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IVADAS

Nagrinéjamos temos aktualumas. Kaip matyti i§ piktnaudziavima rinka ir pinigy
plovimg reglamentuojanéiy teisés akty nuostaty!, Europos Sajungos teisékiira orientuota j
administracine nurodyty veiksmy priezitrg. Tac¢iau teisés doktrinoje netyla diskusijos dél
privataus teisiy gynimo mechanizmo taikymo galimybés piktnaudziavimo rinka veiksmy
atveju. Pazymeétina, jog doktrinoje néra vieningos nuomoneés del privaciy investuotojy,
nukentéjusiy nuo piktnaudziavimo rinka veiksmy, teisés pareiksti ieSkinj dél Zalos
atlyginimo?. Sis nenuoseklumas atsispindi ir Europos Sajungos valstybiy nariy teisinése
sistemose, vienose valstybése eksplicitiSkai jtvirtinant teis¢ privatiems asmenims pareiksti
ieskinj dél Zzalos, padarytos piktnaudziavimo rinka veiksmais, atlyginimo, 0 Kkitose
jstatymy  leidéjui uzimant pozicija, jog piktnaudziavimo rinka veiksmus
reglamentuojantys jstatymai teisés j Zalos atlyginima nesuteikia®. Tuo tarpu civilinés
atsakomybés taikymas uz pinigy plovimo veiksmus doktrinoje apskritai yra mazai
nagrinétas. Taigi, tyrimo teoriné reikSmé atsispindi vieningos pozicijos dél galimybés
taikyti delikting civiling atsakomybe uz piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
veiksmus suformavimui.

Atsizvelgiant | tai, jog Lietuvoje néra nagrinéta byly dél piktnaudziavimo finansy
rinka ir pinigy plovimo veiksmais padarytos Zalos atlyginimo®, tyrimo praktiné reik§mé
pasireiSkia tuo, kad, pirma, bus nustatyta ar privatis asmenys apskritai tokig teis¢ gali
lgyvendinti, antra, jeigu tokios teisés jgyvendinimo galimybé bus pripazinta, bus
nubréZtos gairés kokiomis salygomis ieSkiniai dél Zalos atlyginimo gali biiti pareiSkiami,
taip panaikinant teisinj neapibréZtumga investuotojy apsaugos nuo piktnaudZiavimo rinka

ir pinigy plovimo veiksmy srityje.

! Europos Parlamento ir Tarybos 2015 m. geguzés 20 d. Direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sistemos
naudojimo pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos. OL 2015 L 141, p. 73-117; 2003 m.
sausio 28 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (toliau — ir PiktnaudZiavimo rinka
direkvya). OL 2003 L 96, p. 16-25.
2 Pavyzdziui N. Moloney teigia, jog PiktnaudZiavimo rinka direktyva yra skirta finansy rinky, tadiau ne
privaciy investuotojy apsaugai, todél direktyvos reikalavimai turi bati uztikrinti vieSosios teisés pagalba.
MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 1000; E. Avgouleas
nurodo, jog teisé j ieskinj investuotojams atsiranda vadovaujantis bendraisiais privatinés teisés principais
arba verslo etikos taisyklémis. AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal
and economic analysis. Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 294.
% Pavyzdziui, asmenys, nukentéje nuo pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy, negali remtis
Vokietijos civilinio kodekso nuostatomis, jtvirtinanciomis teis¢ reikalauti zalos atlyginimo asmenims,
nukentéjusiems nuo neteiséty veiksmy. Ibid. p. 295; Tuo tarpu kitose valstybése, kaip Airijoje, Kipre tokia
teisé jtvirtina eksplicitiSkai. IS TOUNTOPOULOS D. V. Market Abuse and Private Enforcement. European
Company and Financial Law Review, 2014, Vol. 11, Issue 3, p. 301.
4 Nacionaliné teismy administracija. 2003 m.—2015 m. civiliniy, administraciniy, baudZiamyjy byly
statistikos ataskaitos [interaktyvus]. [zitréta 2016 m. vasario 25 d.]. Prieiga per internets:
<http://www.teismai.lt/It/ visuomenei-ir-ziniasklaidai/statistika/106>.
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Darbo tikslas — remiantis doktrininémis pozicijomis bei Lietuvos ir uzsienio valstybiy
teismy praktika, finansy rinkos priezitiros institucijy atliktais tyrimais, sisteminiu poziiiriu
iStirti ir jvertinti deliktinés civilinés atsakomybés taikymo pagristumg bei salygas

piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy atvejais.

Siekiant minéto tikslo jgyvendinimo iskeliami toliau nurodyti darbo uzdaviniai:

o Atliekant piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy santykio analiz¢ bei
jvertinant Siy veiksmy teisinj reglamentavimg tarptautiniu, regioniniu ir nacionaliniu
mastu, nustatyti civilinés deliktinés atsakomybés sglygas piktnaudziavimo rinka ir pinigy
plovimo atvejais.

. Atsizvelgiant | piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo formas, iSanalizuoti
deliktinés civilinés atsakomybés taikymo ypatumus bei nustatyti asmenis, turinéius teisg
pareiksti ieskinj dél nurodyty veiksmy atlikimo.

o ISanalizuoti deliktinés civilinés atsakomybés uz piktnaudziavimo rinka ir pinigy
plovimo veiksmus taikymo svarbg ir reikSme, nustatant kokj poveikj taikoma atsakomybé

turi piktnaudziavimo ir pinigy plovimo veiksmy prevencijai.

Darbo objektas — deliktinés civilinés atsakomybés uz piktnaudziavimo rinka ir pinigy
plovimo veiksmus taikymo galimybé Lietuvos Respublikoje, jvertinant tokios
atsakomybeés taikymo prielaidas, pagrijstuma, nustatant asmenis, galin€ius reikalauti Zalos
atlyginimo uZz nurodytus veiksmus, bei detalizuojant kokiomis salygomis privatis
asmenys gali reiksSti ieSkinj dél Zalos, padarytos piktnaudZiavimo rinka ir pinigy plovimo

veiksmais, atlyginimo.

Tyrimo metodai:

o Dokumenty ir tyrimy analizés — $is metodas naudotas analizuojant mokslinius
straipsnius, publikacijas, atliktus tyrimus, siekiant jvertinti piktnaudziavimo rinka ir
pinigy plovimo veiksmy apraiSkas finansy rinkose.

o Lingvistinis — taikytas analizuojant piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
veiksmy sampratg bei teisés aktuose, reglamentuojanciuose minétus veiksmus, nurodyty
sankcijy taitkymo pobudj, atsakant j klausimg ar lingvistiné teisés akty teksto analize
leidzia deliktinés atsakomybés taikyma piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy

atveju.



o Teleologinis — naudotas atlikti analiz¢ ar teisés akty, reglamentuojanciy
piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus, teis¢kiiros subjektai turéjo tikslg
nustatyti civilinés atsakomybes taikymo galimybe asmenims, atlikusiems Siuos veiksmus.
. Lyginamasis — naudotas lyginant deliktinés civilinés atsakomybés instituto
taikyma uz piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus skirtingose jurisdikcijose
(Vokietijos, Didziosios Britanijos, Jungtiniy Amerikos Valstijy), taip pat, lyginant
pateikiamas doktrinines pozicijas deliktinés civilinés atsakomybés uz minéty veiksmy
atlikimg taikymo aspektu. TacCiau pazymétina, kad Siame tyrime néra siekiama pateikti
iSsamig valstybiy nariy nacionalinés teisés nuostaty lyginamaja analizg.

. Sisteminés analizés — naudojamas darbe pagrindziant piktnaudziavimo rinka ir
pinigy plovimo veiksmy sgsajumg ir butinybe delikting civiling atsakomybe taikyti uz

abiejy Siy veiksmy, kaip vienas i$ kito kylan¢iy finansiniy nusikaltimy, atlikima.

Darbo originalumas. Pazymétina, jog Lietuvoje iki Siol néra atlikta moksliniy tyrimy,
kuriy analizés objektas buty deliktinés civilinés atsakomybés taikymas uz
piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus kartu. D. VVarharos monografijoje yra
glaustai aptartas deliktinés civilinés atsakomybés taikymas vien uz piktnaudziavimo rinka
veiksmy atlikimg, tafiau néra analizuojamas nei tokios atsakomybés taikymo
pagristumas, nei specifiniai deliktinés atsakomybés taikymo aspektai, tokie Kkaip,
pavyzdziui, prieZastinio rySio nustatymo problematika. Taip pat, piktnaudziavimo rinka
veiksmus yra analizavusi O. Fruzerova, ta¢iau koncentruojantis ties $iy veiksmy samprata
ir geneze, bet nelieCiant deliktinés civilinés atsakomybeés taikymo ypatumy. Todél Sio
darbo originalumas pasireiSkia tuo, jog tai bus pirmasis Lietuvoje magistro darbas, kuris
i8tirs ir jvertins deliktinés civilinés atsakomybeés taikymo galimybe uz piktnaudziavimo
rinka ir pinigy plovimo veiksmus, aptariant tokios atsakomybés taikymo pagristumag ir
detalizuojant kokiomis sglygomis privatiis asmenys turi teis¢ pareiksti ieskinj dél minétais

veiksmais padarytos Zalos atlyginimo.

Svarbiausi Saltiniai. Atliekant mokslinj tyrimg buvo remtasi tarptautiniais, regioniniais,
nacionaliniais teisés aktais, taip pat Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos praneSimais, kurie buvo skirti analizuoti piktnaudziavimo rinka formas, uz
piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus taikomas sankcijas. Analizuotos
doktrininés pozicijos, pagrindziancios deliktinés civilinés atsakomybés taikyma uz
minétus veiksmus, pavyzdziui E. Avgouleas, R. C. H. Alexander, D. V. Tountopoulos ir,

prieSingai, paneigiancios tokios atsakomybés taikymo galimybe, pavyzdziui N. Moloney.
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1. CIVILINES ATSAKOMYBES TAIKYMO PAGRISTUMAS
PIKTNAUDZIAVIMO RINKA IR PINIGU PLOVIMO
VEIKSMU ATVEJU

1.1. Draudimo piktnaudziauti rinka samprata bei santyKkis su

pinigy plovimu

Efektyviai finansy rinkos veiklai ir investuotojy pasitikéjimui ja, batina uZztikrinti
investuotojy lygybe, nediskriminacija, finansy rinky stabiluma ir vientisuma. Siy tiksly
igyvendinimas apsunkinamas dél piktnaudziavimo rinka bei pinigy plovimo pazeidimy.
Piktnaudziavimo rinka direktyvoje iSskiriamos dvi piktnaudziavimo rinka formos:
a) manipuliavimas rinka; b) pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija.
Piktnaudziavimo rinka direktyva jgyvendinta Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy
rinky jstatyme (toliau — Finansiniy priemoniy rinky jstatymas) jtvirtinant draudimus
pasinaudoti vieSai neatskleista informacija ir manipuliuoti rinka. Finansiniy priemoniy
rinky jstatymo 2 straipsnio 1 dalyje nurodyta, jog Siy jstatymo nuostaty (jskaitant ir
piktnaudziavimo rinka draudimo) privalo laikytis finansy maklerio jmonés ir
reguliuojamos rinkos®. Pastebétina, jog nuo 2016 m. liepos 3 d. valstybéms naréms
pradedamas taikyti ® Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas Nr. 596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka’ (toliau — Piktnaudziavimo rinka reglamentas), kurio taikymo
sritis, atsizvelgiant | per pastaruosius metus finansiniy priemoniy prekybos apimciy
didéjima ne tik reguliuojamose rinkose, ta¢iau ir daugiasalése prekybos sistemose (angl.

multilateral trading facilities)® ir organizuotose prekybos sistemose (angl. organised

% Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 2 straipsnio 32 dalyje reguliuojama rinka apibtidinama kaip rinkos
operatoriaus valdoma ir (arba) administruojama nuolat veikianti daugiasalé licencijuota sistema, kurioje
pagal neleidZiané¢ias veikti savo nuozitra taisykles palengvinama suderinti arba yra suderinami trediyjy
asmeny ketinimai pirkti ir parduoti finansines priemones, lemiantys sandoriy dél finansiniy priemoniy,
kurios jtrauktos j prekybg Sioje sistemoje ir (arba) kuriomis prekiaujama pagal $ios sistemos taisykles,
sudaryma.
6 Jo 4 straipsnio 4 ir 5 dalys, 5 straipsnio 6 dalis, 6 straipsnio 5 ir 6 dalys, 7 straipsnio 5 dalis, 11 straipsnio
9, 10 ir 11 dalys, 12 straipsnio 5 dalis, 13 straipsnio 7 ir 11 dalys, 16 straipsnio 5 dalis, 17 straipsnio 2
dalies trec¢ia pastraipa, 17 straipsnio 3, 10 ir 11 dalys, 18 straipsnio 9 dalis, 19 straipsnio 13, 14 ir 15 dalys,
20 straipsnio 3 dalis, 24 straipsnio 3 dalis, 25 straipsnio 9 dalis, 26 straipsnio 2 dalies antra, trecia ir ketvirta
pastraipos, 32 straipsnio 5 dalis ir 33 straipsnio 5 dalis taikomos nuo 2014 m. liepos 2 d.
72014 m. balandzio 16 d. Europos Parlemento ir Tarybos reglamentas Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo
rinka (Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014 on
market abuse (market abuse regulation). OL 2014 L 173, p. 1.
8 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinkos jstatymo 3 straipsnio 2 dalyje daugiagalé prekybos
sistema apibiidinama kaip finansy maklerio jmonés arba rinkos operatoriaus administruojama daugiaSalé
sistema, kurioje pagal neleidziancias veikti savo nuoziiira taisykles suderinami treciyjy asmeny ketinimai
pirkti ir parduoti finansines priemones, lemiantys sandoriy dél finansiniy priemoniy sudaryma.
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trading facilities), iSple¢iama ir pastaryjy atzvilgiu. Piktnaudziavimo rinka reglamente
nustatyti draudimai galioja ir prekybai finansinémis priemonémis, dél kuriy pateiktas
prasymas prekiauti nurodytose prekybos sistemose, bei apima bet kokius kitus veiksmus,
galinCius turéti poveikj tokioms finansinéms priemonéms, nepriklausomai nuo to, ar
jomis prekiaujama prekybos vietoje. Manytina, jog biitent toks reguliavimas turéty
pagerinti investuotojy apsauga, taip iSsaugant rinky vientisumg ir uztikrinant
piktnaudziavimo rinka veiksmy draudima.

Teisés doktrinoje néra vieningo piktnaudziavimo rinka apibrézimo. Vieni autoriai
nurodo, jog piktnaudZiavimas rinka gali buti apibudintas kaip veiksmai, kai vieni
investuotojai sukelia neteiséty neigiamy padariniy kitiems investuotojams, tokiu biidu
pazeisdami finansiniy priemoniy rinky skaidruma, saziningos prekybos vertybiniais
popieriais principus ir sumenkindami pasitikéjima finansiniy priemoniy rinka®. Teisés
doktrinoje taip pat teigiama, jog tai elgesys, kuris neatitinka nustatyty standarty finansy
rinkose arba sukelia nepagrjsty nuostoliy investuotojams'®. Nors Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucija (angl. European Securities and Market Authority (ESMA)
piktnaudziavimo rinka samprata pateikia per jos formy apibiidinima, teigdama, kad
piktnaudziavimo rinka sgvoka susideda i§ pasinaudojimo viesai neatskleista informacija ir
manipuliavimo rinka veiksmy ', vis délto, valstybés narés savo nacionaliniuose
jstatymuose yra jtvirtinusios ir platesnes piktnaudziavimo rinka sampratas'2. Teigtina, jog
smulkesniy piktnaudZiavimo rinka formy i$skyrimas priklauso nuo kiekvienos valstybés
nacionaliniy teisés sistemy nuostaty ir toks skirstymas nelaikomas ydingu tol, kol yra
jgyvendinami Piktnaudziavimo rinka direktyva siekiami tikslai.

Akcentuotina, jog pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija  bei

manipuliavimas rinka yra finansinio pobiidzio nusikaltimai®3, pasireikiantys finansiniy

® DORN, N., et al. Impacts of Financial Crimes and Amenability to Control by the FSA: Proposed
Framework for Generating Data in a Comparative Manner [interaktyvus]. 2009 [zitréta 2016 m. sausio 24
d.]. Prieiga per internetg: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1458366>.

10 SWAN, E. J.; VIRGO J.. Market abuse regulation. Second edition. New Yourk: Oxford University Press,
2010, p. 36. I$ FRUZEROVA, O. Piktnaudziavimo rinka genezé prekybos vertybiniais popieriais kontekste.
Teise, 2015, t. 95, p. 57.

11 European Securities and Market Authority (ESMA). Market abuse and accepted market practices
[interaktyvus]. [ziGréta 2016 m. sausio 26 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.esma.europa.eu
[requlation/trading/market-abuse>.

12 Pavyzdziui Jungtingje Karalystéje baudziamoji atsakomybé taikoma uz bet kokias piktnaudziavimo rinka
formas, o butent: 1) bendrosios teisés normose nustatytus sukcéiavimo susitarimus, kurie apima
antikonkurencinius veiksmus finansy rinkoje; 2) statutuose (parlamento leidZiamuose jstatymuose)
nustatytus nusikaltimus, apimancius ,klaidinancius teiginius* ir manipuliavimg rinka®, kas bendrai apima
Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos apibiidintg ,klaidinanciy teiginiy ir klaidinancios
praktikos® kategorija; 3) atskiruose jstatymuose nustatyta draudimg pasinaudoti vieSai neatskleista
informacija. Zr.: ALCOCK, A. Market Abuse. Company Lawyer. S. ., 2002, p. 5

13 Lietuvos Respublikos baudziamasis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios. 2000, nr.
89-2741.
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priemoniy rinkoje!4. Biitent tokioms nusikalstamoms veikoms apibiidinti E. Sutherlandas
suktiré¢ bazinj Siuolaikinio ekonominio nusikalstamumo terming — ,baltyjy apykakliy
nusikaltimai” (angl. white—collar crimes)®®. Paradoksalu, tadiau ekonominiai nusikaltimai
visuomeng¢je kur kas maziau smerkiami nei kitokio pobiidzio nusikalstamos veikos. V.
Gavelis ir A. Cepas §j reiskinj aiskina tuo, jog dauguma gyventojy su ekonominiais
nusikaltimais tiesiogiai nesusiduria, tiesioginé zala jiems nepadaroma ir todél visuotinio
pasipiktinimo nesukelia'®. Ta¢iau pazymétina, jog su tokia nuomone galima sutikti tik i§
dalies. Nors daugumai gyventojy tiesioginé zala néra padaroma, pirma, nuo tiesioginés
piktnaudziavimo rinka veiksmy Zzalos, gali nukentéti didel¢ dalis finansy rinkoje
veikian¢iy asmeny'’, antra, ne tik finansy rinkos dalyviams, taciau ir kitiems privatiems
asmenims padaroma netiesioginé zala, nes tokiais veiksmais kenkiama visos valstybés

ckonominei padéciai 8 .

Atsizvelgiant | nurodytas aplinkybes darytina i$vada, jog
piktnaudziavimo rinka veiksmy ekonominis pobiidis nesumenkina tokiais veiksmais
daromos zalos apimties.

Atkreiptinas démesys, kad analizuojant finansinius nusikaltimus ir jais padaromg
zalg, biitina jvertinti Siy nusikaltimy jtakg tolimesniy nusikalstamy veiky procese. Yra
nejmanoma analizuoti bet kokio pobiuidzio nusikaltimo, o ypaé¢ finansinio nusikaltimo,
izoliuotai nuo kity nusikalstamy veiky. Finansiniai nusikaltimai, taigi, ir piktnaudziavimo
rinka veiksmai, salygoja pelno Siuos veiksmus atlickantiems asmenims atsiradima. Tai
yra §iy nusikaltimy darymo tikslas ir pagrindiné paskata. Tuo tarpu Sio pelno tvarkymas
gali sudaryti kity nusikalstamy veiky sudétis'®. Pazymétina, jog piktnaudziavimo rinka
veiksmy jgyvendinimo jvairové yra ypaC patraukli pinigy plovimo veiksmus

atliekantiems asmenims. Sis patrauklumas kyla 1§ finansiniy priemoniy jvairumo ir

sudétingumo, galimybes greitai ir lengvai jvykdyti birZos sandorius rinkoje (pavyzdZiui

14 KOHALMI. L.; MEZEI, K. The concept and typical forms of economic crime. Journal of eastern-
european criminal law, 2015, Nr. 2, p. 36.

15 AVGOULEAS, E. The Mechanics and Regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 96.

16 GAVELIS. V.; CEPAS, A. Ekonominio nusikaltimo samprata. Ekonomika, 2002, p. 10.

17 Atlikus pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija masto NASDAQ OMX Vilniaus birZoje tyrima,
paaiskéjo, jog pries skelbiant esminius jvykius, t. y. naujienas, kuriy investuotojai nesitiki, laikotarpiu nuo
2008 m. iki 2013 m. vieSai neatskleista informacija galéjo biiti naudojamasi prie§ 9-38 procentus
reik§mingy esminiy jvykiy. Zr.. ANDRULYTE, I; JURKSAS, L. Pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija mastas NASDAQ OMX Vilniaus birzoje. Pinigy studijos, 2015, p. 20.

18 Europos Komisija. 2012 m. konkurencijos politikos ataskaita [interaktyvus]. Briuselis: 2013 [ZiGiréta
2016 m. vasario 31 d.]. Prieiga per interneta: <http://ec.europa.eu/competition/publications/annual_report/
2012/partl_It.pdf>.

19 ALEXANDER, R. C. H. Insider Dealing and Money Laundering in the EU. DidZioji Britanija: Ashgate,
2013, p. 126.
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interneto aukcionai) ir didesniy pastangy nereikalaujanc¢iy sandoriy, perZzengianciy vienos
valstybés ribas, vykdymo?.

Tuo tarpu pinigy plovimas placigja prasme yra apibuidinamas kaip nusikalstamu
budu gauty pajamy apdorojimas tokiu budu, jog buty nuslépta Siy pinigy nelegali
prigimtis?*. Taigi, atrodyty, jog piktnaudziavimo rinka veiksmai gali lemti neteisétas
pajamas, kurios gali bati laikomos pinigy plovimo veikos objektu. Sig pozicija palaiko ir
A. Alexander, nurodydamas, kad piktnaudziavimo rinka veiksmai gali buti laikomi
pirminiu (angl. predicate) pinigy plovimo nusikaltimu??. Papildomai vertéty paminéti ir
2000 m. gruodzio 13 d. Jungtiniy tauty konvencijos prie§ tarptautinj organizuotg
nusikalstamuma nuostatas, kuriy pagrindu pirminiu nusikaltimu laikomas bet koks
nusikaltimas, kurj padarius buvo gautos pajamos, galinfios tapti pinigy plovimo
nusikaltimo dalyku . Pazymétina, jog Lietuvos Respublikos baudziamojo kodekso
(toliau — BaudZiamasis kodeksas) 216 straipsnio nuostatos apima bet kokias pajamas
gautas nusikalstamu biidu?*. Taigi, viena vertus, piktnaudziavimo rinka veiksmai gali biiti
laikomi pirminiais pinigy plovimo nusikaltimais, kuriy pagrindu neteisétai gautas léSas
siekiama legalizuoti. Nurodytos aplinkybés lemia, jog analizuojant piktnaudziavimo rinka
veiksmus, butina analizuoti ir §iy veiksmy pagrindu galimai daromg pinigy plovimo
nusikalstama veikg ir tokiy veiksmy sukelta zalg. Europos Tarybos pinigy plovimo
prevencijos priemoniy jvertinimo eksperty komiteto nuomone, tokios aplinkybés lemia
iSvadas, kad: 1) jtartiny veiksmy finansy rinkose analiz¢ turi apimti ne tik pinigy plovima
bet ir kitus neteisétus veiksmus, biidingus finansy rinkai; 2) finansinés Zvalgybos
padaliniai turéty perduoti informacijg apie jtartinus sandorius finansy rinkose ne tik
teisésaugos bet ir finansy rinkos priezilira vykdandioms institucijoms?®. Siai pozicijai

pritartina, kadangi esant glaudziam pinigy plovimo ir piktnaudziavimo rinka veiksmy

20 Committee of experts on the evaluation of anti-money laundering measures and the financing of terrorism
(MONEYVAL). Use of securities in money laundering schemes [interaktyus]. Pranciizija: 2008 [ZiGréta
2016 m. sausio 31 d.]. Prieiga per internetg: <https://www.coe.int/t/dghl/monitoring/moneyval/
Activitiess MONEYVAL (2008)24Reptyp securities.pdf>.

2L World Bank. Money Laundering and Terrorist Financing: Definitions and Explanations [interaktyvus].
[zioréta: 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta: <http://wwwl.worldbank.org/finance/assets/
images/01-chap01-f.gxd.pdf>.

22 ALEXANDER, R. C. H. Insider Dealing and Money Laundering in the EU. DidZioji Britanija: Ashgate,
2013, p. 126.

2 Jungtiniy tauty konvencija prie§ tarptautinj organizuotg nusikalstamumg. Valstybés Zinios, 2002—-05—
22, nr. 51-1933.

24 Toks reglamentavimas taip pat jtvirtintas ir kitose Europos Sajungos valstybése narése, tokiose kaip,
pavyzdziui, Vokietija, Pranciizija, Jungtiné Karalysté. Zr.. ALEXANDER, R. C. H. Insider Dealing and
Money Laundering in the EU. Didzioji Britanija: Ashgate, 2013, p. 128.

25 Committee of experts on the evaluation of anti-money laundering measures and the financing of terrorism
(MONEYVAL). Use of securities in money laundering schemes [interaktyus]. Pranciizija: 2008 [ZiGréta
2016 m. sausio 31 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.coe.int/t/dghl/monitoring/moneyval/Activities/
MONEYVAL (2008)24Reptyp_securities.pdf>.
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santykiui, nei vieno i§ $iy veiksmy nerekomenduotina analizuoti atsietai vienas nuo Kkito,
biitent tai ir suponuoja finansy prieziiira vykdanciy institucijy papildoma teis¢ perduoti
informacijg teisésaugos institucijoms ir atvirksciai.

Verta pastebéti, jog pinigy plovimo ir piktnaudziavimo rinka santykis gali buti
analizuojamas ir papildomu aspektu. Finansy rinka gali biiti priemoné ne tik generuoti
nelegaliai gaunamas pajamas, taiau ir platforma vykdyti pinigy plovimo veiksmus.
Taigi, Siuo atveju, piktnaudziavimo rinka veiksmai gali atnesti dviguba nauda. Finansiniy
veiksmy darbo grupé kovai su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu pazymi, jog
nelegalios pajamos iSplaunamos pasinaudojant finansy rinka gali buti gautos pacioje
finansy rinkoje arba i§ kity Saltiniy. Abiem atvejais, finansiniy priemoniy rinka
pasitarnauja kaip priemoné iSplauti nelegaliai gautas pajamas ir kaip priemon¢é gauti pelng
ir nelegaliai atliekamy veiksmy?®. Taigi, sutinkama su Eurazijos grupés kovai su pinigy
plovimu ir teroristy finansavimu i$sakyta pozicija?’, jog finansy rinka ne tik suteikia
erdve kurioje nelegaliai gautos pajamos gali biti legalizuojamos, taiau taip pat leidzia
generuoti nelegalias pajamas?®.

