos
skyrimas néra biitinas, todél, gavus prokuroro sutikima, byla buvo nutraukta. Sis sprendimas
yra galutinis ir negali biiti skundZiamas, tod¢l sankcija nebuvo galutinai pritaikyta.

Analizuojant 2023 m. BaFin skirtas sankcijas finansy rinkos dalyviams uz Reglamento
596/2014 pazeidimus, matyti, kad reguliaciné prieziiira iSlieka reikSmingu veiksniu uztikrinant
rinkos skaidrumg ir VNI valdymo kontrole. Nors skiriamy sankcijy dydziai ir jy taikymo
pobidis skiriasi priklausomai nuo pazZeidimo riSies, visi nagrinéti atvejai patvirtina esminj
reikalavimg — rinkos dalyviai privalo laikytis skaidrumo principy, tinkamai administruoti VNI
ir laikytis Reglamente 596/2014 nustatyty reikalavimy dél informacijos atskleidimo bei
manipuliavimo rinka prevencijos.

Vertinant 2023 m. BaFin ir AMF finansy prieziiiros institucijy priimtus sprendimus,

akivaizdu, kad uz Reglamento 596/2014 paZeidimus gali biti taikomos reik§mingos

41 2023 m. balandzio 21 d. Vokietijos federalinés finansy prieziiiros institucijos (vok. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht) pranesSimas ,,Landesbank Berlin AG: BaFin imposes administrative fine“.
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administracinés sankcijos, kurios kai kuriais atvejais siekia deSimtis milijony eury. Nagrinéti
atvejai iliustruoja, kad nors sankcijy dydziai skiriasi, jy taikymas atlieka svarby prevencinj
vaidmen] ir skatina rinkos dalyvius atsakingiau vertinti savo veiksmus finansy rinkoje.
Skirtingas sankcijy dydis ir jy taikymo praktika atskleidzia reguliacinés aplinkos
nevienalytiSkumg skirtingose valstybése narése, o tai gali turéti jtakos finansy rinkos dalyviy
elgsenai. Griezta reguliaciné kontrolé gali lemti didesnj atsarguma vykdant veikla
reguliuojamose rinkose arba net paskatinti kai kuriuos rinkos dalyvius vengti veiklos jose,
siekiant sumazinti teisinés atsakomybés rizikg. Nors nuo 2024 m. gruodzio 4 d. jsigalioje
Reglamento 596/2014 pakeitimai numato proporcingesn] sankcijy taikymo mechanizma, jy
praktinis poveikis priklausys nuo nacionaliniy prieziiiros institucijy taikymo strategijos, ta¢iau
finansy rinkos dalyviai ateityje vis tiek gali iSlikti atsargiis, atsizvelgiant | tai, kad griezta
prieziiira ir reikSmingo dydzio sankcijos iSlieka svarbiu reguliavimo elementu, daranciu jtaka

ju veiklos sprendimams.
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4. PIKTNAUDZIAVIMO RINKA REGLAMENTAVIMU FINANSU RINKOS
DALY VIAMS SUTEIKIAMOS GALIMYBES

ES finansy rinkos dalyviy veikla yra grieztai reguliuojama, siekiant uztikrinti skaidruma,
sgziningg konkurencijg ir investuotojy apsaugga. Nors piktnaudziavimo rinka reglamentavimas
jpareigoja rinkos dalyvius laikytis griezty taisykliy ir gali kelti tam tikrus i§Sukius vykdant
veikla finansy rinkose, jis taip pat suteikia reikSmingy galimybiy — nuo inovatyviy finansiniy
priemoniy taikymo iki didesnio investuotojy pasitikéjimo uztikrinimo.

Vienas 1§ ryskiausiy pavyzdziy, kaip piktnaudziavimo rinka reglamentavimas gali biiti
naudojamas finansy rinkos dalyviy naudai, yra atpirkimo programos (4.1. skyriuje). Si
priemone, reglamentuojama ne tik Reglamente 596/2014, bet ir 2016 m. kovo 8 d. Komisijos
deleguotasis reglamente (ES) 2016/1052, kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas
(ES) Nr. 596/2014, kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014
papildomas techniniais reguliavimo standartais, susijusiais su atpirkimo programoms ir
stabilizavimo priemonéms taikomomis saglygomis (toliau — Reglamentas 2016/1052) bei 2017
m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje (ES) 2017/1132 d¢l tam tikry
bendroviy teisés aspekty (toliau — Direktyva 2017/1132), bei leidZia emitentams strategiskai
valdyti savo kapitalg, stabilizuoti akcijy kainas bei didinti rinkos skaidrumg. Be to, investuotojy
apsauga ir pasitikéjimas rinka (4.2. skyriuje) stiprinami per grieztus informacijos atskleidimo
reikalavimus bei sankcijy mechanizmus (4.2. skyriuje), kurie uztikrina, kad rinkos dalyviai
laikytysi saziningos veiklos principy.

Atsizvelgiant  tai, Sioje dalyje bus analizuojama, kokias galimybes finansy rinkos dalyviams
suteikia piktnaudZiavimo rinka reglamentavimas. Autoré atkreipia démesj, kad Lietuvoje ir
uzsienio valstybése Saltiniy, tirian¢iy piktnaudziavimo rinka reglamentavimu finansy rinkos
dalyviams suteikiamas galimybes, truksta, tod¢l Sis darbas yra bene pirmasis, kuriame

vertinami teisés aktai Sio aspekto kontekste.

4.1.Finansy rinkos dalyviams suteikiamos inovatyvios procesy tobulinimo galimybés:

atpirkimo programy jgyvendinimas

Reglamentas 596/2014 ne tik nustato apribojimus nesgziningai finansy rinkos dalyviy veiklai,
bet ir sudaro prielaidas inovacijoms, siekiant didesnio finansy rinkos skaidrumo, efektyvumo
bei stiprinant pasitikéjimg visa sistema. Viena i$ tokiy Reglamento 596/2014 suteikiamy
galimybiy — atpirkimo programy jgyvendinimas. Pagal Reglamento 596/2014 3 str. 1 d. 17 p.,

atpirkimo programa yra programa, kuria vykdoma prekyba bendrovés nuosavomis akcijomis
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laikantis 2012 m. spalio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2012/30/ES dél
apsaugos priemoniy, kuriy valstybés, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§
Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 54 str. 2 pastraipoje*? apibrézty bendroviy, jy nariy ir
kity interesy apsaugai, akcines bendroves steigiant, palaikant ir keiciant jy kapitala,
koordinavimo (toliau — Direktyva 2012/30), 21-27 str. jtvirtinty reikalavimy. Direktyva
2012/30 buvo panaikinta Direktyva 2017/1132, o jos 4 skirsnyje reglamentuojamos bendrovés
savy akcijy jsigijimo taisyklés, bei 59—67 str. i§ esmés atitinka Direktyvos 2012/30 21-27 str.
jtvirtinta reguliavima. Siuo teisiniu reguliavimu siekiama uZtikrinti atpirkimo programy
skaidrumg, nustatant aiSkius reikalavimus finansy rinkos dalyviams dél informacijos
atskleidimo ir atpirkimo programos vykdymo biido, taip siekiant uzkirsti kelig galimiems
pazeidimams.

