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Ivadas

Galima rasti straipsniy’, kurie teigia, kad viena i§ priezas¢iy, kodel 2008 metais pasaulj
iStiko ekonoming¢ krizé, yra piktnaudziavimas finansy rinka. Taciau daugeliu atveju néra
lengva nustatyti kaltus asmenis arba jy piktnaudziavimo rinka veiksmus. Todé¢l Siame
darbe detaliai yra nagrin¢jama viena i§ piktnaudziavimo rinka rasiy, kuri sudaro
piktnaudziavimo rinka teisinj institutg, tai pasinaudojimas viesai neatskleista informacija
prekiaujant finansinémis priemonémis. Kita instituto dalis - manipuliavimas rinka, nebus
nagrin¢jama.

Lietuvoje §i tema néra labai placiai nagrinéta. Pagrindiniai autoriai Lietuvoje, kurie
raso Sia tema Oksana Fruzerova bei Dominykas Vanhara, o tuo tarpu uzsienio autoriy
Siuo klausimu galima rasti daugiau, tokiy kaip Marco Ventoruzzo, James H. Thompson,
Sergio Gilotta, Chase Foster ir Kiti.

Daugiausia patirties bei praktikos, susijusios su vieSai neatskleista informacija, turi
Jungtinés Amerikos Valstijos, kadangi tai S$alis, kuri turi didziausig finansy rinka
pasaulyje, dél ko ji konkuruoja su kity Saliy finansy rinkomis, taip pat ir su Europos
Sajungos finansy rinka. Europos Sajunga, siekianti skaidresnio ir efektyvesnio
reguliavimo, priémé nauja reglamenta (ES) Nr. 596/2014, kuris nuo 2014 mety liepos 3
dienos jsigaliojo visose Europos Sgjungos valstybése narése, bei pakeité iki tol buvusia
direktyva 2003/6/EB. Reglamentu siekiama suvienodinti tiek reguliavimg visose Europos
Sajungos valstybése narése, tiek uZtikrinti efektyvesng investuotojy apsauga bei
skaidrumg prekiaujant finansinémis priemonémis. Todél Siame darbe gilinamasi | tai ar
Europos Sgjungos numatytas naujasis reguliavimas yra daug efektyvesnis, naudingesnis
investuotojui, siekiant jj apsaugoti nuo galimy finansiniy nuostoliy, kuomet yra
pazeidZziamas draudimas prekiauti finansinémis priemonémis, pasinaudojant vieSai
neatskleista informacija, nei numatytas Jungtinése Amerikos Valstijose. Norima nustatyti
ar reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dar galéty buti labiau tobulinamas, kadangi tai
atsiliepia ir numatytam reguliavimui Lietuvoje, kuomet yra pazeidziamas draudimas
prekiauti pasinaudojant viesai neatskleista informacija finansinémis priemonémis. Darbe
lyginama ar Europos Sgjunga geriau uZztikrina investuotojy apsaugg nuo vieSai
neatskleistos informacijos panaudojimo ir nuo jos sukeltos zalos, negu Jungtinése
Amerikos Valstijose kadangi, paprastai Jungtinése Amerikos Valstijose yra Zymiai

daugiau iSnagrinéta byly esant pasinaudojimui vieSai neatskleista informacija per metus,

1 MISRA V., LAGI, M., BAR-YAM, Y.. Evidence of market manipulation in the financial crisis. 2012.
[ziaréta 2016-11-10]. Prieiga per interneta:< http://necsi.edu/research/economics/bearraid.html>, p. 10
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negu Europos Sagjungoje, o ypaé Lietuvoje. Todél yra naudinga nustatyti, kodél paprastai
Europoje susiduriama su didesniais sunkumais nustatant draudimo pasinaudoti vieSai
neatskleista informacija pazeidimus bei ginant investuotojy interesus, jeigu Europos
Sajungoje ir Lietuvoje norima turéti efektyvig bei skaidrig finansy rinka, kuri gali net
konkuruoti su kitomis didziausiomis pasaulio finansy rinkomis.

Nagrinéjama tema yra aktuali ir nauja, kadangi finansy rinka Lietuvoje yra
pakankamai jauna lyginant su kitomis uzsienio Salimis, 0 draudimas pasinaudoti viesai
neatskleista informacija yra sunkiai nustatomas. Lietuvos teismuose néra daug byly,
kuomet apskritai asmenys biity nuteisti uz tokius pazeidimus, o jeigu ir nuteisiami,
nukentéjusieji investuotojai beveik niekada nereikalauja zalos atlyginimo. Taip pat tema
néra nagrinéta plac¢iai moksliniuose darbuose Lietuvoje, o jsigaliojus naujam reglamentui
(ES) Nr. 596/2014, tampa dar svarbiau gilintis j vieSai neatskleistos informacijos
pasinaudojimo draudimg, nes reglamentas yra taikomas tiesiogiai Europos Sajungos
valstybése narése.

Tikslas: jrodyti, kad Europos Sajungos reguliavimas uztikrina daug efektyvesng
investuotojy apsauga, negu Jungtinés Amerikos Valstijos, kuomet yra pazeidziamas
draudimas prekiauti vieSai neatskleista informacija finansinémis priemonémis.

UZdaviniai:

1) Palyginti Europos Sajungoje jtvirtintg viesai neatskleistos informacijos savoka su
Jungtiniy Amerikos Valstijy numatyta sgvoka.

2) Atskleisti Europos Sajungoje ir Lietuvoje numatyto draudimo pasinaudoti viesai
neatskleista informacija kriterijus, ribas, iSimtis atsizvelgiant j Jungtiniy Amerikos
Valstijy suformuluotg reguliavimo praktika.

3) Nustatyti galimus investuotojy gynybos btidus Europos Sajungoje ir Lietuvoje,
kuomet yra pazeidZiamas draudimas prekiauti vieSai neatskleista informacija.

Darbo objektas: Europos Sgjungoje numatyto draudimo prekiauti vieSai
neatskleista informacija reguliavimo efektyvumas.

Tyrimo metodai: darbe naudojamas lyginamasis metodas, siekiant palyginti
numatytg reguliavima esant draudimui piktnaudziauti rinka Europos Sajungoje, Lietuvoje
bei Jungtinése Amerikos Valstijose.

Dokumenty analizés metodas, naudojamas nagrin¢jant Europos Sajungos, Jungtiniy
Amerikos valstijy ir Lietuvos teisés aktus.

Loginés analizés metodas, naudojamas siekiant iSrySkinti esminius draudimo

prekiauti viesai neatskleista informacija aspektus, siekiant uztikrinti investuotojy apsauga.



Sisteminés analizés metodas, naudojamas viso darbo metu, lyginant Jungtiniy
Amerikos Valstijy, Europos Sajungos ir Lietuvos teisinj reguliavima, bei jvairig Lietuvos

ir uzsienio literatiira, siekiant pateikti darbo iSvadas.



1. Viesai neatskleistos informacijos apibrézimas

Pasinaudojimas viesai neatskleista informacija (angl. inside information) laikoma viena i$
piktnaudZziavimo rinka raSiy. Ankséiau piktnaudziavimas rinka buvo skambiai vadinamas
,balty apykakliy nusikaltimais“ (angl. white collar crime)®. Ilgainiui piktnaudziavimas
rinka prarado §j skamby pavadinimg, kadangi dalyvauti finansy rinkose bei investuoti gali
kiekvienas asmuo, nepriklausomai nuo to ar jis yra politikas ar kitoks jtakingas
visuomenés veikéjas, kuris uzima auksta socialing padeétj, kadangi tik tokie asmenys
anksCiau buvo priskiriami prie ,balty apykakliy“ subjekty kategorijos, kurie
piktnaudZziaudavo vieSai neatskleista informacija. Naujasis Europos Sajungos
reglamentas, reguliuojantis piktnaudziavimo rinka draudima, siekia grieztinti prie$ tai
buvusj reguliavima, nustatyta direktyva 2003/6/EB>. Minéta direktyva, numatytos
nuostatos praktikoje, manytina, nepasiteisino valstybése narése, kadangi valstybés narés
pakankamai skirtingai interpretuodavo jtvirtintas normas direktyvoje, o ypaé vieSai
neatskleistos informacijos sgvoka, dél ko reglamento jtvirtinimas Europos Sajungos
valstybése narése turi suvienodinti reguliavima, susijusj su draudimu piktnaudZziauti rinka.

Pagal Oksang Fruzerovg po piktnaudZiavimo rinka skééiu patenka dvi pagrindinés
piktnaudziavimo rinka formos*: 1) pasinaudojimas vieai neatskleista informacija ir 2)
manipuliavimas rinka. Europos Sajungos Reglamentas (ES) Nr.596/2014° apibréziant
piktnaudZiavimg rinka numato ne tik minétas anksciau dvi formas, taiau ir kalba apie
neteisétg vieSai neatskleistos informacijos atskleidimg. Darbe detaliai bus nagrin¢jama tik
viena i§ piktnaudziavimo rinka formy, t. y. pasinaudojimas vieSai neatskleista
informacija. Kaip pastebi Dominykas Vanhara, S$iuo atveju toks informacijos

pasinaudojimas vienareikSmiskai paZeidZia investuotojy lygiateisiSkuma.

2 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford
Univer- sity Press. 2005, p. 96. Terminas i§ pradZiy buvo siejamas su paZeidimais, kuriuos daré jtakingi,
gerbiami ir auksta socialine padét] turintys JAV korporacijy atstovai. E. Sutherland jrodinéjo, kad minéty
asmeny pazeidimai turi biiti vertinami kitaip, nes patys paZeidéjai turi ypatinga statusg. Véliau nemazai
mokslininky sukritikavo §ig teorijg. Hazel Croall pazyméjo, kad daugelis pazeidéjy buvo smulkaus verslo
atstovai, neturéj¢ ypatingo statuso verslo pasaulyje. FRUZEROVA Oksana. PiktnaudZiavimo rinka genezé
prekybos vertybiniais popieriais kontekste. Teisé, 2015 t. 95 p. 1392-1274, p.56

%2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento Ir Tarybos Direktyva Nr. 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka).
O.L 2003 m. specialusis leidinys 96 tomas, P.367-376. [zitréta 2016-11-09]. Prieiga per interneta:
<http://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0006&from=LT>.

* FRUZEROVA Oksana. Piktnaudziavimo rinka genezé prekybos vertybiniais popieriais kontekste. Teisé,
2015t. 95 p. 1392-1274, p. 59

® 2014 m. balandZio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos Reglamentas (ES) Nr. 596/2014 2014 m. 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. OL 2014
m. specialusis leidimas, 57 tomas, p. 1. ). [zitréta 2016-11-18]. Priciga per interneta: <http://eur-
lex.europa.eu/legal content/LT/TXT/PDF/?uri=0J:L:2014:173:FULL&from=LT>.
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Pasinaudojus viesai neatskleista informacija yra jgyjamas nesgziningas pranasumas.
Toks jgytas pranasumas kenkia apie vieSai neatskleistg informacija nieko nezinantiems
tretiesiems asmenims, dél ko tampa neuztikrintas pagrindinis Europos Sajungos
reguliavimo numatytas tikslas — finansy rinky vientisumas bei yra griaunamas
investuotojy pasitikéjimas. Pagal Europos Sgjungos Teisingumo Teismo bylg C-391/04:
»draudimo naudotis vieSai neatskleista informacija siekiamas tikslas yra uZztikrinti akcijy
birzos sandorio S$aliy lygybe, vengiant, kad viena i$ jy zinoty vieSai neatskleista
informacijg ir dé¢l to biity palankesnéje padétyje, palyginti su kitais investuotojais, bei i$
to gauty naudos, padarydama zalg jos nezinanciam asmeniui.“® Todel labai svarbu
nustatyti kas yra vie$ai neatskleista informacija, dél sgvokos ne visi§ko apibréztumo,
kuomet teismams tenka nagrinéti bylas susijusias su piktnaudziavimu rinka, ir kuomet
biina pasinaudota vieSai neatskleista informacija, dazniausiai yra sunkiausia jrodyti jog
buvo pasinaudota vieSai neatskleista informacija, kadangi vieSai neatskleistos
informacijos savoka, kaip teigia Dominykas Vanhara ,,gana abstrakti ir paliekanti daug

vietos interpretacijai.«’

IS esmés dél jos abstraktumo, kaip toliau pastebi Dominykas
Vanhara, Europos Sajungoje kyla daug klausimy susijusiy su vieSai neatskleistos
informacijos reguliavimu. Kaip antai ,,pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija
prekiaujant akcijomis neapibréitumas“B, kadangi ,,daugeliu atveju, néra iki galo aiSku,
kada ir kokiais atvejais bus laikoma, kad asmuo Zinojo vieSai neatskleistg informacijg
apie emitenta, ar ta informacija yra turinti ar galinti turéti jtakos akcijy kainai birZoje, bei
kokiais atvejais pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija prekiaujant akcijomis bus

laikomu teisétu.*®

Reikia pastebéti, jog Dominyko Vanharos isvardintos problemos buvo
nagrinéjamos esant priimtai 2003/6/EB direktyvai, kuri jsigaliojo nuo 2003 m. balandZio
12 d. Taliau atsiradus naujam reguliavimui ir priémus nauja reglamentg (ES)
Nr.496/2014, kuris panaikina minéta direktyva, Europos Sajungoje atsiranda dar platesnis
reguliavimas, kuris plecia iki tol numatytas 2003/6/EB direktyvos ribas, t. y. taikymo
sritj. Naujasis reglamentas atneSa naujoviy, siekiant uztikrinti investuotojy apsaugg bei
rinkos vientisuma, kartu iSplésdamas viesai neatskleistos informacijos sgvoka, lyginant ja
iki Siam reguliavimui atsirandant. Todé¢l svarbu detaliai iSnagrinéti nauja savoka, tam, kad

TV —

biity galimg toliau aptarti galimus ir esamus reguliavimo i$stkius po naujo reguliavimo

® Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2007 geguzés 10d. sprendimas Proistamenos v. DOY Amfissas
Charilaos Georgakis C-391/04. EU:C:2007:272 [ziuréta 2016-11-09]. Prieiga per interneta:
<http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62004CJ0391&langl=en&lang2=L T &type=TXT &ancre= >.

" VANHARA, Dominykas. Viesoji prekyba akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir problemos.
Monografija. Vilnius: 2011, p. 47

% ibid.,p.48

%ibid., p. 56
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atsiradimo.

(ES) Nr.496/2014 reglamentas numato, kad vieSai neatskleista informacija yra
laikoma pagal reglamento 7 straipsnio 1 dalj: ,, konkretaus pobtidzio informacija, kuri
néra atskleista vieSai, kuri tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau emitenty
arba viena ar daugiau finansiniy priemoniy ir kuri, jg atskleidus viesai, galéty turéti didelj
poveiki ty finansiniy priemoniy kainoms ar su jomis susijusiy iSvestiniy finansiniy
priemoniy kainai.“!® Si savoka yra panasi j numatyta 2003/6/EB direktyvoje, tagiau
minéta sgvoka iSplec¢iama tuo aspektu, jog numatoma, kad viesai neatskleista informacija
bus laikoma ir tada, kai ji yra susijusi su birzos prekiy iSvestinémis finansinémis
priemonémis arba su birzos prekiy neatidéliotiny sandoriy sutartimis. Taip pat vieSai
neatskleista informacija yra laikoma tokia, kuri susijusi su apyvartiniais tarSos leidimais
ar produktais, kurie tais leidimais pagrjsti ir kuriais prekiaujama aukcione ir galiausiai
tokia informacija, kuri yra susijusi su asmeny, kuriems pavesta vykdyti su finansinémis
priemonémis susijusius pavedimus atsizvelgiant j kliento pateikta informacijg ir su
kliento pateiktais pavedimais dél finansiniy priemoniy informacija. Taigi, naujasis
reglamentas apima ir vieSai neatskleista informacija, susijusia su iSvestinémis
finansinémis priemonémis ir su apyvartiniais tarSos leidimais. Reglamentas praplecia
sgvokos apimt] siekiant apimti visas galimas finansines priemones. Lietuvoje jtvirtinta
savoka Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyme™, kuri i§ esmés yra
analogiSka numatytai sgvokai reglamente.

Europos Sgjunga numatydama tokio pobtidzio reguliavimg, siekia net tik apsaugoti
investuotojus ir uztikrinti finansy rinkos vientisuma, taciau kaip pastebi Gloria Esteban
de la Rosa — ,,Europos Sgjungoje vykstant reik§mingiems pokyc¢iams, kurie atsirado dél

stiprios konkurencijos su akcijy birzomis, kaip su Niujorko ar Tokijo“**

siekiama, jog
investicijos buity pritraukiamos j Europos Sajungos valstybes, kad kuo daugiau bty
sudaroma sandoriy Europos akcijy birzose. Dél ko esant didziausiai pasaulyje rinkai,
viesai neatskleistos informacijos reguliavimas yra ypa¢ svarbus. Europos Sajunga siekia
uztikrinti rinkos vientisuma bei skaidrumg efektyviau nei kitos pasaulio salys, kurios turi
didziausias akcijy birzas pasaulyje.

Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy birzos yra didZiausios konkurentés Europos

akcijy birzoms. Paprastai, kuomet Jungtinés Amerikos Valstijos siekia uztikrinti rinkos

' ¢it.op.5, 7 straipsnio 1 dalis.

! Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-627, 44
punktas.

2 GLORIA Esteban de la Rosa. The Insider Trading in the European Union Law . Journal of Civil & Legal
Sciences. 2014 [zitréta 2016-10-01].Prieiga per internetg: <http://dx.doi.org/10.4172/2169-0170.1000135 J
>p.1
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vientisumg ir skaidrumg, kylant vieSai neatskleistos informacijos pasinaudojimo
pazeidimams, yra numatyti du pagrindiniai straipsniai, kaip pagrindas, laikyti informacija
vieSai neatskleista ir kuriais yra remiamasi nagrin¢jant suk¢iavimo bylas pasinaudojant
viesai neatskleista informacija.