Apibendrinant pasakytina, jog pinigy plovimo ir piktnaudziavimo rinka veiksmy
analizé negali biiti izoliuota. Biitent piktnaudziavimo rinka veiksmai tarptautinius finansy
rinkos reguliatorius paskatino grieztinti informacijos atskleidimo taisykles, priimant
Piktnaudziavimo rinka direktyva?®. Todél piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
veiksmai yra vienas su Kitu teisiogiai susij¢ ir gali bati suprantami kaip vienas kita

papildantys nusikaltimai, siekiant neteisétai gauti pajamy ir kuo ilgiau jas iSlaikyti.

% Financial Action Task Force on Money Laundering. Report on Money Laundering Typologies 2002-2003
[interaktyvus]. Pranciizija, 2003 [ziGréta 2016 m. sausio 31 d.]. Prieiga per internety: <http://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/2002_2003_ML_Typologies_ ENG.pdf>.

27 Eurasian group on combating money laundering and financing of terrorism. EAG typology report on
money laundering through the securities markets [interaktyvs]. [Zitiréta 2016 m. sausio 12 d.]. Prieiga per
internetg: <http://www.eurasiangroup.org/files/Typologii %20EAG/WGTYP_2013 4 eng_copy 0.pdf>.

28 Pavyzdziui, asmuo, planuojantis atlikti manipuliavimo rinka veiksmus jsigyja ofSorinés bendrovés, kurios
akcijomis prekiaujama vieai kontrolinj akcijy paketa. Si bendrové isleidzia nauja acijy emisija, uz
minimalig kaing perduodama asmeniui, turin¢iam nelegaliai gauty pinigy. Asmuo, turintis nelegaliai gautas
pajamas, kito juridinio asmens vardu, pas finansy tarpininka atsidaro saskaita, per kurig galés vykdyti
prekybos veiksmus. Akcijos yra parduodamos i§ nelegalias pajamas gavusio amens saskaitos ofSorinei
bendrovei, o ofSoriné bendrove Sias akcijas vél perparduoda atgal nelegaliai gauty pinigy savininkui. Taip
akcijos yra perpardavinéjamos pakartotinai vis didinant akcijy kaina. Pagaliau, asmuo, turintis nelegaliai
gauty pajamy, parduoda jau iSaugusios vertés akcijas ofSorinei bendrovei?®, Siuo biidu legalizuodamas
nelegaliai gautas pajamas. Zr.. PEMBERTON, G. Money Laundering in Securities Markets. The Money
Laundering Bulletin, 2000, p. 5.

29 Committee of experts on the evaluation of anti-money laundering measures and the financing of terrorism
(MONEYVAL). Use of securities in money laundering schemes [interaktyus]. Pranciizija: 2008 [Zitréta
2016 m. sausio 31 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.coe.int/t/dghl/monitoring/moneyval/Activities/
MONEYVAL(2008)24Reptyp_securities.pdf>.
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1.2. Finansy rinkos reglamentavimo tikslai bei teisinés prielaidos
deliktinei atsakomybei uz piktnaudziavimo rinka ir pinigy

plovimo veiksmus atsirasti

Finansy rinky reguliavimas pasitelkiant valstybines institucijas jau gyvuoja daugiau negu
Simtmetj, taip pat kaip ir diskusijos dél tokio reguliavimo efektyvumo ir pakankamumo®.
Teisés doktrinoje teigiama, kad pagrindinis valstybés reguliavimo mechanizmo tikslas yra
skirtingais lygmenimis ir laipsniais kontroliuoti finansy rinkg, apginti nuo joje daromy
klaidy, tobulinti rinkos struktiirg®l. Tuo tarpu privatus piktnaudziavimo rinka draudimus
nustatanciy teisés akty laikymosi uztirkrinimo mechanizmas, de lege lata ir de lege

ferenda, teisingje literatiiroje vis dar licka priestaringu klausimu 2.

Nors Europos
Sajungos valstybés mnarés grindzia savo teisinj reguliavimg tomis paciomis
Piktnaudziavimo rinka direktyvos nuostatomis, vienos valstybés, kaip, pavyzdziui,
Vokietija, atsisako leisti privatiems asmenims, nukentéjusiems nuo piktnaudziavimo
veiksmy, kreiptis j teismg su ieskiniu dél zalos atlyginimo, tuo tarpu kitos Europos
Sajungos valstybés narés, tokios kaip Portugalija, Airija, Kipras, savo teisés aktuose yra
eksplicitiSkai jtvirtinusios teis¢ reikalauti kompensacijos asmenims, nukentéjusiems nuo
piktnaudziavimo rinka veiksmy atlikimo®®. Be to, doktrinoje keliamas klausimas dél
civilinés atsakomybés uz pinigy plovimo veiksmus taikyma>*. Todél, siekiant ianalizuoti
privataus teisiy jgyvendinimo mechanizmg, pirmiausia nagrinétini $iy veiksmy draudimo
ir reglamentavimo tikslai.

Teisinéje literatiiroje teigiama, jog finansy rinky reguliavimas turi du pagrindinius
tikslus: iSlaikyti konkurencijg ir apsaugoti investuotojus nuo sukc¢iavimo ar kitokio
piktnaudZiaujamo elgesio. Jeigu Sie tikslai yra pasiekti, bendrasis visa apimantis finansy

rinkos tikslas bus jgyvendintas, t. y. investuotojy pasitikéjimo finansy rinka

i§saugojimas®. Finansy rinky reguliavimo svarba ir nurodyty tiksly jgyvendinimas yra

%0 NELEMANS, M. Redefining Trade-Based Market Manipulation. Valparaiso University Law Review,
2007, p. 3. Is SODERSTORM, R. Regulating Market Manipulation. An approach to designing Regulatory
Principles. I$ Uppsala Faculty of Law Working Paper. Uppsala: 2011, p. 24.

31 SODERSTORM, R. Regulating Market Manipulation. An approach to designing Regulatory Principles.
I§ Uppsala Faculty of Law Working Paper. Uppsala: 2011, p. 24.

32 TOUNTOPOULOS D. V. Market Abuse and Private Enforcement. European Company and Financial
Law Review, Vol. 11, Issue 3, 2014, p. 299.

3 1bid.

3 KRIS, H. Criminal Finance: The Political Economy of Money Laundering in a Comparative Legal
Context. The Hague: Kluwer Law International, 2002, p. 399; Slaughter and May, Civil Liability for money
laundering  [interaktyvus]. [ZiGréta 2016 m. vasario 16 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.slaughterandmay.com/media/ 790597/civil_liability for_money laundering.pdf>.

35 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 167.
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reikSmingas tuo, jog i§ esmés finansy rinky pagalba paskirstomi istekliai. Finansy rinka
laikoma visos ekonominés sistemos “smegenimis”, nesekmé tokioje rinkoje gali lemti ne
tik konkretaus investuotojo pelno sumazéjima, bet visos ekonominés sistemos
sutrikimus®®. Todél, sutrikdZius finansy rinkos sklandy funkcionavima piktnaudziavimo
rinka ir pinigy plovimo veiksmais, gali nukentéti ne tik privatis investuotojai, ta¢iau ir
finansy rinka, tokiu biidu neigiamai paveikiant valstybés ekonominés sistemos stabiluma.

Nepaisant §iais veiksmais daromos zalos, ne visi teisés teoretikai sutinka su
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy draudimu. Teisingje literatiiroje
sutinkama nuomoniy, jog asmenys, atlike Siuos veiksmus, apskritai neturéty biti
baudziami®’. Siai nuomonei pritariantys teigia, kad naudojimasis slapta informacija
finansy rinkoje prisideda prie tikslesnés vertybiniy popieriy kainos nustatymo®. Taip pat,
kad pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija skatina informacijos apie emitentus
sklaidg, finansy rinkos efektyvuma®®. Asmenys, kritikuojantys pasinaudojimo viesai
neatskleista informacija draudima, nurodo, jog prekyba, visuomet yra neteisinga, jei tik
vienas investuotojas yra labiau informuotas uz kita, bet niekas nepasisako uz tai, jog
prekyba tarp priva¢iy asmeny turéty (ar galéty) biiti ribojama®’. Net jei Siuose teiginiuose
ir galétume jZvelgti racijos, vis délto, Europos Sajungos pasirinkta finansy rinky
reguliavimo politika yra formuojama pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija
draudimo linkme. Pasirinkta pozicija atsispindi Piktnaudziavimo rinka direktyvos
preambuléje, kurioje nurodoma, kad piktnaudZziavimas rinka kenkia finansy rinky
vientisumui, visuomenés pasitikéjimu vertybiniais popieriais bei i§vestinémis
finansinémis priemonémis. Taip pat Europos Teisingumo Teismo praktikoje, kurioje
pabréziama, kad pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija draudimas reikalingas
uztikrinti, kad $alys, dalyvaudamos rinkoje, turéty vienodas galimybes susipazinti su

informacija apie prekyboje esanéius vertybinius popierius*..

% STIGLITZ J. E.; JARAMILLO-VALLEJO J. ir PARK Y. C. The Role of the State in Financial Markets.
IS World Bank Annual Conference on Development Economics. S. 1.: 1993, p. 21.
37 Pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy privalumai analizuojami atsakant j klausimus, ar
yra teisinga atlikti prekybos veiksmus kai asmenys yra skirtingai informuoti taip pat, ar yra ekonomiskai
naudinga leisti prekiauti asmenims naudojantis viesai neatskleista informacija. Zr.: LELAND, H. E. Insider
trading. Should it be prohibited? The Journal of Political Economy, 1992, Vol. 100, Nr. 4., p. 859.
38 BAINBRIDGE, M. Research Handbook on Insider Trading. USA: Edward Elgar Publishing Limited,
2013, p. 20.
39 KLEIN, A. W.; COFFEE, J. C. Business Organisation and Finance legal and economic Principles. New
Yourk: Foundation press, 2004, p. 172.
40 LELAND, H. E. Insider trading. Should it be prohibited? The Journal of Political Economy, 1992, Vol.
100, Nr. 4., p. 860.
41 Europos Teisingumo Teismas. 2007 m. geguzés 10 d. sprendimas byloje lIpourgos lkonomikon and
Proistamenos DOI Amfissas prie§ Charilaos Georgakis C-391/04, EU:C:2007:272.
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Tuo tarpu pagrindas drausti manipuliavimo rinka veiksmus skirtingose
jurisdikcijose yra gana nuoseklus — siekis uzdrausti veiksmus, Kurie dirbtinai daro jtaka
finansiniy priemoniy kainai ir taip kenkia efektyviam rinkos funkcionavimui bei daro zalg
investuotojams. Privaiy investuotojy interesy apsauga, kaip viena i§ prieZzas¢iy imtis
efektyvesniy priemoniy piktnaudZziavimo rinka veiksmy draudimui, minima jstatymy
leidybos proceso dokumentuose*?. Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijos organizacija
(angl. International Organisation of Securities Commissions (IOSCO) manipuliavimo
rinka veiksmy draudimg pagrindzia siekiu uztikrinti, kad finansiniy priemoniy kaina biity
nustatoma pagal nepriklausomus pirkéjy ir pardavéjy sprendimus®.

Aptariant pinigy plovimo veiksmy draudimo svarbg ir biitinybe, pabréziamas tiek
moralinis aspektas, tiek praktiné $iy veiksmy draudimo reik§mé. A. Alexander nurodo,
jog, pirmiausia, asmuo negali gauti naudos i§ daromo nusikaltimo. Visuomengje néra
priimtina, kad asmuo, jvykdes nusikalstamg veika, galiausiai i§ Sios veiklos gali
pasipelnyti**. Tuo tarpu I. Rokaj papildo, kad reik§mingi yra ne tik moraliniai sumetimai
ar pinigy plovimo pagrindu esanciy nusikaltimy daroma zala, taciau ir tolimesniy
nusikalstamy veiky vykdymo paskata®. Tarptautinis valiutos fondas pripazjsta, jog pinigy
plovimo veiksmai gali pakenkti finansy rinkos ir finansy institucijy stabilumui, atbaidyti
uzsienio investicijas, iSkraipyti tarptautinius kapitalo srautus. Jie gali turéti neigiamos
jtakos Salies finansy stabilumui, ekonomikos rodikliams. PaZymétina, jog pinigy plovimo
veiksmy padariniai gali buiti pasaulinio masto, o jy jtaka Saliy finansy sistemos stabilumui
yra pladiai pripazjstama“®. Taigi, sutinkama, kad pinigy plovimo jtaka finansy sistemai ir
rinkai yra negin€ytina. Akcentuotina, jog pinigy plovimo veiksmy draudimas gali biiti
pateisinamas ir pagal visuotinai pripazjstamus teisés principus, kad niekas negali turéti
naudos i§ savo neteiséty veiksmy (lot. nullus commodum capere de sua injuria propria),

0 i§ ne teisés negali atsirasti teisé (lot. ex injuria jus non oritur)*.

42 Lietuvos Respublikos teisingumo ministerija. Lietuvos respublikos baudziamojo kodekso 217, 218, 270,
271, 310 straipsniy ir priedo pakeitimo ir papildymo bei kodekso papildymo 2241 straipsniu jstatymo
projekto poveikio bazinio vertinimo paZyma. \Vilnius: 2009.
4 Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO). Report on
Investigating and Prosecuting Market Manipulation [interaktyvus]. 2000 [ziGréta: 2016 m. sausio 20 d.].
Prieiga per internetg: <http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD103.pdf >.
4 ALEXANDER, R. C. H. Insider Dealing and Money Laundering in the EU. DidZioji Britanija: Ashgate,
2013, p. 24.
4% ROKAJ, I. Raising Questions and Finding Answers: Money Laundering in Light of Three Theories.
Academic Journal of Interdisciplinary Studies MCSER Publishing, 2015, p. 289.
% International Monetary Fund. The IMF and the Fight against Money Laundering and the Financing of
Terrorism [interaktyvus]. Washington: 2015 [ZiGréta: 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per internetg:
<http://www.imf.org /external/np/exr/facts/pdf/aml.pdf>.
47 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2009 m. vasario 4 d. nutartis
civilinéje byloje M. T. ir kt. v. Lietuvos valstybé, Nr. 3K-3-5/2009.
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Siekiant auks$¢iau nurodyty tiksly jgyvendinimo, priimta pirmo lygio
Piktnaudziavimo rinka direktyva. Valstybés narés perkeliant direktyvos nuostatas j savo
teisés sistema, tur¢jo laisve pasirinkti tiek taikomos atsakomybés rii§j (administracing
arba administracing ir baudZziamajg), tick taikomy administraciniy baudy bei baudziamyjy
sankcijy dydzius. Bitent dél to direktyvos nuostatas valstybés narés jgyvendino labai
skirtingai. Europos Komisija, analizuodama Piktnaudziavimo rinka direktyvos nuostaty
taikyma, pabrézé®®, kad sankcijy taikymo rézimai valstybése narése yra laikomi per
silpni, taikomy sankcijy skirtumai yra akivaizdus, toks reguliavimas ne tik kelia rizika dél
palankesniy reglamentavimo salygy ieSkojimo, tafiau ir dél nepakankamo
Piktnaudziavimo rinka direktyvoje nustatyty draudimy uztikrinimo®®. Taigi, akivaizdu,
kad siekiant efektyvaus draudimo piktnaudziauti rinka jgyvendinimo, reikéjo keisti
piktnaudziavimo rinka reguliavimo ypatumus. Bitent todél Europos Komisija pateike
pasitilyma®® dél Piktnaudziavimo rinka reglamento, kurio nuostatos civilinés atsakomybés
taikymo prasme taip pat bus aptariamos zZemiau.

Siuo metu galiojanéioje ir taikomoje Piktnaudziavimo rinka direktyvos preambuléje
jtvirtinta, jog siekiant pakankamos kovos su piktnaudziavimo rinka veiksmais, taikomos
sankcijos turéty biiti pakankamai atgrasancios ir proporcingos pazeidimo sunkumui ir
gautam pelnui bei turéty biiti nuosekliai taikomos®!. Piktnaudziavimo rinka direktyva
valstybéms naréms expressis verbis suteikia teis¢ taikyti administracines sankcijas ir
palieka galimybe pasirinkti baudZiamojo poveikio priemoniy taikymo galimybg. Nors
PiktnaudZiavimo rinka direktyvoje pabréziamas valstybinis piktnaudZiavimo rinka
veiksmy priezilros ir atgrasymo mechanizmas, néra jokiy nuostaty, nusakanciy
direktyvos jtaka civiliniams teisiniams santykiams. Piktnaudziavimo rinka direktyva

nesuteikia teisés privaciai ginti savo pazeistus interesus, taip pat nenumato jpareigojimy

48 European Commission: Directorate General Internal Market and Services. Public Consultation on a
Revision of the Market Abuse Directive (MAD) [interaktyvus]. Belgium: 2010 [ziaréta 2016 m. vasario 8
d.]. Prieiga per internetg: <http://ec.europa.eu/internal_market/ consultations/docs/2010/mad/ consultation
paper.pdf>.
49 Remiantis 2012 m. paskelbta valstybiy nariy apklausa (2008—2012 m. duomenys), baudos valstybése
narése uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus svyruoja nuo 1 tiikst. eury iki 25 min. eury. Kai kurios
valstybés uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus netgi neturi virSutinés baudos ribos, pavyzdziui,
Didzioji Britanija. Labai skiriasi ir baudziamoji atsakomybé. Laisvés atémimo bausmés svyruoja nuo 15
dieny, pavyzdziui, Slovénijoje uz pasinaudojima vieSai neatskleista informacija, iki 15 mety, pavyzdziui,
Slovakijoje uz manipuliavimg rinka. IS European Securities Market Authority (ESMA). Report on actual
use of sanctioning powers under MAD [interaktyvus]. 2012 [Zzitréta: 2016 m. vasario 15 d.]. Prieiga per
interneta: https://www.esma.europa.eu /sites/default/files/library/2015/11/2012-270.pdf>.
%0 European Commision. Proposal for a regulation of the European Parliament and of the council on
insider dealing and market manipulation (market abuse) [interaktyvus]. Brussels: 2011 [Zzitréta: 2016 m.
sausio 10 d.]. Prieiga per interneta: <http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/COM_2011

651_en. pdf>.
512003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (toliau tekste -
Piktnaudziavimo rinka direktyva). OL 2003 L 96, p. 16-25.

13



http://ec.europa.eu/internal_market/%20consultations/docs/2010/mad/%20consultation_%20paper.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/%20consultations/docs/2010/mad/%20consultation_%20paper.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/COM_2011%20_%20651_en.%20pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/COM_2011%20_%20651_en.%20pdf

valstybéms naréms numatyti “civilinés teisés taikymo efekta” kaip piktnaudziavimo rinka

2. Sios aplinkybés suponuoja klausima, ar

taisykliy nesilaikymo pasekme
Piktnaudziavimo rinka direktyva apskritai buvo siekiama sudaryti galimybes taikyti
civiling atsakomybe asmenims, jvykdZziusiems piktnaudziavimo rinka veiksmus, ir taip
apsaugoti privacius investuotojus nuo piktnaudziavimo rinka veiksmais daromos zalos.

Pazymétina, kad teisés doktrinoje iSsiskiria dvi nuomonés d¢l deliktinés civilinés
atsakomybés taikymo uz piktnaudziavimo rinka veiksmy jgyvendinimg. Vieni autoriai
teigia, jog deliktinés atsakomybés taikymas néra reikalingas, kadangi analizuojama
direktyva apskritai néra sickiama privaciy asmeny interesy apsaugos. N. Moloney nurodo,
kad piktnaudziavimo rinka direktyvos nuostatos yra sutelktos ties vieSojo vykdymo
mechanizmu. Taip pat, jog Piktnaudziavimo rinka direktyvos 14 straipsnio 2 dalis, kaip ir
visa direktyva, yra skirta finansy rinkai apskritai, todél joje numatyti reikalavimai privalo
biti uztikrinti vieSosios teis€s pagalba, o ne suteikiant privatiems asmenims teis¢ pareiksti
ieskinj teisme®3. Tokia pozicija palaikoma ir Vokietijoje>*. Tuo tarpu Jungtinés Karalystés
atveju, asmenims yra suteikiama teoriné galimybé reikalauti zalos atlyginimo
vadovaujantis ,,numanoma teise pareiksti ieSkinj“, tac¢iau tokia teismy praktika dar néra
suformuota™.

Kiti autoriai teisés doktrinoje nurodo prieSingg nuomone. V. D. Tountopolous
pabrézia, kad Piktnaudziavimo rinka direktyva palieka valstybéms naréms diskrecijos
teise nustatyti privaty teisiy gynimo mechanizmg, atsizvelgiant j kiekvienos valstybés
narés nacionalinéje teiséje nurodytas taisykles®®. R. Veil nurodo, jog kiekviena valstybé
naré turi diskrecijos teis¢ pasirinkti, kokiais buidais bus jgyvendintos PiktnaudZiavimo

rinka direktyvos nuostatos, vienintelé biitina sglyga yra ta, jog Sios priemonés turi biti

52 TOUNTOPOULOS D. V. Market Abuse and Private Enforcement. European Company and Financial
Law Review, 2014, Vol. 11, Issue 3, p. 301.
53 MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 1000.
54 Vokietijos Prekybos vertybiniais popieriais jstatyme néra nuostaty, suteikianéiy teise investuotojams
reiksti ieskinj teisme, reikalaujant pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmais padarytos Zalos
atlyginimo, taigi tokie reikalavimai turéty buti analizuojami atsizvelgiant | bendrasias civilinés teisés
nuostatas. Taciau Vokietijos teisés doktrinoje vyrauja nuomong, jog deliktiné civiliné atsakomybeé Siuo
atveju néra taikoma ir asmenims néra suteikiama teisé reiksti ieskinj dél patirtos zalos atlyginimo, kadangi
manoma, jog teisés aktais, reglamentuojanciais piktnaudziavimo rinka veiksmus, néra siekiama apsaugoti
privadiy investuotojy interesy. Zr.: VEIL, R. Enforcement of Capital Markets in Europe. Oxford: Hart
Publishing, 2013. p. 172. Tadiau Vokietijos teisés doktrinoje sutinkama ir §iai pozicijai prieStaraujanéiy
nuomoniy. Zr.: HELLGARDT, A. The Notion of Inside Information in the Market Abuse Directive: Gell.
Common Market Law Review, 2013, Vol. 50, p. 154, 158. Is VEIL, R. Enforcement of Capital Markets in
Europe. Oxford: Hart Publishing, 2013. p. 200.
% VEIL, R. Enforcement of Capital Markets in Europe. Oxford: Hart Publishing, 2013. p. 172.
% TOUNTOPOULOS D. V. Market Abuse and Private Enforcement. European Company and Financial
Law Review, 2014, Vol. 11, Issue 3, p. 304.
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pakankamai atgrasancios ir proporcingos pazeidimo sunkumui ir gautam pelnui bei turéty
biiti taikomos nuosekliai *.

Pazymétina, jog nesutikti su autoriais, pasisakanciais uz valstybiy nariy diskrecijos
teise jgyvendinti direktyvos nuostatas suteikiant teis¢ privatiems asmenims Siekti patirty
nuostoliy atlyginimo, néra pagrindo. Siuo atveju civilinés atsakomybés taikymas bity tik
papildoma, tac¢iau ne alternatyvi priemoné, siekiant uztikrinti privaciy investuotojy
interesus, o tuo paciu ir atgrasyti asmenis, ketinancius atlikti piktnaudziavimo rinka
veiksmus. Be to, Siai nuomonei pagrjsti pasitelktinas ir Piktnaudziavimo rinka direktyvos
tiksly aiSkinimas. Piktnaudziavimo rinka direktyvos preambuléje nurodyta, jog teisés
akty, draudzianciy piktnaudziavimo rinka veiksmus, tikslas yra uZztikrinti Bendrijos
finansy rinky vientisumg ir sustiprinti investuotojy pasitikéjimag tomis rinkomis. Europos
Teisingumo Teismas yra iSaiSkines, kad Piktnaudziavimo rinka direktyvos tikslas yra
didinti investuotojy pasitikéjima, kuris priklauso inter alia nuo to, kad investuotojai yra
laikomi vienodoje pozicijoje ir apsaugomi nuo netinkamo naudojimosi viesai neatskleista
informacija ®®. Taigi, Piktnaudziavimo rinka direktyvos tikslai yra, pirma, apsaugoti pacia
finansy rinka nuo veiksmy, kurie sutrikdo jos veiklg bei pasitikéjima ja, bei, antra,
apsaugoti investuotojus nuo nelygiavertés padéties, kuri gali susidaryti dél
piktnaudziavimo rinka veiksmy atlikimo, taip suteikiant jiems teis¢ reikalauti patirtos
zalos atlyginimo.

Pastebétina, jog deliktinés civilinés atsakomybés taikymo galimybe suponuoja ir
PiktnaudZiavimo rinka direktyvos prigimtis. Direktyva yra privaloma kiekvienai valstybei
narei, kuriai ji skirta, rezultato, kurj reikia pasiekti, atzvilgiu, bet nacionalinés valdzios

institucijos pasirenka jos jgyvendinimo forma ir biidus *° .

Tai reiSkia, jog nors
PiktnaudZiavimo rinka direktyvoje nurodomos taikyti administracinés arba
administracinés ir baudZiamosios sankcijos asmenims, jgyvendinusiems piktnaudZiavimo
rinka veiksmus, valstybéms naréms néra draudziama nustatyti ir kitokio, t. y. civilinio
pobiidZio priemoniy taikymo, jeigu taip bus pasiekti direktyvos tikslai.