Vienas 1§ svarbiausiy ES teisés akty, jgyvendinant atpirkimo programas yra Reglamentas
2016/1052, kuriuo buvo jtvirtinti aiskiis techniniai reguliavimo standartai, suteikiantys finansy
rinkos dalyviams detalias gaires, kaip tinkamai jgyvendinti atpirkimo programas. Atsizvelgiant
1 tai, kad pagal Reglamento 596/2014 5 str. 1 d. finansy rinkos dalyviams numatyta iSimtis dél
Sio reglamento 14 ir 15 str. jtvirtinty draudimy vykdant atpirkimo programas, subjektai,
ketinantys pasinaudoti S$ia iSimtimi, privalo laikytis nustatyty standarty. Tinkamai
nejgyvendinus Reglamente 596/2014 nustatyty reikalavimy, finansy rinkos dalyviams gali biti
taikomos sankcijos. Atsizvelgiant | tai, toliau darbe bus detaliai analizuojamos konkrecios
salygos, kuriy biitina laikytis siekiant uztikrinti teiséta atpirkimo programos vykdymag ir
1Svengti pazeidimy.

Atsizvelgiant ] Reglamento 596/2014 suteikiamas iSimtis ir Reglamentu 2016/1052
jtvirtintus techninius reguliavimo standartus, finansy rinkos dalyviams sudaromos salygos
lanksc¢iau vykdyti atpirkimo programas, laikantis aiSkiy ir i§ anksto nustatyty reikalavimy.

Atpirkimo programy kontekste Reglamentas 2016/1052 numato du budus, kaip emitentai
gali vykdyti atpirkimo programas: jprastg atpirkimo programg ir tvarkarasting atpirkimo
programa. Vykdant jprastg atpirkimo programa, kaip nustatyta Reglamento 2016/1052 4 str.,
pasinaudojant Reglamente 596/2014 jtvirtinta iSimtimi, emitentas privalo laikytis tam tikry
apribojimy. Visa atpirkimo programos laikotarpj emitentas negali parduoti nuosavy akcijy, jam
taip pat draudziama prekiauti per Reglamento 596/2014 19 str. 11 d. nustatytg 30 kalendoriniy
dieny laikotarpj pries skelbiant tarping finansing arba mety pabaigos ataskaitg. Be to, emitentas

negali vykdyti prekybos, jei yra nusprendes atidéti VNI atskleidima.

42 Bendrovés arba firmos* — tai bendrovés arba firmos, kurios veikia pagal civiline ar komercine teise, jskaitant
kooperatyvus ir kitus pagal vie$aja ar privating teis¢ veikiancius juridinius asmenis, iSskyrus nesiekianciuosius
pelno. (Europos Sajungos oficiali interneto svetainé. Sutarties dél Europos Sajungos veikimo suvestiné redakcija)
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Tvarkarastin¢ atpirkimo programa, kaip apibrézta Reglamento 2016/1052 1 str. a) d., yra
tokia atpirkimo programos forma, kuriai biidingas aiskiai nustatytas prekybos akcijomis datas
ir jsigyjamy akcijy kiekis, kuris i§ anksto atskleidziamas vieSai paskelbiant programa. Sios
kategorijos atpirkimo programa suteikia reikSmingus pranasumus emitentui, kadangi,
prieSingai nei jprastai atpirkimo programai, tvarkarastinés atpirkimo programos vykdymui
netaikomi prekybos ribojimai minétais draudimo laikotarpiais ar esant atidétam VNI
atskleidimui. Si i§imtis grindZiama tuo, kad tvarkaragtinés atpirkimo programos vykdymas yra
susijes su reikSmingu informacijos atskleidimo mastu, uztikrinanc¢iu rinkos skaidruma.
Emitentas privalo 1§ anksto atskleisti ne tik konkrecias vykdymo datas ir parduotiny akcijy
kiekj, bet ir kita esming informacija, kuri leidzia rinkos dalyviams pasiruosti akcijy pardavimui.
Be to, pagal Reglamento 2016/1052 2 str. 1 d. emitentai privalo vieSai atskleisti atpirkimo
programos tiksla, didZiausig programai skirta piniging sumg, maksimaly jsigyjamy akcijy kiekj
bei leidimo vykdyti programg galiojimo laikotarpj. Papildomai emitentas privalo informuoti
kompetentingg institucijg apie kiekvieng su atpirkimo programa susijusj sandorj, registruoti
tokius sandorius bei pateikti tiek i$§samig, tiek apibendrintg informacijg apie visus sandorius ne
véliau kaip iki septintos kasdienés birzos prekybos sesijos, einancios po sandorio jvykdymo
dienos, pabaigos. Toks skaidrumo uZztikrinimas taip pat jpareigoja emitenta pavieSinti
informacijg savo interneto svetaingje ir sudaryti galimybe visuomenei su ja susipazinti ne
trumpiau kaip penkerius metus nuo atskleidimo dienos. Nepaisant suteikiamy lankstumo
galimybiy, tiek jprastoms, tiek tvarkarastinéms atpirkimo programoms taikomi tam tikri bendri
ribojimai, kuriuos emitentas privalo iSanalizuoti siekdamas uZtikrinti atitikt] Reglamento
596/2014 reikalavimams bei iSvengti galimy sankcijy.

Atpirkimo programy vykdymas, pasinaudojant Reglamente 596/2014 jtvirtintomis iSimtimis
del jo 14 ir 15 str. nustatyty draudimuy, taip pat yra susijes su kainos nustatymo reikalavimais.
Emitentas turi pirkti akcijas uz kaing, kuri nevirSija aukStesniosios i§ $iy dviejy: paskutinés
nepriklausomos prekybos kainos arba aukSciausios tuo metu galiojancios nepriklausomo
pasiilymo kainos toje prekybos vietoje, kur vykdomas akcijy jsigijimas. Papildomai
reglamentuojami ir sandoriy kiekio apribojimai. Emitentams draudZiama per vieng prekybos
dieng jsigyti daugiau nei 25 % vidutinio akcijy dienos kiekio toje prekybos vietoje, kur
vykdomas jsigijimas. Sis vidutinis dienos kiekis apskai¢iuojamas pagal vidutinj akcijy dienos
kiekj parduota per ménesj einantj prie§ atskleidimo apie atpirkimo programos salygas, toks
fiksuotas kiekis nurodomas atpirkimo programoje ir taikomas tos programos trukme arba per
20 prekybos dieny, einanciy prie§ jsigijimo data, kai programoje tokio kiekio nuorodos néra.
Autorés nuomone, Sios taisyklés uZtikrina, kad atpirkimo programos nesukelty reikSmingy

kainy svyravimy ar rinkos i8kraipymuy, taip pat garantuoja skaidruma ir uztikrina, kad finansy
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rinkos dalyviai turéty aiskias gaires, kaip vykdyti atpirkimo programa, iSvengiant teisiniy
pazeidimy ir sankcijy.

Vis délto, siekiant tinkamai suprasti ir taikyti atpirkimo programoms keliamus reikalavimus,
svarbu atsizvelgti ir ] nacionalinés teisés aktus, kurie, nors ir perima tam tikras Reglamento
596/2014 bei susijusiy ES teisés akty nuostatas, neapima visy Siy programy jgyvendinimo
aspekty. Pavyzdziui, Akciniy bendroviy jstatymo 54 str. jtvirtinti bendrovés savy akcijy
isigijimo reikalavimai, kurie perkelti ] nacionaling teis¢ i§ Reglamento 596/2014, taciau visgi
pastarasis reglamentas kartu su Reglamentu 2016/1052 ir Direktyva 2017/1132*% nustato
detalesnes ir aikesnes gaires emitentams dél atpirkimo programy jgyvendinimo. Sis
reguliavimas ne tik suteikia teisines gaires, kaip tinkamai vykdyti savy akcijy supirkima, bet ir
sudaro salygas pasinaudoti Reglamento 596/2014 5 str. 1 d. numatyta iSimtimi, taip iSvengiant
14 ir 15 str. nustatyty draudimy pazeidimy. Atpirkimo programy vykdymas i§ esmés yra
inovatyvi priemone, kuri suteikia emitentams galimybe sustiprinti investuotojy pasitikéjima
bendrove. Autorés vertinimu, §is mechanizmas leidzia bendrovei signalizuoti savo akcininkams
ir potencialiems investuotojams, kad ji vertina savo vertybinius popierius kaip vertingg turta,
nes pati siekia juos jsigyti. Atpirkimo programy vykdymas gali turéti teigiama poveikj
bendroveés akcijy kainai. Be to, kai atpirkimo programa vykdoma mazinant jstatinj kapitala, ji
leidzia didinti esamy akcininky dalj bendrovés kapitale, suteikiant jiems papildoma finansine
nauda. Sios galimybés pabréZia, kad tinkamai jgyvendinta atpirkimo programa ne tik uZtikrina
atitiktj teisés akty reikalavimams ir galimybe taikyti Reglamente 596/2014 numatytas iSimtis,
bet ir tampa strateginiu jrankiu, padedanciu bendrovéms stiprinti savo pozicija finansy rinkoje.