1934 m. Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
jstatymo™ 10 straipsnio b punkte numatyta bendroji taisyklé, susijusi su draudimu
pasinaudoti vieSai neatskleista informacija. Pats jstatymas konkreciai nenurodo, kad
normos yra skirtos vieSai neatskleistos informacijos apibrézimui. TacCiau minétas
straipsnis numato bendras normas skirtas kovai su suk¢iavimu. Kaip pastebi Michael V.
Seitzinger: ,8ios nuostatos buvo daZniausiai taikomos bylose susijusiose Su
pasinaudojimu viesai neatskleista informacija.“'* Taigi norma numato, kad:

»lai bus laikoma neteiséta Kiekvienam, Kkuris tiesiogiai arba netiesiogiali,
pasinaudojant kitomis priemonémis arba tarpininkaujant komerciSkai arba laiSkais, ar
Kitais instrumentais, i$ bet kurios nacionalinés akcijy birzos: <...> b) panaudoja, siekiant
igyti ar parduoti bet kuriuos jregistruotus vertybinius popierius, nacionalinéje vertybiniy
popieriy birzoje, arba bet kuriuos vertybinius popierius netinkamai registruotus, arba bet
kuriuos, vertybiniais popieriais pagristus apsikeitimo susitarimus, bet kokiu
manipuliavimu, apgaulingomis priemonémis, gudrybémis, pazeidziant taisykles ir
numatyta reguliavima, kurj gali numatyti Komisija“*°kaip ,,bitina ar tinkama, siekiant
apsaugoti viesajj interesa, taip pat siekiant apsaugoti investuotojus. «*°

Kartu su anks¢iau minétu straipsniu bylose yra naudojama, susijusiose su vieSai
neatskleista informacija Jungtiniy valstijy vertybiniy popieriy ir birzos komisijos (toliau -
SEC)" numatyta norma, papildanti reguliavima, apibréziant vieai neatskleista
informacijg. Itvirtinta 10 b-5 norma, konkre¢iai nekalba apie vie$ai neatskleistg
informacija, o tik jvardina atvejus, kuomet ji turéty bati taikoma laikoma kaip tokia. Si
taisyklé Jungtinése Amerikos Valstijose yra laikoma pagrindine, kuria yra remiamasi
visose sukéiavimo vertybiniais popieriais bylose. Taigi ji numato, jog:

»lal bus laikoma neteiséta, kiekvienam, kuris tiesiogiai arba netiesiogiai,

pasinaudojant kitomis priemonémis arba tarpininkaujant komerciskai arba laiSkais, ar

13 1934 Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymas (Angly k. Securities
Exchange Act of 1934). [ziTréta 2016-11-09]. Prieiga per interneta:
<https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf >, 10b-5 punktas.

% Michael V. Seitzinger. Federal Securities Law: Insider Trading. Congressional Research Service 2016.
[zitréta 2016-11-08]. Prieiga per interneta: <https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RS21127.pdf> . p.1
ibid.,p.2

16 ¢it. 0p.13

Y sec (angly. United States Securities and Exchange Commision) - Jungtiniy valstijy vertybiniy popieriy
ir birzos komisija.


https://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf
https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RS21127.pdf

kitais instrumentais, i§ bet kurios nacionalinés akcijy birzos:

e Panaudoja bet kurig priemong, schema ar kitokig iSmong siekiant sukc¢iauti;

e Pateikia, bet kokj melagingg parciskimg apic esminius faktus arba praleidzia
butinus, esminius faktus, siekiant atlikti praneSimg, atsizvelgiant ] tokias
aplinkybes, pagal kurias jos atsirado, klaidinant arba

e Jsipareigoja kiekviename akte, praktikoje ar wverslo kurio kryptis veikti
suk¢iaujant, apgaulés budu asmens atzvilgiu,

siekiant jgyti ar parduoti bet kokius vertybinius popierius.*

Kaip matyti i§ paciy normy, kurios net konkreciai nenurodo, kad jos skirtos yra
draudimui pasinaudoti vieSai neatskleista informacija. Manytina, auks¢iau jvardintos
normos yra abstrakc¢ios, dél tos priezasties, jog teismai, atsizvelgdami | atitinkamo atvejo
specifikg, turéty pakankamai placig diskrecijg, galédami formuoti praktikag bylose,
susijusiose su vieSai neatskleistos informacijos pasinaudojimo nustatymu. Taciau Salia Siy
dviejy normy, eina SEC 8-K forma, pagal kurig numatyta viesai neatskleista informacija
yra: ,tokia informacija, kai yra pakankamai reikSminga, jog protingas investuotojas,
remtysi Sia informacija, nusprendziant jsigyti, parduoti arba laikyti finansines priemones,
su kuriomis yra susijusi informacija.«

Kaip matyti i§ pacios sgvokos, ji yra siaura, skirtingai negu Europos Sajungoje.
Jungtiniy Amerikos Valstijy sgvoka nejvardina konkreciy finansiniy priemoniy, skirtingai
negu Europos Sgjunga, numatydama ne tik kriterijus, kuriais vadovaujantis yra nustatoma
ar informacija gali buiti laitkoma vieSai neatskleista, taciau ir i§vardina kokios finansinés
priemoneés taip pat patenka ] vieSai neatskleistos informacijos apibréZimo sritj. VieSai
neatskleistos informacijos sgvoky panasumas Jungtinése Amerikos Valstijose ir Europos
Sajungoje labiausiai atsiskleidzia per vieSai neatskleistos informacijos kriterijus, kurie
bus nagrinéjami kitame Sio darbo skyriuje. Atkreiptinas démesys, kad Jungtinése
Amerikos Valstijose svarbiausias aspektas, apibréziantis pasinaudojama vieSai
neatskleista informacija, yra bitent tas, jog esant situacijai, kai yra pazeidziami
fiduciariniai santykiai tarp informacijos S$altinio ir asmens, pasinaudojusio viesai
neatskleista informacija. Tai yra Kertinis kriterijus vertinant vieSai neatskleistos
informacijos neteiséta pasinaudojima. Nes informacija galima priskirti prie neviesos tik
tada, kai ji atitinka vieng 1§ galimy minéty apibréZime kriterijy ir yra jrodoma, kad

pasitikéjimo (fiduciariniai santykiai) yra pazeidziami, nes kaip pastebi daugelis autoriy'®,

' VENTORUZZO Marco . Comparing Insider Trading In The United States And In The European Union:
History And Recent Developments. Max Planck Institute Luxembourg for International, European and
Regulatory Procedural Law .Working Paper Series. 2014. [zitréta 2016-10-02]. Prieiga per internetg: <
http://www.mpi.lu/fileadmin/mpi/medien/research/WPS_Marco_Ventoruzzo.pdf>, p.2
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Siuo aspektu Jungtiniy Amerikos Valstijy reguliavimas labiausiai ir skiriasi nuo Europos
Sajungos.

Esant skirtingam fiduciariniy santykiy suvokimui kontinentingje ir bendrojoje
teis¢je, kyla ir reguliavimo skirtumai. ,,ISskiriamos dvi bendrosios fiduciarinés pareigos
pareigos: lojalumo pareiga (angl. duty of loyalty) ir fiduciarinio rapestingumo pareiga
(angl. duciary duty of care) arba tik lojalumo pareiga. ™

Lietuvoje fiduciariniy pareigy sgvoka, praktikoje i§ esmés néra sutinkama, todél
dazniau vartojama, teisés teorijos terminas. Vis dél to tokios pareigos yra numatomos
civiliniame kodekse, pavyzdziui, juridinio asmens organy nariy fiduciarinés pareigos,
juridinio asmens ir kity juridinio asmens valdymo organy nariy atzvilgiu. Civiliniame
kodekse yra jtvirtinta bendra ripestingumo pareiga kaip reikalavimas laikytis tokio
elgesio taisykliy, kad savo veiksmais ar neveikimu asmuo nepadaryty kitam asmeniui
zalos. Kalbant apie lojalumo supratimg Lietuvoje, laikoma, jog asmuo (fiduciaras) turi
pareigg elgtis pasyviai, o ripestingumo pareiga galima laikyti tam tikruose teisiniuose
santykiuose, kaip fiduciarinés pareigos dalj. Siuo atveju labiausiai tai atskleidzia per
juridiniy asmeny vadovy veikla, kadangi ripestingumas patenka j vadovy pareigg elgtis
protingai. Pazeidimo atveju yra taikoma civiliné atsakomybé. Taciau tai yra numatyta
Lietuvos reguliavime, o Europos Sajungos naujame reglamente néra esminio reikalavimo,
susijusio su fiduciarine pareiga, tam, kad asmuo biity apkaltintas pazeidimu pasinaudojes
vieSai neatskleista informacija. Siuo atveju uZtenka jrodyti vieSai neatskleistos
informacijos pasinaudojimo fakta bei tai, kad buvo pasinaudota vieSai neatskleista
informacija, 0 esant pazeidimui, taikoma administraciné arba baudZziamoji atsakomybé.
»Kuriant Jungtiniy Amerikos Valstijy finansy rinky jstatymus, kurie pagal prigimtj yra
vieSosios teisés aktai, investavimo pataréjams taikomas teisinio reguliavimo modelis
buvo pavadintas ,fiduciariniu standartu®, o jie patys laikomi ,(fiduciarais® pagal
federaling teis¢. Federalinio ,,fiduciarinio standarto esmg¢ iSreiSkia byloje SEC v. Capital
Gains Re search Bureau, Inc. paskelbtas Jungtiniy Amerikos Valstijy Auksciausiojo
Teismo iSaiskinimas: ,,Fiduciarams buvo nustatyta pozityvi pareiga elgtis su didziausiu
sgziningumu, visapusiskai ir sgziningai atskleisti visus esminius faktus, taip pat pozityvi

“20 ygliau buvo nustatytas bendras

pareiga elgtis riipestingai tam, kad neklaidinty klienty.
fiduciarinis standartas tiek finansy makleriams, tiek investavimo pataréjams, kurj apima

lojalumo ir rapestingumo pareigos (patenka profesinés pareigos). Taip pat Kkaip

¥ DIDZIULIS, Laurynas. Fiduciariniy pareigy instituto kilmé, esmé ir recepcija. Teisé. 2014 t 91. p. 1392-

1274, [zitréta 2016-09-29] Prieiga per interneta:
<http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/3371/2439>, p.80
2 ibid., p.86
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akcentuoja  Laurynas Didziulis, fiduciariniai santykiai yra Kitaip suprantami ir
reguliuojami Jungtinése Amerikos Valstijose, esant finansiniams jstatymams. ,,Zymiis
lyginamosios teisétyros specialistai finansy rinky srityje J. Dalhuisenas ir P. Woodas
ripestingumo pareigg taip pat dazniausiai pripazjsta atskira fiduciarine, ta¢iau grei¢iausiai
tai galima paaiSkinti tarptautine Jungtiniy Amerikos Valstijy teisés jtaka finansy rinky
teisiniam reguliavimui ir jame atsispindin¢ioms koncepcijoms, kurias perima lyginamoji
teisetyra.“?" Taip pat kaip pastebi Laurynas Didziulis: ,amerikietiskasis fiduciariniy
pareigy modelis, kurio galutinj jsitvirtinimg Jungtinése Amerikos Valstijose iliustruoja
bendro fiduciarinio standarto kiirimo procesai, i§ esmés sujungia dviejy rasiy pareigas:
fiduciarines (lojalumo pareiga) ir profesines (riipestingumo pareiga).“?’ Esant tokiam
sudétiniam fiduciariniy pareigy nustatymui, kuris priklausomas nuo konkreéiy
aplinkybiy, Jungtiniy Amerikos Valstijy reguliavimas tampa nepatogus, taip pat
pastebima, kad tokio pobiidZio bylose asmenys daznai néra nubaudziami, kadangi, nors ir
vieSai neatskleista informacija buvo pasinaudota, taciau nebtna jrodyti fiduciariniai
santykiai, susikloste tarp pazeidéjo ir nukentéjusio asmens. Todél Jungtinés Amerikos
Valstijos numato tris teorijas, kuriomis vadovaujantis, galima teigti, kad baty laikoma,
jog yra paZzeistas draudimas prekiauti vieSai neatskleista informacija.

Klasikinés teorijos atveju, asmenys dirbantys jmonés viduje gali prekiauti viesai
neatskleista informacija, taip pazeidziant fiduciarinius santykius tarp jmones, kurioje
dirba ir tarp investuotojy, taip pat fiduciariniai santykiai susiklost¢ tarp emitento ar tokiy
asmeny kaip advokatai, buhalteriai, kurie laikomi ypa¢ svarbiis asmenys jmonés viduje,
turintys didesne atsakomybe bei galintys pazeisti draudimg (fiduciariniy santykiy
pazeidimas esant pirminiams insaideriams). Kitu atveju, kuomet tretieji asmenys
atskleidzia informacija, siekiant asmeninés naudos, pazeidziant fiduciarinius santykius ir
tai suvokia (Antriniai insaideriai). Dar Kitu atveju, taikant pasisavinimo teorija,
pazeidimas atsiranda, kai yra pasinaudojama vieSai neatskleista informacija ir
pazeidziama pareiga uztikrinti pasitikeéjimg ir neatskleidimg informacijos Saltiniui
(Antriniai insaideriai). Sios trys esminés taisyklés buvo suformuotos Jungtiniy Amerikos
Valstijy Auks&iausiojo teismo bylose, pavyzdziui: Chiarella vs. United States? - jmonés
viduje dirbantys asmenys negali pasinaudoti viesai neatskleista informacija, kadangi savo
tokiais veiksmais pazeis fiduciaring pareigg turimg jmonés akcininkams. Véliau teismas

patikslino fiduciaring pareiga turiniy subjekty ratg jtraukdamas bet kurj asmenj, ne tik

?leit.op.19,p. 89

22 jbid., p. 90

22 COHEN Joel M., Mary Kay Dunning, & Gregory H. Shill. Erosion of the Fiduciary-Duty Requirement in
Insider-Trading Actions. Securities Litigation Journal.Volume 20. 2010, p.12
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jmonés viduje dirbancius asmenis. Taciau teismas dar kartg byloje Dirks v. SEC*
pakartojo, jog pagrindas, kuriuo ir toliau remiamasi, siekiant jrodyti pazeidima, yra
fiduciariniai santykiai. Jungtiniy Amerikos Valstijy AuksCiausiasis teismas yra
suformulaves Cuban®ir McGee *°bylose bendra praktika, jog siekiant nustatyti ar buvo
pasinaudota viesai neatskleista informacija, svarbu nustatyti, kokie santykiai susiklosté
tarp informacijos atskleidéjo ir ja pasinaudojusio asmens, arba asmens pasinaudojusio
informacija ir informacijos $altinio. Pirmoje byloje buvo sudarytas tariamas susitarimas, o
antroje byloje buvo pasidalinta informacija, net dar nesant sutartiniams konfidencialiems
santykiams. ,,Taciau net, jeigu ir informacija yra dalijamasi su kitu asmeniu privaciai ir ji
yra susijusi su vieSai neatskleista informacija, Siuo atveju toks dalijamasis patenka |
fiduciariniy santykiy grupe, kadangi Jungtiniy Amerikos Valstijy Auksciausiasis teismas
Siose bylose nubrézé dar keletg gairiy, sickdamas jvertinti ar tai galima priskirti, toks
informacijos dalijimgsis priskirtinas viesai neatskleistos informacijos pazeidimui, t. Y.
atsizvelgiama ] asmeny, kurie dalijosi informacija, bendrg praktika ja dalijantis, istorija,
modelj.“?” Pagal tai taip pat galima spresti ar susikloste fiduciariniai santykiai. Esant
jiems, pasinaudojimas viesai neatskleista informacija yra laikomas pazeidimu.

Taigi, d¢l tokio pozitrio, esant piktnaudziavimo rinka pazeidimams, Jungtinése
Amerikos Valstijose, galimybé nuteisti asmenis uz vieSai neatskleistos informacijos
pasinaudojimg susiauré¢ja, kadangi fiduciarinés pareigos jrodymas yra privalomas. Taip
pat priklausomai nuo to, kokie fiduciariniai santykiai susiklosté, atitinkamai gali skirtis
asmeny civiliné atsakomybé. ,,Kadangi fiduciariniai santykiai yra suprantami kaip
kompleksiniai ir numato, kad yra bendra deliktiné ir sutartiné riipestingumo pareiga, del
ko esant susiklos¢iusiems profesinés veiklos santykiams, tokia atsakomybé dar labiau
apsunkinama, kadangi galiausiai atsiranda profesinio riipestingumo pareiga.“*® Tuo tarpu
Europos Sgjunga reglamente neakcentuoja fiduciariniy pareigy, kadangi uz pazeidimus
taikoma tik administraciné¢ arba baudziamoji atsakomybé. Dél ko Europos Sajungos

valstybése narése numatytas reguliavimas tampa lankstesnis.

* ibid., 23.p.12

% Jungtiniy Amerikos Valstijy apeliacinis penktos grandies teismas (Angly k. United States Court Of
Appeals For The Fifth Circuit). Securities and Exchange Commission v. Cuban. No. 09-10996 [zitréta
2016-09-29] Prieiga per interneta: <https://www.sec.gov/litigation/briefs/2010/cubanbrief0410.pdf >

% Jungtiniy Amerikos Valstijy apeliacinis treGiosios grandies teismas (Anglk United States Court Of
Appeals For The Third Circuit). United States of America v. Timothy MCGee. No. 13-3183. [zitréta 2016-
11-13]. Prieiga per internetg: <http://www2.ca3.uscourts.gov/opinarch/133183p.pdf>.

?’"GLASER, Steven R. and Daniel B. WeinStein. Law on Insider Trading misappropriation Theory Remains
Unsettled. A New York Law Journal Special Section. 2014. [ziaréta 2016-10-29]. Prieiga per interneta: <
https://www.skadden.com/sites/default/files/publications/070111401Skadden.pdf> p.3

% cit.op.19, p. 90
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1.1.  VieSai neatskleistos informacijos Kriterijai

Svarbu nustatyti vieSai neatskleistos informacijos Kriterijus, siekiant kuo tikslesnio
jos apibréztumo. Pagal McCann FitzGerald ,,vie$ai neatskleista informacija bus laikoma
tada, kai bus numatyti sie kriterijai°:

e informacija yra tiksli,

e néra viesai atskleista,

e susijusi tiesiogiai arba netiesiogiai su emitentu ar jo turimais finansiniais
instrumentais

e irtaip pat, jeigu buty viesai atskleista, galéty padaryti reikSmingg jtaka finansiniy
instrumenty kainoms arba susijusiy finansiniy priemoniy kainoms.

Kaip pastebi Eversheds atstovai, naujasis Europos Sgjungos reglamentas (ES) Nr.
596/2014, panaikindamas Europos Sajungos direktyva 2003/6/EB30 ne tik praplété viesai
neatskleistos informacijos apibrézimg, taCiau ir akcentavo, jog vieSai neatskleista
informacija yra laikoma ir tokia informacija, kuria kiekvienas protingas investuotojas
greitiausiai pasinaudoty siekiant pagrjsti savo investicinius sprendimus.>* Dar Kitaip
tariant, (ES) Nr. 596/2014 reglamentas jdiegia taip vadinama ,,protingo investuotojo
kriterijy“, pagal kurj taip pat galima vertinti ar bus laikoma viena ar kita informacija
viesai neatskleista. Siuo atveju keliamas hipotetinis klausimas, jeigu informacija biity
atskleista vieSai, ar ji turéty reikSmingos jtakos finansiniy instrumenty kainoms ir jeigu
taip, tai ar tokiu atveju, kiekvienas protingas investuotojas pasinaudoty bei remtysi $ia
reik§minga informacija, priimdamas vienokius ar kitokius investicinius sprendimus.

Toliau nagrinéjant vieSai neatskleistos informacijos sgvoka, (ES) Nr. 596/2014
reglamento preambuléje pabréziama, kad viesai neatskleistos informacijos savoka turi dvi
esmines dalis, kurios turi buiti pabréziamos, t. y.:

o tikslus neatskleistos informacijos pobiudis ir

e jos galimo poveikio finansiniy priemoniy kainoms, reik§mingumas.