Kalbant apie Piktnaudziavimo rinka reglamenta, pazymétina, jog valstybéms
naréms jis yra taikomas tiesiogiai ir visuotinai®. Europos Teisingumo Teismo praktikoje

nurodoma, kad reglamentai galioja tiesiogiai, taigi, gali sukurti individualias teises, kurias

S VEIL, R. Enforcement of Capital Markets in Europe. Oxford: Hart Publishing, 2013. p. 172.
%8 Europos Sajungos Teisingumo Teismo 2009 m. gruodzio 3 d. prejudicinis sprendimas Spector Photo
Group NV, Chris Van Raemdonck v. Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) C-
45/08, EU:C:2009:806.
%9 Sutarties dél europos sajungos veikimo suvestinés redakcija. OJ 2007, C—306/47—-200.
% hid.
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nacionaliniai teismai privalo ginti®'. Tagiau teisinéje literatiiroje sutinkama nuomoniy,
kad ne bet kokios reglamentuose nurodytos teisés pazeidimas yra pagrindas imtis privaciy
teisiy gynimo priemoniy. Asmens teisiy gynimas, pasitelkiant privatinés teisés
instrumentus, turi bati susijes su tuo, jog nurodyto reglamento nuostatos siekia apsaugoti
biutent ta asmenj, kuris, remdamasis reglamente nustatytais jpareigojimais, gina savo
galimai paZeistas teises ®?. PiktnaudZziavimo rinka reglamento tikslai yra analogiski
auksciau analizuotos Piktnaudziavimo rinka direktyvos tikslams. Piktnaudziavimo rinka
reglamento preambulé papildo, jog pagrindinis prekybos vertybiniais popieriais
naudojantis vieSai neatskleista informacija pozymis yra nesgziningas pranaSumas,
darantis Zalg finansy rinky vientisumui ir investuotojy pasitikéjimui®®. Tie patys draudimo
piktnaudziauti rinka apsaugos objektai nurodomi ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucijos paskelbtame diskusiniame dokumente 5. I§ $iy nuostaty akivaizdu, jog
Piktnaudziavimo rinka reglamento apsauga veikia dvejomis kryptimis, pirma, siekiant
apsaugoti finansy rinkg nuo jos sutrikdymo piktnaudziavimo rinka veiksmais, antra,
sieckiant apsaugoti privacius investuotojus, jog jie nenukentéty nuo atliekamy
piktnaudziavimo rinka veiksmy. Si i§sakyta pozicija yra patvirtinama ir teisés doktrinoje.
V. D. Tountopolous teigia, jog reglamento nuostatos savaime nedraudzia kity jstatymo
laikymosi uztikrinimo mechanizmy nustatymo, ypac jeigu Sie papildomi mechanizmai
gali padaryti piktnaudZiavimo rinka draudimo taisykliy sistemg veiksmingesne. Dar
tiksliau, i§ Piktnaudziavimo rinka reglamento nuostaty negali buti daroma iS$vada, kad
jstatymy laikymosi uZtikrinimo funkcija i§imtinai priklauso valstybiy nariy institucijoms,
vykdan¢ioms vadinamgja vieSgja finansy rinky prieziurg. PiktnaudZiavimo rinka
reglamentas nesuteikia jstatymo laikymosi prieziliros monopolio konkreciam
mechanizmui, tokios iSimtinés funkcijos néra suteikiamos analizuojant ir konkrecias
Piktnaudziavimo rinka reglamento nuostatas. Taip pat pazymima, kad jeigu Europos
Sajungos teisés akty pagrindu asmeniui yra suteikiama subjektiné teis¢, vadovaujantis

principu materialiné subjektiné teisé lemia teise j gynybg (lot. ubi ius, ibi remedium),

81 Europos Teisingumo Teismas. 1971 m. gruodZio 14 d. sprendimas Politi s.a.s. v. Ministry for Finance of
the Italian Republic C-43/71, EU:C:1971:122.

82 1bid.

83 Taip pat pabréziama, kad apsauga asmenims turéty biiti suteikta tik tuo atveju, jeigu jie elgési tinkamai ir
teisingai, laikési savo profesijos ir Sio reglamento standarty, t. y. rinkos vientisumo ir investuotojy
apsaugos. Zr.. 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlemento ir Tarybos reglamentas Nr. 596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka (Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16
April 2014 on market abuse (market abuse regulation). OL 2014 L 173, p. 1.

® European Securities and Markets Authority. ESMA’S policy orientations on possible implementing
measures under the Market Abuse Regulation [interaktyvus]. [Zitréta 2016 m. vasario 13 d.]. Prieiga per
interneta: <https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/20131649 discussion_paper_on
market_abuse_regulation_0.pdf>.
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asmeniui turéty biti sudaromos galimybés privatinés teisés priemonémis ginti savo
pazeistas teises. Tuo tarpu valstybiy nariy nacionalinio jstatymy leidéjo diskrecija
nustatyti tam tikras salygas civilinés atsakomybés taikymui susijusi su valstybiy nariy
procediirinés autonomijos principo jgyvendinimu®®. Taigi, daroma i$vada, jog asmuo,
siekiantis apginti savo teises teisme ir reikalauti kompensacijos dél piktnaudziavimo rinka
veiksmy, gali ta daryti tiesiogiai remdamasis Piktnaudziavimo rinka reglamento
nuostatomis pagal civilinés atsakomybés salygas, nustatytas nacionaliniuose teisés
aktuose.

Kalbant apie teisines prielaidas civilinei atsakomybei uz pinigy plovimo veiksmus
taikyti, akcentuotinos Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél finansy sistemos
naudojimo pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos (toliau — Direktyva dél
finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui) konstatuojamosios dalies nuostatos.
Analizuojamoje direktyvoje nurodoma, kad eteiséty pinigy srautai gali pakenkti finansy
sektoriaus vientisumui, stabilumui bei reputacijai ir kelia grésme¢ Sajungos vidaus rinkai
bei tarptautiniam vystymuisi®®. PiktnaudZiavimas finansy sistema, siekiant nusikalstamu
biidu arba netgi teisétai jgytas pajamas skirti terorizmo tikslams, kelia aiSky pavojy
finansy sistemos vientisumui, tinkamam veikimui, reputacijai ir stabilumui®’. Taigi
matyti, kad i§ esmés Piktnaudziavimo rinka direktyvos, Piktnaudziavimo rinka
reglamento ir Direktyvos dél finansy sistemos naudojimo pinigy plovimui tikslai
persidengia vienas su kitu, kadangi S$iais teisiniais instrumentais siekiama apsaugoti
vientisg finansy sistema ir jos sklandy veikima.

Kovojant su pinigy plovimu, valstybés naréms sitiloma nacionalinéje teis¢je
nustatyti veiksmingas, proporcingas ir atgrasomgsias administracines sankcijas, uz
nacionaliniy nuostaty, kuriomis §i direktyva perkeliama, nesilaikyma®. Taigi, taip pat
kaip ir PiktnaudZiavimo rinka direktyvos atveju, Sios direktyvos nuostatomis valstybés
narés jpareigojamos uZztikrinti administracinio pobiidzio sankcijas. Kyla klausimas, ar
valstybés narés gali pasirinkti taikyti ir kitokio pobiidZio priemones siekiant aukS¢iau
nurodyty direktyvos tiksly jgyvendinimo. Nurodoma, jog valstybés narés Sios direktyvos

taikymo srityje gali priimti arba palikti galioti grieZtesnes nuostatas, nevirSydamos

8 TOUNTOPOULOS D. V. Market Abuse and Private Enforcement. European Company and Financial
Law Review, 2014, Vol. 11, Issue 3, p. 306.
% Europos parlamento ir tarybos direktyva (ES) 2015/849 2015 m. geguzés 20 d. dél finansy sistemos
naudojimo pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos, kuria i§ dalies kei¢iamas Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 648/2012 ir panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2005/60/EB bei Komisijos direktyva 2006/70/EB.OL 2015 L 141, p. 73.
57 1hid.
88 1hid.
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Europos Sajungos teis¢je nustatyty apribojimy®. Taip pat pabréziama, kad $ia direktyva
laikomasi pagrindiniy teisiy ir principy, pripazistamy Europos Sajungos pagrindiniy teisiy
chartijoje, visy pirma teisés i veiksmingg teising gynybg ir teisingg bylos nagringjima. I§
auksciau nurodyty nuostaty darytina iSvada, kad nors direktyva prioriteta teikia vieSajam
jstatymy laikymosi uztikrinimo mechanizmui, valstybéms naréms leidziama pasirinkti
taikyti ir grieztesnes nuostatas, nepaneigiant asmeny, nukentéjusiy nuo pinigy plovimo
veiksmy, teisés j veiksmingg teising gynyba.

Lietuvoje nurodytos nuostatos yra jgyvendintos, numatant fiziniy asmeny
administracine atsakomybe uz piktnaudziavimo rinka veiksmus Lietuvos Respublikos
administraciniy teisés pazeidimy kodekso 173° straipsnyje. Baudziamojo kodekso 217 ir
218 straipsniuose, uz pinigy plovimo veiksmus numatyta baudziamoji atsakomybé. Tuo
tarpu juridiniai asmenys, jgyvending piktnaudziavimo rinka veiksmus, atsako pagal
Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 93 straipsnio 1 dalies 7 punkta, o taip pat, pagal
nurodytas Baudziamojo kodekso nuostatas. Nepaisant nustatyto reguliavimo,
administracinés ir baudziamosios sankcijos, kaip analizuota auksc¢iau, bent jau teoriskai
neapriboja galimybés asmenims, nukentéjusiems nuo piktnaudziavimo rinka ir pinigy
plovimo veiksmy, ginti savo teises privaciai teisme.

Lietuvos respublikos civilinio kodekso (toliau — Civilinis kodeksas) 6.245 straipsnio
2 dalyje nurodoma, jog civilin¢ atsakomybé yra dviejy risiy: sutarting ir deliktine.
Civilinés atsakomybés rti§j lemia jos atsiradimo pagrindas, t. y. jeigu yra sudaryta sutartis
ir 8§i yra pazZeista, o konkreCiu atveju taikytinas jstatymas nenumato, kad uz Zzalos
padarymg turi biiti taikoma deliktiné atsakomybe¢, tada atsiranda ir taitkoma sutartiné
civiliné atsakomybé. Ir atvirkséiai, jeigu Saliy nesieja sutartiniai santykiai, o padaromas
teisés pazeidimas, dél kurio atsiranda Zalos, tada taikoma deliktiné civiliné¢ atsakomybé.
Taigi, civilinés atsakomybés rusies kriterijus yra aiSkus — atsiradimo pagrindas — deliktas
ar sutarties pazeidimas, taip pat nenumatytas jstatyme, kad esant ir sutartiniams
santykiams taikytina deliktiné civiliné atsakomybé’®.

Pazymeétina, jog prekyba finansy rinkose vyksta atviros rinkos salygomis. Asmuo,
norintis jsigyti finansines priemones, gali paduoti pavedima pirkti ar parduoti akcijas
finansy tarpininkui (makleriui) arba pasinaudojant elektroninémis prekybos priemonémis
internete. Taigi, asmuo, atliekantis piktnaudziavimo rinka ar pinigy plovimo veiksmus,

gali padaryti zalos asmenims, kurie néra susij¢ su juo sutartiniais teisiniais santykiais. A.

% 1hid.
O MIZARAS, V. Lietuvos delikty teisés raidos aktualijos ir tendencijos. I§ MIZARAS, V. Siuolaikinés
civilinés teisés raidos tendencijos ir perspektyvos. Vilnius: Justitia, 2007, p. 55.

18



Alkhamees pabrézia, jog sutariy teisés naudojimas, sickiant pareiksti ieskinj dél
manipuliavimo rinka veiksmy atlikimo, néra pakankama priemoné, kadangi tarp asmens,
atlikusio manipuliavimo rinka veiksmus, ir investuotojy néra sudarytas susitarimas. Todél
Siuo atveju deliktinés teisés nuostaty naudojimas biity labiau pagrjstas. Laikytina, kad kai
investuotojai patiria Zalos, nulemtos kito asmens veiksmy finansy rinkoje, teisés prasme
tai laikoma neteisétu elgesiu, t. y. deliktu. Taigi, dél Siy priezaséiy, privatus asmuo turi
teisg reikalauti zalos atlyginimo pagristo jo teisiy pazeidimu. Si teisé kyla ne i§ sutartiniy
santykiy tarp investuotojo ir piktnaudziavimo rinka veiksmus atlikusio asmens, taciau ji
egzistuoja vadovaujantis bendraisiais civilinés deliktinés atsakomybés principais’®.

Pagal Lietuvos teisg, deliktiné civiliné atsakomybé yra turtiné prievolée, atsirandanti
dél zalos padarymo nejvykdzius jstatymuose nustatytos pareigos (neteisétas neveikimas)
arba atlikus veiksmus, kuriuos jstatymai draudzia atlikti, arba pazeidus bendro pobudZzio
pareigas elgtis atidziai ir riipestingai’?. Prievolé atlyginti turtine ir (ar) neturting Zalg
atsakovui kyla konstatavus, jog yra visos deliktinés atsakomybés salygos bitinos tokiai
prievolei atsirasti’®.

Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 92 straipsnio 1 dalies 2 punkte nurodoma, jog
asmenys, pazeide $i jstatyma, privalo atlyginti padaryta zalg. Pastebétina, jog nepaisant
Sios bendrosios nuostatos jokie kiti Finansiniy priemoniy rinkos jstatymo pazeidimu
padarytos zalos atlyginimo specifiniai aspektai néra aptarti. BaudZiamosios teisés
nuostatos taip pat apsiriboja tik teisés pareiksti ieskinj nustatymu’. S. M. Bainbridge
pabréZia, jog net jstatymuose numatant teis¢ pareiksti ieskinj dél Zalos atlyginimo
asmenims, nukentéjusiems nuo piktnaudZziavimo rinka veiksmy, Sios sistemos
funkcionavimas apsunkinamas, kadangi nuostaty, susijusiy su zalos dél pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija atlyginimu, trikumas pavercia nuostoliy atlyginima beveik
nejmanomu praktikoje. Autorius pripaZjsta, jog ieSkinys galéty biity pareiSkiamas

pagrindziant jj bendrosiomis deliktinés atsakomybés nuostatomis, taciau jvertinus

T ALKHAMEES, A. Private Action as a remedy against market manipulation in the USA. Journal of
Financial Regulation and Compliance, 2002. p. 42.
2 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios. 2000, nr. 74—
2262. 6.245 straipsnio 4 dalis, 6.246 straipsnis.
8 Turi biti nustatoma, kad: 1) jis nejvykdé jstatymuose nustatytos pareigos (neteisétas neveikimas) arba
atliko veiksmus, kuriuos jstatymai draudzia atlikti, arba pazeidé bendro pobiidzio pareigas elgtis atsidziai ir
ripestingai; 2) yra padaryta turtiné ir (ar) neturtiné zala; 3) yra priezastinis rySys tarp neteiséty veiksmy ir
kilusiy neigiamy padariniy - Zalos; 4) zalg padargs asmuo yra kaltas (iSskyrus jstatymuose numatytas
isimtis). Zr.: Lietuvos Auks¢iausio Teismo Civiliniy byly skyriaus teis¢jy kolegija. 2011 m. rugséjo 20 d.
nutartis civilingje byloje D. B. v. D. P., D. P., Nr. 3K-3-351/2011.
™ Lietuvos Respublikos baudZiamojo proceso 109 straipsnyje nurodyta, kad asmuo, dél nusikalstamos
veikos patyrgs turtinés ar neturtinés zalos, turi teis¢ baudziamajame procese pareiksti jtariamajam ar
kaltinamajam arba uZz jtariamojo ar kaltinamojo veikas materialiai atsakingiems asmenims civilinj ieskinj.
7Zr. Lietuvos Respublikos baudziamojo proceso kodeksas. Valstybés Zinios. 2002, nr. 37-1341.
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specifinius pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy aspektus, yra labai
sudétinga, net praktiSkai nejmanoma pritaikyti asmeniui civiling atsakomybe, grindziant
ja klasikiniais civilinés atsakomybés taikymo pagrindais™. Taciau tokia nuomoné yra
kritikuotina. Teigtina, kad problemos, kylancios dél piktnaudZiavimo rinka ar pinigy
plovimo veiksmy nustatymo, Zalos apskaic¢iavimo ir priezastinio rysio pagrindimo negali
buti vertinamos, kaip uzkertancios kelig asmeniui pasinaudoti privaciomis teisés gynimo
priemonémis. Nors Lietuvos teismai iki Siol nepriteisé zalos atlyginimo nei vienam
asmeniui, nukentéjusiam nuo piktnaudziavimo rinka ar pinigy plovimo veiksmy, tai
nereiSkia, jog bent jau teoriné galimybé tokia zalg prisiteisti asmenims neegzistuoja.
Taciau pazymétina, jog Sios teisés jgyvendinimas gali buti apsunkintas, nesant detaliy
specifiniy taisykliy, kokia tvarka patirta zala turéty buti atlyginta.

Piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy draudimo tiksly analizeé
suponuoja i§vadas, kad Sie veiksmai yra nukreipti j vieng ir tg patj objektg — finansy rinky
vientisumg ir efektyvy veikima, pasinaudojant rinka, kaip priemone neteisétiems
veiksmams atlikti. Tai reiskia, jog Sie veiksmai turi biiti analizuojami kompleksiskai.
Piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus reglamentuojantys teisés aktai suteikia
teorines galimybes reikalauti Zalos atlyginimo asmenims, nukentéjusiems nuo Siy
draudziamy veiksmy jgyvendinimo finansy rinkoje. Aplinkybé, kad investuotojai veikia
atviros rinkos salygomis, reiSkia, kad nuo piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
veiksmy gali nukentéti asmenys, nesantys sutartiniuos teisiniuose santykiuose su S§iuos
veiksmus jgyvendinusiais asmenimis. Tai lemia, jog uz piktnaudziavimo rinka ir pinigy
plovimo veiksmy jgyvendinimg gali buti taikoma deliktiné, o ne sutartiné civiliné
atsakomybé, jrodzius visas keturias deliktinés atsakomybés salygas, t. y. neteisétus
veiksmus, Zala, kalte, priezastin rysj. Zalos, patirtos dél piktnaudziavimo rinka ar pinigy
plovimo veiksmy, atlyginimo mechanizmas néra detalizuojamas nei Lietuvos teismy
praktikoje, nei teisés aktuose, todél asmenys, siekiantys Zalos atlyginimo, susiduria su

teisiniu neapibréZtumu.

5 8. M. Bainbridge nurodo, jog iki kol bendrosios civilinés atsakomybés taikymo salygos, tokios kaip, kas
turi teis¢ pareiksti ieSkinj teisme dél piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos zalos atlyginimo, kam $is
ieskinys turi buti pareiskiamas, kokios aplinkybés parodo, jog buvo atlikti piktnaudziavimo rinka veiksmai
ir kaip turi biiti nustatomas §iy veiksmy ir atsiradusios Zalos priezastinis rySys, kaip apskai¢iuojamas Zalos
dydis, buvo pritaikytos ir suformuotos specialiai piktnaudziavimo rinka veiksmams Jungtinése Amerikos
Valstijose, §ios teisés jgyvendinimas buvo itin problematiskas. Zr. BAINBRIDGE, M. Research Handbook
on Insider Trading. USA: Edward Elgar Publishing Limited, 2013, p. 317.
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2. DELIKTINES ATSAKOMYBES UZ PIKTNAUDZIAVIMO
RINKA IR PINIGU PLOVIMO VEIKSMAIS PADARYTA
ZALA TAIKYMO YPATUMAI

Atsizvelgiant | tai, jog teisés aktuose nedetalizuojama privataus jstatymy laikymosi
uztikrinimo mechanizmo jgyvendinimo tvarka piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
atveju, kyla poreikis detaliai iSanalizuoti kiekvienos civilinés deliktinés atsakomybés
salygos taikymO ypatumus. Pazymétina, jog salygos, nustatytos deliktinei civilinei
atsakomybei atsirasti, turi buti analizuojamos atsizvelgiant | pasinaudojimo vieSai

neatskleista informacija, manipuliavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy specifika.

2.1. Neteiséti veiksmai ir ju nustatymo problematika

Civilinio kodekso 6.246 straipsnio 1 dalyje nurodyta, kad civiliné atsakomybé atsiranda
nejvykdzius jstatymuose ar sutartyje nustatytos pareigos arba atlikus veiksmus, kuriuos
istatymai ar sutartis draudzia atlikti, arba pazeidus bendro pobiuidzio pareigg elgtis atidziai
ir ripestingai. Neteiséti veiksmai yra viena i§ deliktinés civilinés atsakomybés taikymo
salygy. Taigi, neteisétumas bendriausia prasme suprantamas kaip asmens elgesio
neatitiktis teisei, kadangi civilinés atsakomybés teisiniame santykyje kiekvieno asmens
elgesys vertinamas atitikties nurodytiems standartams aspektu’®. Taip pat pazymima, jog
praktiskai piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo pazeidimai yra sunkiai nustatomi’’.
Atsizvelgiant | nurodyta, atsiranda poreikis detalizuoti neteiséty veiksmy,

piktnaudZiavimo rinka ir pinigy plovimo atvejais, samprata.
2.1.1. Pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija

Teisinéje literatiiroje pasinaudojimu viesai neatskleista informacija (angl. insider dealing
arba insider trading) laikomi veiksmai, kai privilegijuoti asmenys, tokie kaip

profesionaliis konsultantai ar pareigiinai, turintys vieSai neatskleistos informacijos apie

" Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2014 m. liepos 3 d. nutartis
civilinéje byloje Vilniaus miesto savivaldybé v. G. L., E. L, G. L., K. L., Nr. 3K-3-369/2014.

" Ypa¢ tai pazymima apie pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmus, kurie netgi daZnai
laikomi “nusikaltimai be nukentéjusiyjy”. Finansy rinky globalizacija, finansiniy priemoniy jtraukimas j
daugelj prekybos saraSy, naujy technologijy ir kompiuteriniy programy naudojimas, prekybos viety
didéjimas taip pat jy tarpusavio konkurencija, sudaro sunkumus nustatyti, jog buvo atlikti piktnaudziavimo
rinka veiksmai. Zr.: GOURIO, A; DAIGRE, J. J. Droit bancaire et financier. France: 2013, p. 399, 403. I3
TOUNTOPOULOS D. V. Market Abuse and Private Enforcement. European Company and Financial Law
Review, 2014, Vol. 11, Issue 3, p. 325.
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turimus vertybinius popierius, dél jy santykio su vertybiniy popieriy emitentu,
pasinaudoja S§ia informacija su tikslu gauti nauda arba iSvengti Zalos prekiaujant
vertybiniais popieriais, kuriy kainai biity daroma jtaka jeigu Si informacija biity
atskleista "® . Ekonominio pobiidzio literatiiroje pasinaudojimas vieSai neatskleista
informacija gali biiti apibréziamas kaip viena i§ eckonominio elgesio formy ”° .
Aiskinamajame memorandume, pridétame prie pasitilymo, kuriuo remiantis buvo priimta
Piktnaudziavimo rinka direktyva, Europos Komisija nurodé¢, jog piktnaudziavimas rinka
gali buti nustatytas tais atvejais, kai investuotojai ] nepalankesn¢ padét] tiesiogiai ar
netiesiogiai pateko dél kity asmeny, kurie savo ar treCiyjy asmeny naudai panaudojo
informacija, kuri néra vieSa. Toks elgesys gali sudaryti klaidingg jvaizdj apie prekyba
finansinémis priemonémis ir pazeisti bendrajj principa, pagal kurj visi investuotojai turi
biti vertinami vienodai teisés susipazinti su informacija atzvilgiu. Pirmieji vieSai
neatskleistg informacijg Zinantys asmenys, zino konfidencialig informacijg. Remiantis Sia
informacija sudaryti sandoriai jiems suteikia nepateisinamg ekonomin¢ nauda Sios
informacijos neturinéiy asmeny saskaita®.

Piktnaudziavimo rinka direktyva ir ja jgyvendinantis Finansiniy priemoniy rinky
istatymas draudzia trejopo pobidzio veiksmus: a) vieSai neatskleistos informacijos
panaudojima savo saskaita ar treCiosios Salies saskaita, tiesiogiai ar netiesiogiai jsigyjant
ar parduodant finansines priemones, kurias ta informacija lie¢ia; b) viesai neatskleistos
informacijos atskleidima treciajai $aliai, iSskyrus tuos atvejus, kai tokig informacija
asmuo atskleidzia, atlikdamas savo jprastines tarnybines ar profesines arba kitas pareigas;
¢) pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, rekomendacijy treciajai $aliai pateikima
arba skatinima jsigyti ar parduoti finansines priemones, su kuriomis ta informacija
susijusi.

Finansiniy priemoniy rinky jstatymas nurodo vieSai neatskleistos informacijos
sgvoka, apibiidindamas ja kaip tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliais emitentais ar
finansinémis priemonémis susijusig tikslaus pobiidzio informacijg apie planuojamus ar
Ivykusius esminius jvykius ir kita informacija, kurios atskleidimas gali turéti didelés

itakos Siy finansiniy priemoniy ar su jomis susiety iSvestiniy priemoniy kainai, jeigu §i

8WOOD, P. Law and Practise of international finance. London: Sweet & Maxwell, 2008, p. 392.
™ Ekonominio pobiidZio literattiroje nurodoma, kad vieSai neatskleistg informacija Zinantys asmenys, patys
sudarydami sandorius arba atskleisdami konfidencialia informacija tretiesiems asmenims, siekia gauti
naudos i§ jiems zinomos viesai neatskleistos informacijos. Ta nauda gali biiti pelnas i§ akcijy kainy pokyc¢iy
arba galimybé i§vengti nuostoliy. Zr.. ANDRULYTE, I.; JURKSAS, L. Pasinaudojimo viesai neatskleista
informacija mastas NASDAQ OMX Vilniaus birzoje. Pinigy studijos, 2015, p. 4.
8 Pasiiilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél vieSai neatskleistos informacijos ir
manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (Proposal for a Directive of the European Parliament and of
the Council on insider dealing and market manipulation (market abuse). OL, 2001 C 240E, p. 265-271);
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informacija néra vieSai atskleista. IS pateikty apibrézimy iSskiriami tokie vieSai
neatskleistos informacijos pozymiai: a) informacija yra tiksli, konkretaus pobtudzio; b)
informacija yra slapta, t. y. vieSai nepaskelbta; c) informacija yra tiesiogiai ar netiesiogiai
susijusi su finansinémis priemonémis ar finansiniy priemoniy emitentu; d) informacija
turi didelés jtakos finansiniy priemoniy kainai arba susijusiy iSvestiniy finansiniy
priemoniy kainai®.

Informacijos tikslumas®. Informacija turi biiti laikoma tikslia, jeigu ji nurodo
aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagrjstai gali atsirasti arba jvykj, kuris jvyko arba
pagrjstai gali jvykti, ir jeigu ji pakankamai konkreti, kad galima buty padaryti iSvada dél
galimos ty aplinkybiy ar jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy iSvestiniy
finansiniy priemoniy kainai®. Europos Teisingumo Teismas nurodé, jog informacija
laikoma tikslia, jeigu jvykdyta toliau nurodomy salygy visuma. Pirma, joje nurodytos
visos aplinkybés, kurios egzistuoja arba pagrjstai gali atsirasti, arba jvykis, kuris jvyko
arba pagrjstai gali jvykti. Antra, ji turi buiti pakankamai konkreti, kad galima buty daryti
iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy
i§vestiniy finansiniy priemoniy kainai®*.

Aptariant pirmajj nurodyta pozymj, Europos Teisingumo Teismas pazyméjo &, kad
testinio, laiko atzvilgiu, proceso atveju, siekiant, kad atsirasty tam tikra aplinkybé arba
1vykty tam tikras jvykis, tikslia informacija gali biiti laikoma ir proceso tarpiniai etapai,
kurie jau egzistuoja ar jvyko ir yra susij¢ su jy atsiradimu ar jvykimu. Tuo tarpu pagristo
atsiradimo sgvoka aiSkinama taip, jog savoka aplinkybés, kurios pagristai gali atsirasti
arba jvykis, kuris pagrjstai gali jvykti, apima blisimas aplinkybes ar jvykius, kai remiantis
bendru jau turimy jrodymy vertinimu, galima manyti, jog yra reali perspektyva, kad Sios
aplinkybés atsiras ar jvykiai jvyks. Taciau sgvokos negalima aiskinti taip, kad reikia
atsizvelgti 1 Siy aplinkybiy ar Siy jvykiy poveikio atitinkamy finansiniy priemoniy
kainoms reik§minguma®. Tokia pozicija vertintina teigiamai, kadangi, pirma, bandant

apibrézti reikSmingumo kriterijy bty galimai susiduriama su teisiniu neapibréztumu,

812012 m. birzelio 28 d. Teisingumo Teismo (antroji kolegija) sprendimas Markus Geltl v. Daimler AG C-
19/11, EU:C:2012:397.
82 Kriterijus, jog informacija turi biti tikslaus pobiidZio skirtas uztikrinti, kad papras¢iausios spekuliacijos,
nuomonés ar gandai nebiity laikomi vieSai neatskleista informacija. Zr.. MOLONEY, N. EC Securities
Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 1000.
8 Komisijos direktyva 2003/124/EB, jgyvendinanti Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2003/6/EB
dél vieSai neatskleistos informacijos ir vieSo jos atskleidimo apibrézimo bei manipuliavimo rinka
apibrézimo. OL 2004 m. specialusis leidimas, 6 skyrius, 6 tomas, p. 348.
842014 m. gruodzio 18 d. Generalinio advokato Melchior Wathelet i§vada byloje Jean-Bernard Lafonta v.
Autorité des marchés financiers (AMF) C-628/13, EU:C:2014:2472.
852012 m. birzelio 28 d. Teisingumo Teismo (antroji kolegija) sprendimas Markus Geltl v. Daimler AG C-
19/11, EU:C:2012:397.
% 1bid.