Baltijos Salyse pirmg kartg pagal Reglamento 596/2014 numatytg iSimtj atpirkimo programa
igyvendino banky sektoriuje veikiantis emitentas — AB ,,Siauliy bankas®. 2024 m. kovo 29 d.
Sio banko eilinis visuotinis akcininky susirinkimas priémé sprendima dél savy akcijy isigijimo
tvarkos nustatymo ir oficialiai paskelbé salygas, pagal kurias bus vykdoma atpirkimo
programa“. Veliau, 2024 m. spalio 31 d., AB ,Siauliq bankas* ,,Nasdaq Baltic** informacijos
atskleidimo sistemoje vieSai praneS¢ apie valdybos sprendima, kuriuo buvo patvirtinta savy
akcijy jsigijimo programa®. Sios programos vienintelis tikslas buvo banko jstatinio kapitalo
mazinimas, kas rodo tikslingg atpirkimo programos taikymg atsizvelgiant ; Reglamente
596/2014 numatytus atpirkimo programos vykdymo tikslus. PraneSime buvo iSsamiai

atskleistos visos reikalaujamos programos salygos, iskaitant jos vykdymo terminus — programa

4 Autoré pazymi, kad Lietuvoje bene vienintelis teisés aktas, kuriuo buvo jgyvendintos Direktyvos 2017/1132
nuostatos dél atpirkimo programy, yra Akciniy bendroviy jstatymo (54 str.).

4 Nasdaq Baltic* internetinis puslapis. 2024 m. kovo 29 d. AB ,,Siauliy bankas“ kategorijoje ,,Visuotinis
akcininky susirinkimas* paskelbtas pranesimas ,,Eilinio visuotinio akcininky susirinkimo sprendimai‘.

45 Nasdaq Baltic* internetinis puslapis. 2024 m. spalio 31 d. AB ,,Siauliy bankas* kategorijoje ,,Nuosavy akcijy
isigijimas ar netekimas* paskelbtas pranesimas ,,Patvirtinta AB Siauliy banko savy akcijy jgijimo programa®.
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buvo planuojama jgyvendinti daugiau nei pusantro ménesio laikotarpiu. Visg §j laikotarpj
bankas nuosekliai vieSai skelbé apie kiekvienos savaités metu jvykdytus sandorius,
uztikrindamas rinkos skaidruma ir informacijos prieinamuma investuotojams bei kitiems rinkos
dalyviams*®. Galiausiai, 2025 m. sausio 27 d. AB ,.Siauliy bankas® paskelbé apie atpirkimo
programos uzbaigimg, informuodamas, kad per jos vykdymo laikotarpj bankas jsigijo 5 092
863 vienetus savy akcijy, uz kurias sumokéjo 4 345 207,01 mln. EUR, o vidutiné vienos akcijos
isigijimo kaina buvo 0,853 EURY. Sis atvejis, autorés nuomone, akivaizdziai iliustruoja, kaip
emitentai praktiSkai pasinaudoja Reglamento 596/2014 suteikiamomis galimybémis ir
uztikrina, kad jy vykdomi procesai atitikty auk$Giausius skaidrumo standartus. AB ,,Siauliy
bankas*“ atpirkimo programos jgyvendinimas atspindi ne tik griezta reglamentavimo
reikalavimy laikymasi, bet ir efektyvy reguliaciniy priemoniy panaudojimg siekiant uZztikrinti
rinkos stabilumg. Toks banko atpirkimo programos jgyvendinimo precedentas gali paskatinti ir
kitus Baltijos Saliy emitentus aktyviau iSnaudoti teisines galimybes, kurias suteikia
Reglamentas 596/2014 ir susij¢ ES teisés aktai.

Atpirkimo programos, remiantis Reglamentu 596/2014, suteikia ne tik Lietuvos, bet ir visy
ES valstybiy nariy jmonéms inovatyvig galimybe efektyviai valdyti kapitala, stabilizuoti akcijy
kainas bei didinti rinkos skaidrumg. Kadangi Reglamentas 596/2014 ir j; papildantis
Reglamentas 2016/1052 nustato aiskias ir vieningas taisykles visose ES valstybése narése,
bendrovés gali saugiai ir skaidriai vykdyti atpirkimo programas, laikydamosi nustatyty
standarty ir taip i§vengdamos rinkos piktnaudZiavimo rizikos. Sis teisinis reguliavimas ne tik
uztikrina skaidruma ir saZiningg prekyba finansy rinkose, bet ir didina investuotojy pasitikéjima
Jmonémis, kurios taiko §ig priemon¢ kaip kapitalo struktiros optimizavimo priemong.
Sékmingai jgyvendintos atpirkimo programos, kaip rodo AB ,Siauliy bankas“ pavyzdys
Baltijos Salyse, leidZia jmonéms aktyviai dalyvauti rinkoje, iSlaikyti stabily kapitalo valdyma

bei stiprinti konkurencinguma.

4.2.Sustiprinta investuotojy apsauga, bei skaidrumo ir pasitike¢jimo finansy rinka

stiprinimas

Investuotojy apsauga, finansy rinkos skaidrumo uztikrinimas ir pasitikéjimo stiprinimas yra
esminiai veiksniai, garantuojantys finansy rinkos stabilumg bei veiksminguma. Siekiant sukurti

saziningg ir patikima finansy rinky aplinka, ES nuo pat pirmojo teisés akto, reglamentuojancio

46 Nasdaq Baltic* internetinis puslapis. Informacija apie AB ,,Siauliy bankas®.
47 Nasdaq Baltic* internetinis puslapis. 2025 m. sausio 27 d. AB ,,Siauliy bankas* kategorijoje ,,Kita informacija*
paskelbtas praneSimas ,,Patvirtinta AB Siauliy banko savy akcijy jgijimo programa®.
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piktnaudziavimg rinka — Direktyvos 89/592 — iki Siuo metu taikomo Reglamento 596/2014,
buvo nuosekliai kuriami ir taikomi griezti reguliavimo standartai, skirti uztikrinti $iy principy
igyvendinima. Atsizvelgiant | tai, Siame skyriuje bus analizuojamos pagrindinés priemonés,
kuriomis uZztikrinama sustiprinta investuotojy apsauga, skaidrumo didinimas bei pasitikéjimo
finansy rinka stiprinimas.