# McCann FitzGerald . New EU Market Abuse and Inside Information Regime - What do Irish issuers need
to do? February 2016. [Zitréta 2016-11-10]. Prieiga per interneta: <
http://lwww.mccannfitzgerald.com/McfgFiles/knowledge/6746-
New%20EU%20Market%20Abuse%20and%20Inside%20Information%20Regime_1.pdf>.

30 A:

cit.op.3
1 Eversheds. Publication of the EU Market Abuse Regulation: Particular Considerations for Asset
Managers. [zitréta 2016-11-15]. Prieiga per interneta: <

http://www.eversheds.com/global/en/what/articles/index.page?ArticlelD=en/Financial_institutions/Publicati
on_of the EU_Market_Abuse Regulation_Particular_Considerations_for_Asset_Managers>.
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Sie du punktai laikytini svarbiais, kadangi vie$ai neatskleista informacija turi
ekonoming verte. Ja yra neteisétai prekiaujama tiek parduodant, tiek perkant. Tokiy
veiksmy pasekmé yra lygiateisiSkumo iSnykimas tarp investuojanciy subjekty Zinanciy
tokig informacija, kuri yra reik§minga lemiamam investuotojo sprendimui pirkti ar
parduodi, pavyzdziui, akcijas ir tarp ty investuojanciy subjekty, kurie $ios informacijos
nezino.

Kaip pastebi Oksana Fruzerova: ,kuo anksCiau yra suzinoma reikSminga
informacija, kuria remiantis galima priimti vienokj ar kitokj investicinj sprendima, tuo
greiciau $i informacija nuvertéja, kadangi ji yra inkorporuojama j naujai susiformavusig
akcijos rinkos kaing.«*?

Siekiant tinkamai identifikuoti vieSai neatskleista informacijg, Svarbu aptarti
detaliai kiekvieng kriterijy atskirai, kuriuo vadovaujantis galima bity teigti, kad
informacija yra laikoma vieSai neatskleista.

Europos Sajungos Teisingumo Teismas byloje C-391/04 apibrézé esminius viesai
neatskleistos informacijos Kriterijus: informacija turi biti vieSai nepaskelbta, susijusi su
vertybiniy popieriy emitentu arba su vertybiniais popieriais ir jos vieSas paskelbimas turi
gerokai paveikti minéty vertybiniy popieriy kaing ir galiausiai informacija turi biiti
tiksli.®

Kaip minéta pagal pirma kriterijy, informacija turi buti vie$ai nepaskelbta. Pagal
Lietuvos banko 2013 m. priimtas gaires®, viesai neatskleista informacija yra laikoma tol,
kol ji néra paskelbiama viesai pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo
19 straipsnio reikalavimus. Tai reiskia, kad iki tol informacija nezinoma visuomenei.

Taip pat atkreiptinas démesys, kad jstatymy leidéjas numato 24 valandy
laikotarpj®, per kurj turi buti pavieSinama svarbi informacija susijusi su emitentu.
Prane$ime turi biti nurodomas jvykio pobuidis bei trumpas apra§ymas. Sia jstatymy
nuostata jstatymy leidéjas mazina rizika, kad vieSai neatskleista informacija gali
pasinaudoti tuo suinteresuoti asmenys, kadangi laiko tarpas yra ganétinai trumpas tam,

kad asmenys galéty neteisétai pasinaudoti viesai neatskleista informacija.

%2 FRUZEROVA Oksana. Pasinaudojimas vie3ai neatskleista informacija vertybiniy popieriy rinkoje. Teisé.
2013.1.86. p.1392-1274, p. 128

% Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2007 geguzés 10d. sprendimas Proistamenos v. DOY Amfissas
Charilaos Georgakis C-391/04. EU:C:2007:272 [ziuréta 2016-11-09]. Prieiga per interneta:
<http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62004CJ0391&langl=en&lang2=L T &type=TXT &ancre= >.

% Viesai neatskleistos informacijos konfidencialumo uztikrinimo ir atskleidimo taisykliy taikymo gairés.
Patvirtinta Lietuvos banko PrieZitiros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200,
p.15

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés Zinios, 2007 , Nr. 17-626, 19 straipsnio 1
dalis.
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Be kita ko, Lietuvos bankas savo gairése numato, kad tokie atvejai, kai informacija
yra paskelbiama per televizija arba laikraStyje, néra laikoma viesai neatskleistos
informacijos pavieSinimu. Tam , kad iSnykty emitento pareiga saugoti viesai neatskleista
informacija, jis privalo laikytis vertybiniy popieriy jstatyme numatytos tvarkos, skelbiant
vieSai neatskleista informacijg. Tokj nuostatos jtvirtinimg, galima laikyti pakankamai
logisku, kadangi siekiama jog informacija, kurig ketinama paviesinti, bus atsiradusi ne
gandy pagrindu ir bus paskleista i§ vieno patikimo Saltinio, dél ko nekils abejoniy dél
informacijos atitikimo realybei ir jos patikimumo siekiant neklaidinti esamy ir biisimy
investuotojy.

»Informacija turi buti pateikiama priezitiros institucijai ir reguliuojamos rinkos
operatoriui, kurio reguliuojamoje rinkoje prekiaujama emitento vertybiniais popieriais,
vieSai paskelbta Lietuvos Respublikoje ir visose kitose valstybése narése ir jkelta j
Centring reglamentuojamos informacijos baze, taip pat paskelbta emitento interneto
tinklalapyje.“®* Labai svarbu akcentuoti, kad numatytas reguliavimas siekia, kad visi
rinkos dalyviai, kurie turi susidoméjimg ir jiems yra aktualu, turéty galimybe suzinoti
tokio pobuidzio informacija, o ne tik tokiais atvejais, kai informacija yra paskelbiama tik
akcininky susirinkimo metu ar tam tikroje jmonés surengtoje spaudos konferencijoje.
Sioje vietoje kyla klausimas, kodél netinkami minéti informacijos atskleidimo variantai,
juk atrodo, kad informacija pakankamai placiai turéty biiti pavieSinta. Jstatymy leid¢jas
siekia, kad biity uZtikrinamas lygiateisiSkumas visiems tuo besidomintiems asmenims, o
ne tik ribotam interesanty skaiciui.

Tuo tarpu pagal SEC: ,,nevieSa informacija yra laikoma informacija, kuri nebuvo
prie§ tai atskleista ir kitaip néra pasiekiama bendrai investuotojams. Taip pat yra
pateikiamas trumpas, sarasas, kokia informacija gali buti laikoma neviesa: ,,informacija
apie neskelbiamus finansinius rezultatus arba apie galimus sujungimus, jsigyjimus arba
apie kitus reik8mingus vystymosi aspektus, susijusius su jmone arba kitaip jgyjant,
dirbant, gandy pagrindu, patarimu arba laisvo pokalbio metu, yra laikoma ne vieSa
informacija.* 3

Skirtingai negu Europos Sajungos numatytame reguliavime, Jungtinése Amerikos
Valstijose nevieSa informacija gali buti laikomi ir gandai. Kaip pastebi Oksana
Fruzerova: ,gandai gali buti dvejopo pobudzio, t. y. tokie, kurie remiasi realia

informacija, t. y. tikrais faktais ir gandai, kurie remiasi neatitinkancia tikrovés informacija

% cit.op 34, p.11

% Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy ir birzos komisijos D.C. 20549 8-K forma. (Angly k.
United States Securities And Exchange Commission Washington, D.C. 20549 FORM 8-K .CURRENT
REPORT. Pursuant to Section 13 OR 15(d) of The Securities Exchange Act of 1934). [Zitréta 2016-11-01].
Prieiga per interneta:  <https://www.sec.gov/answers/form8k.htm>.
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arba klaidinanéia informacija.“*® Tagiau, toks gandy skleidimas yra priskiriamas
Jungtinése Amerikos Valstijose prie manipuliavimo rinka, kas Siuo atveju néra Sio darbo
nagrin¢jimo dalykas.

SEC konkrec¢iai numato, kad informacija yra laikoma viesai neatskleista iki ,,tol kol

prasideda trecioji prekybos diena birioje“39

, po to, kai informacija buvo skleidziama
placiai visuomenei per spaudos praneSimus, jvairius naujieny kanalus, straipsnius.

Toliau nagrinéjant vieSai neatskleistos informacijos kriterijus, numatyta, jog
informacija bus laikoma vieSai neatskleista tik tuo atveju, jeigu ji bus tiksli. Kg Siuo
atveju galima laikyti tikslia informacija? ,,Informacija, kuri apima jvairias aplinkybes,
kurios egzistuoja arba kuriy galima pagrjstai tikétis, kad egzistuos galiausiai ateityje, arba
tam tikras jvykis, kuris jvyko arba kurio galima pagrijstai tikétis ateityje, kad jvyks arba
jeigu yra gana specifiné informacija, galima daryti prielaida, apie galimg poveikj ty
aplinkybiy arba jvykiy tam tikry finansiniy priemoniy kainoms.“*® Kaip pavyzdys galéty
biti informacija apie derybas, dél sudaromo naujo susitarimo ir apie galimg deryby
stadija, zinoma, jeigu tokia informacija atitinka visus viesai neatskleistos informacijos
kriterijus. Kaip pastebi Oksana Fruzerova, remdamasi CESR pastebéjimais, tikslios
informacijos vertinimo Kriterijus yra rizika. Kai yra suzinoma, ,,kuo tikslesné informacija,
tuo didesné tikimybé, kad investuotojas priimdamas investavimo sprendima rizikuos labai
nezymiai arba i§ vis nepatirs jokios finansiné rizikos, tai reiskia, kad tiksli informacija bus
tokia, kuria biitinai bus pasinaudota patekus ] finansy rinke}.“41

Kitas pozymis - informacija susijusi tiesiogiai arba netiesiogiai su emitentu ar jo
turimais finansiniais instrumentais.

Kaip nurodo savo rekomendacijose Lietuvos bankas, informacija apie esminj jvykj
laikoma tiesiogiai su emitentu susijusi vieSai neatskleista informacija. Lietuvos bankas
pateikia tokios informacijos pavyzdinj sgrasa, i§ kuriy galima paminéti keleta tiesiogiai su
emitentu susijusiy informacijos pavyzdziy:

e emitento iSleisty vertybiniy popieriy suteikiamy teisiy pa(si)keitimas;

e jgytos naujos licencijos, patentai, registruoti prekiy Zenklai

e reikSmingy sutarciy (pirkimo—pardavimo, kreditavimo ir kity), turin¢iy ar galin¢iy
turéti esming jtakg emitento veiklai, veiklos rezultatui, turtui ar finansinei biklei,
sudarymas, nutraukimas, pripaZinimas negaliojanc¢iomis, kitokia jy pabaiga ar

vykdymo sustabdymas.

* cit.op.32, p. 129
» Prekybos diena, laikoma diena, kai atidaroma birza prekybai.
40 .
cit.op.34, p.19
! cit.op. 32, p.132
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Netiesioginé informacija Susijusi su emitentu buty laikoma:
e jgalioty institucijy skelbiami statistiniai duomenys;
e jgalioty institucijy sprendimai, susij¢ su mokesciais, atitinkamos ukio Sakos
reguliavimu ir kitais klausimais;
e sprendimai pakeisti rinky indeksus ir jy derinius reguliuojancias taisykles;“42

Taciau sgraSas néra laikomas baigtiniu. Priklausomai nuo jvairiy aplinkybiy
informacija, gali bati susijusi su emitentu tiek tiesiogiai tiek netiesiogiai. Ji gali buti
jvairi, juolab, kad sprendziant, kiek §i informacija yra susijusi su emitentu yra kreipiamas
démesys j emitento veiklos pobiidj bei dydj, siekiant jvertinti informacijos reik§minguma.

Reik$mingumas yra paskutinis vieSai neatskleistos informacijos pozymis. Dar
tiksliau sakant — reikSmingumas, reiskia, kad informacija tokia svarbi, jog galéty padaryti
reikSmingg jtakg finansiniy instrumenty kainoms arba susijusiy finansiniy priemoniy
kainoms. Kalbant apie reikSminguma, ¢ia taikomas ,,protingo investuotojo* testas, kuris
buvo paminétas anks¢iau. Tiek Europos Sajungoje, Lietuvoje tiek ir Jungtinése Amerikos
Valstijose yra numatytas toks pats testas, siekiant nustatyti, ar galiausiai po atskleidimo
vieSai neatskleistos informacijos, Sios informacijos poveikis buvo tikras, bei paveike
finansy rinkas.

Tuo tarpu SEC, numato, kad kilus galimy jtarimy apie prekiavimg viesai
neatskleista informacija, kuri nebttinai patenka j §j sarasa, gali taip pat pradéti tyrima. Be
to svarbu pastebéti, kad nevieSa informacija Jungtinése Amerikos Valstijose gali biti
labai jvairi.

SEC pateikia gana iSsamy sarasa, ka galime laikyti viesai neatskleista informacija:

e Finansiniai rezultatai;

e Prognozuojami rezultatai ar kitos rekomendacijos;

e Pagrindiniai pasitilymai arba laukiantys pirkimai, investicijos ar iSsipardavimai,
e Svarbiis projektai ar produkto pokyciai;

e Pagrindiniy darbuotojy poky¢iai;

e Dividendy keitimas;

e Akcijy padalijimas;

e Akcijy iSpirkimas;

e Nauji jsigijimai arba skoly pasitilymai;

e Teigiami arba neigiami pokyciai neiSsprestuose reikSminguose bylin€jimuose;

* cit.op.34, P. 3
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e [vykiai, kurie gali sukurti didelj rezerva arba sukelti nuraS§ymg ar kiti reikSmingi
reguliavimai finansinése ataskaitose;

e Tikrasis arba gresiantis reikSmingas bylinéjimasis ar vyriausybés tyrimas arba
reguliavimo institucijos tyrimas;

e Visi kiti faktai, kurie gali sukelti bendrovés finansinius rezultaty pokycius ir i$
esmes paveikti rezultatus.

Sarasai, kurie numatyti kaip pavyzdiniai ir situacijos, kurios yra susijusios su
esminiu jvykiu turi atitikti visus vieSai neatskleistos informacijos kriterijus, tam kad tokia
informacija galima buty laikyti vieSai neatskleista. Abejuose sistemose numatyta
diskrecija plésti sarasus, priklausomai nuo aplinkybiy, todél galima teigti siekiama apimti
kuo daugiau situacijy, kas gali buti laikoma vieSai neatskleista informacija. Taciau
Lietuvoje pateiktas sgraSas kalba, kad tokia informacija yra esminé, reik§minga bei ji turi
atitikti kitus Kkriterijus, budingus, sickiant nustatyti, kg laikome vieSai neatskleista
informacija, tuo tarpu Jungtinés Amerikos Valstijos net pateikia sarasg iskart kg jau
galima laikyti vieSai neatskleista informacija. Paminétina, kad leidzia SEC papildyti §j

sarasa.

1.2. Subjektai turintys vieSai neatskleista informacija

Galima i$skirti dvi pagrindines grupes, kurios gali savo nuozitira tvarkyti viesai
neatskleistg informacijg, t. y. pirminiai ir antriniai insaideriai. Pirminiai insaideriai yra tie
asmenys, kurie turi galimybe¢ prieiti, gauti jmonés konfidencialig, viding informacija,
kadangi turi privilegijuota priéjima prie tokios informacijos.”® Jeigu asmuo yra
priskiriamas prie pirminio insaiderio, t. y. tokie asmenys gali biiti jmonés vadovai,
valdybos nariai, emitento darbuotojai, kontroliuojantys akcininkai, tai jiems taikoma
didesné teisiné atsakomybé, negu esant antriniais insaideriais. Kaip pastebi Oksana
Fruzerova: ,,insaideriy skirstymas yra svarbus, kadangi pagal ji skiriama asmeny
atsakomybé pazeidus viesai neatskleistos informacijos draudima.« **

Tokie asmenys, kaip teisininkai, buhalteriai, brokeriai, investicinés bankininkystés
specialistai, kurie gali pilnai turéti pri¢jimg prie vieSai neatskleistos informacijos taip pat

gali buti priskirti prie pirminiy insaideriy ir néra svarbu, kad Sie asmenys dazniausiai yra

* SAUNGWEME, Percy W.; RICARDO Peters; and PRADEEP Brijlal . A framework for combating
insider trading on developing stock exchanges: Evidence from the Zimbabwean stock exchange. African
Journal  of Business  Management. 2013 p.  1630-1639.  Prieiga per internetg
<http://www.academicjournals.org/journal/AJBM/article-full-text-pdf/23C047D15365>, p.1632

* cit.op.32, p. 133
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pasamdomi emitento atlikti vieng ar kitg paslaugg, kadangi jiems konfidenciali
informacija tampa Zzinoma pradéjus teikti paslaugas.

Tuo tarpu antriniais insaideriais yra laikomi asmenys, kurie jgyja viesai neatskleista
informacijg ta¢iau ne todél, kad yra susikloste specialtis santykiai tarp emitento ir jy, o
todel, kad informacija buvo gauta tiesiogiai arba netiesiogiai i pirminio insaiderio.*

(ES) Nr. 596/2014 reglamentas numato tik juridinius ir fizinius asmenis, galinCius
prekiauti vieSai neatskleista informacija ir taip pazeisti Europos Sajungoje numatyta
draudima pasinaudoti viesai neatskleista informacija. Be to (ES) Nr. 596/2014 reglamente
yra rekomenduojama valstybéms naréms, kad buty: ,,sudaromi sgrasai asmeny, dirbanciy
emitentui pagal darbo sutartj ar kitu pagrindu ir turin¢iy prieigg prie vieSai neatskleistos
informacijos, tiesiogiai ar netiesiogiai susijusios su emitentu.“*® Tokiu pasilymu
siekiama uztikrinti rinkos vientisumg bei palengvinti kompetentingoms institucijos
galimybe suzinoti, ar pavyzdZziui, asmuo pasinaudojo vieSai neatskleista informacija.
Sudaromame sgraSe yra reikalaujama net tik nurodyti asmens duomenis, taciau ir
susipazinimo laikg su vieSai neatskleista informacija, bei Sig informacija atnaujinti kas
penkis metus. Galima teigti, kad kompetentingoms institucijoms tikrai palengvinama
galimybe¢ identifikuoti asmenis, kurie gali pasinaudoti vieSai neatskleista informacija, o
penkeriy mety rotacija uztikrina, kad nebus jtraukiami papildomai asmenys, kurie jau
nebedirba emitentui.

Standartai, kuriais emitentai turéty vadovautis paruoSiant vieSai neatskleistg
informacija turés buti paruosti Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (Angl.
European Securities and Markets Authority) ESMA. Toks sgrasas buvo numatytas ir
2003/6/EB direktyvoje, taciau pagal sgraso standartus, kuriuos turi paruosti ESMA, sgrase
esanti informacija dar bus tikslesné. Sj sarasa bus galima iSskirti kitaip negu buvo
numatyta anksciau, j dvi dalis, kuriose galés biiti nurodytas jprastinis saraSas, nuolatiniai
insaideriai ir taip pat konkre¢iy operacijy sarasas arba tiesiog sgrasas, 0 Kitoje dalyje gali
buti nurodomas Kiekvienas atskiras atvejis ir tie asmenys, kurie turi per emitentg pri¢jima
prie viesai neatskleistos informacijos, susijusios su specifiniu sandoriu arba jvykiu.
Minétame sarase asmenys turi suprasti bei raStu sutikti ir prisiimti visas galimas teisines
pasekmes, jeigu vieSai neatskleistos informacijos draudimas biity pazeistas. UZ tokio

pasizadéjimo buvimg yra atsakingas emitentas. Kyla klausimas ar toks detalumas yra

** LEE HAZEN, Thomas. Defining lllegal Insider Trading—Lessons From the European Community
Directive on Insider Trading, Law and Contemporary Problems 1992 p. 231-239. [ziGréta 2016-11-03].
4Pﬁrieiga per internetg: < http://scholarship.law.duke.edu/lcp/vol55/iss4/9/ >, p. 236.