23



koks poveikis laikytinas reikSmingu, o koks ne, antra, net ir ne itin reikSmingas poveikis
finansiniy priemoniy kainai neteisétus veiksmus atliekanciam asmeniui gali atnesti
naudos, atsizvelgiant j neteiséty veiksmy masta.

AiSkinant antrgjj aspektg, Europos Teisingumo Teismas pazyméjo, kad
Piktnaudziavimo rinka direktyvos 1 straipsnio 1 dalies formuluotéje nenurodyta, jog tiksli
informacija yra tik tokia informacija, kuri gali leisti nustatyti galimg atitinkamy finansiniy
priemoniy arba susijusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainos pokycio krypti. Siekiant
jrodyti aptariama salyga, pakanka, jog informacija biity gana konkreti arba specifiné tam,
kad atsirasty pagrindas vertinti, ar visos vertinamos aplinkybés ar jvykiai gali turéti jtakos
finansiniy priemoniy, su kuriomis ji yra susijusi, kainai. Tod¢l, pagal Sig nuostata, savoka
vieSai neatskleista informacija neapima tik neaiskios ar bendro pobtidzio informacijos,
kuria remiantis negalima daryti iSvados dél galimos jos jtakos atitinkamy finansiniy
priemoniy kainai ®’. Pazymétina, jog i Europos Teisingumo Teismo pozicija papildoma
ir Europos vertybiniy popieriy rinkos prieziiiros institucijy komiteto gairése, kuriose
pabréziama, kad tiksli informacija leidzia investuotojui priimti investicinj sprendima
nerizikuojant arba rizikuojant minimaliai. Pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija
draudimo tikslas yra apsaugoti, jog asmuo, zinantis vieSai neatskleistg informacija, ja
nepasinaudoty $ios informacijos nezinan¢iy asmeny saskaita®, patirdamas mazesne rizika
del to, kad S§i informacija jam yra Zinoma. Akcentuotina, jog bitent tas faktas, kad
suzinoj¢ viesai neatskleistg informacijg, investuotojai gali investuoti arba perleisti jiems
priklausancias finansines priemones nerizikuojant arba su minimalia rizika, t. y. Zinant
informacija, kuri neabejotinai turés tam tikrg jtaka finansiniy priemoniy kainai, jie jgyja
pranasuma pries kitus, finansy rinkoje veikiancius, dalyvius.

PaZzymeétina, jog informacijos tikslumo kriterijus Lietuvos teismy praktikoje néra
detalizuojamas net konstatuojant pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija pazeidimo
jvykdyma. Vilniaus apygardos administracinis teismas, analizuodamas ar buvo jvykdytas
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija pazeidimas, nurodé, jog informacija buvo
tikslaus pobiidZio, kadangi joje buvo duomenys apie jvyksiantj esminj jvykj (,,Cersanit*
S. A. ketinima teikti oficialy sililymg dél DKR akeijy supirkimo) ir pakankamai konkreti,
kad biity galima padaryti i§vada dél jos galimos jtakos emitento (DKR) akcijy kainai®®.

8 Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2015 m. kovo 11 d. sprendimas Jean-Bernard Lafonta v Autorité
des marchés financiers C-628/13, EU:C:2015:162.
8 EBuropos Sajungos Teisingumo Teismo 2009 m. gruodzio 3 d. prejudicinis sprendimas Spector Photo
Group NV, Chris Van Raemdonck v. Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) C-
45/08, EU:C:2009:806, par. 47, 48.
8 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo teisé¢jy kolegija. 2011 m. liepos 14 d. nutartis
administracinéje byloje UAB ,, Greicio linija“ v. VPK, Nr. A-146-1492-11.
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Nors teismas konstatavo, jog informacija yra tiksli ir konkreti, visgi kriterijy, pagal
kuriuos ji tokia pripazinta, nepateiké. Taigi, vertintina, kad vien informacija, kuri nurodo
aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagristai gali atsirasti arba jvyki, kuris jvyko arba
pagrijstai gali jvykti, néra pakankama, jog biity laikoma tikslia, todél teismai, nagrinédami
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija bylas, turi jvertinti ir informacijos galimag
jtaka finansiniy priemoniy kainai.

Didelé jtaka finansiniy priemoniy kainai arba susijusiy iSvestiniy finansiniy
priemoniy kainai. Teisés aktuose nurodoma, jog informacija, kurios viesas atskleidimas
gali turéti didele jtakg emitento iSleisty finansiniy priemoniy rinkos kainai, laikoma tokia,
kuria protingas investuotojas grei¢iausiai pasinaudoty savo investiciniams sprendimams
visiskai ar i§ dalies pagrjsti®. Direktyvos dél viesai neatskleistos informacijos ir vieso jos
atskleidimo apibréZimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo tikslu, galé¢jimas reik§mingai
paveikti kainos kursa a priori turi bati vertinamas, atsizvelgiant j nagrinéjamos
informacijos turinj ir jos konteksta. Taigi, nurodyta direktyva jtvirtina “protingo
investuotojo” testa, t. y. jeigu investuotojas biity linkgs pagristi savo investicinj
sprendimg vieSai neatskleista informacija, biity laikoma, jog §i informacija galéty daryti
reik§mingg jtaka finansiniy priemoniy kainai®!. Taciau, atsizvelgiant j §ias nuostatas, kyla
klausimas, kokia apimtimi vieSai neatskleista informacija turi paveikti akcijy kaina, jog
protingas investuotojas pagristy savo investicinj sprendimag Sia vieSai neatskleista
informacija. CESR gairése nurodoma jog savoka “gali paveikti” viena vertus reiskia, kad
vien teoriné galimybé, jog dalis informacijos turés reik§mingg jtaka finansiniy priemoniy
kainai yra nepakankama, jog sukelty reikalavimg §ig informacijg atskleisti. Kita vertus,
tokio tikimybés laipsnio, kuris biity artimas tikrumui irgi néra reikalaujama®. Toks
apibrézimas vis tik sukuria teisinj neapibréztumg. S. Grundman bando spresti Sig
problema informacijos jtakos kainai kriterijy siedamas su informacijos tikslumu. Sis
autorius, nagrinédamas vieSai neatskleistos informacijos sampratg pazymi, jog

informacijos tikslumo kriterijus yra glaudziai susijes su poveikio kainai kriterijumi,

% Lietuvos banko valdyba. 2013 m. vasario 28 d. nutarimas “Dél vieSai neatskleistos informacijos
konfidencialumo uztikrinimo ir atskleidimo taisykliy patvirtinimo” Nr. 03-46; Komisijos direktyva
2003/124/EB, jgyvendinanti Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2003/6/EB dél viesai neatskleistos
informacijos ir vieso jos atskleidimo apibrézimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo. OL 2004 m.
specialusis leidimas, 6 skyrius, 6 tomas, p. 348.
®I MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 957.
%2 Tam, jog $is neapibréZtumas biity sumazintas, CESR patvirtino tam tikrus kriterijus, j kuriuos reikéty
atsizvelgti vertinant, ar informacija gali turéti reikSmingg jtakg kainai, t. y. informacija yra tokio paties
pobuidzio kaip ir informacija, kuri anks¢iau turéjo jtaka kainai, tyrimy ataskaitos ar nuomonés gali atskleisti,
kokio pobiuidzio informacija gali daryti reik§minga jtaka kainai, pati bendrové panaSias aplinkybes ar
jvykius jau anks¢iau laiké vieSai neatskleista informacija. Zr.: The Committee of European Securities
Regulators (CESR). Market Abuse Directive — Level 3 — Second Set of CESR Guidance and Information on
the Common Operation of the Directive to the Market (CESR/06-562b).
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kadangi kuo didesn¢ jtaka informacija turi kainai, tuo lengviau Sig informacija
charakterizuoti kaip tikslia®. Atkreiptinas démesys, jog tokia teisés doktrinoje isdéstyta
pozicija priestarauja Europos Teisingumo Teismo iSaiSkinimui pagal kurj, informacijos
tikslumo ir jos poveikio kainai kriterijai yra nepriklausomi, t. y. tikslus informacijos
pobiidis nepriklauso nuo S$iy elementy gebé¢jimo reikSmingai paveikti atitinkamy
finansiniy priemoniy kaing®. Taigi, nors galéjimas paveikti finansiniy priemoniy kaing
apibuidinamas per progingo investuotojo testa, manytina, kad Sis kriterijus sukuria teisinj
neapibréztuma.

Informacijos slaptumas. Nutarime dél vieSai neatskleistos informacijos
konfidencialumo nurodoma, jog vieSai neatskleista informacija laikoma konfidencialia.
Teisés doktrinoje teigiama, kad informacija gali bati laikoma ne vieSa, kai placioji
visuomené §iy ziniy gauti negali®. S. Grundman, analizuodamas vie$ai nepaskelbtos
informacijos kriterijy, kelia klausimg, kokia apimtimi informacija apie jvykius ar
aplinkybes, kurie egzistuoja arba pagrjstai gali atsirasti, turi bati paskelbiama, t. y. ar
informacija turi buti paskelbiama placiajai visuomenei ar tiesiogiai rinkos dalyviams.
Atsakant | $1 klausimg, pazymeétina, jog vieSai nepaskelbtos informacijos kriterijus
tiesiogiai susijes su emitentams Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme
nustatyta pareiga, pagal kurig emitentas nedelsdamas turi pateikti reguliuojamos rinkos,
kurioje prekiaujama jo iSleistais vertybiniais popieriais, operatoriui, prieZitiros institucijai
ir jdéti j centring reglamentuojamos informacijos bazg, paskelbti savo interneto svetainéje
informacinj pranesima apie kiekviena esminj jvykj®. Atsizvelgiant j nurodyta, darytina
iSvada, jog vieSai neatskleista informacija laikoma paskelbta vieSai, kai ja suzino ne tik
finansy rinkos dalyviai, ta€iau ir placioji visuomene.

Nurodytos aplinkybés suponuoja klausimg, kokios pasekmés atsiranda tuo atveju,
jeigu informacija yra paskelbiama vieSai, taciau nesilaikant Vertybiniy popieriy jstatyme
nustatytos tvarkos. CESR gairése nurodoma, jog informacija gali biiti vieSai prieinama,

net jeigu ja emitentas atskleidé nesivadovaujant nustatytomis taisyklémis®’. M. Andenas

% GRUNDMANM, S. European Company Law. Second Edition. Oxford: Hart Publishing, 2012, p. 550.
% 2012 m. birzelio 28 d. Teisingumo Teismo (antroji kolegija) sprendimas Markus Geltl v. Daimler AG C—-
19/11, EU:C:2012:397, par. 52.
% WARREN, G. M. European Securities Regulation. First Edition. S. I.: Kluwer Law International, 2003.
Is: GRUNDMANM, S. European Company Law. Second Edition. Oxford: Hart Publishing, 2012, p. 158.
% I$skyrus jeigu emitentas gali patirti finansinés ar konkurencinés Zalos, o informacijos nepaskelbimas
nesuklaidins visuomenés ir emitentas gali uztikrinti tos informacijos konfidencialumg, jis gali S§io
informacinio praneSimo neskelbti.
% Pavyzdziui, informacija apie emitento tam tikra esminj jvykj paskelbiama interviu metu per visiems
prieinamg televizijos kanalg ir taip tampa zinoma visuomenei nors ir neatlikus jstatymo reikalaujamy
procediry. Nurodyta nuostata taikoma nepriklausomai nuo to ar informacija Siuo biidu tapo viesai
prieinama paciam emitentui jg atskleidus, nesivadovaujant nustatytomis taisyklémis, ar Sig informacija
paskelbé treiasis asmuo. Zr.: The Committee of European Securities Regulators. Market Abuse Directive —
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ir F. Woolridge isreiskia pozicijg, jog tokia informacija, kurig galima suZinoti i§ bent
vieno viesojo informacijos Saltinio, nebeturéty buti traktuojama kaip neviesa informacija,
nepaisant fakto, kad abi sandorio dél akcijy pirkimo—pardavimo Salys gali turéti
nevienodus pri¢jimus prie Sios informacijos ir dél Sios priezasties gali biiti nevienodai
informuotos apie $ia akcijy kainai reik§minga informacija®®. Pazymétina, jog tokia
pozicija yra kritikuotina. Pastebétina, jog jstatymo reikalavimai atskleisti informacija per
nustatytas priemones suteikia asmenims vienodas galimybes suzinoti vieSai neatskleistg
informacijg ir, jeigu yra pagrindas, imtis atitinkamy investiciniy sprendimy. Tuo tarpu
informacijos atskleidimg bet kokiu budu prilyginus teisétam ir pakankamai vieSai
neatskleistos informacijos pavieSinimui, ty investuotojy, kurie turi teiséta lukest] gauti
atitinkamg informacija per jstatyme nustatytas priemones, interesai yra pazeisti. Be to,
pabréZtina, jog finansy rinka yra labai dinamiSka, todél neretai investiciniai sprendimai
turi biiti priimami kuo greiciau, siekiant uzdirbti arba neprarasti pelno. Taip pat, tokiu
atveju atsiranda galimybé piktnaudziauti, paskelbiant informacija tokiu budu, jog
formaliai reikalavimas informacija paskelbti vieSai buty jvykdytas, taciau realiai, Sios
informacijos rinkos dalyviai neturéty galimybiy suZzinoti, pavyzdziui, informacijos
paskelbimas vietiniame mazo miestelio spaudoje. Todél, informacija paskelbus kitomis,
negu jstatyme numatytomis priemonémis investuotojai, kurie neturi prieigos prie Sios
informacijos, gali patirti zalos arba prarasti galimybe uzsidirbti pelno. Taigi, jeigu
emitentas nesiima priemoniy nedelsiant paskelbti §ig informacijg laikantis jstatymo
reikalavimy, nukentéjusiems investuotojams atsiranda galimybé reikalauti Zalos
atlyginimo dél per vélai jvykdytos pareigos atskleisti informacija apie esminius emitento
1vykius. Atsizvelgiant | nurodyta, Lietuvos teismy praktikoje formuojama pozicija, kad
informacija laikoma vieSai neatskleista tol, kol ji néra paskelbta Vertybiniy popieriy
jstatymo 18 straipsnyje nustatyta tvarka®, laikoma teisinga ir apsauganti investuotojy
interesus.

Tiesioginis ir netiesioginis informacijos sqsajumas su finansinémis priemonémis ar
finansiniy priemoniy emitentu. Dar vienas vieSai neatskleista informacija apibiidinantis
kriterijus yra tas, jog informacija turi buti ne bet kokia, taciau tiesiogiai ar netiesiogiai

susijusi su finansinémis priemonémis ar finansiniy priemoniy emitentu. PaZymeétina, jog

Level 3 — Second Set of CESR Guidance and Information on the Common Operation of the Directive to the
Market (CESR/06-562b).
% ANDENAS, M; WOOLRIDGE, F. European comparative company Law. S.l.: Cambridge university
press, 2009, p. 520. I$ VANHARA, D. Viesoji prekyba akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir
problemos. Vilnius: Leidykla MES, 2011, p. 98.
% Vilniaus apygardos administracinis teismas. 2009 m. gruodzio 23 d. nutartis administracinio teisés
pazeidimo byloje M. G. v. VPK, Nr. 11-1479-171/2009.
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tiesioginio ir netiesioginio sgsajumo pozymis svarbus to, jog su emitentu tiesiogiai
susijusi informacija turi biiti kuo skubiau atskleista visuomeneil®. Vertybiniy popieriy
ijstatymo 18 straipsnio 1 dalis jtvirtina, jog emitentas ne véliau nei per 24 valandas
nustatyta tvarka paskelbia apie jvykusius esminius jvykius. Taigi, tai reiskia, jog esminiai
jvykiai laikomi tiesiogiai su emitentu susijusia informacija. Tuo tarpu CESR gairése
pateikiami pavyzdziai, kuomet informacija gali biiti laikoma susijusi netiesiogiail®*.
Pazymétina, jog pateikiamy pavyzdziy sgraSas néra baigtinis ir Sie pavyzdziai yra tik
orientacinio pobudzio.

Akcentuotina, jog teisétumas gali pasireikSti trejopai — neteisétais aktyviais
veiksmais (neteisétu veikimu), neteisétu pasyviu elgesiu (neteisétu neveikimu) arba
bendro pobiidzio pareigos elgtis atidziai ir riipestingai pazeidimul®?. Neteisétumas néra
preziumuojamas, todél jj privalo jrodyti ieskovas 1% . Taigi, kyla klausimas, ar
Piktnaudziavimo rinka reglamento ir Finansiniy priemoniy rinky jstatymo nuostatos
draudzia tik aktyvius piktnaudziavimo rinka veiksmus, ar $ie draudimai taikomi ir
pasyviam elgesiui. Pastebétina, jog formos, kuriomis gali buti jvykdomi pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija veiksmai, svarbios nustatant ar yra galimybé Siuos
veiksmus atlikusiam asmeniui taikyti civiling delikting atsakomybe¢. Viena i§
pasinaudojimo viesai neatskleista informacija formy yra viesai neatskleistos informacijos
panaudojimas savo sgskaita ar treciosios Salies sqskaita, tiesiogiai ar netiesiogiai
jsigyjant ar parduodant finansines priemones, kurias ta informacija liecia*®*. Pirmiausia,
1§ pateiktos naudojimosi vieSai neatskleista informacija formos néra aiSku, kg tiksliai
reiSkia sgvoka ‘“panaudojimas”. Europos Teisingumo Teismas konstatavo, kad jeigu
asmuo, kuris zino vieSai neatskleista informacijg, savo ar treCiosios Salies sgskaita
tiesiogiai ar netiesiogiai jsigyja ar parduoda finansines priemones, su kuriomis ta
informacija yra susijusi, arba bando tai padaryti, reiSkia, jog $is asmuo “panaudojo ta
informacija” Piktnaudziavimo rinka direktyvos nuostaty prasme, su salyga, kad

nepazeidziama teisé | gynybg ir teisé nuginCyti $ig prezumpcijg. Taigi, tam, kad asmuo

1002003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka. OL 2003 L 96, p. 16-25.
101 Pavyzdziui, rinkos prieZiliros institucijy sprendimai dél listinguojamy bendroviy, centrinio banko
sprendimai dél paliikany normy ir kiti. Zr.. The Committee of European Securities Regulators. Market
Abuse Directive — Level 3 — Second Set of CESR Guidance and Information on the Common Operation of
the Directive to the Market (CESR/06-562b).
102 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios. 2000, nr. 74—
2262
103 MIKELENAS, V. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Sestoji knyga. Prievoliy teisé, |
tomas, 2003, p. 336.
104 The Committee of European Securities Regulators. Market Abuse Directive — Level 3 — Second Set of
CESR Guidance and Information on the Common Operation of the Directive to the Market (CESR/06-
562b).
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biity pripazintas atlikgs pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmus, pakanka,
JOg, pirma, jis savo Zinioje turéty vieSai neatskleista informacijg, antra, tol, kol $i
informacija néra vieai atskleista, atlikty pirkimo ar pardavimo rinkoje veiksmus%.
Generalinés advokatés i§vadoje papildomai nurodoma'®, kad jmanoma jsivaizduoti ir
kitus atvejus, kuomet nuo pat pradziy aiSku, kad nepaisant vieSai neatskleistos
informacijos zinojimo atliekant veiksmus, Vis tiek negalima daryti prielaidos dél tokios
informacijos “panaudojimo”, nes ji nuo pat pradziy nepanaudojama veikiant'%’. Viena
vertus, tokia Europos Sagjungos Teisingumo Teismo pozicija vertintina teigiamai, kadangi
sutinkama, jog asmuo zinantis vieSai neatskleista informacijg, vargu ar sugebéty atsiriboti
nuo turimy ziniy ir priimti objektyvy vieSai neatskleistos informacijos nepaveikta
investicinj sprendimg. Antra vertus, vadovaujantis generalinés advokatés nuomone,
veiksmus, kurie “nuo pat pradziy aisku, jog yra atliekami nenaudojant viesai
neatskleistos informacijos” traktuojant kaip legalius ir nepazeidziancius piktnaudziavimo
rinka draudimy, atsiranda pavojus, jog Siomis iSimtimis bus piktnaudziaujama, be to,
pajamy butinumo kriterijus lieka subjektyvus ir priklausantis nuo teismo ar institucijos,
nagrinéjancios piktnaudziavimo rinka veiksmus ar jais padarytos Zalos atlyginima.
Pagaliau, tokia teismo pozicija sukuria jspiudj, jog neteisétais, PiktnaudZiavimo rinka
direktyvos (ir Piktnaudziavimo rinka reglamento) taikymo prasme, gali buti laikomi tik
aktyviis pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmai, taCiau Sis aspektas
vertinamas nevienareikSmiskai.

Kalbant apie pasinaudojimg vieSai neatskleista informacija neatliekant jokiy aktyviy
veiksmy, vertéty iSskirti pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija, kaip neteiséty
veiksmy, samprata BaudZiamojo kodekso, Finansiniy priemoniy rinky jstatymo ir
Civilinio kodekso prasme. Vadovaujantis Baudziamojo kodekso ir Finansiniy priemoniy
rinky jstatymo nuostatomis, draudziamas tik aktyvus elgesys, t. y. sandoriy sudarymas,
zinant vieSai neatskleista informacijg. Tokia pozicijg patvirtina ir aukS¢iau nurodyta

Europos Teisingumo Teismo praktika 1% . Vis délto, Lietuvos teismy praktikoje

105 pazymétina, jog vien veiksmy atlikimo draudimas netaikomas sandoriams, atlickamiems vykdant
isipareigojima jsigyti ar parduoti finansines priemones, kuriy terminas suéjo, be to, Piktnaudziavimo rinka
direktyvos 18 konstatuojamoje dalyje nurodytoms isimtims. Zr.: 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento
ir tarybos Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija, ir manipuliavimo rinka. OL 2003 L 96, p. 16-25.
196 2009 m. rugséjo 10 d. Generalinés advokatés Juliane Kokott i§vada byloje Spector Photo Group NV,
Chris Van Raemdonck v. Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA)C-45/08,
EU:C:2009:534.
107 Pavyzdziui, asmuo parduoda akcijas, Zinodamas viesai neatskleista informacija, leidziancia tikétis akcijy
kainos kilimo, dél to, jog Siam asmeniui i§ pardavimo gautos pajamos reikalingos nedelsiant ir jis negali
laukti kol kursas pakils.
108 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka. OL 2003 L 96, p. 16-25.
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formuojama pozicija, kad asmeniui, susilaikusiam nuo aktyviy veiksmy atlikimo, savo
Zinioje turint vieSai neatskleista informacija, gali buti pritaikyta administraciné nuobauda.
Vilniaus apygardos teismas, nagrinédamas pasinaudojimo viesai neatskleista informacija
pazeidimo byla, nurodé, kad bylos medZiaga neginéytinai nustatyta, jog M. G. turima
informacija daré jtakg jo sprendimui susilaikyti nuo turimy AB ,, Agrowill Group *“ akcijy
pardavimo, kadangi jis zZinojo, jog ateityje dél vykdomo susijungimo Sios bendroveés
akcijy kaina kils. Esant sioms aplinkybéms konstatuotina, kad M. G., pasinaudodamas
vieSai neatskleista informacija, priéemé sau finansiskai naudingg sprendimg — toliau
iSlaikyti turimas akcijas, ir pardaves jas véliau, jmonéms susijungus, uzdirbo 7 360
Eur % Nors nurodytoje byloje buvo keliamas administracinés nuobaudos skyrimo
klausimas, L. Didziulis, aptardamas civilinés atsakomybés taikymo galimybe¢ uz pasyvius
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmus, nurodo, kad civiliniame gince
investicinio sprendimo aiskinimas gali biiti kur kas platesnis 2°. Tokiai pozicijai
pritartina, atsizvelgiant j tai, kad investicinio sprendimo samprata gali apimti ne tik
sprendimus pirkti ar parduoti finansines priemones, taciau ir sprendima nesiimti aktyviy
veiksmy siekiant naudos. Todél Siuo atveju, priémes investicini sprendimg neatlikti
aktyviy veiksmy, asmuo taip pat laikomas atlikes neteisétus veiksmus Civilinio kodekso
prasme, atsizvelgiant | bendro pobiidzio pareigg elgtis riipestingai, kuri finansy rinkoje
gali pasireikS$ti pareiga nepiktnaudZiauti rinka pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija veiksmais tiek veikimu, tiek neveikimu. Nors P. Wood nurodo, kad
nejmanoma pritaikyti deliktinés atsakomybés asmeniui, kuris, zinodamas vieSai
neatskleista informacija, jos pagrindu atsisako investicinio sprendimo parduoti finansines
priemones ir tokiu btdu iSvengia busimos Zalos, kadangi tokiu nejmanoma jrodyti
ketinimo parduoti finansines priemones prie§ suZinant viesai neatskleistg informacija'*,
tokia pozicija laikoma kritikuotina. Pazymétina, kad ketinimo parduoti finansines
priemones jrodinéjimo problematika, negali biti prlyginama galimybés taikyti civiling
atsakomybe eliminavimui. Atsizvelgiant j nurodyta, civilinés deliktinés atsakomybés
taikymas uZ pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmus biity galimas esant
tiek aktyviy, tiek pasyviy veiksmy jgyvendinimui.

Antroji i§ pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija formy yra viesai

neatskleistos informacijos atskleidimas (angl. tipping) treciajai Saliai (angl. tippee),

109 Vilniaus apygardos teismo Baudziamyjy byly skyrius. 2015 m. rugpjicio 17 d. nutartis administracinio
teisés pazeidimo byloje M. G. pries Lietuvos bankg, Nr. ATP-830-387/2015.
10 CTULADA, P. Aliarmas investuotojams: vien suzinoti slaptq informacijg — jau béda [interaktyvus].
Lietuva, 2016 [ziaréta: 2016 m. balandZio 3 d.]. Prieiga per internety: <http://vz.It/rinkos/2016/03/16/
aliarmas-investuotojams-vien-suzinoti-slapta-informacija--jau-beda>.
11 WOOD, P. Law and Practise of international finance. London: Sweet & Maxwell, 2008, p. 387.
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iSskyrus tuos atvejus, kai tokiq informacijq asmuo atskleidzia, atlikdamas savo jprastines
tarnybines ar profesines arba kitas pareigas'!2. Asmeniui, kuris Zzino viesai neatskleistg
informacija, draudziama S$ig informacija perduoti kitam asmeniui, neturint teisinio
pagrindo®'®. Informacija perduodantys asmenys, t. y. vieSai neatskleistos informacijos
Saltiniai, gali bati jvairts, pirminiai ir antriniai, tick bendrovés vidaus darbuotojai, tiek ir
paslaugas teikiantys asmenys, tokie kaip bendrovés teisininkai, investicines paslaugas
teikiantys asmenys!!4. Pastebétina, jog vien viesai neatskleistos informacijos atskleidimo
tre¢iajam asmeniui faktas'!® uztraukia tam asmeniui, kuris $ig informacija atskleide,
administracine arba baudziamgjg atsakomybe (priklausomai nuo Zalos dydzio), tadiau
kyla pagrijstas klausimas, ar asmeniui, pazeidusiam §j draudimag gali biiti taikoma
deliktiné civiliné atsakomybé.