Kaip Siame darbe minéta, sankcijos yra viena i§ esminiy priemoniy, uztikrinanciy
investuotojy apsaugg ir finansy rinkos skaidruma. Jos ne tik taikomos emitentams, bet ir
patiems investuotojams, siekiantiems nesgziningo pranasumo prie$ kitus rinkos dalyvius,
pasinaudojant VNI ar kitais neteisétais biidais siekiant finansinés naudos. Sankcijos gali buti
skiriamos ne tik uz Siame darbe 3.3. skyriuje aptartus pazeidimus, bet ir uz specifinius
Reglamento 596/2014 reikalavimy nepaisyma. Pavyzdziui, pagal Reglamento 596/2014 19 str.,
emitento vadovaujamas pareigas einantis asmuo neturi teis€s tiesiogiai ar netiesiogiai, savo ar
treiojo asmens naudai vykdyti prekybos, susijusios su emitento akcijomis, skolos
priemonémis, i§vestinémis priemonémis ar kitomis susijusiomis finansinémis priemonémis, per
30 kalendoriniy dieny laikotarpj iki tarpinés finansinés ataskaitos ar mety pabaigos ataskaitos
paskelbimo. Sis draudimas grindziamas prezumpcija, kad vadovaujamas pareigas einantys
asmenys visada turi prieiga prie konfidencialios ir jautrios informacijos apie emitento
finansinius rezultatus, todél draudziamas prekybos laikotarpis yra biitinas siekiant uzkirsti kelig
galimam piktnaudziavimui rinka. Reglamento 596/2014 reikalavimy laikymosi prieziiira yra
ypac svarbi, o praktikoje egzistuoja atvejy, kai buvo skiriamos sankcijos uz jy pazeidimus.
Pavyzdziui, Lietuvos bankas 2019 m. geguzés 21 d. praneSime ,,D¢l draudziamo prekybos
laikotarpio pazeidimo — 25 tiikst. Eur bauda® informavo apie AB ,,Pieno Zvaigzdés*™ vadovo
padaryta pazeidima®®. Nustatyta, konkre¢iu laikotarpiu bendrovés vadovai neturéjo teisés
sudaryti sandoriy su emitento akcijomis, taciau fizinis asmuo R. K. 2018 m. rugséjo 7 d. isigijo
72 279 bendrovés akcijas uz 78 061,32 EUR. Tyrimo metu nustatyta, kad 1Sy Siam sandoriui
vykdyti (80 000 EUR) jam suteiké Julius Kvaraciejus, taip pazeisdamas Reglamento 596/2014
reikalavimus. Apie §] paZzeidimg informavo ir patys investuotojai, o Lietuvos banko valdyba J.
Kvaraciejui skyré¢ 25 000 EUR baudg. Pastarasis sprendima apskundé Vilniaus apygardos
administraciniam teismui, taciau viesai prieinamos informacijos apie tolimesne bylos eiga néra.
Sis atvejis, autorés nuomone, rodo, kad draudziamos prekybos laikotarpio nesilaikymas gali
uztraukti reikSmingas sankcijas, o aktyvus reguliuotojo vaidmuo padeda investuotojams jaustis
saugiau, zinant, kad rinkos dalyviams, paZeidZiantiems Reglamenta 596/2014, gali biiti

atitinkamai skiriamos reikSmingos sankcijos. Tokie sankcijy mechanizmai ne tik uztikrina, kad

48 Lietuvos banko internetinis puslapis. PraneS$imas Ziniasklaidai ,,Dél draudZziamo prekybos laikotarpio pazeidimo
— 25 tukst. Eur bauda®.
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emitentai ir jy vadovai laikytysi atitinkamy reikalavimy, bet ir prisideda prie bendro finansy
rinkos skaidrumo. Grieztas reglamentavimas ir reguliaciné priezilira mazina rinkos
piktnaudziavimo rizika, didina investuotojy pasitikejimg ir garantuoja, kad rinkos veikimo
taisyklés biity vienodai taikomos visiems dalyviams.

Viena 1§ svarbiausiy priemoniy uztikrinant rinkos skaidrumg ir investuotojy apsaugg yra
Reglamento 596/2014 17 str. jtvirtinta emitenty pareiga informuoti visuomeng apie VNI,
tiesiogiai susijusia su jy veikla. Sis reikalavimas suteikia investuotojams papildoma saugumo
jausma, nes zinojimas, kad emitentai yra jpareigoti laiku atskleisti esminius pokyc¢ius, mazina
neapibréztumg ir uztikrina teisingg bei vienoda prieigg prie svarbios informacijos. Lietuvos
banko 2014 m. teminiy straipsniy serijoje Nr. 3 ,,Pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija

AB Nasdag OMX Vilnius birzoje masto tyrimas*

analizuojama, kaip iki Reglamento
596/2014 jsigaliojimo galiojusi teisiné sistema ir bendra finansy rinkos situacija daré jtakg
investuotojy sprendimams, susijusiems su VNI naudojimu prekybai. Tyrimo duomenys
atskleidé, kad bégant finansy rinkos skaidrumas didéjo — 2008 m. ir 2009 m. §is rodiklis virSijo
30 %, 0 2013 m. jau sumazgéjo iki 18-22 %. Bendrai per tiriamgjj laikotarpj skaidrumo lygis,
Lietuvos banko teigimu, iSaugo 3740 %. Sj teigiama pokytj galima sieti su finansy krizés
pabaiga bei pageréjusia imoniy veikla, dél ko investuotojams kilo mazesné pagunda naudotis
VNI. Be to, reikSminga poveikj gal¢jo turéti ir 2009 m. liepos 15 d. jsigaliojusi Lietuvos
Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso redakcija, kuri numaté grieztesnes
sankcijas uz piktnaudziavima rinka®®, taip sumazindama tokios veiklos patrauklumg dél
grieZtesnés taikomos atsakomybés. Lietuvos bankas taip pat pazyméjo, kad per tiriamajj
laikotarpj buvo paskirta nemazai baudy uz prekyba pasinaudojant VNI, o tai turéjo prevencinj
poveiki kitiems rinkos dalyviams, atgrasant nuo neteisétos veiklos. Nors néra patikimy
duomeny, patvirtinan¢iy, kad $i tendencija iSliko ir vélesniais metais, neabejotina, jog
Reglamentu 596/2014 jtvirtintos grieztos sankcijos bei reputacijos praradimo rizika veikia kaip
reik§mingi atgrasymo mechanizmai. Sie veiksniai ne tik skatina rinkos dalyvius laikytis teisés
akty reikalavimy, bet ir stiprina investuotojy pasitik€jima, nes jie gali biti tikri, kad emitentai,
siekdami iSvengti baudy ir reputacijos Zalos, laiku atskleis VNI, taip uZtikrindami rinkos
skaidrumg ir sazininga konkurencija.

Investuotojy apsauga taip pat uZtikrinama per Reglamento 596/2014 19 str. nuostatas, pagal

kurias emitentams nustatyta pareiga informuoti kompetentingg institucija apie vadovaujancias

4 Lietuvos banko internetinis puslapis. 2014 m. kovo 30 d. paskelbta informacija apie finansy rinkos tyrima
,Pasinaudojimo viesai neatskleista informacija AB NASDAQ OMX Vilnius birzoje masto tyrimas®.

%0 Lietuvos Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 2009 m. liepos 15 redakcijos 1737 str. numateé,
kad uz Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme numatyty draudimo naudotis VNI prekiaujant
finansinémis priemonémis ir draudimo manipuliuoti rinka pazeidimai uztraukia bauda nuo penkiy tikstanciy iki
trisdeSimties tikstanciy lity.
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pareigas einan¢iy asmeny bei su jais glaudziai susijusiy asmeny sudarytus sandorius su
emitento vertybiniais popieriais, taip pat vieSai atskleisti Sig informacijg. Tokia prievole
prisideda prie finansy rinkos skaidrumo didinimo, nes investuotojai, turédami prieiga prie viesai
skelbiamy duomeny apie bendrovés vadovy prekybos veiksmus, gali jvertinti jy pasitikéjima
bendrovés ateities perspektyvomis. Stebédami, kaip vadovaujantys asmenys elgiasi rinkoje — ar
jie perka, ar parduoda bendrovés akcijas — investuotojai gali geriau suvokti jmonés bukle bei
jos perspektyvas. Vadovy sprendimas jsigyti bendrovés akcijy daznai vertinamas kaip teigiamas
signalas, rodantis jy pasitikéjimg jmonés veiklos rezultatais ir augimo potencialu, o tai gali
sustiprinti ir kity rinkos dalyviy pasitikéjimg bendrove. Taigi, Reglamento 596/2014 19 str.
numatyti reikalavimai uztikrina didesnj skaidrumg ir veikia kaip prevenciné priemoné,
mazinanti galimybe piktnaudZiauti VNI. Si prievolé stiprina investuotojy apsauga, nes leidzia
jiems jvertinti bendrovés vadovy prekybos strategijas ir priimti informacija pagristus
sprendimus dé¢l savo investicijy.