Cit.op.5
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tikrai naudingas? Manytina, kad tokiy dviguby sarasy sudarinéjimas apskritai tik
apsunkina emitentg bei didina biurokratijg.

Apibendrinant vieSai neatskleistos informacijos sgvoka Europos Sajungoje ir
Jungtinése Amerikos Valstijose, galima pateikti tokius pasteb&jimus, kuo autores
nuomone, Europos Sajungos vieSai neatskleistos informacijos sgvokos jtvirtinimas (ES)
Nr. 596/2014  reglamente bei pritaikymas yra daug efektyvesnis negu Jungtinése
Amerikos Valstijose.

Manytina, kad esminis skirtumas tarp Jungtinése Amerikos Valstijose viesai
neatskleistos informacijos ir Europos Sgjungos viesai neatskleistos informacijos yra tas,
kad (ES) Nr. 596/2014 reglamente numatyti keturi kriterijai yra pakankami tam, kad tokia
informacija buty laikoma vieSai neatskleista, o tuo tarpu nors ir informacija Jungtinése
Amerikos Valstijose atitinka viesai neatskleistos informacijos pozymius pagal K-8 forma,
laikyti ja vieSai neatskleista bus galima tik tada kai atitiks suformuluota Jungtiniy
Amerikos Valstijy teismy praktika, t. y. kai bus pazeisti fiduciariniai santykiai tarp
informacijos Saltinio ir pazeidusio §j santykj asmens.

Europos Sajungos vieSai neatskleistos informacijos sgvokos papildymas apimant
visas galimas finansines priemones yra sveikintinas Zingsnis siekiant uztikrinti didesnj
investuotojy pasitikéjima, bei taip pat tiksliai jvardijant kokia informacija, jos kriterijai
yra priskiriami prie viesai neatskleistos informacijos, kaip tokios. Vis dél to nepaliekant
per daugiausiai interpretacijos, kaip gali pasirodyti i§ pradziy, bent jau lyginant su
Jungtiniy Amerikos Valstijy numatytu reguliavimu, kadangi Europos Sajungoje S§iuo
atveju uztenka kriterijy atitikimo, kad pagal juos galima biity priskirti informacija prie
vieSai neatskleistos, o ne laukiant, kol bus jrodomas fiduciariniy santykiy pazeidimas,
kuris yra skirtingai suprantamas negu Lietuvoje ir daugiau kompleksiskesnis, kadangi
apima ir profesinius santykius ir fiduciarinius, t. y. fiduciariniy santykiy savoka yra
daugiau laikoma tik sgvoka, negu tik realiai susikloste fiduciariniai santykiai, kurie
suprantami jprastai kontinentingje teis¢je. D¢l to tik po fiduciariniy santykiy nustatymo
pazeidimo, nors ir informacija priskiriama prie viesai neatskleistos, galima asmenis
nubausti. Taciau jrodymas uztrunka ir procedira tampa dar sudétingesné vien dél

fiduciariniy santykiy kriterijaus nustatymo.
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2. Viesai neatskleistos informacijos pasinaudojimo draudimas

Prekyba pasinaudojant vieSai neatskleista informacija daznai yra diskusijy objektas,
kadangi yra nesutariama ar vis dél tokia prekyba vieSai neatskleista informacija turéty
buti uzdrausta ar vis dél to investuotojai Siuo atveju néra tinkamai apsaugomi, kai yra
taikomi draudimai pasinaudoti vie$ai neatskleista informacija ir Siuo atveju, jie daugiau
iSlosty, jeigu toks draudimas negalioty. Kaip argumenta, kad prekyba pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija bty jteisinta, $alininkai, viena i jy, Carol Roth naudoja,
kad ,,vidutiniam investuotojui jteisintas vieSai neatskleistos informacijos panaudojimas,
tampa naudingas, kadangi dazniausiai vieSai neatskleista informacija naudojasi didieji
investuotojai. Dél ko jteisinant prekyba vieSai neatskleista informacija, smulkieji
investuotojai biity labiau suinteresuoti kuo daugiau atskleisti informacijos tam, kad ja
galéty pasinaudoti. Taip pat sumazinant rizika, jog didieji investuotojai turintys viesai
neatskleistg informacija sugebés pasinaudoti ja, kadangi informacija jau bus i$vieSinta,
taip suteikiant galimybe maziesiems arba vidutiniams investuotojams daugiau uzsidirbti

“" Todél manytina, kad akcijy birza taip pat iuo atveju islosia, kadangi

finansy rinkose.
jos vienas i§ pagrindiniy tiksly yra siekti, kad kuo daugiau informacijos ir kuo greiciau
buty atskleidziama pradedant prekyba, uztikrinant bei siekiant kuo didesnio rinkos
skaidrumo. Taciau, kaip teisingai pastebi Andrew Stoltmann:,viesai, neatskleistos
informacijos jteisinimas, neatne$ty naudos investuotojams, o tiesiog daugiau pridaryty
zalos. Taip atsitikty, kadangi bendroviy vadovai turédami vieSai neatskleistos
informacijos, kuri biity gana tiksli apie biisimg jmonés veiklg bei blsimg, pavyzdziui,
akcijy kylima, pasinaudoty tik jiems prieina informacija ir jsigyty jmonés akcijy.“*® Tokiu
atveju kilty klausimas ar tai yra teisinga ir sazininga investuotojy atzvilgiu. Legalizuojant
pasinaudojimg vieSai neatskleista informacija, labai tikétina, kad asmenys dirbantys
jmonés viduje, vadinamieji pirminiai insaideriai, nelabai noriai dalintysi jiems Zinoma
vieSai neatskleista informacija, siekiant padidinti sau naudg priimant investicinius
sprendimus. D¢l to nebuty uztikrinami investuotojy interesai bei apsauga ir iSkart
automatiskai padidéty informacijos asimetriSkumas. Bty neuztikrinamas rinkos
skaidrumas bei vientisumas. Galiausiai, patys investuotojai negaléty tinkamai priimti

sprendimy, kadangi nebiity tinkamai informuoti apie pasikeitusig situacija jmonéje.

“Roth, Carol. It's time to legalize insider trading.2014. [ziuréta 2016-11-10]. Prieiga per interneta:
<http://www.cnbc.com/2014/06/17/its-time-to-legalize-insider-tradingwall-streetcommentary.html>.

* Stoltmann, Andrew, partner at Stoltmann Law Offices. Legalize insider trading? That's ridiculous. 2014.
[ziaréta 2016-11-01]. Prieiga per internety: < http://www.cnbc.com/2014/06/18/legalize-insider-trading-
thats-ridiculous.htmlI>.
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D¢l to tiek Jungtiniy Amerikos Valstijy reguliavimas, tieck Europos Sajungos
reguliavimas siekia, kad kuo griezCiau ir kuo labiau bty reguliuojamas vieSai
neatskleistos informacijos draudimas pasinaudoti ja. Visu pirma, todé¢l, kad kuo labiau
sureguliuotas $is klausimas, tuo labiau uztikrinamas rinkos skaidrumas, kaip pastebi
Lietuvos bankas savo atliktame tyrime*® 2014 metais.

Lietuvos banko tyrime buvo nagrinéjamas Lietuvos akcijy birzoje vykstancios
prekybos skaidrumas bei pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija mastas palyginant
su DidZiosios Britanijos akcijy birza, kuri ,.,yra ketvirta pasaulyje pagal savo dydi.“*° Kaip
savo iSvadoje po atlikto tyrimo pastebi Lietuvos bankas, prekyba Lietuvos akcijy birzoje
skaidréja. Tyrimo laikotarpis buvo pasirinktas nuo 2009 m. iki 2013 m. Taigi
pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija, pasinaudojimo mastas, svyravo nuo 9
procenty iki 38 procenty. Maz¢jimo tendencija pasinaudoti viesai neatskleista informacija
tick DidZiojoje Britanijoje, tiek Lietuvoje pagal atlikta tyrimg buvo matoma laikotarpiu
nuo 2008 m. iki 2012 m. Pagal 2012 m. galima pastebéti, kad pasinaudojimas viesai
neatskleista informacija net yra maZesnis negu DidZiojoje Britanijoje. Kaip pagrindinius
indikatorius, dél kuriy, manoma, rinkose prekyba darosi skaidresné ir atsiranda vis
maziau asmeny siekian¢iy piktnaudziauti rinka pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija yra ne tik tai, kad yra pasibaigusi finansy krizé, dél kurios, kaip pastebi
Lietuvos bankas, jmoniy veiklos rezultatai geréja, bet ir kitas svarbus indikatorius, kuris
turi reikSmés tendencijy mazéjimui, Kaip pastebi Lietuvos banko Finansiniy paslaugy ir
rinky priezitiros departamento Reguliuojamos rinkos priezitiros skyriaus virSininkas
Vaidas Cibas tai yra, : ,grieztesnés sankcijos uz pasinaudojimg vieSai neatkleista
informacija bei pazeidimy vie§inimas.“>! Be to yra pastebima, kad net ir graza, gaunama
uz pasinaudotg vieSai neatskleistg informacijg, linkusi mazéti net kelis kartus. ,,Asmenys,
kurie neteisétai pasinaudodavo vieSai neatskleista informacija 2009 m. galédavo gauti
grazos 40% investuotinos sumos, o dabar Sios grazos dydis maz¢ja keleta karty.«*

Svarbu pastebéti, kad Lietuvos bankas mini bylas iSnagrinétas Lietuvoje, kuriose
buvo nubausti tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys uz piktnaudziavima viesai neatskleista

informacija, pavyzdZiui, bylose: ,,2008 m. O. Cybuliak — uZ pasinaudojimg VNI

* LIETUVOS BANKAS. Pasinaudojimo viesai neatskleista Informacija AB Nasdaq Omx Vilnius birzoje
masto tyrimas. Teminiy straipsniy serija 2014 m. p. 2345-0827. [zitréta 2016-11-12]. Prieiga per interneta:
<https://www.lb.It/pasinaudojimo_viesai_neatskleista_informacija_ab_nasdagq_omx_vilnius_birzoje_masto
_tyrimas>.

*® THOMPSON, James H. A Global Comparison of Insider Trading Regulations. International Journal of
Accounting and Financial Reporting. 2013. p. 2162-3082, [ziaréta 2016-10-15]. Prieiga per interneta:
<http://www.macrothink.org/journal/index.php/ijafr/article/viewFile/3269/2976>, p. 3

! Tyrimas: skaidréja prekyba NASDAQ OMX Vilnius birZoje. 2014 m. birzelio 18 d. Ziaréti internete:
http://Ib.It/tyrimas_skaidreja_prekyba nasdagq_omx_vilnius_birzoje

> cit.0p.48, p.10
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prekiaujant AB ,,Sanitas®, J. Dastikas — AB ,,Lifosa®, o 2009 m. M. Galinis ir UAB

,»@reicio linijja* — AB ,,Dvarcioniy keramika“®?

akcijomis bei pabrézia, kad tokiy atvejy
pavieSinimas bei baudy paskyrimas prevenciskai veikia, siekiant, kad asmenys, kurie
linke naudotis viesai neatskleista informacija ja nesinaudoty.

Taigi iSsiaiSkinus, kodél draudimas pasinaudoti vieSai neatskleista informacija yra
svarbus ir kodél toks vieSai neatskleistos informacijos legalizavimas nebuty naudingas
zingsnis, toliau svarbu aptarti bei suprasti kaip tiksliai suprantamas draudimas prekiauti
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija Europos Sgjungoje. Be to yra svarbu, koks
yra numatytas reguliavimas bei kokie pliusai ir minusai jtvirtinami reguliavime, siekiant

rinkos skaidrumo, likvidumo bei efektyvios investuotojy apsaugos.

2.1. Draudimo pasinaudojant vieSai neatskleista informacija rasys

Pagal Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 straipsnj yra
numatyta, kad yra draudziama :

e ,<..>tiesiogiai arba netiesiogiai bandyti sudaryti ar sudaryti <...> sandorius dél
finansiniy priemoniy, su kuriomis informacija susijusi, kol ji bus viesai atskleista.

e <..>perduoti viesai neatskleista informacija kitam asmeniui <...>

e <..> rekomenduoti, paskatinti ar pasiiilyti kitam asmeniui sudaryti sandorj, dé¢l
finansiniy priemoniy su kuriomis vieSai neatskleista informacija yra susijusi.”

Tuo tarpu (ES) 596/2014 reglamento 14 straipsnio, a punktas numato, kad yra
draudZiama prekiauti ar meginti prekiauti vertybiniais popieriais pasinaudojant vieSai
neatskleista informacija. Be to, to paties straipsnio b dalis numato, kad yra draudziama
patarti kitam asmeniui ar skatinti kita asmenj uzsiimti prekyba vertybiniais popieriais
naudojantis viesai neatskleista informacija.

Sie veiksmai yra draudziami, kadangi siekiama, jog esant tokiems draudimams,
biity eliminuojamas nesaziningas pranaSumas tarp rinkos dalyviy, kuris yra jgyjamas, kai
yra jgyjama vie$ai neatskleista informacija.

Naujas (ES) 596/2014 reglamentas numato prezumpcija, kad ,,kai juridinis arba
fizinis asmuo, turintis vieSai neatskleistos informacijos, savo arba trec¢iojo asmens labui,
tiesiogiai arba netiesiogiai jsigyja ar parduoda arba bando jsigyti ar parduoti finansines
priemones, su kuriomis ta informacija susijusi, turéty bati preziumuojama, kad tas asmuo

ta informacija pasinaudojo.“®* Kaip Europos Sajungos Teisingumo Teismas nurodé

> cit.0p.48, p.10
% cit.op.5, preambulés 24 dalis.
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byloje Spector Photo Group NVir Chris Van Raemdonck v. Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assurantiewezen (CBFA), ,kad tai yra sandorio vykdymo tycios
prezumpcija.“>> Kyla klausimas, kodél tokia prezumpcija yra apkritai jtraukta i (ES)
596/2014 numatytg reguliavimg? Teismas tokios prezumpcijos buvimg argumentuoja tuo,
kad siekiat, jog nelikty apskritai pacioje vieSai neatskleistos informacijos sgvokoje
neaiSkumo dél viesai neatskleistos informacijos pasinaudojimo, bei siekiant jtvirtinti
vienoda reguliavimg visose Europos Sajungos valstybése narése aiSkiai nenurodant
skatinan¢iy ketinimy pasinaudoti vieSai neatskleista informacija. Galima sakyti, kad
nelikty subjektiSkumo elemento. Tokio subjektiSkumo nebtivimas yra pateisinimas
Europos Sgjungos Teisingumo Teismo ir yra batinas, dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ypatingo pobudzio. Tai
pasireiSkia tuo, kad jeigu buvo atliktas bent vienas i$ anks¢iau minéty veiksmy, Siekiant
pasinaudoti ar pasinaudojant viesai neatskleista informacija, Siuo atveju uztenka, kad bity
visi jtvirtinti vieSai neatskleistos informacijos sudéties pozymiai( kurie buvo nagrinéti $io
darbo pirmame skyriuje) tam, kad buty galima taikyti prezumpcija, t. y. preziumuoti
fizinio arba juridinio asmens subjektyvy pozymj.

Tokia Europos Sajungos Teisingumo Teismo pozicija yra susijusi su tuo, jog
asmenys, kurie dazniausiai yra pirmi subjektai (pirminiai insaideriai), kurie suzino dél,
tarkime savo ypatingos padéties. Pavyzdziui, jmonés administracijos darbuotojai ar
valdymo prieziliros organy nariai ir visi kiti subjektai, numatyti (ES) 596/2014
reglamente, tiek detalizuojami Finansiniy priemoniy rinky jstatyme. Viesai neatskleista
informacija pasinaudojama kaip, Europos Sagjungos Teisingumo teismas jvardija, turimu
privalomumu, ta¢iau manytina, labiau tikty teigti jog asmuo pasinaudojama iSskirtine
padétimi, kuri jam suteikia tokig galimybeg, suzinoti vertingg informacija, priimti
sprendima bei jvykdyti prekybos sandorj.

Pati prezumpcija yra taikoma automatiskai vos tik yra jvykdytas arba bandoma
1vykdyti sandor] pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, kurig asmuo jau zino.
Taciau Salia prezumpcijos yra numatyta (ES) 596/2014 reglamente, jog prezumpcija
nedaro jokio poveikio subjekto teisei | gynyba.

Prezumpcijos nugincijimas, kaip nurodyta paciame reglamente, remiasi ] tai, kad

subjekto pasinaudojusio vieSai neatskiesta informacija arba bandziusio tai atlikti,

> Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2009 m. gruodzio 23 d. sprendimas Spector Photo Group NV ir
Chris Van Raemdonck v. Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) C-45/08.
(ECLI): EU:C:2009:806. [ziTréta 2016-11-13]. Prieiga per interneta:
<http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62008CJ0045&langl=en&lang2=L T &type=TXT&ancre= >.
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galimybé paneigti $ig prezumpcija, paneigiama atsizvelgiant j tai, ar buvo nepazeistas
finansy rinky vientisumas bei nesusilpnintas investuotojy pasitikéjimas. (ES) 596/2014
reglamentas savo reguliavimu siekia uztikrinti jog investuotojy pasitikéjimas turi buti
apsaugotas bei pagristas garantijomis, jog jiems bus tinkamai ir vienodomis sglygomis
apsaugomi nuo vieSai neatskleistos informacijos panaudojimo, pazeidziant jy, kaip
investuotojy, interesus. Tuo tarpu Jungtiniy Amerikos Valstijy reguliavimas numato
prezumpcijos jtvirtinimg, pirminiams insaideriamas, kuris gali biti nugin¢ijamas. Taciau
Europos Sgjunga numato tokig prezumpcija, ne tik pirminiams insaideriams, bet ir
visiems asmenims, kurie informacija Zino ir bando pasinaudoti ar pasinaudojo ja, kuomet
prekiauja finansinémis priemonémis.

Vis dél to, bet kuriuo atveju, nors pasinaudojimas arba bandymas pasinaudoti
vieSai neatskleista informacija sudarant sandorius turi vadinamg prezumpcijg, yra svarbu
labai atidZiai i$nagrinéti visas faktines aplinkybes, siekiant pagrjsto sprendimo, jog
subjektas 1§ tikryjy pasinaudojo ar bandé pasinaudoti vie$ai neatskleista informacija,
sudarant sandor}, siekiant prezumpcijg paneigti.