Pastebétina, jog treciasis asmuo, kuriam vieSai neatskleista informacija tampa
zinoma, gali: a) nekeisti investiciniy sprendimy ar nepriimti naujy sprendimy,
atsizvelgiant ] suzinotos informacijos pobidj; b) pasinaudoti vieSai neatskleista
informacija tiesiogiai ar netiesiogiai, jsigyjant ar parduodant finansines priemones, kurias
ta informacija lieCia, taip jgyvendinant draudziamus veiksmus, kuriy pagrindu gali biiti
taikoma deliktiné civiliné atsakomybé. Taciau tuomet kyla klausimas, ar deliktiné civiliné
atsakomybé gali biti taikoma abiem asmenims, t. y. ir informacija perdavusiam asmeniuli,
ir informacija gavusiam bei ja pasinaudojusiam asmeniui. Kadangi Lietuvos teismuose
tokio pobudzio praktikos dar néra, atsakant j $j klausima, bus pasitelkiami kity valstybiy
teismy suformuoti praktikos pavyzdziai bei doktrinoje iSdéstytos pozicijos. Jungtinése
Amerikos Valstijose nagringjant byla SEC v. OBUS dél civilinés atsakomybés taikymo
asmeniui, Zinan¢iam vieSai neatskleista informacijg ir treCiajam asmeniui, kuriam S§i
informacija buvo perduota, teismas pazyméjo!®, jog tam, kad asmeniui, perdavusiam

treCiajam asmeniui vieSai neatskleista informacija, biity taikoma civiliné atsakomybé uz

1122003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka. OL 2003 L 96, p. 16-25.
113 Viegai neatskleistos informacijos perdavimas tretiesiems asmenims draudZiamas, nes $ie veiksmai susije
su lojalumo, pasitikéjimo pareigos pazeidimu, kadangi tokiu btdu treCiajam asmeniui suteikiamas
nesaziningas pranasumas pries kitus rinkos dalyvius. Zr.. WOOD, P. Law and Practise of international
finance. London: Sweet & Maxwell, 2008. p. 391.

114 AHERN, K. Information networks: evidence from illegal insider trading tips [interaktyvus]. USA: 2015
[zioréta: 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=2511068>.

115 Sjos formos jgyvendinimas vyksta tokia tvarka: trediasis asmuo suzino viesai neatskleista informacija i3
prekybos nevykdancio asmens, Zinancio €ig informacijg ir pasinaudoja ja vykdydamas prekybos veiksmus
Sios informacijos pagrindu. Zr.. ROBERT, H; HOTZ, Jr. Sec v. Obus and the Evolving Law of Tippee
Liability in Insider Trading Cases. I§ Benjamin, J. J.; Peikin, R. S. White Collar Crime 2013: Prosecutors
and Regulators Speak. New York: Corporate law and practice course handbook series, 2013, Nr. b—2053,
p. 156.

116 |bid.
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nurodyta pazeidimo formg, bitina, jog jis: a) perduoty tre¢iajam asmeniui vieSai
neatskleista informacija pazeidziant fiduciaring konfidencialumo pareiga akcininkams
(klasikiné teorija) arba Sios informacijos $altiniui (pasisavinimo teorija); b) §i informacija
treCiajam asmeniui turi biiti perduodama dél savo asmeninés naudos.

Tuo tarpu tam, kad civiliné atsakomybé buty taikoma tre¢iajam asmeniui, kuriam
vieSai neatskleista informacija yra perduota, privalo biiti toliau nurodytos salygos:
a) asmuo, perdaves treCiajam asmeniui vieSai neatskleista informacijg, turi biiti pazeides
konfidencialumo pareigg akcininkams arba Sios informacijos Saltiniui; b) treciasis asmuo
turi zinoti, jog jis jgijo informacijg neteisétai (pvz. informacija buvo jgyta dél asmens,
zinanCio §ig vieSai neatskleistg informacijg, konfidencialumo pareigos pazeidimo); C)
tre¢iasis asmuo, kuriam perduota vieSai neatskleista informacija, turédamas S§ig
informacijg savo zinioje, turi ja panaudoti atliekant prekybos veiksmus arba perduodant
Sig informacija kitam asmeniui (taip sudarydamas vieSai neatskleistos informacijos
perdavimo granding). Taigi, pirminiam vieSai neatskleista informacija Zinan¢iam
subjektui, civiliné deliktiné atsakomybé negaléty biuti taikoma tais atvejais, kuomet jis
neatsargiai atskleidzia vie$ai nezinomg informacija tre¢iajam asmeniui be jokio intereso
gauti asmeninés naudos!’.

Pazymétina, kad Lietuvoje abiejy asmeny atsakomybei nustatyti taikomas
solidariosios atsakomybés institutas. Paprastai solidarioji atsakomybé deliktiniuose
santykiuose taikoma tada, kai yra viena i§ jos taikymo salygy!®. Atsizvelgiant j Sias
nuostatas matyti, jog asmeniui, perdavusiam viesai neatskleista informacija, ir asmeniui,
kuris Sia informacija pasinaudojo, solidarioji atsakomybé galéty biiti taikoma net ir nesant
informacijg perdavusio paskaty gauti asmeninés naudos. Be to, tokia atsakomyb¢ galéty
biiti taikoma ir rekomendacijy treciajai Saliai pateikimo arba skatinimo jsigyti ar parduoti
finansines priemones, su kuriomis susijusi ta informacija, pasinaudojant viesai

neatskleista informacija, atveju.

17 Pavyzdziui, pirminiui viesai neatskleistos informacijos subjektui kalbant su savo bendradarbiu apie
bendrovés, kurioje dirba, ateities planus, treciasis asmuo nugirsta $ig informacija ir panaudoja ja atlikdamas
prekybos veiksmus finansy rinkoje. Zr.. WOOD, P. Law and Practise of international finance. London:
Sweet & Maxwell, 2008, p. 389.

118 1) asmenis sieja bendri veiksmai pasekmiy atzvilgiu; 2) kai asmenis sieja bendri veiksmai neteiséty
veiksmy atzvilgiu, t. y. §iuo atveju solidarioji atsakomybé galima, net jei neteisétai veikgs asmuo tiesiogiai
nepadaro zalos, bet zino apie tiesiogiai zala padariusio asmens veiksmy neteisétuma; 3) kai asmenys, nors
tiesiogiai ir nepadaro Zalos, bet prisideda prie jos kurstymo, inicijavimo ar provokacijos, t. y. kai i§ esmés
juos sieja bendra kalté, nesvarbu, tai padaryta ty¢ia ar dél neatsargumo; 4) kai asmeny nesieja bendri
neteiséti veiksmai ir jie vienas apie kita nezino, bet padaro zalos, ir nejmanoma nustatyti, kiek vienas ar
kitas prisidéjo prie tos zalos atsiradimo, arba zala atsirado tik dél jy abiejy veiksmy; 5) kai pareiga atlyginti
zalg atsiranda skirtingu pagrindu (pvz., sutartinés ir deliktinés atsakomybés pagrindais); 6) kai zalg padaro
asmuo, o kitas asmuo yra atsakingas uZ §io asmens veiksmus. Zr.: Lietuvos Auk&iausiojo Teismo Civiliniy
byly skyriaus teiséjy kolegija. 2008 m. kovo 26 d. nutartis civilinéje byloje J. M. S. v. V] Registry centro
Kauno filialas, antstolé L. U. D., Nr. 3K-7-59/2008.
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Kalbant apie rekomendacijy treciajai Saliai pateikimo arba skatinimo jsigyti ar
parduoti finansines priemones, su kuriomis susijusi ta informacija, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, pazymima, kad Siais veiksmais piktnaudziauti gali ne tik patys
investuotojai veikiantys finansy rinkoje, ta¢iau ir kiti finansy rinkos dalyviai. Makleriai,
kurie siekia sustiprinti tam tikry finansiniy priemoniy padét] ir zinantys vieSai neatskleista
informacija, gali paveikti savo klientus, sukurdami iliuzija, jog tam tikry finansiniy
priemoniy kaina kils arba kris. Taigi, taip sukuriama dirbtin¢ tam tikros finansinés
priemonés paklausa, o kai paaiskéja, jog kainy pokytis buvo netikras, makleris jau gali
biiti susizéres nemaza pelna'®®.

Apibendrinant daromos iSvados, jog aiSkinant ir nustatant vieSai neatskleistos
informacijos turinj, susiduriama su teisiniu neapibréztumu. Siekiant §j neapibréztuma
panaikinti, reikéty nustatyti aiSky vieSai neatskleistos informacijos pozymiy turinj,
subjektyviuosius pozymiy kriterijus pakeiCiant objektyviais. Neteisétais veiksmais
Civilinio kodekso prasme gali biti laikomi tiek aktyvis, tiek pasyvis pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija veiksmai, t. y. sandoriy sudarymas, rekomendacijy
teikimas, vieSai neatskleistos informacijos perdavimas tretiesiems asmenims, o taip pat,
atsisakymas vykdyti aktyvius veiksmus, atsizvelgiant j vieSai neatskleistos informacijos

pobadj.
2.1.2. Manipuliavimo rinka samprata bei formos

PaZzymeétina, jog nei PiktnaudZiavimo rinka direktyvoje, nei Finansiniy priemoniy rinky
jstatyme manipuliavimo rinka apibrézimas néra pateikiamas. Teisés doktrinoje
manipuliavimas rinka apibtidinamas kaip elgesio forma, kuria siekiama apgauti arba
iSkraipyti finansiniy priemoniy kaing, suklaidinant kitus rinkos dalyvius, siekiant gauti
pelno arba i§vengti nuostoliy?’. Teigiama, jog i§ pirmo Zvilgsnio manipuliavimas rinka
galéty biiti apibiidinamas kaip veikla, kuri apima veiksmus, darancius jtaka normaliam
rinkos kainos susiformavimui?!. Tacgiau pastebima, kad $i savoka netinkama, kadangi

nurodytas apibrézimas $iuo atveju apimty ir jprastus prekybos veiksmus'??, kurie néra

119 KOHALMI. L.; MEZEI, K. The concept and typical forms of economic crime. Journal of eastern-
european criminal law, 2015, Nr. 2, p. 36.
120 WOOD, P. Law and Practise of international finance. London: Sweet & Maxwell, 2008, p. 391
121 GULLIFER. L; PAYNE.J. Corporate Finance Law: Principles and Policy. Oxford: Hart Publishing,
2011, p.
122 Be to, kainos gali biiti iskraipomos ir jtaka joms gali daryti neracionalus elgesys rinkoje dél investuotojy
per didelio pasitikéjimo, baimiy, Salisky sprendimy. Zr.. SODERSTORM, R. Regulating Market
Manipulation. An approach to designing Regulatory Principles. IS Uppsala Faculty of Law Working Paper.
Uppsala: 2011, p. 3.
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laikomi neteisétais'?®. D. Vanhara pazymi, jog jstatymy leidéjui deréty nustatyti baigtinj
sarasg aplinkybiy, kurioms esant finansy maklerio jmoné privaléty numatyti
piktnaudziavimo rinka atveji ir privaléty apie ji pranesti finansy rinkos priezilirg
vykdanéiai institucijai?*. Tokia pozicija yra kritikuotina, kadangi baigtinio poZzymiy
sgraSo manipuliavimo rinka atveju praktiSkai yra nejmanoma nustatyti, nes vystantis
technologijoms, biidai, kaip galima manipuliuoti tinka tampa vis jvairesni ir juos nustatyti

darosi vis sunkiaul?®

. Taigi, viena vertus, manipuliavimo rinka veiksmai pasireiskia
dirbtinos jtakos kainai sudarymu bei rinkos iSkraipymu, kita vertus, kyla problemy
atskiriant neteisétus manipuliavimo rinka veiksmus nuo teiséty rinkoje leidziamy atlikti
veiksmy.

Finansiniy priemoniy rinky jstatyme nurodomi trys metodai, kuriais asmenys gali
manipuliuoti rinka: 1) sandoriai ir pavedimai prekiauti, kurie suteikia arba gali suteikti
neteisingy ar klaidinanc¢iy fakty apie finansiniy priemoniy pasiila, paklausa ar kaing, arba
kurie, asmens ar bendradarbiaujanciy tarpusavyje asmeny pagalba, uztikrina vienos ar
keliy finansiniy priemoniy nebtidingg ar dirbting kaing (toliau — Klaidinantys pavedimai ir
sandoriai); 2) sandoriai arba pavedimai prekiauti, kurie panaudoja netikras priemones ar
kitokios formos apgaule ar gudrybe (toliau — fiktyvios priemonés ir apgaulé); 3)
informacijos platinimas per visuomenés informavimo priemones arba kitomis
priemonémis, kuris suteikia ar gali suteikti neteisingy ar klaidinanciy fakty apie
finansines priemones (toliau — tikrovés neatitinkancios ar klaidinan¢ios informacijos
skleidimas).

Klaidinantys pavedimai ir sandoriai. Europos vertybiniy popieriy rinkos
priezitiros institucijy komiteto gairése nurodoma, kad klaidinantys pavedimai ir sandoriai
apima®?: a) prekybos sandorius (angl. wash trades arba wash sales), kuriy pagrindu
finansinés priemonés pirkimas ar pardavimas nenulemia galutinio finansinés priemonés
savininko nuosavybés ar rinkos rizikos pasikeitimo arba kai teisé j finansines priemones
ir rinkos rizika yra perleidziama kartu veikiantiems asmenims; b) aktyvios prekybos
jspidzio sudarymg (angl. painting the type), sudarant sandorius, kuriy pagrindu

sukuriamas jsptdis apie finansinés priemonés kainos pokytj; ¢) nesaziningus suderintus

123 Rinkoje priimtini veiksmai ir kainy stabilizavimo mechanizmai néra draudziami.
12\VANHARA, D. Viesoji prekyba akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir problemos. Vilnius:
Leidykla MES, 2011, p. 81.
125 §j teiginj palaiko ir D. L. Ratner, teigdamas, jog viena i3 didZiausiy problemy, kurios gali kilti jstatymy
leidéjui, siekianciam uzdrausti visus manipuliavimo rinka atvejus, yra ta, kad negalima nubrézti aiSkios
linijos tarp manipuliavimo rinka atvejy ir teiséty prekybos akcijomis biidy. Zr.: RATNER, D. L. Securities
Regulation. Fourth edition. S.1.: West Publishing Co, 1992, p. 136.
126 The Committee of European Securities Regulators. Market Abuse Directive — Level 3 — Second Set of
CESR Guidance and Information on the Common Operation of the Directive to the Market (CESR/06-
562b).

34



pavedimus (angl. improper matched orders)*?’; d) pavedimy teikima neplanuojant jy
vykdyti, siekiant pateikti pavedimus, kurie dirbtinai pakelty finansiniy priemoniy kaina,
sukuriant didelés paklausos jsptudj. Klaidinantys pavedimai ir sandoriai, kurie asmens ar
bendradarbiaujanciy tarpusavyje asmeny pagalba uztikrina vienos ar keliy finansiniy
priemoniy nebudingg ar dirbtine kaing, apima: a) uzdarymo zyméjimg (angl. marking the
close) — prekyba dienos pabaigoje, kai, siekiant paveikti vertybiniy popieriy prekybos
dienos uzdarymo kaing norima linkme, dideli sandoriai sudaromi arba pavedimai teikiami
prie§ pat prekybos dienos pabaiga'?®; b) susitarimy sudaryma prasidéjus prekybai po
pirminio vieSojo sitilymo paskelbimo; ¢) poveikio daryma pasinaudojant dominuojancia
padétimi (ang. abusive squeeze). Teisés doktrinoje teigiama, kad siekiant nustatyti ar
asmuo, jtariamas jgyvendings piktnaudziavimo rinka veiksmus, turi dominuojancia padétj
atitinkamy finansiniy priemoniy atzvilgiu, reikia nustatyti turimus tam tikros finansinés
priemones iSteklius, kokia dalimi Siy iStekliy yra prekiaujama vieSai ir ar S$is turtas
priklauso daugeliui rinkoje veikian¢iy subjekty. Kadangi finansy rinkoje tai yra sunkiai
jgyvendinama, tokiy veiksmy nustatymas yra problematias’?®; d) finansinés priemonés
kainos “grindy” nustatymas (angl. creation of a floor); e) pernelyg didelis pirkimo-—
pardavimo kainy skirtumas (angl. excessive bid-ask spreads); f) prekyba vienoje rinkoje
siekiant paveikti finansinés priemonés kaing susijusioje rinkoje.

Fiktyvios priemonés ir apgaulé. Nurodytas manipuliavimo rinka biidas yra
detalizuojamas  Europos vertybiniy popieriy rinkos prieziliros institucijy komiteto
gairése'®, kuriose nurodoma, kad fiktyvios priemonés ir apgaulé susideda is: a) savininko
tapatybés nuslépimo (angl. concealing ownership); b) neteisingos arba klaidinanc¢ios
informacijos skleidimo per visuomenés informavimo priemones, jskaitant interneta, ar
kitokiu baidu®®; c) kainos ispaitimo ir pardavimo (angl. pump and dump)®®?; d) kainos
musimo (angl. trash and cash); e) pozicijos atidarymo ir neatidéliotino jos uzdarymo po

to, kai apie atidaryta pozicija paskelbiama vieSai. Teisin¢je literatiiroje teigiama, jog

127 Jais laikomi sandoriai, kuriuos vykdydamos atskiros, tatiau pagal susitarimg veikiancios $alys, panasiu
laiku teikia panaSaus ar tokio pat kiekio ir kainos prieSprieSinius pavedimus pirkti ir parduoti finansines
priemones, taip sukuriant jspidj apie aktyvia prekyba ir dirbtinai pakeliant finansiniy priemoniy kaina.
128 FRUZEROVA, O. Draudimas manipuliuoti rinka. Teis¢, 2013, 88 t., p. 10.
129 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2010, p. 119.
130 The Committee of European Securities Regulators (CESR). Market Abuse Directive — Level 3 — Second
Set of CESR Guidance and Information on the Common Operation of the Directive to the Market
(CESR/06-562b).
181 Pazymeétina, jog $iuo atveju klaidinancios informacijos skleidimas yra fiktyviy sandoriy rezultatas ir néra
tapatinamas su manipuliavimo informacija veiksmais.
132 Siyo atveju kainos gali biiti i$puciamos, kai finansiniy priemoniy savininkai sukelia dirbtine jy paklausa
pasitelkiant elektroninius naujienlaiSkius, interneto pokalbiy svetaines, biuletenius, o pakilus finansiniy
priemoniy kainai jas parduoda. Zr,, AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A
legal and economic analysis. Oxford: Oxford University Press, 2010, p. 120.
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fiktyvios priemonés ir apgaulé¢ apima manipuliatoriy veiksmus, kurie nepatenka j kity
dviejy metody apimtj, siekiant apsaugoti nuo bet kokio elgesio, uz kurj turi biti
baudziama®33,

IS auk$¢iau nurodyty veiksmy matyti, kad manipuliavimo rinka formos yra
priemoné sumazinti finansiniy priemoniy kaing, jeigu manipuliuotojas siekia Sias
finansines priemones jsigyti ir padidinti kaing, jeigu manipuliuotojas siekia $ias
finansines priemones perleisti. Taigi, investuotojas, perkantis finansines priemones i$
manipuliavimo rinka veiksmus atliekanacio asmens, jsigyja tikrosios rinkos vertés kainos
neatitinkan¢ig finansing priemoneg, negu galima buvo tikétis. Tuo tarpu asmuo,
manipuliantui pardaves finansines priemones, prarandg pelna, kurj galéjo gauti, jeigu
nebiity buve atlikta manipuliavimo rinka veiksmy. Taigi, finansy rinkose dalis sandoriy,
jvykdomy auks¢iau nurodytais metodais, yra paskatinti noro priversti kitus rinkos
dalyvius elgtis ta pacia prekybos linkme arba noro paveikti finansiniy priemoniy kaing
savo naudai, pasinaudojant kity asmeny prekybos veiksmais. Praktiskai yra gana sunku
atskirti sandorius, kurie gali buti pateisinami prekybine logika ir sandorius, kuriy tikslas
yra suklaidinti kitus investuotojus ar kitaip paveikti jy prekybos veiksmus savo naudai®®*,
Tuo tarpu manipuliavimo rinka klaidingais pavedimais ir sandoriais ar veiksmais,
pasitelkiant fiktyvias priemones ar apgaulg, nustatymg palengvina tai, kad neteiséty
veiksmy konstatavimui pakanka vienos manipuliavimo rinka veiksmy pasekmés, t. y.
laikoma, kad draudimo manipuliuoti rinka néra paisoma, jeigu sudarant sandorius ar
duodant pavedimus pirkti ar parduoti, susidaro ar gali susidaryti tikrovés neatitinkantis ar
klaidinantis jspiidis apie finansiniy priemoniy pasitla, paklausg ar kaing, taip pat, jeigu
palaikoma nejprasta ar dirbtiné vienos ar keleto finansiniy priemoniy kaina*®.

Manipuliavimas informacija. Sis metodas apima klaidingos (angl. misleading)
arba melagingos (angl. false) informacijos skleidima®®®, taip pat gali apimti klaidingo

Ispidzio apie finansines priemones sukiirimg, tinkamai nejgyvendinant reikalavimo

188 FUCHS, A. Kommentar zum WpHG, 20a para 58. I§ VEIL, R. European capital markets law. Oxford:
Hart Publishing Limited, 2013, p. 185.

13 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2005, p.129.

185 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo teis€jy kolegija. 2009 m. rugséjo 28 d. nutartis
administracinéje byloje uzdaroji akcinés bendrovés draudimo kompanija ,,PZU Lietuva“ v. Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy komisija, Nr. A%%®-1035/2009.

136 pagal dabartinj lietuviy kalbos Zodyng Zodis klaidingas aiSkinamas kaip ,.kuris su klaida ar klaidomis,
neteisingas, netikras®, tuo tarpu melagingas apibiidinamas kaip ,,neatitinkantis tiesos, neteisingas‘. Taigi,
matyti, kad vartojamos sgvokos Siek tiek persidengia, tatiau manytina, kad analizuojamy veiksmy prasme
melaginga informacija turéty buti laikoma tokia, kuri neatitinka tikrovéje egzistuojanciy aplinkybiy, tuo
tarpu klaidinga informacija galéty buti suprantama, kaip atskleidZianti egzistuojanc¢ias aplinkybes tokiu
budu, jog ja suzinojes asmuo bty suklaidinamas. Pavyzdziui nurodomi ne visi zinomi faktai, kurie néra
viesi. Zr.: Lietuviy kalbos institutas. Lietuviy kalbos Zodynas [interaktyvus]. [ZiGiréta 2014-01-31]. Prieiga
per interneta: <http://www.Ikz.lt/startas.htm>.
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atskleisti jtakg kainai turin¢ig informacija. Pavyzdziui emitentai, kuriems pagal
Piktnaudziavimo rinka direktyvos nuostatas tenka pareiga atskleisti informacija, turinciag
esminés reikSmés finansiniy priemoniy kainai, netinkamai jg atskleidzia ir taip suklaidina
visuomene dél atitinkamy finansiniy priemoniy*®’. Sis metodas gali pasireiksti dviem
budais, t. y. a) tikrovés neatitinkanéios ar klaidinan¢ios informacijos skleidimu per
visuomenés informavimo priemones; b) kitais veiksmais, kuriais skleidziama tikrovés
neatitinkanti ar klaidinanti informacija'®,

Kalbant apie tikrovés neatitinkancios ar klaidinancios informacijos skleidimg per
visuomenés informavimo priemones, pirmiausia analizuotina platforma, per kurig S$i
klaidinanti ar tikrovés neatitinkanti informacija gali buti skleidziama. Lietuvos
Respublikos visuomenés informavimo jstatymo 2 straipsnio 84 dalis visuomenés
informavimo priemong¢ apibrézia kaip laikraSti, zurnala, biuletenj ar kitg leidinj, knyga,
televizijos programa, radijo programa, kino ar kita garso ir vaizdo studijy produkcija,
informacinés visuomenés informavimo priemon¢ ir kita priemong, kuria vieSai
skleidziama informacija 13 . Pazymétina, kad klaidinanti ar tikrovés neatitinkanti
informacija gali buti skleidziama asmeny, kurie neturi jokiy patvirtinty Ziniy apie
finansines priemones ar jas iSleidusj emitentg, arba asmeny, Zinanciy vieSai neatskleista
informacija. Pirmuoju atveju, klaidinanti ar vieSai neatskleista informacija gali buti
sekmingai skleidziama per tokias visuomenés informavimo priemones, kurios suteikia
asmeniui anonomiskuma. PavyzdZiui, asmuo interneto forume gali apsimesti Zinanc¢iu
vieSai neatskleista informacija apie atitinkamg bendrove ir, siekdamas turimy akcijy
kainos poky¢io, nuslépdamas savo tapatybe, paskelbti klaidingg arba netikslig informacija
ir taip dirbtinai padidinti turimy finansiniy priemoniy paklausa**®. Tuo tarpu asmenis i$
tikryjy Zinancius vieSai neatskleista informacija, nuo klaidingy ar tikrovés neatitinkanciy
teiginiy skleidimo per visuomenés informavimo priemones, kuriuose Sie gali biti
identifikuojami, atgraso faktas, jog atliekami veiksmai gali pakenkti asmeny

141

reputacijai Kalbant apie tikrovés neatitinkancios ar klaidinancios informacijos

13 DOORENBOS, R. D.; KORTMANN, J. J. C. S. Handboek Marktmisbruik. S. I.: Deventer, 2008, p.
511.
1% The Committee of European Securities Regulators. Market Abuse Directive — Level 3 — Second Set of
CESR Guidance and Information on the Common Operation of the Directive to the Market (CESR/06-
562b).
139 Pastebétina, jog pasinaudojant Siomis visuomenés informavimo priemonémis manipuliuotojui
suteikiama galimyb¢ pasiekti didesne¢ auditorija.
140 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 119.
141 L ANGEVOORT, D. C. Taming the Animal Spirits of the Stock Markets: A Behavioral Approach to
Securities Regulation. S.I.: 2012, p. 163-165. I§ AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of
Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 120.
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skleidimg kitais veiksmais, pazymétina, jog Sie veiksmai gali apimti elgesj, kuriuo
siekiama sukurti klaidingg ar melaginga jspiidj pasinaudojant kitomis negu visuomenes
informavimo priemonémis’#2,

Papildomai pazymétina, jog veiksmai bus laikomi manipuliavimu informacija tik
jei asmuo, kuris platino tg informacija, Zinojo ar turé¢jo zinoti, kad ta informacija yra
neteisinga ar klaidinanti**®. Sis subjektyvusis kriterijus jveda tik dar daugiau neaiskumo,
kadangi neaisku kaip reikéty jrodyti, kad asmuo tikrai Zzinojo apie skleidziamos
informacijos klaidinga pobud;j ar neatitikimg tikrovei. Todél, sitlytina jvesti objektyvyjj
kriterijy, kuris padéty tikliau nustatyti asmens santykj su skelbiama ifnormacija.
Pavyzdziui, asmuo biity laikomas paskelbes klaidingg arba tikrovés neatitinkancia
informacija, jeigu nustatoma, kad jis zino tam tikrg viesai neatskleista informacija, taiau
per visuomenés informavimo priemones paskelbia akivaizdziai Sios informacijos turinio
neatitikan¢ig informacijg. Taciau Siuo atveju taip pat nenustatoma kaip buty vertinama
informacija, kuri yra klaidinanti ar tikrovés neatitinkanti ne dé¢l asmens tycios, taciau dél
jo neatsargiai i$sakyty atitinkamy teiginiy.