Piktnaudziavimo rinka reglamentavimu, siekiant apsaugoti finansy rinkos dalyvius nuo
klaidinancios informacijos atskleidimo, numatyti reikalavimai asmeny teikiamoms investavimo
rekomendacijoms. Reglamento 596/2014 20 str. nustato pareigg asmenims, rengiantiems ar
skleidziantiems investavimo rekomendacijas arba kita informacijg, kurioje sililoma ar
rekomenduojama investavimo strategija, uztikrinti, kad §i informacija bity pateikiama
objektyviai ir skaidriai. Be to, tokie asmenys privalo atskleisti savo interesus arba interesy
konfliktus, susijusius su finansinémis priemonémis. Si pareiga yra esminé investuotojy
apsaugos priemone, uztikrinanti, kad finansy rinkos dalyviai gauty neSaliska ir patikimg
informacija, kuri padéty priimti pagristus investicinius sprendimus. ESMA 2015 m. rugséjo 28
d. paskelbé Reglamento 596/2014 techniniy standarty projekta Nr. ESMA/2015/1455° (toliau
— Techniniai standartai), kurio 10 skyriuje i§samiai analizuojama investavimo rekomendacijy
svarba bei jy pateikimo standartai. Vadovaujantis Techniniais standartais, 2016 m. kovo 9 d.
buvo priimtas Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2016/958, kuriuo Europos Parlamento
ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 papildomas techniniais reguliavimo standartais,
kuriais nustatomos investavimo rekomendacijy ar kitos informacijos, kuria rekomenduojama
arba sitiloma investavimo strategija, objektyvaus pateikimo ir tam tikry interesy ar interesy
konflikty poZymiy atskleidimo techninés taisyklés (toliau — Reglamentas 2016/958).
Reglamentas 2016/958 ne tik stiprina investuotojy apsauga, bet ir prisideda prie didesnio

finansy rinky skaidrumo. Reglamento 2016/958 2 str. 1 d. numatyta, kad visi asmenys,

51 Europos vertybiniy popieriy ir rinkos prieziiiros institucijos (angl. European Securities and Markets Authority)
internetinis puslapis. 2015 m. rugséjo 28 d. Finaliné ataskaita ,,Final Report. Draft technical standards on the
Market Abuse Regulation Nr. ESMA/2015/1455.
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rengiantys ar skleidziantys investavimo rekomendacijas, privalo aiSkiai atskleisti savo tapatybe.
Sis reikalavimas suteikia investuotojams galimybe identifikuoti informacijos 3altinius ir
jvertinti jy patikimuma, taip sumazinant rizika, susijusig su netiksliomis ar klaidinan¢iomis
rekomendacijomis. Be to, Reglamento 2016/958 3 str. numatyta, kad rekomendacijos
dokumente pateikiami faktai turi buti aiskiai atskirti nuo vertinimy, interpretacijy ar subjektyviy
nuomoniy, bei reikalaujama nurodyti visus informacijos Saltinius, kurie turi biiti patikimi, o jei
kyla abejoniy dél jy tikslumo, tai privalo buti aiskiai pazyméta. Investuotojui turi biiti matoma
rekomendacijos rengimo data ir laikas, kad biity uztikrintas informacijos atskleidimo
aktualumas laike. Dar vienas esminis investuotojy apsaugos aspektas — Reglamento 2016/958
5 str. numatytas reikalavimas atskleisti galimus interesy konfliktus, kurie gali turéti jtakos
rekomendacijos objektyvumui. Si prievolé uztikrina, kad investuotojai galéty tinkamai jvertinti,
ar informacija pateikiama neSaliSkai, ar jos rengéjai turi asmeniniy interesy, dél ko
rekomendacija gali buti subjektyvi. Reglamente 596/2014 ir Reglamente 2016/958 ijtvirtinti
reikalavimai ne tik stiprina investuotojy apsauga, bet ir prisideda prie bendro finansy rinkos
skaidrumo. Aiskis informacijos atskleidimo standartai riboja galimybes skleisti klaidinancig ar
subjektyviai interpretuotg informacija, taip uztikrindami saZiningesnj rinkos veikima. Sios
taisyklés yra priemoné¢ siekiant, kad finansy rinkos bty skaidrios, o investuotojai galéty priimti
sprendimus remdamiesi patikima ir aiSkiai struktiiruota informacija.

Apibendrinant investuotojy apsaugos, finansy rinkos skaidrumo ir sgziningumo uztikrinimag
per piktnaudZiavimo rinka reglamentavima, svarbu suprasti, kad kas vieniems finansy rinkos
dalyviams gali kelti i§§ukius, kitiems — ypa¢ investuotojams — tampa esmine apsaugos priemone
ir skaidresnés rinkos garantija. Reglamentas 596/2014 suteikia reikSminga apsauga
investuotojams, nustatydamas aiSkias pareigas emitentams atskleisti VNI, taip uztikrinant, kad
investuotojai laiku gauty aktualig informacija apie emitento veiklg ir esminius jvykius, kurie
gali turéti tiesiogines jtakos jy investiciniams sprendimams. GrieZtos sankcijos ir prevencinés
priemones veikia kaip atgrasymo mechanizmas, kuris skatina rinkos dalyvius laikytis nustatyty
taisykliy ir uZkerta kelig nesaZiningai veiklai, taip uZtikrinant didesnj pasitikéjimg finansy
rinka. Be to, reikalavimas vieSai atskleisti vadovy ir su jais glaudziai susijusiy asmeny sandorius
leidzia investuotojams susidaryti iSsamesnj vaizda apie vadovybés pozilirj ] bendrovés ateities
perspektyvas, o tai gali daryti jtakg jy investiciniams sprendimams ir jy pagrindimui. Taigi, nors
jis taip pat sudaro salygas stabiliai, skaidriai ir harmonizuotai finansy rinky veiklai. Sis teisinis
reguliavimas ne tik didina rinkos dalyviy atsakomybe, bet ir uZtikrina, kad finansy rinkoje
veikiantys subjektai galéty jaustis saugiai ir uZtikrintai, Zinodami, kad jy interesai bus

apsaugoti, o rinkoje vyraus skaidrumas ir sgziningos konkurencijos principai.
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ISVADOS

1. Piktnaudziavimo finansy rinka samprata ES teis¢je susiformavo per kelis deSimtmecius,
pleciant jos turinj ir reaguojant j praktinius taikymo trukumus, bei dinamiskg finansy rinkos
prigimtj. Nuo pirmyjy direktyvy iki Siuo metu galiojancio Reglamento 596/2014 buvo
siekiama uztikrinti vienoda, aiSky ir centralizuota teisinj reglamentavima, kuris padéty
efektyviau apsaugoti rinkos vientisuma, mazinti teisinj neapibréztuma ir didinti pasitikéjima
finansy rinka.