(ES) 596/2014 reglamentas apibrézia tokius asmeny veiksmus bandant sudaryti
sandorius ir sandoriy sudaryma, kuomet asmenys tai daro tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai:

e jsigyjant ar parduodant arba

e bandant jsigyti ar parduoti, arba

e atlaukiant ar keifiant pavedimg jsigyti ar parduoti finansines priemones, su
kuriomis ta informacija susijusi,

e bandydamas §j pavedima ataukti ar keisti.<*®

Naudojimasis viesai neatskleista informacija gali bati ir:

»prekyba apyvartiniais tarSos leidimais ar su jais susijusiomis isvestinémis
priemonémis,

e dalyvavimas apyvartiniy tarSos leidimy ar kity produkty, kuriais tokie leidimai yra
pagristi, aukcionuose, rengiamuose remiantis Komisijos reglamentu (ES) Nr.
1031/2010.«7

Pries tai buvusiame 2003/6/EB reguliavime net bandymas pasinaudoti vieSai
neatskleista informacija bei atSaukimas ar pakeitimas pavedimy, nebuvo jtrauktas kaip
pazeidimas, dél kurio asmenys turéty atsakyti dél pazeidimo padaryto pasinaudojant
vie$ai neatskleista informacija. Siuo atveju pagal Europos vertybiniy popieriy rinkos

priezitros institucijy komiteta (Angl. Comittee of European Securities Regulators)CESR-

% cit.op.5, preambulé 23 punktas.
*"ibid., 55
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bandymas pasinaudoti vieSai neatskleista informacija laikomas: ,.kuomet buvo pradéti
tam tikri veiksmai, tatiau nebuvo uzbaigti.“>® Kaip pavyzdys, dél ko bandymas
pasinaudoti vieSai neatskleista informacija nepavyko, bei tai yra laikoma jvykusiu
bandymu, pavyzdziui: kai sutrinka technologijos, ar esant nurodymui prekiauti, taciau dél
kurio nebuvo imtasi veiksmy. Taciau tokia informacija subjektui, kuris bent bandé
pasinaudoti ja, jau buvo zinoma i$ anksto.

Kaip pastebi Oksana Fruzerova, pacios ,,informacijos kuri yra vieSai neatskleista
Zinojimas turi egzistuoti iki pasinaudojant ja.“>® Pagal ja yra iSskiriami du svarbiis
aspektai: ,,pirma informacija asmeniui turi biti zinoma iki ketinimo ar sprendimo
pasinaudoti Sia informacija (moralinis aspektas) ir antra iki sprendimo arba ketinimo
jigyvendinimo (materialus aspektas).«*°

Be kita ko, vieSai neatskleistos informacijos pazeidimu yra laikoma net ir tada, kai
asmuo perduoda informacijg kitam asmeniui arba rekomenduoja, paskatina ar pasitilo
kitam asmeniui sudaryti sandorj, dél finansiniy priemoniy, su kuriomis viesai neatskleista
informacija yra susijusi. Tokie veiksmai taip pat gali bati laikomi tiek tiesioginiai, tiek
netiesioginiai.

Ta¢iau vieSai neatskleistos informacijos pasinaudojimas prekybai vertybiniais
popieriais daznai tampa komplikuotas. Teismai gali remtis tik pateiktais ,,telefoniniy
pokalbiy iSrasais ir duomeny iSklotinémis, gautais i§ sandorius vykdanciy ir Siy sandoriy
vykdyma registruojanéiy investiciniy jmoniy, kredito jstaigy ir finansy jstaigy.“®'Pagal tai
galima nustatyti uz melagingos ar klaidinan¢ios informacijos platinimg atsakingo asmens
tapatybe arba tai, kad asmenys tam tikru metu susisieké ir kad du ar daugiau asmeny
palaiko rys;j.

Pavyzdziui, Lietuvos Auksciausiasis Teismas nagrinétoje byloje, nubaudé¢ M.G. uz
tai, kad $is pasinaudojo viesai neatskleista informacija apie buisimg AB ,,Agrowill Group*
susijungimg su kita jmone. Kaip Lietuvos Auks¢iausiasis Teismas pastebéjo: ,,kuomet yra
piktnaudZiaujama rinka i$ esmés yra galimi trys investiciniai sprendimai: pirma, asmuo

gali jsigyti finansiniy priemoniy, antra, asmuo turimas finansines priemones gali

%8 Final Report Draft technical standards on the Market Abuse Regulation. ESMA. European Securities and
Markets Authority. 2015. Prieiga per interneta: [zitréta 2016-11-15].
<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-
_final_report_mar_ts.pdf >, p. 34

> cit. op 32, p.137

% ibid.,32

%1 cit.op.5, preambulé 65 punktas.
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perleisti, tre¢ia, asmuo gali ty priemoniy neperleisti.“®* Manytina, jog sunkiausia jrodyti
neperleidimo atvejj, kuomet asmuo susilaiko nuo investiciniy sprendimy, bandant
iSvengti nuostoliy, kadangi Zinant viesai neatskleista informacijg yra biitent svarbus jos
panaudojimo momentas. Lietuvos Auksciausiojo Teismo iSnagrinétoje byloje M.G.,
bidamas AB ,,Agrowill Group* akcininkas, susilaiké nuo akcijy pardavimo, kurios jam
priklausé nuo 2012 m., siekdamas sau naudos. Kaip byloje buvo pazyméta, AB ,,Agrowill
Group* finansiné padétis buvo prasta, tac¢iau M.G. suzinojus apie AB ,,Agrowill Group*
ir UAB ,,Baltic Champs®, kuri veiké pelningai, susijungima, kuris turéjo jvykti 2014 m.
vasario 20 d., ir §i informacija nebuvo viesai neatskleista. Taigi, M.G. pasinaudojo vieSai
neatskleista informacija, siekdamas pasipelnyti. Byloje buvo nustatyta, kad M.G.
pasinaudojo viesai neatskleista informacija i§ pirminio insaiderio, t. y. UAB FM] ,,Orion
Securities* tarpininkavusios jmonés, kuri turéjo vieSai neatskleista informacija, vykstant
jmoniy susijungimui.  Sios jmonés darbuotoja K.B. atskleidé per ,.Skype“ viesai
neatskleista informacija apie biisimag jmonés susijungimg, derybas ir apie biisimg akcijy
kainy kylima. M.G., zinodamas apie susijungima, pavieSino oficialiai vieSai neatskleistg
informacija investuotojy forume. Tokiais veiksmais buvo siekiama, kad turimy akcijy
kaina pakilty, taip i§ esmés netiesiogiai, pasinaudojant viesai neatskleista informacija.

Vadinasi, M. G., Zinodamas i§ UAB FMI ,,Orion Securities* darbuotojos K. B.
gauta vieSai neatskleistg informacija apie finansiniy sunkumy turin¢ios AB ,,Agrowill
Group* ir pelningai veikianc¢ios UAB ,,Baltic Champs‘ susijungima, akcijy kainos kilima,
gal¢jo pagristai tikétis, kad ateityje AB ,,Agrowill Group* akcijy kaina kils, ir turéjo
galimybe investicinius sprendimus priimti remdamasis jam Zinoma ir reikSminga vieSai
neatskleista informacija.

M.G. priémé sau finansiSkai naudingg sprendimg palaukdamas kol susijungs
jmonés ir neparduodamas turimy akcijy, dél ko véliau uzdirbo dar didesng¢ sumg, jas
parduodamas po jmoniy oficialaus susijungimo, juolab, kad kaip pastebéjo pats teismas,
jo pateikta informacija, kuri buvo paviesinta forume, buvo laikoma viesai neatskleista,
taciau M.G. bandé gintis, bei argumentuoti, jog investuotojy forume buvo pateikta tik jo
nuomoné. Taciau kaip teismas teisingai pasteb&jo, tokia informacija apie jmoniy
susijungimg bei akcijy kainos pakilimg negaléjo buti laikoma tik M.G. asmenine
nuomone, kadangi ,.kitiems asmenims pateiké ne savo nuomong, o perdavé i§ K. B. gauta

tikslig, konkrecig ir leidzianCig daryti iSvadas informacijg dél tolesnés emitento AB

%2 Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Baudziamyjy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2016 m. vasario 23 d.
nutartis baudziamojoje byloje, Nr.2AT-11-746/2016. [zitréta 2016-11-16]. Prieiga per internetg :<
http://eteismai.lt/byla/64674151025414/2 AT-11-746/2016>.
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»Agrowill Group* perspektyvos“63 Taip pat M.G. ginc¢ijo ,,Skype“ gautg pokalbiy
iSklotine, motyvuodamas, kad tai jo asmeniné informacija. Tuo tarpu teismas pabréz¢, jog
Lietuvos bankas, buvo gaves leidimg i§ teismo, M.G. darbo vietos patikrinimui esant
galimiems Finansiniy priemoniy rinky jstatymo pazeidimams. Taigi, (ES) Nr. 596/2014
reglamentas taip pat numato, kad ,,valstybés institucijoms turi bati suteikiama galimybé
prieiti bei reikalauti investicinés jmonés, kredito jstaigos arba finansy jstaigos turimy
telefoniniy pokalbiy jrasy, elektroniniy praneSimy ir duomeny srauto isklotiniy pagal
Direktyva 2014/65/ES. %

Siekiama, kad valstybés institucijos turéty galimybe, gauti kiek jmanoma daugiau
informacijos, tam, kad buity lengviau jrodyti paties pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija fakta, taciau (ES) Nr. 596/2014 reglamente yra numatyta iSimtis, jog:
»hegalima gauti prieigos prie telefoniniy pokalbiy balsu turinio, siekiant, kad nebiity
pazeistas asmens privatumas, bei uZztikrinama, kad nebiity paZeistos teisés ] privaty ir
Seimos gyvenima, privatuma“.® Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 81 straipsnio 2
dalies 3 punkte numatyta, kad tokie patikrinimo veiksmai gali buti atlikti tik gavus teismo
leidimg, dél ko i§ esmés yra uztikrinamas Europos Sajungos reikalavimas ES) Nr.
596/201 reglamente, kad nebiity paZeistos anksCiau paminétos Zmogaus teisés, bei
informacija tikrinama pagristai. Todél manytina, kad siekiant jvertinti asmens veiksmus,
kai jis susilaiko nuo akcijy pardavimo (priklausomai nuo situacijos-pirkimo), turéty bati
vertinamos visos tam tikro atvejo aplinkybés, bei tai, kaip aktyviai ir nejprastai asmuo
reaguoja bei imasi veiksmy, jeigu iki tol jokiy aktyviy veiksmy nebuvo atlieckama, taip pat
vertinti pagal visus kriterijus, kurie patenka j vieSai neatskleistos informacijos sgvoka. Be
to, reikia ,,jvertinti ar asmuo gali gauti realig naudg zinant vieSai neatskleistg informacija,

kadangi tai yra ekonominio elgesio forma.*®

2.2. PaZeisto draudimo pasinaudojant vieSai neatskleista informacija

teisétumo/neteisétumo ribos Europos Sajungos teisés aktuose

Kyla klausimas ar draudimo pazeidimas, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija neturi 18im¢iy? Kadangi daZniausiai kiekviena taisyklé turi i§imciy, del ko
toliau detaliau panagrinésime draudimo prekiauti pasinaudojant vieSai neatskleista

informacija iSimtis, bei kada tai yra laikoma teiséta.

%3 cit.op.61

% cit.op.5, preambulé 65 punktas.
®ibid., preambulé 65 punktas.

% cit.op.61
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(ES) 596/2014 reglamento 9 straipsnis numato, jog veiksmai laikomi teiséti
nepriklausomai nuo to ar asmuo turéjo ar turi vieSai neatskleistos informacijos ir néra
preziumuojama, jog asmuo vykdé prekybag pasinaudojant vieSai neatskleista informacija,
pagrjsta finansiniy priemoniy jgijimu ar pardavimu. Taciau reglamentas toliau pabrézia,
kad juridiniai asmenys turi uztikrinti, kad buvo laikomasi bei uztikrinama pakankama
vidaus tvarka bei procediiros. IS esmés yra apsidraudziama, kad asmenys, pavyzdziui,
pirminiai insaideriai, kuriems viesai neatskleista informacija priecinama gana daznai, jiems
gali biiti nustatomos tam tikros grieztos taisyklés bei ribojimai, siekiant apsaugoti vieSai
neatskleistg informacijg, bei esant tokioms taisyklése numatytoms iSimtims, manytina,
kad tokiems asmenims netenka paneigti, kad pasinaudojo vieSai neatskleista informacija
dél juridinio asmens tinkamo tvarkymosi jmonés viduje. Tinkamo tvarkymosi jmonés
viduje pavyzdys gali biiti :“tam tikry darbo zony atskyrimas, kur biity atribojami asmenys
dirbantys su vieSai neatskleista informacija ir investuotojy komandos.“®’

Paminétina ir tai, kad konkreciai yra iSskiriama asmeny padétis, kurie dél jos gali
biti neidentifikuojami, kaip asmenys besinaudojantys vieSai neatskleista informacija,
prekybai vertybiniais popieriais.

Tai asmenys, kurie:

o veikia kaip tos finansinés priemonés, su kuria informacija susijusi, rinkos
formuotojas arba

e subjektas, jgaliotas veikti kaip sandorio subjektas ir kai finansinés priemonés, su
kuriomis ta informacija susijusi, perkamos arba parduodamos teisétai, atliekant jprastas jy
rinkos formuotojo arba sandorio subjekto, susijusio su ta finansine priemone, funkcijas,
arba

eyra jgaliotas vykdyti pavedimus treiyjy asmeny vardu ir kai finansinés
priemonés, su kuriomis tas pavedimas susij¢s, jsigyjamos arba parduodamos teisétai
pagal ta pavedima, atliekant

e jprastas to asmens profesines ar darbo pareigas.«®®

(ES) Nr. 596/2014 reglamentas jtraukia dar vieng svarbig normg siekiant, kad
pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija nebity visiskai aklai konstatuojamas
visose situacijoje. (ES) Nr. 596/2014 reglamento karéjai jtrauké §ig nuostatg: ,,jeigu <...>
asmuo sudaro sandorj jsigyti ar parduoti finansines priemones ir tas sandoris jvykdomas
sgziningai jgyvendinant prievolg, kurios terminas baigési, ir nesiekiant iSvengti draudimo

prekiauti vertybiniais popieriais naudojantis viesai neatskleista informacija ir <...> kai ta

%7 King and Spalding. Client Alert. Financial Institutions Regulation Practice Group. 2016, p. 7
88 i, op. 5, 9 straipsnio 2 dalis.
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prievolé atsiranda dél pavedimo, kuris pateiktas, arba susitarimo, kuris sudarytas,
anksCiau nei asmuo gavo viesai neatskleistg informacijg; arba <...> sandoris vykdomas
siekiant patenkinti teising ar reguliavimo prievolg, kuri atsirado anks¢iau nei asmuo gavo
viesai neatskleistg informacijz@.“69 Siuo atveju svarbu, kad asmuo nors ir Zinodamas viesai
neatskleistg informacijg, po informacijos susizinojimo nesiimty veiksmy, pavyzdZiui,
siekty atSaukti arba keisti pavedimg su susijusiomis finansinémis priemonémis ar kity
veiksmy, kurie yra nurodyti (ES) Nr. 596/2014 reglamento 8 straipsnyje. Jeigu jokie
pakitimai nedaromi ir sandoris toliau vykdomas, kaip ir buvo numatyta, manytina, tokiu
atveju toks vieSai neatskleistos informacijos zinojimas yra laikomas teisétas, kadangi
informacija nebuvo panaudota.

Kitas aspektas, kai galima teigti, jog nebuvo pasinaudota vie$ai neatskleista
informacija, buvo nagrinétas byloje Proistamenos v. DOY Amfissas  Charilaos
Georgakis®. Joje buvo jtvirtinta, kad kuomet abi sandorio 3alys dalinasi ta pacia viesai
neatskleista informacija, tokiu atveju tai negali biiti laikoma vieSai neatskleistos
informacijos pasinaudojimo draudimo pazeidimu. Kaip Europos Sajungos Teisingumo
Teismas pabrézeé: ,,Siuo atveju abi sandorio Salys viena kita informuoja apie tokios

“ Vis dél teismas pabréze, jog tuo atveju kai abi sandorio Salys dar

informacijos buvima.
ir prekiauja su trecigja Salimi, kuri néra informuota apie vieSai neatskleistos informacijos
buvima, tokiu atveju informacijos neatskleidimas jai, gali biiti laitkomas pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija pazeidimu. (ES) Nr. 596/2014 reglamentas numato, kad
jmoniy vadovy sudaromi sandoriai turés biti vieSinami. Manytina, minéta byla buvo
stimulas, numatyti reglamente sudaromy sandoriy tarp emitenty vadovy reglamentavima.
Reglamentas numato, kad ,,didesnis emitento vadovo pareigas einanciy asmeny ir tam
tikrais atvejais su jais glaudziai susijusiy asmeny vykdomy sandoriy skaidrumas yra
piktnaudZiavimo rinka, visy pirma prekybos vertybiniais popieriais naudojantis vieSai
neatskleista informacija, prevencijos priemoné.«’?

Be kita ko, kaip akcentuoja Marco Ventoruzzo, $iuo atveju tai, kad ,,draudimas
pasinaudoti viesai neatskleista informacija, kuris yra numatytas Europos Sajungoje apima

net ir tokius aspektus, kai tarkime asmuo tik Zino apie blisimg jmoniy susijungimg ir gali

69cit.op.5, 9 straipsnio 3 dalis.
" Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2007 geguzés 10d. sprendimas Proistamenos v. DOY Amfissas
Charilaos Georgakis C-391/04. EU:C:2007:272 [ziuréta 2016-11-09]. Prieiga per interneta:
<http://curia.europa.eu/juris/celex.jsf?celex=62004CJ0391&langl=en&lang2=LT &type=TXT &ancre= >,
71. -

ibid., 69
" cit.op.5, preambulé 58 punktas.
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numatyti vienokj akeijy kylima arba kritima.“’® Tagiau ar tai galima laikyti, jog asmuo,
zinantis tokig informacijg, patenka j asmeny pazeidzianciy draudimg pasinaudoti vieSai
neatskleista informacija akiratj? Siuo atveju juk pagrindiné mintis draudime prekiauti
vieSai neatskleista informacija yra tai, kad asmuo nepasinaudoty savo turimu pranaSumu,
kadangi jis turi $ig informacijg, siekiant neteisétai pasipelnyti. Todél skirtingai nei
Jungtinése Amerikos Valstijose esant tokiam atvejui, kai asmuo zino tokio pobtdzio
informacija, jis nepatenka j draudimg pasinaudoti vieSai neatskleista informacija, kadangi
néra susiklosc¢iusiy jokiy fiduciariniy (nebent teismui tai pavykty jrodyti, kad tokie
fiduciariniai santykiai yra susikloste) santykiy tarp asmens zinancio informacija ir
emitento. O pagal Europos Sgjungos reguliavimg, esant bendram suvokimui, jog Visi turi
zinoti tg paciag informacija, kad buty visi lygls ir galéty ja pasinaudoti, ji turéty buti
paviesinta. Siuo atveju toks asmuo patenka po draudimu pasinaudoti viesai neatskleista
informacija. Tac¢iau yra slidi riba, nuo kurios priklauso ar asmuo galéty biiti nubaustas uz
viesai neatskleistos informacijos panaudojimg prekiaujant vertybiniais popieriais. Taciau
siekiant, kad asmuo nebiity apkaltintas pasinaudojimu, jis turéty imtis tokiy veiksmy,
kuriais nebiity nuskriausti kiti rinkos dalyviai. Tai gali buti atitinkamas informacijos
pritaikymas priklausomai nuo esamos padéties, bandant prekiauti vertybiniais popieriais

ir nebandant pralobti kity rinkos dalyviy saskaita, kuomet jie tos informacijos nezino.