Pastebétina, jog asmuo, atliekantis manipuliavimo informacija veiksmus, gali
siekti tiek padidinti, tiek sumazinti finansiniy priemoniy kaing. Kainos padidinimas leisty
manipuliuotojui uzdirbti pelno i jau turimy akcijy, kai per visuomenés informavimo
priemones ar kitu buidu paskelbus tikrovés neatitinkancig ar klaidingg informacija,
finansiniy priemoniy kaina iSaugty biitent dél paskelbtos informacijos pobtidzio. Taip pat
asmuo, turintis informacijos, jog tam tikry finansiniy priemoniy kaina kils, taigi, norintis
jsigyti Sias finansines priemones, siekiant ateityje uzdirbti i§ jy pelno, gali paskleisti
klaidingg arba tikrovés neatitinkancig informacijg, siekiant trumpuoju laikotarpiu
sumazinti finansiniy priemoniy kaing, kad galéty jas kuo pigiau jsigyti, o ateityje,
paaiskéjus vieSai neatskleistai informacijai, kuo brangiau parduoti, taip uzdirbant kuo
didesnj pelng. Taigi, kiti investuotojai dél tokiy manipulianto atliekamy veiksmy gali
patirti nuostoliy, pirma, jeigu jiems priklausan¢iy finansiniy priemoniy kaina dél
manipuliatoriaus veiksmy sumazéja, antra, jeigu nusipirkus i§ manipuliuotojo finansines
priemones paveiktas manipuliavimo rinka veiksmy, $iy finansiniy priemoniy kaina

nukrenta.

142 Vis délto, manipuliavimo informacija veiksmai, atlickami per visuomenés informavimo priemonés, néra
taip paprastai jgyvendinami. D. J. Leinweber ir A. N. Madhavan pazymi, jog pirma, prieiga prie didziausia
jtaka galindiy turéti informavimo priemoniy néra lengva. Zurnalistai, radantys $iuose laikrai¢iuose arba
praneSantys naujienas per televizijg, turi biti arba paperkami, arba pats manipuliatorius turi kazkokiu biidu
patekti i televizija, taigi, nei vienas i $iy biidy néra laikomas lengvu. Antra, taip pat yra sudétinga iSlaikyti
visiska anonimiskumg. Zr.: LEINWEBER, D. J.; MADHAVAN, A. N. Three Hundred Years of Stock
Market Manipulations. The Journal of Investigating, 2011, p. 4.

143 1bid.
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Apibendrinant pasakytina, jog manipuliavimo rinka veiksmy kvalifikavimas
finansiniy priemoniy rinkoje lieka sunkus uzdavinys, kadangi klaidinan¢iy pavedimy bei
sandoriy ir fiktyviy priemoniy, ir apgaulés atveju, yra sunku atskirti, kada asmuo atliko
Siuos veiksmus vadovaudamasis jprasta prekybos logika, o kada turé¢jo tikslg atlikti bitent
manipuliavimo rinka veiksmus. Tuo tarpu manipuliavimo informacija faktg
problematiska nustatyti dél anonimiskumo faktoriaus. Taigi, sidilytina jvesti objektyviy
kriterijy sarasa, kurio pagalba finansy rinkoje nustatyti veiksmai galéty biiti laikomi
draudZiamais manipuliavimo rinka veiksmais, papildomai nenustatinéjant Siuos veiksmus

atlikusio asmens paskaty.

2.1.3. Pinigy plovimo samprata bei apraiSkos

Siekiant nustatyti pinigy plovimo poveikj ir daromg zala, pirmiausia siekiama issiaiskinti,
kokie veiksmai sudaro pinigy plovimo nusikaltimo sudétj. Lietuvos Respublikos pinigy
plovimo ir teroristy finansavimo prevencijos jstatymas apibudina pinigy plovima kaip: a)
turto teisinés padéties pakeitimg arba turto perdavima, Zinant, kad $is turtas yra gautas i$
nusikalstamos veikos arba dalyvaujant tokioje veikoje, siekiant nuslépti arba uzmaskuoti
neteiséta turto kilme, arba siekiant padéti bet kokiam nusikalstamoje veikoje
dalyvaujan¢iam asmeniui iSvengti teisiniy Sios veikos pasekmiy; b) turto tikrojo
pobudzio, tikrosios kilmés, Saltinio, vietos, disponavimo, judéjimo, nuosavybés teisiy
arba su nuosavybe susijusiy teisiy nuslépimag arba uzmaskavima, Zinant, kad Sis turtas yra
gautas 1S nusikalstamos veikos arba dalyvaujant tokioje veikoje; c) turto jgijima, valdyma
ar naudojima, jgijimo (perdavimo) metu zinant, kad Sis turtas gautas i§ nusikalstamos
veikos arba dalyvaujant tokioje veikoje!*. B. Unger, nagrinédama pinigy plovimo
sampratg, nurodo, kad i§ esmés pinigy plovimo veiksmais siekiama dviejy tiksly, pirma,
pinigy plovimo objektg paversti ] legaly, antra, paslépti pinigy plovimo objekto nelegaly
pobiidj'*®.

Baudziamajame kodekse suformuota toliau nurodyta pinigy plovimo sudétis: turto
lgijimas, valdymas, naudojimas, perdavimas kitiems asmenims, atlikimas su $iuo turtu
susijusiy finansiniy operacijy, sandoriy sudarymas, turto naudojimas iikinéje, komercingje
veikloje, kitoks jo pertvarkymas ar melagingas nurodymas, kad Sie pinigai gauti i

teisétos veiklos, taip pat savo paties ar kito asmens turto tikrojo pobiidzio, Saltiniy,

144 ietuvos Respublikos pinigy plovimo prevencijos jstatymas. Valstybés Zinios, 1997, nr.64-1502.
145 UNGER, B. The Amount and the Effects of Money Laundering. Utrecht School of Economics, Utrecht:
20086, p. 9.
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buvimo vietos, disponavimo juo, judéjimo, nuosavybés ar kity su Siuo turtu susijusiy
teisiy slépimas, zinant, kad turtas gautas nusikalstamu baidul?®. A. Gutauskas isskiria
Siuos du pagrindinius nurodytos veikos pozymius: 1) legalizuojant pinigus naudojamy
pajamy Saltinis yra nusikaltimas; 2) Siomis pajamomis disponuojama arba jomis
atliekamos finansinés operacijos, kad jos biity jteisintos kaip gautos i§ legaliy Saltiniy'*’.
I$ $iy nuostaty formuluotés aisSku, kad, norint taikyti Baudziamojo kodekso nuostatas,
nustatancias atsakomybe uz pinigy ar turto plovima, pirma turi biiti nustatytas pirminés
nusikalstamos veikos egzistavimas!*e.

Siuo atveju kyla klausimas, ar pagal BaudZiamojo kodekso nuostatas
manipuliavimo rinka ir pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmai gali biiti
laikomi Siuo neteiséty pajamy Saltiniu, t. y. pirminiu pinigy plovimo nusikaltimu?
Istoriskai susiklosté, jog 1§ pradziy uz pinigy plovimo veiksmus galéjo biiti persekiojami
tik tie asmenys, kurie bandé legalizuoti pajamas, gautas i§ narkotiky produkcijos ar
prekybos. Taciau, atsizvelgiant | Finansiniy veiksmy darbo grupés kovai su pinigy
plovimu ir teroristy finansavimu rekomendacijas ir Europos Sajungos teisés aktus,
daugelis valstybiy pradéjo kriminalizuoti pinigy plovimo veiksmus, susijusius ne tik su i§
prekybos narkotikais gautomis pajamomis, bet ir pajamomis, gautomis i§ Kity
nusikalstamy veiky!#®. Tuo tarpu pagal BaudZiamojo kodekso nuostatas, nusikalstamos
veikos pobudis néra detalizuojamas, pakanka nustatyti, jog pajamos buvo gautos i§ bet
kokios veikos, kuri laikoma nusikaltimu, o ne administraciniu teisés pazeidimu 150
Pastebétina, kad siekiant nustatyti pinigy plovimo veiksmus tarptautiniu mastu, kyla
problema, kadangi skirtingose valstybése pirminiu pinigy plovimo nusikaltimu
traktuojamos skirtingos veikos. Tai sukuria situacijas, kuomet asmuo pagal vienos
valstybés jurisdikcijos taisykles nebiity traukiamas baudziamojon atsakomybén, nes pagal
kitos valstybés jurisdikcijos taisykles §is nusikaltimas néra jtrauktas j pinigy plovimo

pirminiy nusikaltimy sgrasa®*. Todél, Baudziamojo kodekso nuostatos, nustatanéios

146 ietuvos Respublikos baudziamasis kodeksas. (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés zinios. 2000,
nr. 89-2741
147 GUTAUSKAS, A. Nusikalstamu bidu jgyty pinigy ar turto legalizavimo baudZiamasis teisinis
vertinimas. Jurisprudencija, 200, 8(98), p. 62—70.
148 Transparency International Lietuvos skyrius. JT Konvencijos pries korupcijg jgyvendinimo paraleliné
ataskaita [interaktyvus]. [ziGréta: 2016 m. kovo 5 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.transparency.lt/wp-
content/uploads/2015/10/jt_konvencija pries_korupcija_paraleline_ataskaita_final-1.pdf>.
149 UNGER, B. The Amount and the Effects of Money Laundering. Utrecht School of Economics, Utrecht:
2006, p. 24.
15 ABRAMAVICIUS, A., et al. Lietuvos Respublikos baudziamojo kodekso komentaras. Specialioji dalis
(213-330 straipsniai). Vilnius, 2010, p. 40-47.
151 Taigi, tol, kol valstybése skiriasi pirminio pinigy plovimo nusikaltimo samprata, tarptautiné kova su
pinigy plovimo nusikaltimu yra labai apsunkinta. Zr.. UNGER, B. The Amount and the Effects of Money
Laundering. Utrecht School of Economics, Utrecht: 2006, p. 26.
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atsakomybe uz pinigy plovimo veiksmus, yra vertintinos teigiamai, atsizvelgiant j tai, kad
pirminiu pinigy plovimo nusikaltimu gali buti laikomi manipuliavimo rinka ir
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmai.

Kitas klausimas, susij¢s su pinigy plovimo veiksmy identifikavimu, yra pirminés
nusikalstamos veikos nustatymo ypatumai. A. Gutauskas nurodo, jog vienas svarbiausiy
klausimy, analizuojant pinigy plovimo nusikalstamos veikos sudétj — jrodyti nusikalstama
pinigy kilme'®2. Nors baudziamosios teisés doktrinoje néra vieningos nuomonés apie tai,
kokia apimtimi nusikalstama kilmé turi biiti jrodyta’®, teismy praktikoje teigiama, kad
nusikalstamg pinigy kilme gali patvirtinti objektyviy bylos aplinkybiy visuma, leidZianti
teismui pagristai manyti, jog asmuo Zinojo, kad pinigy kilmeé yra i$ nusikalstamos veiklos,
noréjo taip veikti ir taip veiké, t. y. veiké tiesiogine ty¢ial®. Viena vertus, tokia teismo
pozicija gali padéti veiksmingiau identifikuoti pinigy plovimo veiksmus ir nubausti uz
Siuos veiksmus atsakingus asmenis. Kita vertus, manytina, kad konkrecios nusikalstamos
veikos identifikavimas padéty siekti asmenims pirminiais pinigy plovimo nusikaltimais
patirtos zalos atlyginimo. Be to, tokia teismo pozicija nedetalizuoja kokie nusikalstamos
veikos elementai turi biiti jrodinéjami, kokios aplinkybés turi biiti nustatytos, taciau
detalesné Sio klausimo analizé lieka baudziamosios teisés doktrinos ir teismy praktikos
Klausimu.

Pazymétina, jog pinigy plovimo veiksmai finansy rinkos kontekste turi specifiniy
pozymiy. Detalizuojant I$skiriami tokie pagrindiniai pinigy plovimo veiksmy,
igyvendinamy finansy rinkoje, bruozai, t. y.: a) legalizuojant pinigus naudojamy pajamy
Saltinis yra ne bet koks nusikaltimas, ta¢iau bitent piktnaudziavimo rinka veiksmai; b) i$
piktnaudZiavimo rinka veiksmy gautos pajamos jtraukiamos ] finansines operacijas, taip,
kad buty legalizuotos. Akcentuotina, jog pinigy plovimo veiksmai atliekami tam tikromis
stadijomis, kurios leidZia piktnaudZiavimo rinka veiksmais gautus pinigus paversti
legaliais. Doktrinoje iSskiriamos trys pinigy povimo stadijos: a) jtraukimas (angl.

placement); b) sluoksniavimas (angl. layering); c) integracija (angl. integration).

152 GUTAUSKAS, A. Nusikalstamu biidu jgyty pinigy ar turto legalizavimo baudZiamasis teisinis

vertinimas. Jurisprudencija, 2007, 8(98), p. 62—70.

198 Pavyzdziui, K. Jovai$o nuomone, pinigy plovimg kaltininkui galima inkriminuoti netgi tuo atveju, kai
néra jrodyta jo kalté¢ padarius kitus nusikaltimus, kurie buvo plaunamy pinigy gavimo Saltinis. Pakanka
jrodyti, jog jie gauti nusikalstamu badu. Zr.. JOVAISAS, K. Baudziamyjy jstatymy komentaras.
Nusikaltimai finansams. Verslo ir komerciné teisé, 1999, Nr. 4-5, p. 268. Tuo tarpu S. Bagdonavicius
pabrézia, kad pinigy kilmés neaiskumas dar néra jrodymas, kad pinigai gauti nusikalstamu badu. Siuo
atveju turi bati sasaja tarp pinigy gavimo ir nusikalstamos veikos. Zr,: BAGDONAVICIUS, S. Baudziamoji
teise. Atskiry nusikaltimy ekonomikai ir finansams komentaras. V., 1999, p. 67.

1% GUTAUSKAS, A. Nusikalstamu biidu jgyty pinigy ar turto legalizavimo baudZziamasis teisinis
vertinimas. Jurisprudencija, 2007 8(98), p. 62—70.
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Itraukimo stadijos metu piktnaudziavimo rinka biidu gauti pinigai yra jtraukiami |

finansy sistema, siekiant pradéti pinigy plovimo veiksmus®®

. Nors Finansiniy veiksmy
darbo grupé kovai su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu pazymi'®®, kad jtraukimo
stadija piktnaudziavimo rinka atveju nebiidinga, kadangi finansy tarpininkai daugelyje
jurisdikcijy nepriima grynyjy pinigy vertybiniy popieriy sandoriams vykdyti, vis délto,
Europos Tarybos eksperty komitetas del priemoniy, skirty kovai su pinigy plovimu bei
teroristy finansavimu, pateikia pavyzdziy, kuomet nelegaliai gauti grynieji pinigai |
finansy rinka gali patekti®®’.

Sluoksniavimo (ang. layering) stadijos metu, atlikus daugybe operacijy, pinigai
atskiriami nuo jy kilmeés Saltinio. Kitaip tariant, finansinés operacijos skaidomos, jas
atliekant nurodomi tikrovés neatitinkantys duomenys, naudojamos fiktyvios ar ofSorinés
kompanijos!®®. Teisés doktrinoje sluoksniavimo fazés jgyvendinimas finansy rinkoje
apibudinamas kaip piniginiy priemoniy pertvarkymas ir judéjimas, siekiant nuslépti
nelegaliy 1éSy Saltinj ir uzmaskuoti nusikalstamu biidu gautas pajamas nuo teisésaugos
institucijy. Vertybiniy popieriy rinka laikoma idealia rinka §iems veiksmams jgyvendinti.
Pasinaudojant finansy rinka, nelegaliai gautos pajamos gali bati greitai perleistos kitiems
asmenims, tarptautiniai sandoriai gali biiti ivykdomi per keleta dieny, tuo tarpu tokiy
sandoriy tyrimas ir nustatymas teisésaugos institucijoms gali uzimti iki keliy mety®®®.
Pinigy plovimo atveju, nelegaliai gautas turtas gali biti perleidZiamas 1§ vieny banko
saskaity ] kitas, Sie veiksmai atliekami skirtingose jurisdikcijose ir pasinaudojant daugeliu
bendroviy tam, kad bty galima uZtikrinti, jog pinigy plovimo seka yra tokia sudétinga,
kad teisésaugos institucijoms ja aptikti bity itin sunku®®®. Taigi, sluoksniavimo fazé
finansy rinkose bendrai galéty buti apintidinama kaip nelegaliai gauto turto pakeitimas

Kitu turtu, sukuriant schemas, kuo labiau atitolinancias legalizuotus pinigus nuo tikrojo

Sio pinigy Saltinio.

155 Pinigy jtraukimas j finansy sistema apima ne vien grynyjy pinigy patalpinima j banko saskaita, tadiau ir
pinigy ar turto transformavimg j kitokig forma. Zr.: COX, D. Introduction to money laundering deterrence.
John Wiley & Sons Ltd, 2011, p. 11.
1% Financial Action Task Force. Laundering and Terrorist Financing in the Securities Sector
[interaktyvus]. France: 2009 [ziGréta: 2015 m. sausio 25 d.]. Prieiga per internety: <http://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/ML%20and%20TF%20in%20the%20Securities%20Sector.pdf>.
157 Committee of experts on the evaluation of anti-money laundering measures and the financing of
terrorism (MONEYVAL). Use of securities in money laundering schemes [interaktyus]. Pranctizija: 2008
[zitréta 2016 m. sausio 31 d.]. Prieiga per internetg: <https://www.coe.int/t/dghl/monitoring/moneyval/
Activitiess MONEY VAL (2008)24Reptyp_securities.pdf>.
1% GUTAUSKAS, A. Nusikalstamu biidu jgyty pinigy ar turto legalizavimo baudZiamasis teisinis
vertinimas. Jurisprudencija, 2007 8(98), p. 64;
19 PEMBERTON, G. Money laundering in Securities Markets. The Money Laundering Bulletin, London,
2003, p. 2.
160 COX, D. Introduction to money laundering deterrence. John Wiley & Sons Ltd, 2011, p. 12.
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Treciojoje — integracijos stadijoje, pinigai jgauna naujg formg — jie tampa legalis
ir investuojami ] legalia ekonomika: gaunamos paskolos i§ fiktyviy ar ofSoriniy
kompanijy, pinigai pervedami per kelias saskaitas, uz didesn¢ negu viduting rinkos kaing
parduodamas turtas ir kita'®’. Doktrinoje integracijos stadija taip pat apibiidinama kaip
formy, pavercianCiy nelegalius pinigus legaliais, panaudojimas, taip leidziant pinigy
plovimo veiksmus atlikusiems asmenims mégautis nusikaltimo vaisiais, nesukeliant
jtarimy teisésaugos ar mokes¢iy priezifirg vykdanéioms institucijoms®®?. Tai paskutiné
pinigy plovimo stadija, kurios metu nelegallis pinigai jvedami j legalig sistemg, taip

sumaisant nelegaliai ir legaliai gautas pajamas'®®

. Vadovaujuantis teismy praktika, turtas
tampa legaliu tik tuo atveju, kai nusikalstamu budu jgytas turtas ar pajamos jtvirtinami
suklastotuose jmonés dokumentuose!®*.

Apibendrinant pasakytina, jog pinigy plovimo veiksmy sgvoka pagal
Baudziamojo kodekso nuostatas apima placig pirminio nusikaltimo samprata, kas leidzia
pirminiais pinigy plovimo nusikaltimais laikyti piktnaudziavimo rinka veiksmus. Teismy
praktikoje, nesant reikalavimo nustatyti konkretaus pirminio nusikaltimo atlikimo fakto,
palengvinamas pinigy plovimo veiksmy jrodin¢jimas, taciau apsunkinamas zalos
iSieSkojimas asmenims, nukentéjusiems nuo piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
veiksmy. Nors pinigy plovimo jtraukimo fazé finansy rinkose aptinkama retai,
atsizvelgiant | grynyjy pinigy patekimo j rinkg kliditis, taciau pinigy plovimo veiksmai
finansy rinkose daZniausiai pasireiskia jgyvendinant sluoksniavimo ir integracijos
stadijas, taip siekiant finansy rikos pagalba paslépti nelegaliy pajamy Saltinj ir sukurti

jspudj, kad pajamos yra gautos legalioje rinkoje.

2.2. Zala patyre asmenys, Zalos jvertinimo bei prieZastinio rysio

nustatymo problematika, kalte

Civiliniame kodekse nurodyta, jog zala yra asmens turto netekimas arba suzalojimas,
turétos iSlaidos (tiesioginiai nuostoliai), taip pat negautos pajamos, kurias asmuo biity

gaves, jeigu nebiity buve neteiséty veiksmy. Piniginé Zalos iSraiska yra nuostoliai. Jeigu

181 GUTAUSKAS, A. Nusikalstamu biidu jgyty pinigy ar turto legalizavimo baudZiamasis teisinis

vertinimas. Jurisprudencija, 2007 8(98), p. 64.
162 pPEMBERTON, G. Money laundering in Securities Markets. The Money Laundering Bulletin, London,
2003, p. 2.
183 COX, D. Introduction to money laundering deterrence. John Wiley & Sons Ltd, 2011, p. 12.
164 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Baudziamyjy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2014 m. birzelio 2 d.
nutartis baudziamojoje byloje A. S. ir A. V. v. Lietuvos Respublikos generalinés prokuratiira, Nr. 2K-
251/2014.
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Salis nuostoliy dydZio negali tiksliai jrodyti, tai ju dydj nustato teismas'®®. Zala taip pat
gali biiti laikoma atsakingo uz neteisétus veiksmus asmens gauta nauda, jeigu kreditorius
reikalauja $ig naudg pripazinti nuostoliais'®®. Papildomai pazymétina, jog Zala turi biti
atsiradusi ne dél neapdairiy investuotojo investiciniy sprendimy ar kity aplinkybiy, taciau
dél atlikty piktnaudziavimo rinka ar pinigy plovimo veiksmy, t. y. atlyginami bus tik tie
nuostoliai, kurie susij¢ su veiksmais (veikimu, neveikimu), nulémusiais skolininko
civiling atsakomybe tokiu biidu, kad nuostoliai pagal jy ir civilinés atsakomybés prigimtj
gali biti laikomi skolininko veiksmy (veikimo, neveikimo) rezultatu®’. Pazymétina, jog
nors tiek teismai, tiek teisés mokslininkai sutinka, kad priezastinio rySio nustatymas ir
zalos jrodymas yra atskiri ieSkinio elementai, néra prieStaravimo, jog Sie elementai yra
glaudziai tarpusavyje susije'®®. Todél, siekiant sistemikai i$analizuoti zalos atlyginimo
galimybg, Sie elementai bus analizuojami kartu viename skyriuje.

Net pripazinus, kad privatis asmenys dél piktnaudziavimo rinka veiksmy gali
patirti zalos, néra vieningos nuomonés de¢l subjekto, kurio veiksmai nulémé zalos
atsiradimg. Teisés doktrinoje teigiama, kad investuotojy patiriami nuostoliai, yra pasekmé
ju paciy nepriklausomy verslo sprendimy, todél asmenys, atliekantys piktnaudziavimo
rinka veiksmus, negali biti kalti dél investuotojy patirty nuostoliy, nes $ie investuotojai
vis tiek bty veike rinkoje ir priéme tuos pacius sprendimus, nepaisant piktnaudziavimo
rinka veiksmy!®®. Tagiau tokia nuomoné yra kritikuotina. Atsizvelgiant j ankstesniame
skyriuje’® analizuotas manipuliavimo rinka formas, matyti, jog jy tikslas yra paskatinti
asmenis sudaryti sandorius dél manipuliavimo rinka paveikty finansiniy priemoniy
pirkimo ar pardavimo, todél bitent veikiami S$iy aplinkybiy investuotojai priima
atitinkamus investicinius sprendimus. Kaip teisingai nurodo A. Alkhamees, argumentas,
jog investuotojy patirti nuostoliai yra nulemti jy paciy investiciniy sprendimy,
neatsizvelgiant ] manipuliavimo rinka veiksmus, biity teisingas tik tada, jeigu laikytume,
kad investuotojai priima sprendimus visiSkai neatsizZvelgdami ] manipulatoriaus

atlieckamus veiksmus!’t. Tagiau tai neatitinka tikrosios situacijos, susiklostan¢ios finansy

185 jetuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios. 2000, nr. 74 —
2262. 6.249 straipsnio 1 dalis.
166 |bid. 6. 249 straipsnio 2 dalis.
167 |bid. 6. 247 straipsnis.
1688 OLAZABAL, M. Loss Causation in Fraud-on-the-Market Cases Post-Dura Pharmaceuticals. Berkeley
Business Law Journal, 2006, Vol. 3, Issue 2, p. 358.
189 ALKHAMEES, A. Private action as a remedy against market manipulation. Journal of Financial
Regulation and Compliance, 2012, Vol. 20 No. 1, p. 42.
170 2.1.2. magistro darbo skyrius “Manipuliavimo rinka samprata bei formos”.
1 ALKHAMEES, A. Private action as a remedy against market manipulation. Journal of Financial
Regulation and Compliance, 2012, Vol. 20 No. 1, p. 42.
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rinkoje!’2. Tuo tarpu asmuo, Zinantis viesai neatskleista informacija, gali pasinaudoti ja
auksciau aptartomis formomis!™® ir tuo pagrindu nepagristai gauti pelno arba igvengti
nuostoliy ™. Taigi, tick manipuliavimo rinka, tiek pasinaudojimo viesai neatskleista
informacija atveju, nukentéjes asmuo gali patirti nuostoliy, negauti pajamy, kurias galéjo
gauti, jei nurodyti veiksmai finansy rinkoje nebity jgyvendinti.