2. Finansy rinkos dalyviy interesai ir likesciai, jgyvendinant piktnaudziavimo rinka
reglamentavima, skiriasi priklausomai nuo jy funkcijos rinkoje — emitentai siekia aiSkesniy
ir lankstesniy taisykliy, investuotojai — veiksmingos apsaugos nuo nesgziningos praktikos, o
tarpininkai ir reguliuojamy rinky operatoriai — subalansuoto reguliavimo ir veiksmingo
bendradarbiavimo su prieziiiros institucijomis. Prieziiiros institucijy vaidmuo — uztikrinti
vienoda ir efektyvy reglamento jgyvendinima, atsizvelgiant j skirtingy subjekty poreikius ir
rinkos skaidrumo tiksla.

3. ESMA ir nacionalinés prieziiiros institucijos atlieka skirtingus, bet tarpusavyje suderintus
vaidmenis jgyvendinant piktnaudZiavimo rinka reglamentavima — ESMA formuoja bendra
reguliacing kryptj, rengia gaires ir skatina vienodg reglamento taikyma visose valstybése
narése, o nacionalinés institucijos vykdo tiesioging priezitira, priima sprendimus dél sankcijy
ir uztikrina reglamento laikymasi praktikoje. Praktinis §io modelio veiksmingumas priklauso
nuo aiSkiy gairiy, efektyvaus informacijos apsikeitimo ir nuolatinio institucijy
bendradarbiavimo.

4. Piktnaudziavimo rinka reglamentavimo jgyvendinimas finansy rinkos dalyviams kelia
struktiiry atvejy bei reguliacinés rizikos. Sie aspektai lemia neapibréztuma, kuris skatina
konservatyvesn; elges; ir gali riboti veiklos lankstuma, ypa¢ maZesnése jmonése. Vis délto,
piktnaudziavimo rinka reglamentavimas taip pat suteikia reikSmingy galimybiy — nuo
inovatyviy priemoniy, tokiy kaip atpirkimo programos, iki didesnio investuotojy
pasitikéjimo del sustiprinto rinkos skaidrumo ir atsakomybés mechanizmy. Nors griezta
sankcijy sistema gali veikti atgrasanc€iai, ji kartu stiprina prevencinj poveikj ir skatina
saziningg dalyvavimg rinkoje. Taigi, piktnaudZiavimo rinka reglamentavimas daro tiek
ribojantj, tiek motyvuojant] poveikj finansy rinkos dalyviy elgsenai, veiklai ir bendram

pasitikejimui finansy rinkomis ES.

55



SALTINIU SARASAS
Teisés norminiai aktai
Lietuvos Respublikos teisés aktai

1. Lietuvos Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodeksas (1985). Wriausybés zinios,
1-1.

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (2000). Valstybés zinios, 2003, 123-5574.
Lietuvos Respublikos baudziamasis kodeksas (2000). Valstybés Zinios, 89-2741

Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas (2007). TAR, 2018-09854.
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas (2007). TAR, 2019-11978.

Lietuvos administraciniy nusizengimy kodeksas (2015). TAR. 2015-11216.

Lietuvos Respublikos Aplinkos ministro 2004 m. balandzio 29 d. Jsakymas Nr. D1-231 ,,Dél
Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy apyvartiniy tar$os leidimy skyrimo ir prekybos jais tvarkos

N AE WD

apraso patvirtinimo®. Valstybés Zinios, 78-2764.
Italijos Respublikos teisés aktai

8. Italijos Respublikos finansy jstatymas (it. Testo Unico della Finanza) (1998). Italijos teisés
portalo interneto svetainé, Nr. 58.

Europos Sajungos teisés aktai

9. Europos Parlamento ir Tarybos 2010 m. lapkri¢io 24 d. Reglamentas (ES) Nr. 1095/2010,
kuriuo jsteigiama Europos priezitros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucija) ir i$ dalies kei¢iamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas Komisijos
sprendimas 2009/77/EB., OL L 331, 2010, p. 84-156.

10. Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. balandzio 16 d. Reglamentas (ES) 596/2014 dé¢l
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos 2003/124/EB,
2003/125/EB ir 2004/72/EB. OL L 173, 2014, p. 1-68.

11. Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzes 15 d. reglamentas (ES) Nr. 600/2014 d¢l
finansiniy priemoniy rinky, kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012. OL
L 173, 2014, p. 84-204.

12. Komisijos 2016 m. kovo 8 d. Deleguotasis reglamentas (ES) 2016/1052 kuriuo Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 papildomas techniniais reguliavimo
standartais, susijusiais su atpirkimo programoms ir stabilizavimo priemonéms taikomomis
salygomis. Europos Sqjungos oficialusis leidinys, L 173, 2016, p. 34-41.

13. Europos Parlamento ir Tarybos 2024 m. spalio 23 d. Reglamentas (ES) 2024/2809 kuriuo i§
dalies kei¢iami reglamentai (ES) 2017/1129, (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) Nr. 600/2014 siekiant
vie$asias kapitalo rinkas Sgjungoje padaryti patrauklesnes jmonéms ir sudaryti palankesnes
salygas mazosioms bei vidutinéms jmonéms gauti kapitalo. Europos Sgjungos oficialusis
leidinys, L serija, 2024, p. 1-64.

14. Tarybos 1989 m. lapkricio 13 d. Direktyva 89/592/EEB dél pasinaudojimo vieSai
neatskleista informacija uzdraudimo reglamentavimo koordinavimo. Europos Bendrijy
oficialusis leidinys, L 334, 1989, p. 30-32.

58



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. sausio 28 d. Direktyva 2003/6/EB dél prekybos
vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka
(piktnaudziavimo rinka). OL L 96, 2003, p. 16-25.

Komisijos 2003 m. gruodzio 22 d. Direktyva 2003/124/EB jgyvendinanti Europos
Parlamento ir Tarybos Direktyva 2003/6/EB dél vieSai neatskleistos informacijos ir vieSo jos
atskleidimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo. OL L 339, 2003, p. 70-72.

Komisijos 2003 m. gruodzio 22 d. Direktyva 2003/125/EB jgyvendinanti Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB nuostatas d¢l teisingo investavimo
rekomendacijy pateikimo ir interesy prieStaravimy atskleidimo. OL L 339, 2003, p. 73-77.
Komisijos 2004 m. balandzio 29 d. Direktyva 2004/72/EB jgyvendinanti Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB nuostatas dél priimtos rinkos praktikos, vieSai
neatskleistos informacijos, susijusios su birzos prekiy iSvestinémis priemonémis,
organizacijai priklausan¢iy asmeny saraso sudarymo, praneSimy apie vadovy sandorius ir
apie jtartinus sandorius. OL L 162, 2004, p. 70-75.

Europos Parlamento ir Tarybos 2011 m. birZelio 8 d. 2011/61/ES direktyva dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB
bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010. OL L 174, 2001, p. 1-142.
Europos Parlamento ir Tarybos 2012 m. spalio 25 d. Direktyva 2012/30/ES dél apsaugos
priemoniy, kuriy valstybés narés, sieckdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i$
Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 54 straipsnio antroje pastraipoje apibrézty
bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, akcines bendroves steigiant, palaikant ir
keiciant jy kapitala, koordinavimo. OL L 315, 2012, p. 74-97.

Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. balandzio 16 d. Direktyva 2014/57/ES dél
baudZziamyjy sankcijy uz manipuliavimag rinka (manipuliavimo rinka direktyva). OL L 173,
2014, p. 179-189.

Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. geguzés 15 d. Direktyva 2014/65/ES dél finansiniy
priemoniy rinky, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES.
OL, L 173, 2014, p. 349-490.