2.3. Viesai neatskleistos informacijos atskleidimas. Draudimo pasinaudoti vieSai

neatskleista informacija teisétumas

(ES) Nr. 596/2014 reglamentas savo 17 straipsnyje numato emitento pareigg
atskleisti vieSai neatskleistg informacija. Taip pat pabrézia, kad tokia informacija turi biti
paskelbta taip, kad visuomené jg galéty gauti greitai ir laiku spéty $ig informacija
jvertinti. Skirtingai nei Europos Sgjungoje, Jungtinése Amerikos Valstijose tokia pareiga
atskleisti informacija néra numatyta. Siuo atveju galima akcentuoti, jog ir pareiga
atskleisti informacija Europos Sajungos numatytame reguliavime yra susijusi su
pagrindine mintimi, jog kiekvienas asmuo turi galimybe vienodai gauti informacija, tam,
kad galéty tinkamai priimti investicinius sprendimus. Taciau kyla klausimas ar esant
tokiai pareigai, nenukencia tiek investuotojy, tiek emitento interesai? ,,Europos

reguliavimas, kaip galima matyti i§ naujojo reglamento, nemano, kad vieSai neatskleista

® VENTORUZZO Marco . Comparing Insider Trading In The United States And In The European Union:
History And Recent Developments. Max Planck Institute Luxembourg for International, European and
Regulatory Procedural Law .Working Paper Series. 2014. [zitréta 2016-10-02]. Prieiga per internetg: <
http://www.mpi.lu/fileadmin/mpi/medien/research/WPS_Marco_Ventoruzzo.pdf>, p.2
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informacija priklauso emitentui ir, kad ji gali biiti pasisavinta investuotojy, taciau kaip tik
teigia, kad visi investuotojai, turi turéti galimybe Sia informacija dalintis bendrai Su
investuotojy visuomene.“’* Ta&iau ar toks lygybés jtvirtinimas neatne$a Zalos patiems
emitentams ir investuotojams. Galima teigti, kad kuomet yra reikalaujama atskleisti
informacijg viesai, emitento, interesai kai kada neatkleisti informacijos ir investuotojo
siekis, jog informacija buity pavieSinta, susikerta. Sergio Gilotta teigia, kad: ,,viesai
neatskleista informacija galima laikyti jmonés nuosavybe, todél Siuo atveju nuosavybés
teisés priklauso emitentui.“’ I§ esmés emitentas, turédamas jam svarbios informacijos,
gali nesidalinti ja su treCiaisiais asmenimis, siekiant nepavieSinti jam naudingos
informacijos, siekiant iSvengti galimos zalos. Taip pat svarbus ir konfidencialumas, kuris
eina Salia neatskleistos informacijos: ,,tam, kad, biity apsaugotos ekonominés paskatos
sickiant, pateikti naudinga informacija.“’® Taigi §iuo atveju, ar yra konfliktas tarp
investuotojy ir emitenty priklauso nuo to, kokia informacija emitentas nori vis dél to
pasilaikyti sau, o kokig informacija investuotojas, nori, kad buty atskleista siekiant
atitinkamo akcijy kainos pokyc¢iy. Galima sakyti, kad emitentui ir investuotojui néra
visada naudinga, kad buty siekiama, jog emitentas kuo plac¢iau dalintysi vienokia ar
kitokia informacija, kadangi jam taip pat reikia islaikyti rinkoje savo konkurencinguma,
dél ko jis apskritai tapo listinguojamas, siekiant apsaugoti tam tikras savo paslaptis, tam,
kad ir toliau galéty s€kmingai gyvuoti ir verstis turima veikla, bei iSlaikyti atitinkamg
turimy akcijy verte. Galima sakyti, jog Siuo atveju yra svarbiausia, kad informacijos
vieSinimas, biity atlieckamas vertinant teisingai gautos naudos ir Zalos santykj tiek
emitentui, tiek investuotojui. Kaip vadinamg iSsigelbéjima, tam, kad tam tikra jautri
imonés informacija nebuty atskleista, galima laikyti (ES) Nr. 596/2014 reglamente vieSai
neatskleistos informacijos atidéjima. (ES) Nr. 596/2014 reglamento 17 straipsnio 4 dalis
numato bendro pobiidzio vieSai neatskleistos informacijos atskleidimg, o to paties
straipsnio 5 dalyje yra numatytas tokios informacijos atidéjimas: ,,tik esant i$skirtinéms
aplinkybéms, siekiant apginti viesajj interesa ar uztikrinti finansy sistemos stabiluma.*’’
Abiejuose straipsniuose yra numatyti Kriterijai, kuomet jiems esant galima atidéti
informacijos atskleidima. Visi iSvardintini Kriterijai, esant 17 straipsnio 5 daliai <...>
»atskleidus informacijg gali buti pakenkta emitento ir finansy sistemos stabilumui;

,»<...> jos atskleidimas atidétas paisant vieSojo intereso; <...> gali biti uztikrintas t0S

" ¢it.op.72, p.30

™ SERGIO, Gilotta . The Conflict Between Disclosure in Securities Markets And The Firm’s Need For
Confidentiality: Theoretical Framework And Regulatory Analysis. 2010. [Zitréta 2016-11-15]. Prieiga per
internetg: < https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1709334 >,p.25

®ibid., >, p.2

" cit.op.57, p. 55
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informacijos konfidencialumas ir kompetentinga institucija, <...> pritar¢ atidéjimui,
remdamasi tuo, kad laikomasi <...> i§déstyty salygy. Taip pat 17 straipsnio 4 dalyje:
“8< > skubiai atskleidus informacija gali biiti padaryta zala emitento ar apyvartiniy
tarSos leidimy rinkos dalyvio teisétiems interesams; <...> tikétina, kad dél informacijos
atskleidimo atidéjimo visuomené nebus suklaidinta; <...> emitentas ar apyvartiniy tar§os
leidimy rinkos dalyvis gali uztikrinti tokios informacijos konfidencialuma.«"

Tokia informacija, kuri atitinka tokius, kriterijus, gali biiti neatskleista. Taciau,
reglamentas nenumato, kaip ilgai tokia informacija gali biiti neatskleista. Tokiu atveju
kyla klausimas ar emitentas nepradés piktnaudziauti savo turima tokia teise? ESMA savo
komentaruose pazymi, kad ,,praneSimas atsakingai institucijai dél informacijos atidéjimo
<..> turéty biti pateikiamas, kai tik tokia informacija tampa viesai atskleista.**°

IS esmes galima daryti iSvada, jog emitentas Siuo atveju gali Sios informacijos
neatskleisti iki tol, kol, jo nuomone, bus tinkamai atskleista informacija. Juolab, kad pats
reglamentas numato, kad dél tokio informacijos atidé¢jimo visa atsakomybé dél tokio
sprendimo atitenka emitentui, kuris sprendzia ar informacija atitinka kriterijus numatytus
(ES) Nr. 596/2014 reglamente. ESMA savo komentaruose pabrézia, kad ,,asmuo, kuris
priima tokj sprendima, turi bati, asmuo, kuris turi tokig galia, pavyzdziui, kaip valdybos

narys. <!

I$ esmés néra siekiama konkreciai nurodyti kuris asmuo, emitento viduje gali
priimti tokj sprendimg, taciau yra svarbu, jog tas asmuo bty aiSkiai jvardintas. Taip pat
svarbu pabrézti, kad tuo metu, kol informacija néra pavieSinta, jos konfidencialumas turi
iSlikti, ir atitikti visus numatytus kriterijus reglamente. Jeigu atsiranda gandai, dél kuriy
informacijos konfidencialumo néra jmanoma iSlaikyti ir tie gandai yra pakankamai
tikslis, del ko galima daryti i§vada, kad jvyko informacijos nutekéjimas, nepriklausomai
nuo to, kad jvyko konfidencialumo pazeidimas, emitentas privalo atskleisti vieSai
neatskleista informacijg. Siuo atveju reikalaujama, kad tokia informacija biity atskleista,
kiek jmanoma greiciau, juolab, kaip ESMA pabréZia: ,,néra net aiSkinamasi, 1§ kur galéjo
atsirasti informacijos nuteké¢jimas, kadangi, tai uztrunka ir reikalauja daug laiko.“®?
Zinoma, kokie tie gandai gali biiti laikomi pakankamai tikslis, kaip turintys jtakos viesai
neatskleistos informacijos atsikleidimui néra sukonkretinti ESMA komentaruose. Taciau
kaip pati ESMA pabrézia, ateityje bus siekiama apibrézti tiksliy gandy, turinciy jtakos

vieSai neatskleistos informacijos atskleidimui sgvokos apibrézima.

8 cit.op.5.

" cit.op.5,17 straipsnio 4 dalis.
80cit.0p.57, p. 50

8 ibid., p.51

% ibid., p. 53
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Kalbant detaliau apie viesai neatskleistos informacijos atidéjima, (ES) Nr. 596/2014
reglamentas savo preambuléje pateikia pavyzdiniy aplinkybiy sarasa, pagrindziat
emitento teiséty interesy buvima, atidedant viesai neatskleistos informacijos atskleidima,
kuriame numato, jog aplinkybés gali bati: <..> ,vykstan¢ios derybos arba susije
veiksniai, jeigu viesas atskleidimas gali daryti jtakg ty deryby rezultatui ar jprastai tvarkai
<..> emitento finansiniam gyvybingumui gresia rimtas ir neiSvengiamas pavojus <...>
jeigu toks viesas atskleidimas sukelty rimta grésm¢ esamy ir potencialiy akcininky
interesams, kenkdamas konkre¢iy deryby, skirty uztikrinti ilgalaikj emitento finansinj
atsigavima, uibaigimui.“83 Esant tokioms aplinkybéms laikytina, kad Siuo atveju tokiy
aplinkybiy jtvirtinimas yra bitinas, kadangi vienas apkritai i§ naujojo reglamento tiksly
yra apsaugoti investuotojy interesus, todél net ir esant menkai rizikai, kad dél to gali
nukentéti finansinio pobiidzio derybos dél ko investuotojai nukentéty, turéty biti kiek
jmanoma labiau mazinama. D¢l to tokios aiSkiai apibréztos aplinkybés (ES) Nr. 596/2014
reglamente yra visiskai pateisinamos. Juolab, kad nuo to priklausyty ir investicijy vertés
kylimas arba kritimas. Manytina, kad tokios aplinkybés neturéty apimti atvejy jeigu,
pavyzdziu, jmonei gresia bankrotas, Siekiant uztikrinti investuotojy interesus ir
lygiateisiSkuma esant jmonés kritinei buklei.

Kita (ES) Nr. 596/2014 reglamento dalis numato, jog ,.<..> emitento valdymo
organo priimti sprendimai ar sudarytos sutartys, kuriems jsigalioti reikalingas emitento
Kito organo patvirtinimas <...> viesas informacijos atskleidimas prie$ tokj patvirtinima,
kartu paskelbiant, kad vis dar laukiama tokio patvirtinimo, sukelty grésme, jog visuomene
neteisingai jvertins informacija <...>.“®* §$i numatyta taisyklé yra skirta, kuomet emitentas
turi vadinama hierarching sprendimo priémimo tvarkg. Tam, kad i§ esmés tol, kol néra
priimtas sprendimas ir patvirtintas, tokios informacijos siekiama neatskleisti, nes taip
galima suklaidinti investuotojy visuomeng, jeigu galiausiai buity nepriimtas sprendimas, o
visiems investuotojams iSkomunikuota, kad sprendimas bus tikrai patvirtintinas. Toks
Europos Sajungoje numatytas reguliavimas bei taisyklés taikymas ir jgyvendinimas
skirsis priklausomai nuo to, koks vyrauja jmoniy valdymo struktiiros modelis vienoje ar
kitoje Europos Sajungos valstybéje naréje. Pavyzdziui, pagal Lietuvoje vyraujantj
reguliavimg, galima teigti, jog ¢ia vyrauja tarpinis variantas tarp dvipakopio ir
vienpakopio valdymo. Kitose Europos Sajungos Salyse, pavyzdziui,: ,,DidZioje Britanijoje
vyrauja vienpakopis valdymas esant direktoriy valdybai, kuri apima tiek valdymo, tiek

priezitros vaidmenj, o pavyzdziui, Vokietijoje buidingas dvipakopis valdymas, kuomet

8 cit.op.5, 50 punktas.
8 ibid.,50 punktas
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yra listinguojamos jmonés, atskiriant stebétojy taryba ir valdymo organus“®®, tai yra

valdymas atskiriamas nuo steb¢jimo. Manytina, svarbu, kad esant tokiam reikalavimui
nebiity piktnaudziaujama padétimi ir esantis reguliavimas Europos Sajungos Salyse,
kuomet reikalingas patvirtinimas i$ kity emitento organy, jmonéje nebity tik formalumas,
dél kurio galimas sprendimy priémimo vilkinimas, ir dél ko nebiity uztikrinama
investuotojy teisé¢ gauti teisingg ir laiku informacija apie esamus pakitimus, siekiant
priimti pagrjsta sprendima investuojant.

Apibendrinant galima daryti iSvadg, kad naujasis (ES) Nr. 596/2014 reglamentas
numatydamas draudimo rasis siekia, kad bet koks i§ esmés veiksmas susijes su viesai
neatskleista informacija biity draudziamas. Draudimo apimtis plati. Taip siekiama mazinti
rizikg bet kokiam galimam pasinaudojimui viesai neatskleista informacija.

Prezumpcijos jtvirtinimas, kuria pasinaudojimas vie$ai neatskleista informacija
laikomas reikSmingu skirtumu nuo Jungtinése Amerikos Valstijose — numatyto
reguliavimo, kadangi Siuo atveju Europos Sgjungos reguliavime eliminuojamas net tik
fiduciariniy santykiy buvimas, taciau ir subjekto siekiancio pasinaudoti informacija
subjektiSkumas, kadangi uZtenka pasinaudojimo, bandymo pasinaudoti ar kazkam patarti
pasinaudoti turima vieSai neatskleista informacija, tam, kad asmuo patekty j draudimo
apimtj, neiSskiriant i§ pat pradziy pirminio arba antrinio insaiderio, kaip paprastai taikoma
Jungtinése Amerikos Valstijose, iSskiriant pirminj insaiderj. (ES) Nr. 596/2014
reglamentas numato, net iSimtis, kada prezumpcija gali biti netaikoma bei tai, kad ji gali
biiti nugincijama. Be to, pasinaudojimas turi atitikti visus vieSos informacijos kriterijus.
Manytina, toks grieztas reguliavimas bus veiksmingas, nes asmenys visada gali tokig
prezumpcijg nuneigti, jeigu néra kalti. Taciau 1§ kitos puses, esant viskg apimanciai
prezumpcijai, jos nuneigimas, gali reikalauti daug laiko resursy, kadangi daugelis atvejy
gali patekti | prezumpcijos akirat] dél jos placios apimties bei apskritai dé¢l draudimo
pasinaudoti vieSai neatkleista informacija placios apimties.

[Simtys numatytos, kuomet néra taikomas draudimas pasinaudoti vieSai neatskleista
informacija, papildo draudimo reguliavima, darant jj lanksty Europos Sajungoje, siekiant

apsaugoti veiksmingai tiek emitenty, tiek investuotojy interesus.

8CARSTEN, Jungmann. The Effectiveness of Corporate Governance in One-tier and Two-tier Board
systems. Evidence from UK and Germany. European Company and Financial Law Review. 2006. Prieiga
per internetg: [ziGréta 2016-11-05]. < https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=981407 ?>,p.459

36


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=981407

3. Investuotoju galimybés apginti paZeistas teises, kuomet buvo pazeistas

draudimas prekiauti viesai neatskleista informacija

Daznai galima iSgirsti nuomone, kad prekyba vieSai neatskleista informacija yra
nusikaltimas be auky. Vis dél to tiek Europos Sajungos valstybés, tiek Jungtinés
Amerikos Valstijos savo teisés aktuose numato ne tik baudziamaja ir administracing
atsakomybe uz pazeidima draudimo prekiauti viesai neatskleista informacija, bet ir yra
galimybé investuotojams teikti civilinj ieskinj, siekiant atgauti pastaryjy prarastus
pinigus. Taciau tokio pobudzio atvejy, jog pats investuotojas pateikty ieskinj teismui,
siekiant apginti savo paZeistas teises, pasitaiko ganétinai retai tiek Lietuvoje, tiek
Europoje. Dazniausiai savo teises labiausiai yra linke ginti amerikieciy investuotojai.
Todél toliau panagrinésime, kokios realios teisinés galimybés numatomos Europos
Sajungoje investuotojams apginti savo pazeistas turtines teises po ivykusio pazeidimo,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija.

(ES) Nr. 596/2014 reglamente néra atskirai numatomas reguliavimas, kuomet
siekiama apginti pazeistas investuotojo teises, teikiant civilinj ieSkinj. Daugiau yra
koncentruojamasi j baudy dydziy didinima, kuomet padaromas pazeidimas, bei asmenys
traukiami administracinén ar baudziamojon atsakomybén. Todé¢l detalesnis reguliavimas
numatomas skirtingai Europos Sgjungos valstybése narése, teikiant civilinius ieSkinius
del Zalos atlyginimo.

Manytina, kad tiek grieZtesnis reguliavimas, numatytas uz piktnaudziavimg rinka,
yra tinkama priemoné atgrasyti galimus draudimo prekiauti vieSai neatskleista
informacija pazeidéjus, kadangi patraukus juos baudZiamojon ar administracinén
atsakomybén jiems yra taikomos piniginés baudos arba kartais ir laisvés atémimo
bausmés. Taciau ar to pakanka? Ar Salia tokios gautos baudos kartu neturéty biiti imamasi
civiliniy priemoniy, siekiant investuotojui kiek jmanoma atlyginti patirtus nuostolius?
Manytina, kad taip turéty biti, o juo labiau, kad ,,2012 m. ESMA atlikta valstybiy nariy
apklausa parod¢, kad daugelyje valstybiy uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus
pritaikytos administracinés ar baudziamosios poveikio priemonés yra svarbi jrodingjimo
priemon¢ civilinése bylose, kuriose nukentéje investuotojai siekia patirtos zalos
atlyginimo.“®Taigi, kai administracinéje arba baudZiamojoje byloje yra priimtas
sprendimas dél draudimo prekiauti vieSai neatskleista informacija, tuomet tai palengvina

investuotojams galimybe ginti savo interesus, kadangi dél jau patikrinty bei jvertinty

8®FRUZEROVA, Oksana. Kai kurie probleminiai restitucijos taikymo ir grupés ieskinio teikimo
piktnaudziavimo rinka atvejais aspektai. Teis¢, 2016 t 98. p. 1392-1274;. [Zzitréta 2016-10-01]. Prieiga per
interneta: <http://dx.doi.org/10.15388/Teise.2016.98.9970 > ,p.69
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aplinkybiy, toks sprendimas civilinéje byloje dél zalos atlyginimo laikomas reik§Smingu
jrodymu®’, siekiant priteisti zala ie§kovui.