Pazymétina, jog nustacius, kad investuotojai dél piktnaudziavimo rinka veiksmy
gali patirti zalos, lieka neaiSku, kokiais biidais Sios zalos dydis turéty biti
apskaiCiuojamas. D. Vanhara nurodo, kad investuotojy patirtos zalos dydj lengviausiai

175 Tokiu biadu bity gautas tikslus

buty nustatyti taikant kainy skirtumo metoda
investuotojo patirtos Zalos dydis, kuris turéty buti traktuojamas kaip investuotojo turto
netekimas dél manipuliavimo rinka veiksmy atlikimo, kadangi emitentas dél $iy veiksmy
pardavé emitento akcijas pigiau, arba pirko jas brangiau, nei Sios akcijos bty
kainavusios, jeigu nebiity buve atlikti manipuliavimo rinka veiksmai. Taigi, autorius
iveda akcijy kainos skirtumo kriterijy kaip priemone zalai apskaiciuoti, lyginant tikraja
akcijy kaing ir dirbtinai sukelta akcijy kaing. Tokie investuotojo nuostoliai — tai
vadinamieji ,,out of pocket” (liet. i§ kiSenés) nuostoliai, kurie teisinéje literatiiroje
pripazjstami vienu i§ budy apskai¢iuoti piktnaudziavimo rinka veiksmais patirtus
nuostolius'’®. Tagiau pazymétina, jog §is metodas néra tobulas ir ne visada teisingai
apskaiciuojantis patirtos zalos dydj. Pastebétina, jog ne visada galima nustatyti
manipuliavimo rinka veiksmy pradZzios ir pabaigos momentg, taip pat zalos
apskai¢iavimas apsunkinamas tuo atveju, kai investuotojas emitento akcijas pirko arba
pardave praéjus kur kas ilgesniam laikui po manipuliavimo rinka veiksmy atlikimo arba
kai per piktnaudziavimo rinka veiksmy laikotarp; jvyko tam tikri jvykiai, susije su

emitentu, kurie turéjo ar galéjo turéti jtakos emitento akcijy kainai reguliuojamoje

172 Pazymétina, jog manipuliatorius savo neteisétais veiksmais paskatina investuotoja sudaryti sandorj,
kurio, tokiy veiksmy nesant, investuotojas nesudaryty ir, atitinkamai, atgraso nuo tokio sandorio sudarymo,
kai, nesant manipuliavimo rinka veiksmy, investuotojas greidiausiai tokj sandorj sudaryty. Zr.:
ALKHAMEES, A. Private action as a remedy against market manipulation. Journal of Financial
Regulation and Compliance, 2012, Vol. 20 No. 1, p. 42.
173 2.1.2. magistro darbo skyrius “Pasinaudojimas viesai neatskleista informacija”.
174 \WOOD, P. Law and Practice of international finance. London: Sweet & Maxwell, 2008, p. 391.
175 Imant tam tikro emitento vienos akcijos paskutinj kainos dydj birzoje iki manipuliavimo rinka veiksmy
atlikimo, véliau imti to paties emitento vienos akcijos kainos dydj po manipuliavimo rinka veiksmy
atlikimo, uz kurj investuotojas pardavé arba pirko emitento akcijas jau po manipuliavimo rinka veiksmy
atlikimo, apskaiciuoti emitento akcijy kainos skirtuma pries ir po manipuliavimo rinka veiksmy atlikimo,
tokiu blidu gaunant vienos emitento akcijos kainos skirtuma, kuris atsirado dél manipuliavimo rinka
veiksmy atlikimo, ir padauginti §j skirtumg i§ investuotojo parduoty ar nusipirkty emitento, kurio atveju
buvo atlickami manipuliavimo rinka veiksmai, akcijy kiekio. Zr.. VANHARA, D. Viesoji prekyba
akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir problemos. Vilnius: Leidykla MES, 2011, p. 117.
176 OLAZABAL, M. Loss Causation in Fraud-on-the-Market Cases Post-Dura Pharmaceuticals. Berkeley
Business Law Journal, 2006, Vol. 3, Issue 2, p. 358; WANG, W. Measuring Insider Trading damages for a
Private Plaintiff. UC Davis Business Law Journal, 2009, Vol. 10, No. 1, p. 5.
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rinkoje, kas nulemia, kad emitento akcijy kainos svyravimo nebegalima priskirti

manipuliavimo rinka veiksmams®’’

. D. Vanhara, teigia, kad tokiu atveju zalos dydj,
vadovaudamasis Civilinio kodekso 6. 249 straipsnio 1 dalimi, nustato teismas!’®. Tagiau
pazymétina, jog stokojant aiSkiy gairiy pagal kokius Kkriterijus zala turéty biti
apskaiCiuojama, zalos atlyginimas Vis tiek licka problematiskas.

Nesant aplinkybiy, patvirtinanciy, jog jtaka finansiniy priemoniy kainai tur¢jo
biitent manipuliavimo rinka veiksmai, analizuotinos ir kitos rinkoje susiklos¢iusios
aplinkybés. Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos techninis komitetas
nurodo, kad analizuojant zalos, kaip vertybiniy popieriy kainos skirtumo, aspektus, turéty
biiti atsakoma ] klausima, koks buvo aukS¢iausias vertybiniy popieriy kainos dydis, ar
Sios kainos susiformavimui gali biiti rastas logiskas paaiskinimas. Jeigu kaina staigiai
krenta, turéty biiti analizuojama ar kaina nukrito dél to, jog asmuo, pasinaudoj¢s vieSai
neatskleista informacija, pardavé savo akcijas, ar tai buvo rezultatas akcijy kaing
mazinan¢iy manipuliavimo rinka veiksmy!’®. Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy
organizacijos techninis komitetas kaip vieng i§ kriterijy, padedan¢iy nustatyti, jog jtaka
finansiniy priemoniy kainai buvo nulemta batent manipuliavimo rinka veiksmuy,
pazymi®®, kad reikia nustatyti kokia informacija buvo viesai prieinama analizuojamu
laikotarpiu. Tokia analizé turéty atskleisti ar yra teisinis pagrindas finansinés priemonés
kainy poky¢iui. Jeigu tokios informacijos néra, o nepaisant to, finansiniy priemoniy kaina
7ymiai pakilo, tai gali biiti pagrindas konstatuoti manipuliavimo rinka veiksmus!®?.

Kalbant apie priezastinio rySio nustatymo problematika manipuliavimo rinka
veiksmy atveju, pastebétina, jog, pavyzdziui, Jungtin¢je Karalystéje apgaulingas
klaidinimas reikalauja jrodyti, jog tam tikras faktas buvo jvykdytas su ketinimu paskatinti
nekaltaja Salj juo pasiremti priimant atitinkamus investicinius sprendimus, ir kad
ieSkovas, priimdamas S§iuos investicinius sprendimus, rémési biitent nurodytais

182

klaidingais ar tikrovés neatitinkanciais teiginiais Pazymétina, kad Lietuvoje,

nagrinéjant ieSkinj dél manipuliavimo rinka veiksmais padarytos zalos atlyginimo,

T\VVANHARA, D. Viesoji prekyba akcijomis. Teisinio reglamentavimo ypatumai ir problemos. Vilnius:
Leidykla MES, 2011, p. 118
178 1bid.
179 Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO).
Investigating and prosecuting market manipulation [interaktyvus]. [ziGréta: 2016 m. vasario 2 d.]. Prieiga
per interneta: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/ IOSCOPD103.pdf>.
180 | bid.
181 |bid.
182 pasinaudojimo viesai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka atveju tai gali biiti sunkiai jrodoma
aplinkybé, atsizvelgiant i tai, kad finansy rinkoje veikiama anonimiskai, todél tas asmuo, kuris pareiské
apgaulingus teiginius, ir asmuo, neva, jais rémesis, gali neturéti apskritai jokio kontakto tarpusavyje. Taigi
todel pasikliovimo melagingais teiginiais fakta labai sunku jrodyti. Zr.. GULLIFER. L; PAYNE.J.
Corporate Finance Law: Principles and Policy. Oxford: Hart Publishing, 2011, p. 613.
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uztekty nustatyti ir netiesioginj priezastinj rySj. Netiesioginis priezastinis rySys S$iuo
atveju pasireikstu tuo, jog manipuliavimo rinka veiksmai, net ir nesantys vienintelé zalos
atsiradimo priezastis, prisidéjo prie salygy $iai zalai kilti sudarymo, t. y. kartu su kitomis
neigiamy padariniy atsiradimo priezastimis pakankamu laipsniu nulémé neigiamy
padariniy atsiradimg. Taigi, manytina, jog teismai, nustatant manipuliavimo rinka
veiksmais atliktg zalg, turéty vadovautis netiesioginio priezastinio rysio teisiniu institutu,
kadangi Sie veiksmai gali lemti zalg ne tik visai finansy sistemai, tadiau ir privatiems
investuotojams.

Pazymétina, jog manipuliavimo rinka veiksmais padarytos zalos nustatymag
apsunkina ir aplinkybé, kad finansy rinkoje suteikiama galimybé veikti anonimiskai. P.
Staikouras pazymi, kad anonimiSkumas ir beasmenis sandoriy pobtdis finansy rinkoje
gali sukurti kliGitis nustatant priezastinj ry$j dél Zalos, padarytos manipuliavimo rinka
veiksmais!®. Todél civilinés atsakomybés taikymo problematika pasireiskia tuo, jog tarp
asmens, atlikusio piktnaudziavimo rinka veiksmus, ir investuotojo, kuris galimai nuo
tokiy veiksmy nukentéjo, néra jokiy sutartiniy teisiniy santykiy. Kas reiskia, jog privatus
investuotojas, atlikdamas pavedimg pirkti ar parduoti finansines priemones, nezino nei
koks asmuo galimai atliko pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija ar
manipuliavimo rinka veiksmus, o taip pat, nesant specifiniy ziniy ar technologiniy
priemoniy, tokius veiksmus apskritai yra sunku nustatyti ir jrodyti. Pastebétina, jog tokiu
atveju asmenims, ketinantiems reiksti ieskinj dél Zalos atlyginimo, sitilytina vadovautis
finansy prieziliros institucijos sprendimu, kuriuo patvirtinamas neteiseéty veiksmy
jgyvendinimas. Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso 197 straipsnio 1 dalyje
nurodoma, kad dokumentai, iSduoti valstybés ir savivaldybiy institucijy, patvirtinti kity
valstybés jgalioty asmeny nevirSijant jiems nustatytos kompetencijos bei laikantis
atitinkamiems dokumentams keliamy formos reikalavimy, laikomi oficialiaisiais
raSytiniais jrodymais ir turi didesn¢ jrodomaja galig. Taigi, aplinkybés, nurodytos
oficialivose rasytiniuose jrodymuose (Siuo atveju piktnaudZiavimo rinka pazeidimas),
laikomos visiSkai jrodytomis, iki jos bus paneigtos kitais byloje esanciais, iSskyrus
liudytojy parodymus, jrodymais. Tokiu atveju jrodin¢jimo naSta paneigti neteiséty
veiksmy jgyvendinimg perkeliama juos galimai atlikusiam asmeniui, bet ne

nukentéjusiajam.

183 STAIKOURAS, P. Ensuring the integrity of the price-formation mechanism: securities regulation and
the challenges of market abuse. London: 2000. I§ ALKHAMEES, A. Private action as a remedy against
market manipulation. Journal of Financial Regulation and Compliance, 2012, Vol. 20 No. 1, p. 42.
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Pastebétina, jog kainy skirtumo metodas taikytinas ir siekiant nustatyti Zalg,
atsiradusiag dél pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy. Teismas,
siekdamas nustatyti padarytos zalos dydj, nustaté tikraja akcijy kaing rinkoje ir palygino
ja su pardavimo kaina. Gautas skirtumas buvo laikomas zala, kurig patyré investuotojai,
nukentéje nuo pasinaudojimo vie$ai neatskleista informacija veiksmy 4. Teisés
doktrinoje pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija zalg taip pat sialoma
apskaiCiuoti nustatant kiek akcininkai buty pardave akcijy, jeigu vieSai neatskleista
informacija apskritai biity neatskleista'®®. Taciau tokia nuomoné kritikuotina, kadangi
logiskiausias Zalos apskaiCiavimo biidas biity nustatyti kokig naudg finansiniy priemoniy
savininkai biity gave, jeigu informacija biity paskelbta jau nuo pat pradziy, kai tik Sig
informacija suzinojo ja pasinaudojes asmuo®. Tuo tarpu $iy veiksmy priezastinis rysys
aiSkinamas nustatant ar ieSkovas, zinodamas informacija, kuria prekiaujant finansinémis
priemonémis pasinaudojo atsakovas, pakeisty savo sprendimus. Jeigu taip, tuomet bty
laikoma, kad atsakovo veiksmai susilaikant nuo informacijos atskleidimo ir
pasinaudojimo ja, nulémé ieSkovo investicinius sprendimus, kurie sukélé ieSkovui
nuostoliy, taigi, tokiu biidu blity nustatomas prieZastinis rySys tarp neteiséty veiksmy bei
atsiradusios zalos'®’,

Pastebétina, jog Lietuvos Auksciausiojo Teismo praktikoje konstatuota, kad teisine
prasme pripazjstama, jog priezastinis rySys nustatomas tais atvejais, kai asmuo turéjo
pareiga ka nors atlikti, kokiu nors btdu veikti, taciau neveiké, ir toks, neadekvatus
susiklosciusiai faktinei situacijai, jo elgesys pakankamai prisid¢jo prie Zalos atsiradimo,
tiesiogiai sukeldamas zalingus padarinius arba sukurdamas sglygas tokiems padariniams
atsirasti. Todél, nesant faktinio priezastinio rySio, teisinis prieZastinis rySys gali buti
nustatomas ir to gali pakakti civilinei atsakomybei taikyti'®®. Taigi, pasinaudojimo viesai
neatskleista informacija atveju, asmuo, iSkart suzinoj¢s tokig informacija, turi pareiga
paskelbti ja viesai, kad visi rinkoje veikiantys investuotojai turéty lygias galimybes veikti.
Sios pareigos nejgyvendinus, sukuriamos salygos Zalai atsirasti, t. y. investuotojai
praranda pajamas, kurias biity gave arba patiria nuostoliy, kuriy bty iSvengg, jeigu vieSai

neatskleista informacija buty atskleista vieSai laiku ir tinkamai.

184 Lietuvos Auks¢iausio Teismo Baudziamyjy byly skyrius. 2007 m. birZelio 5 d. sprendimas Valstybé v.

A.R., Nr. 2K-319/2007.
185 MANNE, H. G. Insider trading and the stock market. New York: The Free Press, 1966, p. 274.
186 MENDELSON, M. The economics of insider trading reconsidered. University of Pennsylvania Law
Review, 1969, Vol. 117 p. 482.
187 FERRARA, C. R.; THOMAS, H.; NAGY, D. M. Ferrara on Insider Trading and the Wall. ALM
Property Law Journal Pres, 2006, p. 4-13.
188 [ietuvos Aukséiausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2010 m. vasario 26 d. nutartis
priimta civilinéje byloje S. U. v. Lietuvos valstybé, Nr. 3K-3-91/2010.
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M. Olazabal pazymi, kad siekiant nustatyti kainy skirtuma, taigi ir patirtos Zalos
dydj, turéty biti nustatoma finansiniy priemoniy dirbtinai sukelta kaina tuo momentu, kai
ieSkovas Sias priemones jsigijo i§ manipuliavimo informacija veiksmus atlikusio asmens
ir §i kaina turéty buti palyginama su finansiniy priemoniy kaina po teisingo informacijos
atskleidimo®®®. Siuo metodu yra preziumuojama, kad kainos skirtumas, kuris atsiranda
tada, kai paskelbiama teisinga ir tikrove atitinkanti informacija, parodo finansinés
priemonés kaing, kuri buty, jeigu nebuty atlikti manipuliavimo rinka veiksmai. Toks
metodas palengvina jrodinéjimo nastg ieSkovui, siekian¢iam zalos atlyginimo, taciau yra
kritikuotinas. Pastebétina, kad finansinés priemonés kaina po teisingos informacijos
atskleidimo gali nebeatspindéti tikrosios jos vertés, nes gali biti paveikta kity aplinkybiy,
egzistavusiy manipuliavimo informacija veiksmy laikotarpiu. Todél manytina, kad
tiksliausia buty lyginti akcijos kaing prie§ manipuliavimo informacija veiksmy atlikima ir
po tokiy veiksmy atlikimo, taip nustatant skirtumg tarp tikrosios iki manipuliavimo
veiksmy rinkoje susidariusios kainos ir dirbtinés kainos, sukeltos manipuliavimo
informacija veiksmais.

Pazymétina, kad dar vienas praktikoje kylantis probleminis klausimas yra tinkamo
ieSkovo problematika. Teisés doktrinoje nurodoma, jog civilinés deliktinés atsakomybés
taikymo problema kyla dél to, jog daznai néra aiSkus asmens, pasinaudojanc¢io vieSai
neatskleista informacija, santykis su prieSinga Salimi, veikiancia finansiniy priemoniy
rinkoje, t. y. ta Salimi, kuri patiria zalos dél asmens, pasinaudojusio viesai neatskleista
informacija veiksmy!®. PaZzymétina, jog nustatyti tinkamus ieskovus piktnaudZiavimo
rinka veiksmy atveju néra taip paprasta. Teisés doktrinoje yra igskiriamos trys teorijos®?,
pagrindZziancios tinkamo ieSkovo padétj. Pirmos teorijos pagrindu teigiama, kad teis¢ j
Zalos atlyginima turi tik tie asmenys, kurie veike tiesioginiame teisiniame sutartiniame
santykyje su asmeniu, atlikusiu piktnaudziavimo rinka veiksmus. Vadovaujantis antrgja
teorija, teis¢ ] zalos atlyginimg jgyja visi asmenys, atlik¢ prieSingus, negu neteisétai
veikes asmuo, veiksmus, t. y. potenciallis teisinio santykio su asmeniu atlikusiu
piktnaudziavimo rinka veiksmus dalyviai. TreCioji teorija suponuoja, jog teis¢ i zalos
atlyginima jgyja asmenys, kurie laikotarpiu nuo piktnaudziavimo rinka veiksmy

igyvendinimo iki §iy veiksmy nustatymo veiké rinkoje. Teigtina, kad prioritetas turéty

189 OLAZABAL, M. Loss Causation in Fraud-on-the-Market Cases Post-Dura Pharmaceuticals. Berkeley
Business Law Journal, 2006, Vol. 3, Issue 2, p. 360.
19 Yra nejmanoma nustatyti kuri kita sandorio $alis susidiiré su asmens, pasinaudojusio vie$ai neatskleista
informacija atliekamais veiksmais tarp visy sandoriy finansy rinkoje, kurie buvo jvykdyti tarp to laiko kai
asmuo pasinaudojo vieSai neatskleista informacija iki to laiko, kai Si vieSai neatskleista informacija tapo
viesa. Zr.: WOOD, P. Law and Practise of international finance. London: Sweet & Maxwell, 2008, p. 391.
11 HANG, H. Compensation for insider trading: Who should be eligible claimants? Australian Journal of
Corporate Law, 2006, Vol. 84, p. 1-32.

49



buti teikiamas treciajai teorijai. Pazymétina, jog pirmoji teorija vertintina neigiamai,
kadangi piktnaudziavimo rinka veiksmais zala gali biiti padaroma asmenims, kurie
nebuvo sutartiniy teisiniy santykiy su Siuos veiksmus atlikusiu asmeniu dalyviai. Tuo
tarpu antrosios teorijos pagrindu, ieskovui taip pat tenka sunkus uzdavinys jrodyti, jog jis
galéjo buti potencialus teisiniy santykiy dalyvis. Pagaliau, treciosios teorijos pagrindu,
ieSkovui reikia jrodyti tik aplinkybe, jog jis veiké rinkoje tuo metu, kai buvo atlikti
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmai, kas, manytina, yra lengviausiai
jrodoma ir suteikia didziausiag apsaugg investuotojams. Nors doktrinoje sutinkama
nuomone, kad Zzalos atlyginimas visiems asmenis, veikusiems finansy rinkoje iki
informacijos vie$o paskelbimo, biity neproporcingas jvykdytam pazeidimui'®?, manytina,
kad asmuo, atlikgs piktnaudziavimo rinka veiksmus ir jvykdes tokj visai finansy sistemai
kenkiantj nusikaltima, turéty prisiimti ir didZiuliy nuostoliy atlyginimo rizika.

S. M. Bainbridge pazymi, jog nuo piktnaudziavimo rinka nukentéjusiems asmenis
gali biiti sukurtos procedurinés klititys jgyvendinti teis¢ reikalauti Zalos atlyginimo. Kaip
viena i§ tokiy kliti¢iy nurodoma grupés ieskinio instituto nebuvimas valstybés teisés
sistemoje 1. Tai ypaé aktualu pasinaudojimo vie$ai neatskleista informacija atveju,
kuomet jrodymai daZniausiai yra netiesioginiai ir sunkiai gaunami. Taciau pazymétina,
jog nuo 2015 m. sausio 1 d. jsigaliojus naujoms Civilinio proceso kodekso nuostatoms,
Lietuvoje nuo piktnaudziavimo rinka veiksmy nukentéjusiems investuotojams suteikiama
galimybé ginti savo pazeistas teises pareiskiant grupinj ieskinj. Piktnaudziavimo rinka
veiksmy atveju toks ieSkinys biity reiSkiamas dél Zalos atlyginimo masinio delikto
pagrindu 1% . Pazymétina, jog tokio ieskinio efektyvumo klausimas Siame skyriuje
nevertinamas ir tai yra atskiras nagrinéjimo objektas. Kita vertus, BaudZiamojo proceso
kodeksas suteikia asmenims, dél nusikalstamos veikos patyrusiems turtinés ar neturtinés
Zalos, baudziamajame procese pareiksti jtariamajam ar kaltinamajam arba uZ jtariamojo
ar kaltinamojo veikas materialiai atsakingiems asmenims civilinj ieskinj%.

I3analizavus pinigy plovimo stadijas'%, susidaro jspiidis, jog asmenys, jgyvendine
pinigy plovimo veiksmus, daro Zalg visos valstybés finansy sistemai bei ekonominei

biiklei, tiek vengdami mokesc¢iy, kuriuos privaléty sumokéti nuo legaliai gauty pajamy,

192 \WWOOD, P. Law and Practise of international finance. London: Sweet & Maxwell, 2008, p. 391.
193 Taip pat akcentuotini kiti faktoriai, kurie daro privadiy asmeny teisiy jgyvendinimg pareiskiant ieSkinj
teisme maziau patraukly, t. y. ,pralaiméjes moka“ taisyklée, draudimas daugelyje jurisdikcijy mokéti
advokatams sékmés mokestj (angl. contingency fee), nebuvimas veiksmingy jpareigojimy nustatyti
piktnaudziavimo rinka veiksmus. Zr.: BAINBRIDGE, M. Research Handbook on Insider Trading. USA:
Edward Elgar Publishing Limited, 2013, p. 317.
19 Lietuvos Respublikos teisingumo ministerija. Grupés ieskinio reguliavimo analizé ir pasiilymai dél Sio
instituto tobulinimo. Taikomas mokslinis tyrimas. Vilnius: 2008, p. 8.
1% Lietuvos Respublikos baudziamojo proceso kodeksas. Valstybés zinios. 2002, nr. 37-1341.
196 2. 1.3 magistro darbo dalis ”Pinigy plovimo samprata ir apraiskos”.
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tiek sutrikdydami legalig finansy sistemos veiklg. Taciau esminis klausimas yra, ar
privatiis asmenys gali nukentéti nuo pinigy plovimo veiksmy. Baudziamosios teisés
doktrinos atstovai teigia, jog pinigy plovimo nusikaltimo objektu laikoma Salies
ekonoming bei finansy ir kredito sistema, kadangi $iais nusikaltimais yra iSkreipiama reali
valstybés finansy sistemos padétis bei skatinami infliaciniai procesai, iSkyla grésmés
valiutos stabilumui, pakertamas pasitikéjimas finansy ir kredito jstaigomis, ypa¢ bankais,
sudaromos salygos nesgziningai konkurencijai, o dél to nukencia s3ziningai mokescius
mokantys verslo subjektai bei sugadinamas valstybés, kaip stabilios ir saugios
ekonominés erdvés jvaizdis uZsienio ir vietos investuotoju akyse'®’.

Akcentuotina, kad pinigy plovimo pozymiy analizé suponuoja papildomas iSvadas
dél privatiems asmenims daromos zalos. Pastebétina, jog vienas i§ pinigy plovimo
objektyviosios pusés pozymiy yra sandoriy su nusikalstamu btidu gautais pinigais ar turtu
sudarymas. Sis pozymis baudziamosios teisés doktrinoje apibiidinamas kaip bet kokiy
sandoriy dél nusikalstamu biidu gauty pinigy ar turto sudarymas. Tai gali biiti daugiasaliai
sandoriai (pavyzdziui, legalaus turto pirkimas uz nusikalstamu biidu jgytus pinigus,
nusikalstamu btdu jgyto turto pardavimas) ir vienaSaliai sandoriai (pavyzdziui,
nusikalstamu biidu jgyto turto dovanojimas)'®®. Civilinio kodekso 1. 81 straipsnio 1
dalyje nurodyta, kad vieSajai tvarkai ir gerai moralei priestaraujantis sandoris yra niekinis
ir negalioja. Teisés doktrinoje teigiama, kad viesajai tvarkai priestarauja sandoriai, kuriais
siekiama apeiti jstatymy reikalavimus. SprendZiant, ar sandoris prieStarauja vieSajai
tvarkai ar gerai moralei, biitina jvertinti, kokiy padariniy gali atsirasti ar atsiranda ne tik
visuomenei, valstybei, bet ir konkretiems asmenims%®. Todél, sandoriai, sudaromi
1gyvendinant pinigy plovimo stadijas, buty laikomi prieStaraujantys vieSajai tvarkai ir
gerai moralei, taigi — niekiniai ir negaliojantys. Teismui konstatavus, kad sandoris yra
niekinis, kartu konstatuojama, kad jis nesukiiré civiliniy teisiy ar pareigy, kuriy sieké ji
sudare asmenys, Salys turi biiti grazintos i padétj, buvusig iki sandorio sudarymo —
taikoma restitucija, o kai negalima grazinti to, kg sandorio Salys yra gavusios, natiira —
atlyginama to verté pinigais, jeigu jstatyme nenumatytos kitokios sandorio negaliojimo
pasekmes. Taciau pinigy plovimo atveju restitucijos ar vindikacijos (jeigu tai leidzia
jurisdikcijos taisyklés) jgyvendinimas gali biiti problematiSkas. Pagal bendra taisykle,

restitucija atlickama nattra, t. y. Salis gautg i§ kitos Salies konkrety individualiais

197 ABRAMAVICIUS, A.; CEPAS, A. ir kt. Baudziamoji teisé. Specialioji dalis. Vilnius: Eugrimas, 2001.
2 knyga, p. 471.
1% ABRAMAVICIUS, A, et al. Lietuvos Respublikos baudziamojo kodekso komentaras. Specialioji dalis
(213-330 straipsniai). Vilnius, 2010, p. 45.
19 MIZARAS, V., et al. Civiliné teisé. Bendroji dalis: vadovélis. Vilnius: Justitia, 2009, p. 349.
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pozymiais apibuidintg daiktg taikant restitucijg turi grgzinti. Tuo atveju, jei sandorio
objektas yra apibudintas riiSiniais pozymiais (pvz., pinigai), biitina grazinti tokios pacios
risies ir kokybés daikta (Siuo atveju tokj pat sutartimis iSreikstos valiutos kiekj)2%.
Vykdant pinigy plovimo stadijas, atliekant daugelj sandoriy, finansiniy operacijy, pinigy
ar kito nelegaliai gauto turto forma yra pakei¢iama tokiu biidu, jog biity nuslépta nelegali
pinigy ar turto prigimtis. Todé¢l restitucijos ar vindikacijos taikymas analizuojamu atveju
yra apsunkintas, nes pirminio turto forma gali biiti pakeista, o pinigai perleisti kitiems
asmenims tiek karty, jog jy nebejmanoma atsekti. Taigi, dél paZeisty nukentéjusio asmens
interesy, atsiranda pagrindas reikalauti patirty nuostoliy atlyginimo.