Europos Parlamento ir Tarybos 2017 m. birzelio 14 d. Direktyva (ES) 2017/1132 d¢l tam
tikry bendroviy teisés aspekty (kodifikuota redakcija). OL, L 169, p. 46-199.

Specialioji literatiira

24.

25.

26.

De Larosiere, J. (2009). The High-Level Group on Financial Supervision in the EU
[interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527 en.pdf.
SODERSTOM, R. (2011). Regulating Market Manipulation, An Approach to designing
Regulatory Principles. Uppsala Faculty of Law Working Paper, Uppsala. [interaktyvus].
Prieiga per internety: https://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:398256/FULLTEXT01.pdf.

Fruzerova, O. (2018). Draudimo piktnaudziauti rinka turinys ir Sio draudimo pazeidimo
administracinés bei baudziamosios atsakomybés probleminiai aspektai. Socialiniai mokslai,
teisé (01 S), Vilniaus universitetas. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.

Teismy praktika:

27.

Grongaard and Bang, [ESTT], Nr. C-384/02, [2005-11-22]. ECLI:EU:C:2005:708.

59


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:398256/FULLTEXT01.pdf
https://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:398256/FULLTEXT01.pdf

28.

29.
30.
31.

Kiti
32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck [ESTT], Nr. C-45/08, [2009-12-23].
ECLI:EU:C:2009:806.

IMC Securities [ESTT], Nr. C-445/09, [2011-07-07]. ECLLI:EU:C:2011:459.

Geltl [ESTT], Nr. C-19/11, [2012-06-28]. ECLI:EU:C:2012:397.

Lafonta [ESTT], Nr. C-628/13, [2015-03-11]. ECLI:EU:C:2015:162.

Saltiniai:

,Nasdaq Baltic* internetinis puslapis. Informacija apie AB ,,Siauliy bankas®. Prieiga per
interneta: https://nasdagbaltic.com/statistics/It/news?issuer=Siauliu+Bankas

2014 m. kovo 30 d. paskelbta informacija apie finansy rinkos tyrima ,,Pasinaudojimo viesai
neatskleista informacija AB NASDAQ OMX Vilnius birzoje masto tyrimas*. Lietuvos banko
internetinis puslapis. Prieiga per interneta: https://www.lb.It/It/leidiniai/nr-3-linas-jurksas-
ieva-andrulyte-pasinaudojimo-viesai-neatskleista-informacija-ab-nasdag-omx-vilnius-
birzoje-masto-tyrimas

2021 m. gruodzio 29 d. Vokietijos federalinés finansy prieziliros institucijos (vok.
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) praneSimas ,,Deutsche Bank AG: BaFin
imposes administrative fine®. Prieiga per interneta:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeftentlichungen/EN/Pressemitteilung/2021/pm_211
229 Deutsche_Bank Bussgeld en.html

2022 m. gruodzio 12 d. AB Nasdaq Vilnius listingavimo taisyklés. Suderintos Vertybiniy
popieriy komisijos posédyje 2009 m. geguzés 28 d., sprendimu Nr. 2K-175. Patvirtintos AB
Nasdaq Vilnius valdybos posédyje 2009 m. birzelio 1 d., Protokolo Nr. 09-88 [interaktyvus].

Prieiga per interneta:
https://nasdagbaltic.com/market/upload/files/vilnius/listing/Nasdaq%?20Vilnius%20listinga
vimo%20taisykles Galioja%20nu0%202022 12 _08.pdf

2023 m. balandzio 19 d. Vokietijos federalinés finansy priezitros institucijos (vok.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) praneSimas ,,Mynaric AG: BaFin imposes
administrative fine*. Prieiga per internety:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Massnahmen/40c_neu 124 W
pHG/meldung_ 2023 04 19 Mynaric_en.html?cms_expanded=true

2023 m. balandzio 21 d. Vokietijos federalinés finansy priezitros institucijos (vok.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) praneSimas ,,Landesbank Berlin AG:
BaFin imposes administrative fine*. Prieiga per interneta:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Massnahmen/40c_neu_124 W
pHG/meldung 2023 04 21 Landesbank Berlin_en.html

2023 m. gruodzio 1 d. Lietuvos banko interneto svetainés naujieny skiltyje skelbtas
straipsnis ,,Lietuvos banko finansy rinkos prieziiiros sprendimai. Lietuvos banko interneto
svetaing. Prieiga per internetg: https://www.lb.1t/It/naujienos/lietuvos-banko-finansu-rinkos-

prieziuros-sprendimai-2

2023 m. kovo 20 d. Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité¢ des marchés
financiers) naujieny publikacija ,,The AMF Enforcement Committee fines the head of
consolidation of a listed company for insider dealing* internetiniame puslapyje. Prieiga per
internetg:  https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/enforcement-
committee-news-releases/amf-enforcement-committee-fines-head-consolidation-listed-
company-insider-dealing
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. 2023 m. rugséjo 15 d. Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés
financiers) naujieny publikacija ,,The AMF Enforcement Committee fines Rallye and its chief
executive officer, Franck Hattab, for market manipulation* internetiniame puslapyje. Prieiga
per interneta: https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-
releases/enforcement-committee-news-releases/amf-enforcement-committee-fines-rallye-

and-its-chief-executive-officer-franck-hattab-market

2023 m. vasario 6 d. Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés
financiers) naujieny publikacija ,,The AMF Enforcement Committee fines three legal entities
and eight individuals for insider dealing breaches and failure to maintain and update insider
lists* internetiniame puslapyje. Prieiga per interneta: https://www.amf-france.org/en/news-
publications/news-releases/enforcement-committee-news-releases/amf-enforcement-
committee-fines-three-legal-entities-and-eight-individuals-insider-dealing-breaches

2024 m. kovo 29 d. AB ,,Siauliy bankas“ kategorijoje ,,Visuotinis akcininky susirinkimas®

paskelbtas pranesimas ,,Eilinio visuotinio akcininky susirinkimo sprendimai®. ,,Nasdaq
Baltic* internetinis puslapis. Prieiga per internety:
https://view.news.eu.nasdaq.com/view?id=b2354cb95fa2f9beadc48469d83cbe00d&lang=It
&src=listed

2024 m. spalio 31 d. AB ,,Siauliy bankas*“ kategorijoje ,,Nuosavy akcijy jsigijimas ar
netekimas® paskelbtas prane§imas ,Patvirtinta AB Siauliy banko savy akcijy jgijimo
programa®“. ,Nasdaq Baltic* internetinis puslapis. Prieiga per interneta:
https://view.news.eu.nasdaq.com/view?id=bbef2d72¢c7b869ed0d0962{b070ald4e0&lang=I
t&sre=listed

2025 m. sausio 27 d. AB ,Siauliy bankas* kategorijoje ,.Kita informacija® paskelbtas
prane$imas ,,Patvirtinta AB Siauliy banko savy akcijy jgijimo programa®. , Nasdaq Baltic*
internetinis puslapis. Prieiga per internety:
https://view.news.eu.nasdaq.com/view?id=bd62ec48e36141dbf288365ef044dft7b&lang=It
&src=listed

Europos  centrinio  banko  internetiné  svetain¢.  Prieiga  per  interneta:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/organisation/national-
supervisors/html/index.en.html

Europos Komisijos 2012 m. liepos 25 d. Pakeistas Pasitilymas Nr. 2011/0295. Europos
Parlamento ir Tarybos Reglamentas dél prekybos vertybiniais popieriais naudojantis vieSai
neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka). Briuselis,
COM(2012) 421 final.
Europos Komisijos 2022 m. gruodzio 7 d. Pasiiilymas Nr. 2022/0411. Europos Parlamento
ir Tarybos Reglamentas, kuriuo siekiant vieSgsias kapitalo rinkas Sajungoje padaryti
patrauklesnes jmonéms ir sudaryti palankesnes sglygas mazosioms bei vidutinéms jmonéms
gauti kapitalo, 1§ dalies kei€iami reglamentai (ES) 2017/1129, (ES) Nr. 596/2014 ir (ES) Nr.
600/2014. Briuselis, COM(2022) 762 final.
Europos Sajungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos 2015 m. rugs¢jo 28 d. Finaliné
ataskaita Nr. ESMA/2015/1455 ,,Final Report. Draft technical standards on the Market
Abuse Regulation [interaktyvus]. Prieiga per internetq.:
https://www.esma.europa.euw/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-

final _report_mar_ts.pdf
Europos Sajungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos 2017 m. sausio 17 d. gairés Nr.