Toliau panagrinésime civilinés Zalos atlyginimo galimybes bei restitucijos taikyma
Lietuvoje, taip pat kg $iuo klausimu numato Europos Sgjunga bei Jungtinés Amerikos

Valstijos.

3.1. Civiliné atsakomybé, pasinaudojus viesai neatskleista informacija prekiaujant

finansinémis priemonémis

Europos Sajungos Teisingumo Teismas byloje Alfred Hirmann v. Immofinanz AG
pazyméjo nors <...>  ,valstybiy nariy civilinés atsakomybés sistemos aiskiai
nenurodytos, Teisingumo Teismas jau vis tiek yra konstataves, kad, kiek tai susije su
nuostoliy atlyginimu ir galimybe skirti kompensacijas, panasias i sankcija, nesant $ig srit]
reguliuojanciy Sagjungos teisés normy (aut. pastaba: byla nagrinéta taikant 2003/6/EB
direktyva, taciau (ES) 596/2014 reglamentas taip pat nenumato konkreciy teisés normy,
kalbant apie civiling atsakomybe), kiekviena valstybé naré savo nacionalinés teisés
sistemoje turi nustatyti zalos atlyginimo dydzio nustatymo kriterijus, kartu laikydamasi
lygiavertiSkumo ir veiksmingumo plrincipq.“88 Siuo atveju ,.civilinés atsakomybés sistema
yra priemong, atitinkanti investuotojo patirtg Zalq.“sg

Kaip pastebi Chase Foster, ,,Jungtiniy Amerikos Valstijy finansy institucijos bei
brokeriai sulaukia daugybés civiliniy ieSkiniy 1§ privaciy asmeny dé¢l civilinés
atsakomybeés, kuomet yra paZeidZiami jstatymai, susij¢ su prekyba vertybiniais popieriais,
skirtingai negu visose Europos Sajungos Salyse.“*® Tagiau, Chase Foster akcentuoja, jog
»kuomet asmenims yra iSkeliama baudziamoji byla, dazniausiai po to keliamas ir civilinis
ieskinys.“! Zinoma, Jungtiniy Amerikos Valstijy sistemai buidinga tai, kad visi pinigai,
kurie blna surinkti iSnagrinéjus tiek administracines, tiek baudziamasias bylas, bei
dauguma gauti konfiskavus asmeny, pazeidusiy draudimg piktnaudziauti vieSai

neatskleista informacija, turta, patenka j vieng bendrg fonda, kuris priklauso Teisingumo

87 Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas.
Valstybés Zinios, 2002, Nr. 1X-743, 197 straipsnio 2 dalis.
% Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2013 m. gruodzio 19 d. Sprendimas Alfred Hirmann pries
Immofinanz AG  C-174/12. EU:C:2013:856. [zitréta 2016-11-07]. Prieiga per interneta:
<http://publications.europa.eu/resource/cellar/c4d6c3ff-63e4-470c-911e 3433594e96a8.0015.01/DOC_2>.
% ibid., 43 punktas.
% FOSTER Chase. Governing Financial Markets after the Crisis: European and American Approaches to
Securities Enforcement: Working Paper September. Harvard University. 2016. [zitréta 2016-11-07].
Prieiga per interneta:
9<1http://scholar.harvard.edu/fiIes/chasefoster/fiIes/fostergoverningfinancialmarketsseptZOlG.pdf>, p. 19
ibid., p.21
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ministerijai, siekiant padéti asmenims nukentéjusiems nuo tokio pazeidimo, bent i§ dalies
ar visiSkai atgauti turimg turtg. Véliau i§ Sio fondo pinigai yra proporcingai paskirstomi
SEC%, kuomet jiems tokj praiyma pateikia nukentéje investuotojai.

Chase Foster savo atliktuose tyrimuose pastebéjo, kad Europos Sgjungoje pavieniy
asmeny bylinéjimasis yra nepopuliarus, bei tokj nepopuliarumg grindzia daugiau apskritai
»Buropos Sajungos politiniu pasirinkimu bei, kad Europos Sajunga siekia palaikyti labiau
vieda bei centralizuota monopolija nei budingas funkcijas teisinei sistemai®.”® Manytina,
kad Siuo atveju Chase Foster turi galvoje, kad nauju (ES) Nr. 596/2014 reglamento
reguliavimu ir toliau yra iSple¢iamas sankcijy reguliavimas, kuriuo vadovaujantis yra
nubaudziami asmenys, taip siekiant supaprastinti sistemg bei galima sakyti, galimai net ir
pagreitinti procesa tam, kad visada biity galima zinoti, ko galima tikétis uz padarytg
pazeidimg, piktnaudziaujant rinka, negu detaliau bendrai visoms Europos Sajungos
valstybéms naréms, padedant sureguliuoti galimg, pavyzdziui, civilinés atsakomybés
tvarkg, siekiant iSieSkoti Zalg, esant pavieniams asmenis. Dél ko galima teigti, toks
reguliavimas tampa naudingesnis jmonéms. Tac¢iau Europos Sgjunga nauju reglamentu ir
toliau palieka pacioms valstybéms naréms nuspresti, kokie gali buti taikomi civiliniy
teisiy gynybos biidai, siekiant investuotojams patiems apsiginti savo pazeistas teises.

Jeigu detaliau pazvelgtume 1 Lietuvos jstatymus, o tiksliau j jtvirtinta Finansiniy
priemoniy rinky jstatymo 92 straipsnj 2 dalj, rasime nuostatg jog, asmuo privalo atlyginti
Zala, kuomet buvo pazeistas jstatyme numatytas reguliavimas. Taigi, esant pazeidimui
gali biti taikoma civiliné atsakomybé. Taciau Siuo atveju daZniausiai galima tik deliktiné
civiliné atsakomybe, kadangi néra susiklosCiusiy sutartiniy teisiniy santykiy ir tokia
turtiné prievolé atsirado tik dél asmens padaryty neteiséty veiksmy. Toliau detaliau
panagrinésime galima civilinés atsakomybés taikymg esant paZeistam draudimui
pasinaudoti vieSai neatskleista informacija, kuomet buvo prekiauta finansinémis
priemonémis.

Kaip Lietuvos Auksciausiasis Teismas savo praktikoje pazymi: ,civiliné
atsakomybe¢ gali atsirasti tik tada, kai padaryta Zala yra individuali, t. y. kai ji padaryta

konkre&iam subjektui, jgyjandiam teise reikalauti Zalos atlyginimo.«*

Taigi Zalos
atlyginimo Siuo atveju gali reikalauti konkretiis investuotojai, kuriy interesai buvo
pazeisti, ir kurie patyré finansiniy nuostoliy, esant draudimo pazeidimui prekiauti vieSai

neatskleista informacija, kuri buvo susijusi su jy turimomis finansinémis priemonémis ir

%2 Vertybiniy popieriy ir birzos komisija (ang. Securities exchange commision ).

% cit.op.89, p.21

% Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2003 m. balandzio 16 d. nutartis
civilingje byloje, Nr. 3K-3- 526/2003 m. [ziGréta 2016-11-16]. Prieiga per internetg :<
http://www.infolex.It/tp/8855?2nr=1 >.
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taip buvo pazeistas Finansiniy priemoniy rinky 1s‘catymas,“95

numatantis draudima
piktnaudziauti finansiniy priemoniy rinka. Tuo tarpu pagal Jungtiniy Amerikos Valstijy
»dpecialy antrojo Delikty teisés sgvado poskyri, reglamentuojantj ,Jvairias taisykles™
Savado 874 straipsnj“96 numatantj, kad asmuo turi atsakyti uz zalg, kuri kyla kai
pazeidziama pareiga, kylanti i$ fiduciariniy santykiy.

Kyla klausimas, kas bus laikoma investuotojui atsiradusi zala? Pagal Lictuvos
Respublikos civilinio kodekso 6.249 straipsnio 1 dalj yra numatyta, jog ,,zala yra <...>
turto netekimas, negautos pajamos, kurias asmuo buty gaves, jeigu nebiity buve neteiséty
veiksmy®“. Taip pat pagal to paties straipsnio 2 dalj - jeigu atsakingas asmuo i§ savo
neteiséty veiksmy gavo naudos, tai gauta nauda kreditoriaus reikalavimu gali biiti
pripazinta nuostoliais. Kuomet, asmuo prekiauja pasinaudojant vie$ai neatskleista
informacija finansinémis priemonémis, ir dél to kiti investuotojai esant informacijos
asimetrijai, negali tinkamai priimti finansiniy sprendimy, susijusiy su jy turimomis
finansinémis priemonémis, bei investuoti arba susilaikyti nuo tokiy veiksmy, jgyjamas
nesgziningas pranaSumas, bei gaunama nauda. Geriausiai atskleidziama nauda per tai,
pavyzdziui, kokia akcijy verté¢ buvo iki suZinant vieSai neatskleista informacija, bei po
informacijos panaudojimo prekiaujant finansinémis priemonémis. Taip pat skirtumas arba
dar kitaip pelnas, atsirades po to Kai, pavyzdziui, pakito akcijy kaina ir asmuo priémes
finansinius sprendimus, remiantis vieSai neatskleista informacija, i§ to sugebéjo gauti
naudos. Kadangi asmuo, turédamas nesgziningg pranasuma, atéme i$ kito investuotojo jo
uzdirbtg pelng, jeigu investuotojui biity buvusi tinkamai atskleista informacija. Taigi
neteisétais veiksmais uzdirbtas pelnas asmens, pasinaudojusio vieSai neatskleista
informacija, prekiaujant finansinémis priemonémis, yra laikomas investuotojo patirtais
nuostoliais bei padaryta Zala investuotojui, jo finansiniams interesams. Tuo tarpu
Jungtinés Amerikos Valstijos numato, kad kai yra padaromas fiduciariniy santykiy
pazeidimas, gali buti: kompensaciniai nuostoliai, kuriems esant, galimas priteisimas,
jrodant, kad buvo sukelta zala, kuomet buvo pazeisti fiduciariniai santykiai. Taip pat, kai
yra pazeidziami fiduciariniai santykiai, néra svarbu kaltés jrodymo klausimas.

Kalbant apie Europos Sajungos numatyta reguliavima, reglamente (ES)596/2014

numatyta, kad asmuo pasinaudojes arba bandes pasinaudoti vieSai neatskleista

% Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-627, 62
straipsnis.
% cit.op.19, p. 91
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informacija, laikomas ja pasinaudojes. Finansiniy priemoniy rinky istatymas97 numato,
pazeidimg, kuomet buvo sudarytas sandoris arba bandyta sudaryti sandorj pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija, taciau Siuo atveju priezastinis rySys pagal $ig norma turi
biti nustatomas tarp paties sandorio sudarymo ir dél jo kilusiy padariniy, t. y. po jo
atsiradusiy nuostoliy investuotojui. Todé¢l beveik nejmanoma jrodyti, jog sandoris buvo
sudarytas dél to, kad asmuo zinojo viesai neatskleista informacijg, dél to daugelyje byly
Lietuvoje dazniausiai tokio sandorio sudaryma ir dél jo kilusius nuostolius bei priezastinj
ry$i jrodo tiek tiesiogingés, tiek netiesioginés aplinkybés, i§ kuriy galima daryti i§vada, jog
sandoris sudarytas dél to, kad buvo pasinaudota vieSai neatskleista informacija, todél
investuotojui dél tokio sandorio galiausiai atsirado nuostoliai. Taciau kaip budinga
Jungtiniy Amerikos Valstijy praktikoje, ¢ia teismai numato, kad reikia jrodyti, jog
»asmuo susilaiké nuo pareigos atskleisti vieSai neatskleistg informacija arba nesusilaiko,

turédamas tokig informacija nuo prekybos Veiksmq.“98

Deja Lietuvoje Finansiniy
priemoniy rinky  jstatyme akcentuojama neteiséto sandorio nesudarymo pareiga
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, o ne pareigos asmeniui pavieSinti
informacijg ar pareigos nepasinaudoti turima dar vieSai neatskleista informacija, siekiant
aktyviai veikti finansy rinkoje. Manytina, kad tokiu atveju asmenys, nukentéje nuo
piktnaudziavimo rinka veiksmy, Lietuvoje praranda galimybe beveik visais atvejais
laiméti bylas, kadangi néra numatyta konkretaus tiesioginio draudimo asmenims
susilaikyti nuo vieSai neatskleistos informacijos pasinaudojimo arba vieSai jg atskleisti.

Taip pat kaip matyti i§ Europos Sgjungos reguliavimo, bandymas pasinaudoti viesai
neatskleista informacija ir pasinaudojimas yra vienodai laikomas pazeidimu®, skirtingai
negu Jungtinése Amerikos Valstijose, kur pazeidimu yra laikomas tik pasinaudojimas
vie$ai neatskleista informacija. Pasinaudojimas bei bandymas pasinaudoti pagal Lietuvos
ir Europos Sajungos reguliavima gali buti tiek tiesioginis, tiek netiesioginis kaip ir
Jungtinése Amerikos Valstijose.'® Taigi jrodyti $iuos veiksmus svarbu siekiant apginti
investuotojams savo finansinius interesus.

Taip pat dar vienas skirtumas, ko gali reikalauti investuotojai esant viesai
neatskleistos informacijos pazeidimui, tai kompensaciniy nuostoliy. Kitu atveju, dar gali

bati reikalaujama baudiniy nuotoliy atlyginimo, kuomet tyc¢ia yra pazeidziama lojalumo

% Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-627, 62
straipsnis.

% MCCARTHY M. Christopher . Rule 10b-5--Expanding Insider Liability (Shapiro v. Merrill Lynch,
Pierce, Fenner & Smith, Inc.). The St. John’s Law Review.2012, p. 405

%cit.op.,32,p 136

100 FRIED Jesse. Insider Trading via the Corporation. University of Pennsylvania Law Review. 2014 (p.
801-839) 2012. [zitréta 2016-11-27]. Prieiga per internetg
:<https://corpgov.law.harvard.edu/2012/08/24/insider-trading-via-the-corporation/>,p.821
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pareiga1°1. Taciau fakto, kad buvo pasinaudota vieSai neatskleista informacija prekiaujant
finansinémis priemonémis, neuZtenka'®?, siekiant gauti Zalos atlyginima. Siuo atveju,
manytina, kad reikia jrodyti, jog zala investuotojui yra realiai atsiradusi. Tuo tarpu
Jungtinése Amerikos Valstijose esant pazeidimui, kuomet paZeista fiduciariné pareiga,
nereikia jrodyti, jog buvo reali Zala, kadangi nors ir asmuo nepatyré realios zalos, ji jam
vis dél to, gali buti priteista. Klausimas kyla, kada yra laikoma, kad zala yra jau realiai
atsiradusi pagal Lietuvos reguliavimg ir Europos Sgjungos reguliavima? Ar tada, kai
asmuo suzinojo vieSai neatskleista informacijg ir ja pasinaudojo? (ES) Nr. 596/2014
reglamento preambuléje minima, kad paprastai investuotojai remiasi ex ante turima
informacija'®, sickiant jvertinti galima informacijos poveikji. O informacija ex post
naudojamasis, kai siekiama patvirtinti buvusig prielaidg, jog ex ante galéjo daryti poveikj
kainoms ,,bet ja nereikéty naudotis siekiant imtis veiksmy prie§ asmenis, kurie padaré

104 Reglamento rengéjai

pagrjstas iSvadas vadovaudamiesi turéta ex ante informacija.
iSkart i$skyré, kad esancios prielaidos nors ir jos pasitvirtino, negali buti iSkart laikomos,
kaip zinotos i$ anksto, tai yra tokios, kurios buvo turimos, Zinant vieSai neatskleistg
informacija. Taciau svarbu tai, kad $ioje preambulés dalyje atsispindi ex post, tai yra jau
ivykus paciam faktui, kad informacija vis dél to tur¢jo jtakos turimy finansiniy priemoniy
vertei, kuomet tarkime buvo pasinaudota vieSai neatskleista informacija, kuri realiai
paveiké turimy finansiniy priemoniy kaing j vieng ar kitg pusg, t. y. ji pakito, ir ji pakito
po informacijos pavieSinimo. Todél galima daryti iSvada jog ne tada, kada informacija
buvo pasinaudota, taciau neatsirado jokio poveikio investuotojams buvo padaryta reali
zala, o tada kai vieSai neatskleista informacija yra pasinaudota ir, pavyzdziui, po jos
paskelbimo, véliau pakito finansiniy priemoniy kaina. Tada atsiranda reali zala, tai yra
realus ex post patvirtinimas'®. Zinoma, tam, kad buvo pasinaudota tokia vieSai
neatskleista informacija, reikia vis tiek jrodyti visus vieSai neatskleistos informacijos
kriterijus, kurie buvo minéti $io darbo ankstesniame skyriuje.

Apibendrinant, darytina i§vada, kad i$ Lietuvos teismy praktikos, kuri yra iki dabar,

galima teigti, jog byly susijusiy su pazeidimu pasinaudojant vie$ai neatskleista

100 DEMOTT, Deborah A.Breach of Fiduciary Duty: On Justi able Expectations of Loyalty and Their
Consequen- ces. Duke Law School Faculty Scholarship Series. 2006. [zitréta 2016-11-01]. Prieiga per
interneta: < http://Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1047&context=duke_fs > ,p. 13

192 pastebétina, kad yra taikoma prezumpcija, dél viesai neatskleistos informacijos pasinaudojimo, kuomet
i§ esmés, §iuo atveju net ir kaltés klausimas, kaip vienas i§ civilinés atsakomybés salygy, jrodinéjant turi
buti paneigtas, t. y. paneigta prezumpcija, ne paties ieSkovo, o asmens, kuris pasinaudojo viesai
neatskleista informacija.

103 cit.op.5, 15 punktas.

1%%ibid.,15 punktas.

105 Zinoma reikia atsizvelgti, kad $iuo atveju ex post reik§mingas tik paciam Zzalos realumo nustatymo
momentui, o ne viesai neatskleistos informacijos jrodinéjimo kontekste.
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informacija tikrai néra daug. Taciau dazniausiai i§ to, kg galima rasti Lietuvos teismy
praktikoje galima teigti, kad Zzalos biiti galima iSsireikalauti tiek i§ emitento, esant
emitento neveikimui, kuomet jis turi pareiga paskelbti viesai neatskleista informacijg apie
esminius jvykius, kurie gali turéti jtakos turimy finansiniy priemoniy kainai'®, tiek i3
investuotoj01°7, tiek 1§ maklerio, kuris turédamas vieSai neatskleistos informacijos ja
perduoda kitam asmeniui'®.