Kadangi Lietuvos autoriai dél pinigy plovimo jtakos nesgziningos konkurencijos
veiksmams daugiau nepasisako, pinigy plovimo veiksmy poveikis nesgziningai
konkurencijai yra aptariamas remiantis uzsienio doktrinoje pateikiamomis nuomonémis.
J. McDowell nurodo??, kad pinigy plovimo veiksmai daro Zalg teisétai veikian¢iam
privaciam sektoriui. Pazymétina, jog asmenys, siekiantys legalizuoti pinigus neretai
pasitelkia fiktyvias bendroves, kuriy pagalba neteisétai gautos pajamos yra sumaiSomos
su teisétai gautomis pajamomis, taip paslepiant nelegaliai gauty pajamy Saltinj. Todél, kai
kuriais atvejais Sios fiktyvios jmonés gali pasiilyti prekes ar paslaugas klientams
Zzemesnémis kainomis, negu kiti ty paciy prekiy ar paslaugy teikéjai ar gamintojai. Taip
bendrove, kurios mechanizmu pasinaudojant yra plaunami pinigai, jgyja pranaSuma pries
teiseétai veikla vykdancias bendroves. Tokioje situacijoje legaliai veikian¢ioms jmonéms
tampa sunku arba praktiSkai nebejmanoma varZytis su nelegaliai veikianc¢iomis
bendroveémis, kas gali suponuoti tam tikro verslo iSstimimg i$ rinkos, pasinaudojant

neteisétais veiksmais?%?,

Aptariant pinigy plovimo veiksmy zalg mokes¢iy mokétojams,
doktrinoje pazymima?®®, jog pinigy plovimo veiksmais mazinamos Vyriausybés pajamos,
gaunamos 1§ mokesciy, todél netiesiogiai nukencia saZiningi mokes¢iy moketojai. Taigi,
prarandamos pajamos paprastai reiskia didesnius mokes¢ius sgziningai juos mokantiems
mokesCiy mokétojams, negu biity tuo atveju, jeigu neteisétu biidu gautos pajamos biity
apmokestintos. PaZymétina, jog Siais teiginiais galima sutikti tik i§ dalies. Pirma, teiginys,
jog bendrove, per kurios mechanizmg yra plaunami pinigai gali pasitilyti pigesnes prekes

ar paslaugas, taip padarydama Zalos teisétai veikiantiems asmenims, néra bendra taisykle,

kuria turétume vadovautis siekiant nustatyti deliktinés civilinés atsakomybés taikymo

200 jetuvos apeliacinio teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2013 m. lapkricio 20 d. nutartis
civilinéje byloje M. M. pries D. K. ir A. K., Nr. 24-1071/2013.
201 MCDOWELL, J. The consequences of money laundering and financial crime. Economic Perspective,
2001, Vol. 6, Issue 2, p. 6-8.
202 | bid.
203 | bid.
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galimybe. Antra, manytina, kad asmenys, vykdantys pinigy plovimo veiksmus, stengiasi
vykdyti finansines operacijas siekiant sukelti kuo maziau jtarimo, todé¢l paskata prekes ar
paslaugas teikti uz daug mazesn¢ nei rinkos kaing taip pat yra kvestionuotina. Trecia,
jrodinéjant, kad Zala teisétai veikiantiems asmenims atsirado butent dél pinigy plovimo
veiksmy, buty susiduriama su prieZastinio ry$io nustatymo problematika. Tam, jog bty
nustatytas tiesioginis priezastinis rySys, turéty biiti nustatoma, jog priezastimi esancios
aplinkybés betarpiskai nulemia neigiamy pasekmiy atsiradimg 2°* . Tuo tarpu
netiesioginiam priezastiniam rySiui nustatyti reikéty jrodyti, jog pinigy plovimo veiksmai
néra vienintelé Zalos atsiradimo priezastis, taciau jie tik prisideda prie salygy Siai zalai
atsirasti sudarymo. Nors teoriskai galimybé reikalauti zalos atlyginimo butu galima
remiantis netiesioginiu priezastiniu rySiu, teigtina, kad toks rySys biity nenustatytas,
laikant, jog asmens patirta zala yra pernelyg nutolusi nuo pinigy plovimo veiksmy.

Civilinio kodekso 6. 248 straipsnio 1 dalyje nurodoma, jog civiliné atsakomybé
atsiranda tik tais atvejais, jeigu jpareigotas asmuo kaltas, iSskyrus jstatymy arba sutarties
numatytus atvejus, kuriais civiliné atsakomybé atsiranda be kaltés. Skolininko kalté
preziumuojama, i$skyrus jstatymy numatytus atvejus. Jtvirtinta prezumpcija reiskia, kad
asmuo, jgyvendines piktnaudziavimo rinka ar pinigy plovimo veiksmus, preziumuojamas
kaltu dél tokiy veiksmy atlikimo. Kas reiskia, jog jrodin¢jimo nasta pereina Siuos
veiksmus galimai atlikusiam asmeniui. Laikoma, kad asmuo kaltas, jeigu atsizvelgiant j
prievolés esme¢ bei kitas aplinkybes, jis nebuvo tiek riipestingas ir apdairus, kiek
atitinkamomis saglygomis buvo biitina. PiktnaudZiavimo rinka veiksmy atveju tai reiksty,
jog asmuo arba nejvykdé savo pareigos atskleisti Zinomg informacija kitiems asmenims,
taip paneigiant lygiavertes galimybes veikti rinkoje, arba pasinaudojo viesai neatskleista
informacija ir jgvendino manipuliavimo rinka veiksmus. Taigi, asmens, jgyvendinusio
piktnaudZiavimo rinka ar pinigy plovimo veiksmus, kalté turéty biiti preziumuojama,
jrodinéjimo nas$tg, jog neteiséti veiksmai nebuvo jvykdyti, perkeliant Siuos veiksmus
atlikusiam asmeniui.

Atsizvelgiant | pinigy plovimo veiksmy pobiidj, zala privatiesms asmenims gali
kilti, pirma, del pinigy plovimo schemy jgyvendinimo saziningai sandorio Saliai
apsunkinant galimybe taikyti restitucijg, antra, dél pirminiy pinigy plovimo nusikaltimy
daromos zalos, treCia, kity pazeidimy padaromy vykdant pinigy plovimo veiksmus,
pavyzdziui nesazininga konkurencija. Tuo tarpu kalbant apie pirminiy pinigy plovimo

nusikaltimy, t. y. manipuliavimo rinka ir pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija,

204 | jetuvos Auksciausio teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2000 m. spalio 16 d. nutartis
civilinéje byloje AB ,, Naujoji Ringuva” V. P. R., UAB ,,Sankryza”’, Nr. 3K-3-981/2000.
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padaromg Zzalg, darytinos S$ios iSvados: a) piktnaudziavimo rinka veiksmy atveju
nukentéjes asmuo gali reiksti reikalavima atlyginti prarastas pajamas, kurias bty gaves,
arba patirtus nuostolius, kuriy biity iSvenges, jeigu viesai neatskleista informacija bty
atskleista viesai laiku ir tinkamai arba jeigu rinkoje nebiity atlikta manipuliavimo rinka
veiksmy; b) manipuliavimo rinka zala gali buti apskai¢iuojama taikant kainy skirtumo
metoda, t. y. nustatant tikraja finansiniy priemoniy kaing prie§ manipuliavimo rinka
veiksmy atlikimg ir po tokiy veiksmy atlikimo; c¢) pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija atveju asmuo gali reikalauti zalos atlyginimo taikant kainy skirtumo metoda,
kuris pasireiSkia skirtumo tarp tikrosios finansiniy priemoniy kainos, nesant paskelbtai
viesai neatskleistai informacijai, ir $ig informacijg atskleidus tinkamai ir laiku, nustatymo;
d) zalos ir priezastinio rysio jrodyma gali sutrikdyti papildomos aplinkybés, kurios galéjo
nulemti finansiniy priemoniy kainos pokyc¢ius piktnaudziavimo rinka laikotarpiu; e)
manytina, jog tinkami ieSkovai piktnaudziavimo rinka veiksmy atveju yra visi asmenys,
veike rinkoje Siy veiksmy atlikimo metu; f) siekiant palengvinti nukentéjusiy asmeny
zalos atlyginimo mechanizmo jgyvendinimg, kreipiantis | teismg dél zalos atlyginimo,
sitilytina neteiséty veiksmy jgyvendinima pagristi finansy rinkos priezitiros institucijos
sprendimu, taip jrodin¢jimo nasta perkeliant piktnaudziavimo rinka veiksmus galimai

atlikusiam asmeniui.
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3. DELIKTINES CIVILINES ATSAKOMYBES TAIKYMO
SVARBA BEI REIKSME PIKTNAUDZIAVIMO RINKA IR
PINIGU PLOVIMO VEIKSMU ATVEJU

3.1. BaudZiamuyjy ir administraciniy sankcijy efektyvumo

problematika

Pazymétina, kad daugumoje skirtingy jurisdikcijy uz piktnaudziavimo rinka veiksmus

jtvirtinta baudZziamoji ir administraciné atsakomybeé?%°

, uz pinigy plovimo veiksmus —
baudZziamoji atsakomybe¢, taciau Siy rusiy atsakomybes taikymo efektyvumas nurodyty
veiksmy atvejais yra kvestionuojamas. Pastebétina, kad silpnas draudimo atlikti
analizuojamus veiksmus laikymosi uztikrininimo mechanizmas paaiSkinamas keliomis
priezastimis: riboto reglamentavimo, nepakankamo kompetencijos lygio, techniniy
priemoniy, galinéiy nustatyti neteisétus veiksmus, trikumas. Taip pat akcentuojama
piktnaudZiavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy nustatymo bei jrodymo problematika,
finansy rinkos priezitros institucijy negal¢jimas veikti kaip ieSkovu pateikiant civilinj
ieskinj dél piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos zalos atlyginimo?®®. Taigi, bitent
del Siy priezasCiy vis dazniau pasisakoma sankcijy uz piktnaudziavimo rinka veiksmus
grieztinimo linkme.

Pastebétina, kad baudziamyjy sankcijy nustatymas ir grieztinimas valstybiy nariy
teisinése sistemose negarantuoja atgrasancéio poveikio, apsaugancio valstybiy finansy
rinkas nuo analizuojamy veiksmy atlikimo. Akcentuotina, kad problemos, su kuriomis
susiduriama siekiant nubausti asmenis, atlikusius piktnaudziavimo rinka veiksmus
baudziamojo poveikio priemonémis, tokios kaip didel¢ jrodinéjimo nasta, ilgai trunkantis
teismo procesas, nepakankamai geras teiséjy pasiruoSimas nagrinéti su finansiniy
priemoniy rinky paZeidimais susijusias bylas, lemia, jog baudziamyjy priemoniy taikymas
neretu atveju lieka tik teorinis. Tafiau intensyvus analizuojamy veiksmy
kriminalizavimas parodo, kad $ie nusikaltimai yra moraliai blogi ir netoleruotini?®’.

Pazymeétina, kad iki Siol Lietuvos teismy praktikoje nepasitaiké nei vieno atvejo, kuomet

asmuo bity nubaustas uz piktnaudziavimo rinka veiksmy atlikimg baudziamojoje

205 Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO). Report on
Insider trading. How jurisdictions regulate it [interaktyvus]. [Ziaréta: 2016 m. sausio 18 d.]. Prieiga per
internetg: <https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD145.pdf>.

206 MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 1000.

207 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 453.
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byloje?®. Taigi, nurodyty veiksmy prevencija ir kontrol¢ licka didelé¢ problema, ypaé
atsizvelgiant | tai, kad piktnaudziavimo veiksmai yra zalingi ne tik finansy rinkos
vientisumui, s3ziningumui, valstybés finansy rinkos tarptautinei reputacijai ir visai
valstybés ekonominei padédiai?®®, tadiau ir privadiy investuotojuy, veikianéiy finansy
rinkoje, interesams.

I$sakytai pozicijai pritaria ir E. Avgouleas, nurodydamas, kad biitent dél to, jog
piktnaudziavimo rinka veiksmy jrodin¢jimo lygis siekiant pritaikyti baudziamasias
sankcijas yra toks auksStas, baudziamosios priemonés néra pritaikytos efektyviai atgrasyti
nuo $iy veiksmy atlikimo?°. Todél kyla pavojus, kad piktnaudziavimo rinka veiksmus
igyvending asmenys gali likti nenubausti. Taigi, jeigu baudziamosiomis teisinémis
priemonémis efektyviai nepavyksta atgrasyti nuo piktnaudziavimo rinka ir pinigy
plovimo veiksmy, turéty biiti analizuojama ar kitos atsakomybeés rusys galéty uzpildyti Sig
spraga?!l,

Teisés doktrinoje teigiama, kad baudziamosios teisés priemonés sukelia didelius
kastus, tuo tarpu piniginés baudos perkelia isteklius i§ pazeidéjo kiSenés | mokesciy

212 Tag¢jau pastebétina, kad nors, administraciniy baudy atveju,

mokétojy kisSenes
analizuojamus nusikaltimus jvykdziusiems asmenims skiriamos poveikio priemonés
reikalauja maziau sanaudy, manoma, kad kartais skiriamos baudos neturi tokio
agrasomojo poveikio, kadangi nauda, gauta i§ jvykdyto nusikaltimo, gali buti kur kas
didesné, negu paskirta bauda. Be to, akcentuotina, jog administraciniy baudy atveju,
tiesiogiai nuo piktnaudZiavimo rinka ar pinigy plovimo veiksmy nukentéjusiams
asmenims néra kompensuojama jy patirta zala, kas gali neigiamai paveikti pasitikéjimg
finansy rinka ir tolimesng¢ investuotojy veiklg joje.

Apibendrinant pasakytina, jog baudziamojo ar administracinio poveikio priemonés,
netgi sugrieztinus jas, néra pajégios efektyviai atgrasyti nuo piktnaudziavimo rinka ir
pinigy plovimo veiksmy dél per didelés jrodin€jimo nastos ir neefektyvaus nukentéjusiy

asmeny praradimy kompensavimo mechanizmo.

208 Nacionaliné teismy administracija. 2003 m.—2015 m. civiliniy, administraciniy, baudzZiamyjy byly
statistikos ataskaitos. [zitiréta 2016 m. vasario 25 d.]. Prieiga per internety: <http://www.teismai.lt/It/
visuomenei-ir-ziniasklaidai/statistika/106>.

209 ALEXANDER, R. C. H. Insider Dealing and Money Laundering in the EU. DidZioji Britanija: Ashgate,
2013, p. 126.

210 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis.
Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 454.

211 |bid.

212 |bid. 457.
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3.2.  Deliktinés civilinés atsakomybés taikymo biitinybé

Privataus teisiy gynimo (angl. private enforcement) mechanizmai tradiciskai nebuvo
finansy rinkos reguliavimo dalis?®®. Tagiau, kaip teigia L. DidZiulis, §iandien $i kryptis
jau pradéjo keistis, nes Europos Sajungos administracinis aparatas negaléjo nepastebéti,
kad efektyvi JAV finansy rinky priezitiros sistema sumaniai derina valstybing prieziiirg su

214 jr taip ne tik taupo biudZeto 1éSas, bet leidzia apsisaugoti nuo

privaciais ieSkiniais
valstybés institucijy veiklos neefektyvumo, populizmo ir geriau aptikti bei sankcionuoti
finansinius pazeidimus?®®. N. Moloney pabrézia, jog galimybé privatiems asmenims,
nukentéjusiems nuo piktnaudziavimo rinka veiksmy, apginti savo pazeistas teises
pareiskiant ieSkinius teisme, gali padéti iSvengti daug problemy, t. y. privatus pazeisty
teisiy gynimo mechanizmas gali padéti jgyvendinti valstybés institucijy siekiamus tikslus,
atgrasyti asmenis nuo piktnaudziavimo veiksmy atlikimo, taip pat, sumazinti teisinj
netikruma bei palankesniy reguliavimo salygy pasirinkimo galimybe?!6.

Teisés doktrinoje pazymima, kad tikrasis piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo
nusikaltimy skaiGius paprastai prieziiira vykdan¢ioms institucijoms lieka nezinomas?!’.
Nepaisant to, preziumuojama, kad Siy nusikaltimy prevencija priklauso nuo dviejy
reiskiniy: pirma, prieziirg vykdanciy institucijy gebéjimo nustatyti analizuojamus
nusikaltimus, antra, atgrasymo mechanizmo efektyvumo. L. DidZiulis nurodo, kad
privaciy investuotojy iniciatyva imtis teisiniy priemoniy prie$ finansy rinkos pazeidimus,
pirmiausia yra salygota ekonominiy motyvy, t. y. kreipiantis su ieSkiniu dél Zalos
atlyginimo, jie pirmiausia siekia ekonominés naudos. Tuo tarpu valstybés institucijos gali
biiti ne tokios motyvuotos nustatyti finansy rinkos pazeidimus?®®,

Viena vertus, Lietuvos teisés sistema suteikia Zalg patyrusiems investuotojams
palankias taisykles reikalauti zalos atlyginimo. Pirma, teigiamai vertintina galimybé
pareik$ti grupés ieSkinj, palengvinanti asmenims privaty bylin¢jimgsi. Antra,

vadovaujantis Civilinio kodekso 6. 249 straipsnio 2 dalimi, investuotojams suteikiama

213 MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 1000.
214 Jungtinése Amerikos Valstijose dar 2000 m. —2002 m. daryta analize nustatyta, jog nurodytu laikotarpiu
visy paskirty baudy suma sieké 801,333,333 JAV doleriy, tuo tarpu privataus teisiy gynimo mechanizmo
pagalba buvo gauta 1,906,333,333 JAV doleriy. I§ COFFEE, J. C. Law and the market: the impact of
enforcement. Columbia Law School Working Paper Series, 2007, Nr. 304, p. 36.
215 DIDZIULIS, L. Ar viskas gerai su poZiiiriu j investuotojy apsaugq Lietuvoje? [interaktyvus). [Zitréta:
2016 m. sausio 10 d.]. Prieiga per interneta: <http://vz.It/vadyba/finansai-apskaita/2015/09/30/ar-viskas-
gerai-su-poziuriu-i-investuotoju-apsauga-lietuvoje#ixzz40YYiulMS>.
216 MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 1000.
2" CUMMING, D. J.; ALEXANDER, P. G. ir JOHAN, S. Same Rules, Different Enforcement: Market
Abuse in Europe. TILEC Discussion Paper, 2014, Nr. 2014-019, p. 13.
218 DIDZIULIS, L. Private enforcement of European Financial Markets. Regulation and Lithuanian
experience. International Journal for Financial Services, 2016, Nr. 1, p. 97.
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galimybé reikalauti restituciniy nuostoliy atlyginimo?!®. Ta¢iau pazymima, jog sukurti
efektyvig privataus jstatymy laikymosi uztikrinimo tvarka taip pat néra lengva 2%,
leskiniai dél zalos atlyginimo gali reikalauti daug 1ésy, be to, byly sudétingumas lemia,
kad teiséjai, nagrinéjantys bylas dél Zalos atlyginimo dél piktnaudziavimo rinka veiksmy
atlikimo, gali stokoti pakankamai kompetencijos. Taip pat akcentuojama bylinéjimosi

221 nebéra atleidZiami nuo

iSlaidy nasta, kadangi nuo 2016 m. sausio 1 d. vartotojai
zyminio mokesCio visais atvejais, taciau tik bylose dél vartojimo sutaréiy nesgziningy
salygy taikymo???,

Apibendrinant, konstatuotina, jog deliktinés civilinés atsakomybés taikymas
piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo atveju, yra priemon¢ padidinanti Siy veiksmy
draudimo efektyvuma, prisidedanti prie vieSojo jstatymy laikymosi uztikrinimo
mechanizmo veiksmingumo. Teisiniy instrumenty, tokiy kaip administraciniy,
baudZziamyjy poveikio priemoniy taikymas, apsaugo privaciy investuotojy interesus ex
ante, taciau tik ieskiniy dél Zalos atlyginimo institutas gali apginti juos ex post??®. Todél,
siekiant efektyviai kovoti su piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo nusikaltimais j
Siuos teisinius institutus turétume zitiréti kaip ] vientisg sistemg. Baudziamosios ir
administracinés poveikio priemonés, derinant jas su deliktinés civilines atsakomybés
taikymu, sukuria vientisg sistema, kurios pagrindu nukentéjusiems nuo piktnaudziavimo

rinka ar pinigy plovimo veiksmy asmenims yra atlyginama jy patirta Zala, o neteisétus

veiksmus jgyvending asmenys — atgrasomi nuo tolimesniy pazeidimy jgyvendinimo.

219 Nukentéjusiems investuotojams palankiy salygy analizei zr.. DIDZIULIS, L. Private enforcement of
European Financial Markets. Regulation and Lithuanian experience. International Journal for Financial
Services, 2016, Nr. 1, p. 103.
220 MOLONEY, N. EC Securities Regulation. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 996.
221 Vartotojo ir investuotojo sampraty santykio analizei 7r.. DIDZIULIS, L. Private enforcement of
European Financial Markets. Regulation and Lithuanian experience. International Journal for Financial
Services, 2016, Nr. 1, p. 101.
222 |_jetuvos Respublikos civilinio proceso kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés zinios. 1964,
nr. 19-139.
22 DIDZIULIS, L. Private enforcement of European Financial Markets. Regulation and Lithuanian
experience. International Journal for Financial Services, 2016, Nr. 1, p. 97.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Piktnaudziavimo rinka veiksmai pinigy plovimo atzvilgiu gali buti laikomi
pirminiu nusikaltimu, kurio rezultatas yra neteisétai gautos pajamos, Kkurias reikia
legalizuoti. Sie veiksmai yra nukreipti j ta patj objekta — finansy rinky vientisuma ir
efektyvy veikima, pasinaudojant rinka, kaip priemone neteisétiems veiksmams atlikti. Tai
suponuoja isvada, jog Sie veiksmai turi biiti analizuojami kompleksiskai.

2. Nors Europos Sajungos teisés aktuose, reglamentuojanciuose piktnaudziavimo
rinka ir pinigy plovimo veiksmus, néra tiesioginiy nuostaty, jpareigojanciy valstybes
nares nustatyti privataus teisiy gynimo mechanizma, laikytina, jog $iy teisés akty tikslai
bei prigimtis, suteikia teorines teisines prielaidas reikalauti zalos atlyginimo.

3. Tinkami ieSkovai pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy atveju
laikomi asmenys, kurie laikotarpiu nuo piktnaudziavimo rinka veiksmy jgyvendinimo iki
Siy veiksmy nustatymo, veiké finansy rinkoje. Manipuliavimo rinka veiksmy atveju teis¢ i
zalos atlyginimg suteikiama asmenims, kurie dél nurodyty veiksmy patyré nuostoliy arba
negavo pajamy, kurias galéjo gauti, jeigu tokie veiksmai nebity jgyvendinti. Pinigy
plovimo atveju, teis¢ | zalos atlyginimg suteikiama asmenims, kuriy interesai buvo
pazeisti dél pinigy plovimo schemy jgyvendinimo, pirminiy pinigy plovimo nusikaltimy
arba tiems, kurie patyré nuostoliy dél nusikaltimy, kurie yra pinigy plovimo veiksmy
pasekmé.

4. Nuostoliy apskai¢iavimas piktnaudziavimo rinka veiksmy atveju, yra
problematiskas, atsizvelgiant ] neteiseéty veiksmy nustatymo sudétinguma, finansiniy
priemoniy kainai jtakg darancias aplinkybes ir galimybe finansy rinkoje veikti
anonimiskai. Investuotojy patirtg zalg sitiloma apskaiciuoti pasinaudojant kainy skirtumo
metodu: palyginus tikraja finansinés priemonés kaing ir dirbtinai nustatyta kaing.
Nukentéjusiems asmenims, kreipiantis j teismg dél zalos atlyginimo, rekomenduojama
remtis oficialiu finansy rinkos priezitiros institucijos sprendimu dél neteiséty veiksmy
atlikimo.

5. Vien baudziamosios ir administracinés priemonés néra pajégios efektyviai
atgrasyti nuo piktnaudZiavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy dél per didelés
jrodingjimo nastos ir neefektyvaus nukentéjusiy asmeny praradimy kompensavimo
mechanizmo. Todé¢l, efektyvi kompensacing ir prevencine funkcijg jgyvendinanti sistema
gali buti sukurta tik derinant baudziamasias, administracines poveikio priemones kartu su

nuostoliy atlyginimo institutu.
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SANTRAUKA

Atliekamo tyrimo tikslas yra istirti ir jvertinti deliktinés civilinés atsakomybés taikymo
pagristumg bei salygas piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy atvejais. Tikslas
igyvendinamas pasitelkiant doktrinines pozicijas bei Lietuvos ir uzsienio valstybiy teismy
praktika, finansy rinkos priezitiros institucijy atliktus tyrimus.

Pirmoje darbo dalyje jvertinamos sglygos deliktinei civilinei atsakomybei uz
piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus atsirasti, vertinamas nurodyty veiksmy
santykis, analizuojant nacionalinius, regioninius bei tarptautinius teisés aktus.

Antroje darbo dalyje analizuojami deliktinés civilinés atsakomybeés taikymo
ypatumai piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo atvejais, taip pat nustatomi asmenys,
turintys teis¢ pareiksti ieskinj dél zalos, padarytos nurodytais veiksmais, atlyginimo.

TreCioje darbo dalyje atskleidziama deliktinés civilinés atsakomybés uz
piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmus taikymo svarba ir reikSmé, nustatant
kokj poveikj taikoma atsakomybé turi piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmy
prevencijai.

Daromos i§vados, jog neteiséti piktnaudziavimo rinka ir pinigy plovimo veiksmai
yra tiesiogiai vienas su kitu susij¢, todél analizuotini kompleksiskai. Analizuojamus
veiksmus reglamentuojantys teisés aktai suteikia teisines prielaidas reiks$ti ieSkiny dél
zalos atlyginimo. Atsizvelgiant j deliktinés civilinés atsakomybés salygy nustatymo
problematika, tokios atsakomybés taikymas yra sudétingas, taciau bitinas, siekiant

sustiprinti analizuojamy veiksmy prevencijos mechanizma.
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SUMMARY

Non-contractual (delictual) liability for market abuse and money laundering

The aim of the research is to examine and evaluate the validity and conditions for the
application of the civil tort liability for market abuse and money laundering actions. This
aim is implemented by invoking doctrinal positions and case law of Republic of Lithuania
and foreign countries courts, also by studies, accomplished by financial market
regulators.

In the first part of the research, conditions of tort liability for market abuse and
money laundering actions are analyzed, according to national, regional and international
laws, including considerations of the relationship of the relevant actions.

In the second part of the research, specificity of tort civil liability for market abuse
and money laundering actions is analyzed, including an identification of persons, who are
entitled to bring an action for damages, for the indicated actions.

In the third part of the research, the importance and significance of the application
of civil tort liability for market abuse and money laundering actions is revealed, by
determining the impact of the applied liability to the market abuse and money laundering
prevention.

The conclusion is that torts of market abuse and money laundering are directly
related to each other, thus, they must be analysed by combining them together.
Legislation, regulating analized actions, provides legal preconditions for bringing an
action for damages. The application of tort civil liability, for actions indicated, is
complicated, taking into account the difficulties of determining its conditions, but is

neccessary, in order to strengthen the prevention mechanism of analized actions.
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