ESMA/2016/1480. Informacija, susijusi su birzos prekiy isvestiniy finansiniy priemoniy
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rinkomis ar atitinkamomis neatidéliotiny sandoriy rinkomis, kuria siekiama apibréZti viesai
neatskleistq informacijq apie birzos prekiy isvestines finansines priemones [interaktyvus].
Prieiga per interneta: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-2016-
1480_1t.pdf

Europos Sajungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos 2017 m. sausio 17 d. gairés Nr.
ESMA35-43-3448 dél FPRD II produkty valdymo reikalavimy [interaktyvus]. Prieiga per
internety: https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/2023-08/ ESMA35-43-
3448 Guidelines_on_product _governance LT.pdf

Europos Sgjungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos 2023 m. liepos 1 d. ataskaita Nr.
ESMA74-1103241886-880 dél ijtartiny pavedimy ir sandoriy [interaktyvus]. Prieiga per
interneta:  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA74-1103241886-
880_ESMA_Report on_STORs_2023.pdf

Europos Sajungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos 2023 m. liepos 1 d. ataskaita Nr.
ESMA43-1527801302-1333. Sanctions and measures imposed under AIFMD, BMR, CSDR,
ECSPR, EMIR, MAR, MiCA, MiFID II - MiFIR, PR, SFTR and UCITS in 2023
[interaktyvus]. Prieiga per internety: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
10/ESMA43-1527801302-1333 Annual_Sanctions_Report.pdf

Europos Sagjungos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos interneto svetainé. Prieiga per
interneta: https://www.esma.europa.eu/

Lietuvos banko pranesSimas ziniasklaidai ,,Dél draudziamo prekybos laikotarpio pazeidimo
— 25 tukst. Eur bauda“. Lietuvos banko internetinis puslapis. Prieiga per interneta:

https://www.lb.1t/lt/naujienos/del-draudziamo-prekybos-laikotarpio-pazeidimo-25-tukst-
eurbauda?fbcelid=IwY2xjawJH65BIeHRuA2FIbQIxMAABHUS89qUqvp-
imeUOLQW{BRGIpVylLuMYMFksBHBmaYSviLwHipe-

8ROGKg aem_cOHyth2GsY9iMr7FKFB-]A

Lietuvos banko priezitiros tarnybos direktoriaus 2019 m. gruodzio 16 d. Sprendimas Nr. 241-
336 d¢l Lietuvos banko prieziiiros tarnybos direktoriaus 2019 m. sausio 21 d. Sprendimo Nr.
241-19 ,,Dél informacijos atskleidimo gairiy patvirtinimo pakeitimo* [interaktyvus]. Prieiga

per internety:
https://www.Ib.lt/uploads/documents/docs/27117_e92ab6atb89cta2¢825ae87236189b75.pd

f
Pranciizijos finansy rinky institucijos (pranc. Autorité des marchés financiers) internetinis

puslapis. Prieiga per interneta: https://www.amf-france.org/en

Visuoting lietuviy enciklopedija. Prieiga per interneta: https://www.vle.lIt/

Vokietijos federalinés finansy prieziliros institucijos (vok. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht)  internetinis  puslapis.  Prieiga  per  interneta:
https://www.bafin.de/EN/Homepage/homepage node.html
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SANTRAUKA

Piktnaudziavimo rinka reglamentavimas: finansy rinkos dalyviams kylantys isStkiai ir

suteikiamos galimybés
Gusté Klumbokaite

Siame magistro darbe analizuojamas piktnaudZziavimo rinka reglamentavimas, siekiant
nustatyti jo taikymo praktinius i$$iikius bei vertinti, kokias galimybes toks reglamentavimas
suteikia finansy rinkos dalyviams. Darbe atliktas teisés akty tyrimas atskleidzia, kad nors
reglamentavimo pagrindas yra aiskiai apibréztas Reglamente 596/2014, praktikoje kyla
nemazai neaiskumy dél sudétingy savoku, tokios kaip VNI ar netiesioginé kontrolé. Sie
neapibréztumai ypac iSrySkéja kompleksiSkose jmoniy struktiirose, kur rinkos dalyviams
sudétinga nustatyti pranesimy apie sandorius pareigos taikymo ribas.

Atliekant i§samig teisés akty analiz¢ nustatyta, kad rinkos skaidrumo tikslai gali biiti pasiekti
tik suderinus aiSkias teisines sgvokas, efektyvia prieziiirg ir nuosekliag ESMA bei nacionaliniy
institucijy praktikg. Tyrime taip pat iSrySkéja finansy rinkos dalyviy lukes¢iy skirtumai —
emitentai siekia aiSkesniy taisykliy, investuotojai — didesnés apsaugos, o tarpininkai —
subalansuoto reguliavimo. Nors esama teisiné bazé¢ numato reikSmingas atgrasomasias
priemones, ji kartu gali sukelti perteklinj atsargumg ir administracing nasta. Vis délto, tinkamas
reglamentavimo jgyvendinimas sudaro prielaidas didesniam pasitikéjimui, rinkos efektyvumui
ir inovatyviy priemoniy, tokiy kaip atpirkimo programos, plétrai.

Darbo i§vadose, remiantis teisés akty analize, ES institucijy praktika ir prieZitiros institucijy
pozicijomis, pateikiami pasitilymai dél teisinio aiSkumo didinimo bei bitinybés ES lygiu
priimti detalesnius aiSkinamuosius dokumentus, leidZiancius vertinti piktnaudziavimo rinka

reglamentavimo poveik] finansy rinky skaidrumui ir rinkos dalyviy elgsenai.
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SUMMARY
Regulation of Market Abuse: challenges and opportunities for financial market participants
Gusté Klumbokaite

This master's thesis analyses the regulation of market abuse in order to identify the practical
challenges of its application and to assess the opportunities such regulation provides for
financial market participants. The study of the legislation carried out in the work reveals that
although the basis for regulation is clearly defined in the Regulation 596/2014, in practice there
are a number of uncertainties due to complex concepts, such as insider information or indirect
control. These uncertainties are particularly evident in complex corporate structures, where it
is difficult for market participants to determine the boundaries of the application of the
obligation to report transactions.

A detailed analysis of the legislation has established that the objectives of market transparency
can only be achieved by harmonizing clear legal concepts, effective supervision and consistent
practice of ESMA and national authorities. The study also highlights the differences in
expectations of financial market participants - issuers seek clearer rules, investors - greater
protection, and intermediaries - balanced regulation. While the existing legal framework
provides significant deterrents, it can also lead to excessive caution and administrative burden.
However, proper implementation of the regulation creates the prerequisites for greater
confidence, market efficiency and the development of innovative measures, such as buy-back
programs.

The conclusions of the work, based on the analysis of legal acts, the practice of EU institutions
and the positions of supervisory authorities, present proposals for increasing legal clarity and
the need to adopt more detailed explanatory documents at the EU level, allowing for the
assessment of the impact of market abuse regulation on the transparency of financial markets

and the behaviour of market participants.
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