Taciau, kiek galima pastebéti i§ Lietuvoje nagrinéty byly, sudétingiausia teismui
jrodyti paties pasinaudojimo vieSai neatkleista informacijg fakta, ir kaip vienoje byloje
teismas pabréze, ,,pagal nustatytas aplinkybes daro iSvada, kad byloje esanciy jrodymy,
nors dauguma jy netiesioginiai pakanka iSvadai, kad buvo paZzeistas Finansiniy priemoniy
rinky jstatymo 62 straipsnio 2 dalyje nustatytas draudimas.“'®® Manytina, kuomet
investuotojai norés siekti zalos atlygio, bus sunku jrodyti aplinkybes tam, kad biity
padaryta iSvada, jog buvo padarytas pazeidimas. Rekomenduotina, kad investuotojai,
siekiantys prisiteisti zalos atlyginimg i§ asmeny, kurie pazeidé jy finansinius interesus
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, pirma pateikty skundg institucijai,
pavyzdziui, kaip Lietuvos bankas, kad $is atlikty tyrimg ar apskritai yra pazeidimas ir
véliau jo iSvadomis remtysi, siekiant gauti Zalos atlyginimg, kadangi investuotojui
kreipiantis tiesiai ] teismg biity sunkiau paciam jrodyti piktnaudziavimo rinkg pazeidima,

bei taip sutaupant laiko.

18 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo teis¢jy kolegija. 2010 lapkri¢io 2 d. nutartis

administracinéje  byloje, Nr. A-662-1391-10. [ziGréta 2016-09-29] Prieiga per interneta:
<http://eteismai.lt/byla/242678297440428/A-662-1391-
10?word=emitento%20viesai%20neatskleista%20informacija>

107 1 jetuvos Auki¢iausiojo Teismo Baudziamyjy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2016 m. vasario 23 d.
nutartis baudZiamojoje byloje, Nr.2AT-11-746/2016. [ziaréta 2016-11-16]. Prieiga per internetg :<
http://eteismai.lt/byla/64674151025414/2AT-11-746/2016>.

1%8¢it.op.54

109 ¢it.0p.94,62 straipsnio 2 dalis.
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3.2. Restitucijos taikymas, pasinaudojus viesai neatskleista informacija prekiaujant

finansinémis priemonémis

Tiek Lietuvos, tiek Jungtiniy Amerikos Valstijy teisinis reguliavimas numato
galimybe taikyti restitucijg, kuomet yra pazeidziami asmeny turtiniai interesai.

Kaip pastebi David J. Kramer, ,restitucija Jungtinése Amerikos Valstijose bet
kuriuo atveju yra geriausias variantas siekiant atlyginti zalg investuotojams, Kurie
nukentéjo nuo pinigy netekimo, kuomet buvo sudaryti sandoriai, esant informacijos
asimetrijai, net ir tada kai skiriamos baudos ar yra iSmokami pinigai“llo, i§ bendro fondo,
nukentéjusiems nuo piktnaudziavimo rinka. Jungtinése Amerikos Valstijose teismai
daznai taiko restitucija, kuomet buvo jvykdyta nusikalstama veikia, Salia skirtos bausmés
uz prekiavimg finansinémis priemonémis ar esant administraciniam pazeidimui, jeigu
investuotojas patyré dél to patyré nuostoliy. ,,Jungtinése Amerikos Valstijose teismai
nickada netaiko vien tik restitucijos asmenims pasinaudojusiems vieSai neatskleista

. .. .- v qe . . .. g 111
informacija, taCiau Salia to visada dar ir skiria didziules baudas.*

Bitent baudiniy
nuostoliy taikymas Jungtinése Amerikos Valstijoje ir yra esminis skirtumas, lyginant su
europiniu modeliu.

Taigi, restitucijos taikymas Jungtinése Amerikos Valstijose pripazjstamas kaip labali
veiksminga priemoné. Jos taikymas vélgi atsiskleidzia per fiduciariniy pareigy prizme bei
jos elementus. Priklausomai nuo to, kaip ieSkovas grindZia savo ieSkinius, t. y. ar
profesiniu nertipestingumu ar tai, kad buvo paZeista lojalumo pareiga.

Europos Sajungoje restitucijos taikymo praktika kalbant, kaip apie investuotojo
gynybos biida, néra populiarus biidas ir taikomas gana retai''?, o Lietuvoje apskritai néra
jokios teismy praktikos, kuri patvirtinty, kad Siuo atveju investuotojas gali taip apginti
savo pazeistus interesus. Kyla klausimas ar Siuo atveju investuotojui néra jmanoma
apskritai pasinaudoti restitucijos galimybe?

Pagal Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 6.145 straipsnio 1 dalj, ,,restitucija
taikoma tada, kai asmuo privalo grazinti kitam asmeniui turta, kurj jis gavo neteisétai
<...> arba dél to, kad sandoris, pagal kurj jis gavo turta, pripazintas negaliojanciu ab
> «ll3

initio <.. ,Restitucija atlickama natiira, i8skyrus atvejus, kai tai nejmanoma arba

10 Kramer, David J.. Securities Fraud: What It Is and Why You Need to Know. 2016. [Zitiréta 2016-11-11].
Prieiga per interneta: < http://www.novilaw.com/2016/09/securities-fraud/>.

M Blanch Law Firm. Investment Fraud. [ziiréta 2016-11-07]. Prieiga per internety:
<http://www.theblanchlawfirm.com/?practice-areas=investment-fraud >

M2¢it.0p.89, p.20

Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jigyvendinimo jstatymas. Valstybés
zinios,2000, Nr. 111-4123, 6.146 straipsnis.
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sukelty dideliy nepatogumy Salims. Tokiu atveju restitucija atlickama sumokant

«14 Tajgi kuomet viena sandorio 3alis parduoda, o kita perka

ekvivalentg pinigais.
finansines priemones arba atvirkS¢iai, ir tokj sandorj viena Saliy sudaro pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija, taip atsirandant informacijos asimetrijai, nesgziningai yra
jgyjamas pranaSumas vienai i$ sandorio $aliy, todél tokj sandorj galima laikyti ,,niekiniu
ir negaliojan¢iu“'®®. Toks sandorio sudarymas priestarauja imperatyviai Finansiniy
priemoniy rinky jstatymo normai, t. y. 62 straipsniui, kuris numato jog, ,.<...>
draudziama tiesiogiai ar netiesiogiai bandyti sudaryti ar sudaryti savo ar treciojo asmens
saskaita sandorius dél finansiniy priemoniy, su kuriomis informacija susijusi, kol ji bus
viesai atskleista <...>.” Todél esant atvejams, kai vis dél to sandoris biity pripazintas
negaliojan¢iu, asmuo, kuris pasinaudojo vieS$ai neatskleista informacija sudarant tokio
pobiidzio sandorj, turéty grazinti nukentéjusiam asmeniui vertybinius popierius arba,
jeigu to nepavykty padaryti, tai tokig pinigy suma, kuri atitinka vertybiy popieriy verte.

Taigi pagal civilinj kodeksa galima teigti, kad restitucija Lietuvoje buty lengvai
pritaikoma, ginantis investuotojo interesus, kaip ir, pavyzdziui, Jungtinése Amerikos
Valstijose. Zinoma, pabréziant skirtumus bidingus Jungtinése Amerikos Valstijose
galima pasakyti, jog restitucijos atveju yra priteisiama dazniausiai asmeniui tada, kai
pazeidimas atsirado paZeidus lojalumo pareigg, kadangi 1§ Sio pazeidimo buvo gauta
nauda.

Juolab, kad Europos Sajungos reguliavimas, o dar tiksliau (ES) 596/2014
reglamentas siekia, kad bty pagerinta investuotojy apsauga. Taikant restitucija, kaip
vieng 1§ galimy civiliniy investuotojy gynybos biidy uZtikrinama investuotojy apsauga.
Oksana Fruzerova, teigia, kad restitucija Lietuvos praktikoje pasiteisinty, pavyzdziui, Kai:
»investuotojas parduoda savo turimas akcijas, asmeniui, kuris turi vieSai neatskleistos
informacijos ir siekia ja pasinaudoti siekiant gauto pelno.“**® Siuo atveju, jeigu nebity
informacijos asimetrijos, investuotojai neparduoty savo turimy akcijy, t. y. nesudaryty
sandorio, jeigu Zinoty, kad ateityje jie galés uzsidirbti i jy pelno, nes pavyzdziui jy verte
pakils ir jie turimas akcijy galés parduoti didesne kaina. Taigi, esant tokiai situacijai, kaip
pastebi Oksana Fruzerova, galéty buti taikoma restitucija. ,,ToKiu atveju akcijos biity
grazintos investuotojui, d¢l ko jis jas galéty parduoti brangiau pats arba ir toliau laikyti

117

savo investiciniame portfelyje.“"~" Taciau svarbu pastebéti, kad restitucija bus ne visada

efektyvi priemoné, kadangi finansiniy priemoniy kaina priklausomai nuo jvairios viesai

"4ibid., 6.146 straipsnis.
5 ibid., 1.80 straipsnis 2 dalis

116 cit.op.85, p.75
Weit.0p.85, p.75
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atskleistos informacijos greitai kinta. Tuo tarpu skirtingai negu numatytame Lietuvos
reguliavime, Jungtiniy Amerikos Valstijy reguliavime restitucija gali buti visada
sékmingai pritaikoma, jeigu yra jrodomas fiduciariniy santykiy pazeidimas, tai yra
pazeidziama asmens lojalumo pareiga.

Todél, kaip ir teisingai pastebi Oksana Fruzerova, ir su ja galima sutikti, kad
»esant padarytam pazeidimui pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, taciau
uzdelsus pazeidimo nustatymui, kadangi tyrimas kartais gali uztrukti ilgai (zinant tai, kad
paties pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija faktas yra sunkiai nustatomas)
restitucija, kaip taikymo priemoné, tampa nebeefektyvi, nes asmuo nors ir atgauty savo
akcijas, po ilgo laiko tarpo jos negaléty turéti tokios pat vertés, kuomet jomis buvo
pasinaudota, siekiant gauti naudos, bei kuomet buvo sudarytas sandoris jas, pavyzdziui,
parduoti.«'*8

Manytina, Oksanai Fruzerovai, galima pritarti, kad restitucijos taikymas Lietuvoje
yra galimas ir reikalingas, siekiant kuo labiau uztikrinti investuotojy interesus. Taciau, jj
reikty taikyti atsargiai, kiekvieng kartg atsizvelgiant | kiekvieno atvejo aplinkybes. Taip
pat, kad restitucijos taikymas yra naudingas galima matyti i§ Jungtiniy Amerikos Valstijy
praktikos, kurioje restitucijos taikymas visada eina Salia baudziamosios atsakomybés ar
administraciniy baudy.

119 esant

Deja Europos Sajunga labiau linkusi akcentuoti ir vienodinti sankcijy dyd;j
pazeidimui pasinaudoti vieSai neatskleista informacija prekiaujant finansinémis
priemonémis. (ES) 596/2014 reglamentas neakcentuoja civilinés gynybos budy, esant
pazeidimui, kurie investuotojams lygiai taip pat yra svarbas ir turi buti aktualas bei
reikalingi, siekiant efektyvios investuotojy apsaugos, kuomet yra pasinaudojama viesai
neatskleista informacija. Nes tai, kad valstybés narés skiria gana dideles sankcijas uz
pazeidimus, negarantuoja, kad pazeidéjai ateityje nebandys ir toliau piktnaudziauti
finansy rinkomis. Kuo daugiau yra numatoma neigiamy pasekmiy, kurios
piktnaudZziaujant finansy rinkomis, gali kilti pazeidéjams, tuo didesnis, manytina, turéty
biti atgrasomasis poveikis nuo pazeidimo. Turi buti taikomos ir pabréziamos ne tik
baudZziamosios ar administracinés pasekmés, bet ir civilings, siekiant investuotojy interesy
apsaugos.

Manytina, kad Europos Sajungos Salys galéty pasvarstyti apie bendro fondo
jkiirimg, tokio kaip Jungtinése Amerikos Valstijose, i$ kurio biity atlyginami nuostoliai

arba bent dalinai atlyginami nukentéjusiems investuotojams, kadangi sumos numatytos

18 ihid., p.76
19 ¢it.op.5, 30 straipsnis.
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reglamente yra gana didelés uz pazeidimus, o taip pat investuotojams atsirasty realesné
galimybé bent kiek atgauti pinigy uz patirtus nuostolius ypa¢ tada, kai, pavyzdziui,
piktnaudziautojas gauto pelno nebeturi i§ prekybos finansinémis priemonémis
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. TaCiau tokie valstybiy veiksmai vél kelty
naujus Klausimus, kokiais kriterijais ir kaip vadovaujantis reikty tinkamai ir atsakingai
paskirstyti fondo pinigus nukentéjusiems asmenims, ypac tais atvejais, jeigu tai jmanoma
padaryti tik i$ dalies.
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ISvados

1. Europos Sgjungoje jtvirtinta pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija sgvoka yra platesné, negu numatyta Jungtinése Amerikos Valstijose.
Todél platus Sios sgvokos jvirtinimas tik labiau padeda apsaugoti investuotojus
nuo galimo piktnaudziavimo pasinaudojant vieSai neatskleista informacija
prekiaujant finansinémis priemonémis, nes patenka visos galimos finansinés
priemonés. Apibrézimas nereikalauja jrodyti fiduciariniy santykiy buvimo, o tik
sgvokoje nurodytus kriterijus, siekiant jrodyti, jog buvo pasinaudota viesai
neatskleista informacija, taip eliminuojant galimybg, kad asmenys gali likti
nenubausti uz pazeidima, jeigu yra vieSai neatskleistos informacijos
pasinaudojimo faktas, tac¢iau néra susiklosciusiy fiduciariniy santykiy.

2. Draudimas pasinaudoti viesai neatskleista informacija apima ne tik
pasinaudojimg vieSai neatskleistg informacija, taciau ir bandyma pasinaudoti ja.
Taip pat numatyta prezumpcija jtvirtinta Europos Sajungoje dél pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija daug platesnio spektro negu jtvirtinta Jungtinése
Amerikos Valstijose, kuri apima tik pirminius insaiderius. Tuo tarpu Europos
Sajungoje tai apima net tik pirminius insaiderius, bet ir visus asmenis, kurie Zino
ir bando arba jau naudojasi vieSai neatskleista informacija, kuomet prekiauja
finansinémis priemonémis.

3. Europos Sajungoje siekiama suderinti ne tik investuotojy interesus,
taciau ir emitenty, iSlaikant pusiausvyra, kuomet reikalaujama atskleisti vieSai
neatskleista informacija, skirtingai negu Jungtinése Amerikos Valstijose, kur
vieSai neatskleista informacija laikoma emitento nuosavybe ir jam tokios pareigos

néra numatyta.

Taciau, manytina, kad Europos Sgjunga neuztikrina visiS$kos investuotojy
apsaugos, kadangi esant pareigai atskleisti vieSai neatskleista informacijg
numatytoms iSimtims (kurios turi daryti reguliavimg lanksty), leidZiama paciam
emitentui nuspresti, kada toks informacijos pateikimas bus naudingas, dél ko
investuotojai gali nukentéti dél emitento delsimo ir galimo piktnaudZiavimo
turima informacija.

4, Europos Sajunga neuztikrina investuotojy pilnos gynybos, kuomet
yra pazeidziamas draudimas pasinaudoti vieSai neatskleista informacija. Europos

Sajungos lygiu numatomos tik galimos piniginés baudos uz pazeidimus, bet ne
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galimos gynybos priemonés, siekiant skatinti pacius investuotojus ginti savo
finansinius interesus.

5. Civilinés atsakomybés salygy irodin¢jimas, siekiant zalos
atlyginimo esant pazeidimui pasinaudojant vieSai neatskleista informacija
Jungtinése Amerikos Valstijose palankesnis investuotojams, negu Lietuvoje. Dél
to Siuo atveju investuotojai ne taip daznai gina savo paZeistus finansinius

interesus, skirtingai negu Jungtinése Amerikos Valstijose.
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SANTRAUKA

Magistro darbe nagrinéjama viena i§ piktnaudziavimo rinka rtsiy - draudimas prekiauti
vieSai neatskleista informacija. Atskleidziamas draudimo prekiauti vieSai neatskleista
informacija  reglamentavimas numatytas Europos Sgjungoje, po naujojo Europos
Sajungos reglamento 595/2014 jsigaliojimo, siekiant skaidrés prekybos finansinémis
priemonémis. Europos Sajungos ir Lietuvos reguliavimas, lyginamas su didZiausig
pasaulyje finansy rinkg turinCia valstybe - Jungtinémis Amerikos Valstijomis, taip
iSrySkinant skirtumus ir panaSumas, siekiant nustatyti, Europos Sgjungos numatyto naujo
reguliavimo efektyvuma bei galimus truokumus. Taip pat iSrySkinami esami trikumai ar
panasumui, investuojy apsaugos atzvilgiu, kuomet yra pasinaudojama viesai neatskleista
informacija prekiaujant finansinémis priemonémis, lyginat su gana seniai susiklos¢iusia
praktika Jungtinése Amerikos Valstijose ir su nauju reguliavimu Europos Sajungoje ir
Lietuvoje. Pabréziamas investuotojy skirtingas aktyvumas Europos Sajungoje ir
valstybése narése bei Jungtinése Amerikos Valstijose, siekiant atgauti nuostolius, kuomet
yra pazeidziamas draudimas pasinaudoti vieSai neatskleista informacija. Lietuvos ir
Europos Sajungos investuotojy pasyvumas ginant savo paZeistus finansinius interesus
lyginant su Jungtiniy Amerikos Valstijy investuotojais yra Zymiai didesnis, d¢l to darbe
atskleidziami galimi investuotojy gynybos budai, siekiant apginti investuotojams savo
teises Lietuvoje, nukentéjusiems nuo draudimo pasinaudoti viesai neatskleista informacija

pazeidimo bei atskleidziant Europos Sajungos pozicija Siuo aspektu.
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SUMMARY

Master's thesis deals with one of the types of market abuse — a prohibition on the
marketing of insider information. Disclosing regulation of prohibition of insider
information to trade in European Union, after the new European Union Regulation
595/2014 entered into force, in order to increase more transparent trading in financial
instruments. European Union and Lithuanian regulation, compared with the world's
largest financial market owner- the United States and where is highlighted the differences
and similarities in order to identify a new regulatory effectiveness and potential
drawbacks in European Union. It also highlighted the existing weaknesses or similarities
between the protection of the investors, when there was a breach of prohibition of insider
trading in financial instruments, compared with quite long established practice in the
United States with the new regulation in the European Union and Lithuania. Highlighting
different investors activity in the European Union and the Member States, and in the
United States, in order to recover the losses, when there is a breach of the prohibition to
use inside information. In Lithuania and in European Union investors' passivity defending
their rights after the breach of their financial interest in comparing with United States, is
more higher, because of that in this master’s thesis, is disclosed potential investors
remedies in order to protect investors rights in Lithuania, who have suffered from the
breach of prohibition to use inside information and also disclosing European Union

position on this aspect.
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