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Pagrindinis straipsnio tikslas — jvardyti tinkamq informacijos finansiniy priemoniy rinkose atskleidimo
mechanizmgq; isanalizuoti viesai neatskleistos informacijos apibrézimo kriterijus, nustatyti minéto api-
brézimo praktinio taikymo problemas ir pateikti jy sprendimo badus; taip pat jvertinti draudimo nau-
dotis viesai neatskleista informacija pagristumq. Si tema yra ypaé¢ aktuali, nes Lietuvos finansy rinka yra
sqlygiskai jauna, traksta moksliniy tyrimy Sioje srityje, o uz draudimo naudotis viesai neatskleista infor-
macija paZeidimq jtvirtinta ne tik administraciné, bet ir baudziamoji atsakomybé. Straipsnis skiriamas
finansy rinkos dalyviams, investuotojams, teisininkams ir sia sritimi besidomintiems mokslininkams.

The main goals of this article is to identify appropriate information disclosure mechanism in the sphere
of financial markets; to analyze the definition and criteria’s of inside information; to determine the pro-
blems of practical application if this definition and present identified solutions; and finally evaluate the
validity and soundness of the prohibition of insider trading. The topic of this article is extremely relevant
taking into consideration the novelty of Lithuanian financial market and the lack of scientific research in
this area in Lithuania, besides violation of prohibition of insider trading may lead not only to administra-
tive, but also to criminal liability. The article should be relevant to the participants of financial markets,
investors, lawyers and researches.

Ivadas atskleista informacija sudarant sandorius

Straipsnio objektas ir tikslas. Siekiant del vertybiniy popieriy ar kity finansiniy

uztikrinti finansiniy priemoniy rinky ir
prekybos vertybiniais popieriais efektyvy
funkcionavima, butinas skaidrumas. Inves-
tuotojams svarbu, kad visi ,,zaisty" pagal tas
pacias taisykles ir né vienas investuotojas
neturéty nepagristo iSankstinio pranasumo
ar vieSai neatskleistos informacijos. Vienas
1§ rim¢iausiy pazeidimy finansiniy priemo-
niy rinkoje, kuris yra ir piktnaudziavimo
rinka forma — pasinaudojimas viesai ne-
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priemoniy. Kai dalis investuotojy sudaro
sandorius remdamiesi viesai neatskleista ir
kitiems rinkos dalyviams nezinoma infor-
macija, atsiranda informacijos asimetrija
ir investuotoju nelygybé. Tokie veiksmai
griauna finansiniy priemoniy rinky sta-
biluma, mazina ju skaidruma, pazeidzia
investuotojy interesus ir padidina jy inves-
tavimo rizika. Draudimo naudotis vieSai
neatskleista informacija pazeidimai taip



pat silpnina investuotoju pasitikéjima fi-
nansiniy priemoniy rinka, todél bendrovéms
sunkiau pritraukti papildoma kapitala. Vie-
Sai neatskleista informacija disponuojantys
asmenys turi pranasuma, palyginti su kitais
investuotojais, ir gali priimti investicinius
sprendimus be rizikos arba su labai maza
rizika. Daugelyje pasaulio valstybiy uz
$1 pazeidima numatyta adekvati teisiné
atsakomybé. Su draudimu naudotis viesai
neatskleista informacija susijgs teisinis reg-
lamentavimas yra vienas i$ sudétingiausiy,
su kuriuo tenka susidurti finansy rinkos
dalyviams. DaZnai néra paprasta nustatyti,
ar tam tikra prekyba vertybiniais popieriais
yra leistina ir nelems teisinés atsakomybes
atsiradimo. VieSai neatskleistos informa-
cijos apibrézimas yra gana abstraktus,
todél vertybiniy popieriy rinkos dalyviams
atsiranda tam tikras teisinis neapibréztu-
mas. Problemuy kelia ir tinkamas viesai
neatskleistos informacijos atskleidimas.
Teisés akty ktiré¢jai turi uztikrinti, kad biity
1sakmiai draudziami veiksmai, pazeidzian-
tys finansy rinky skaidruma. Savo ruoztu
turi biiti i§laikyta teisinio reglamentavimo
grieztumo ir jo praktinio jgyvendinimo
efektyvumo pusiausvyra. Todél straipsnyje
siekiama i$tirti esama draudimo naudotis
viesai neatskleista informacija reglamenta-
vima ir jo pagristuma, iSrySkinti kylancias
problemas ir pasitlyti ju sprendimo biidy.
Problematika, darbo aktualumas ir
naujumas. Ne visada yra paprasta nustatyti,
ar tam tikra informacija laikoma viesai neat-
skleista vertybiniy popieriy rinky reglamen-
tavimo poziiiriu. Ypac¢ daug problemy kelia
vieSai neatskleistos informacijos zinojimo
ar neteiséto perdavimo fakto konstatavimas,
nes priezitiros institucijai §i fakta yra sunku

irodyti. Atsizvelgiant i tai darbe analizuo-
jama problematika labai aktuali Lietuvos
teismams, kurie tik pradéjo formuoti teismy
praktika piktnaudziavimo finansiniy prie-
moniy rinka bylose. PiktnaudZiavimo finan-
siniy priemoniy rinka klausimai Lietuvos
moksle iki §iol beveik nenagrinéti. Darbas
turéty biiti naudingas teisés akty kiiréjams
ir taikytojams, taip pat mokslininkams,
ketinantiems giliau tirti piktnaudziavimo
rinka tema. Lietuvoje nagrinéjama tema
pavyko rasti viena monografija prekybos
vertybiniais popieriais tema [33], kurioje,
be kity klausimuy, trumpai aptariamas pikt-
naudziavimas rinka, ta¢iau pasinaudojimas
vieSai neatskleista informacija néra placiai
analizuojamas.

Tyrimo Saltiniai ir jy apZvalga. Lietu-
vos teisés moksle piktnaudziavimo rinka
klausimai beveik nenagrinéti, todé¢l truksta
moksliniy Sios srities tyrimy. UZsienio tei-
sés doktrinoje Siam klausimui skiriama kur
kas daugiau démesio. Darbe buvo remtasi
Siais piktnaudziavimo rinka klausimus ty-
rusiais uzsienio autoriais, kurie daugiausia
nagrinéjo piktnaudziavimo rinka reglamen-
tavima skirtingose valstybése ir ES, taip pat
ivairiy valstybiy prieziiiros institucijy ir
teismy praktika: E. Avgouleas, E. J. Swan,
J. Virgo, 1. Seredynska, Siems M. Mathias,
U. Bhattacharya, L. A. Hedges, L. Hunmo-
ok ir kt. Pasinaudojimo vieSai neatskleista
informacija klausima savo moksliniuose
straipsniuose nagrinéjo nemazai uzsienio
autoriy. Bhattacharya U., Daouk H. ,,The
World price of Insider Trading™ (2002);
Hedges L. A. ,Insider Trading and the
EEC: Harmonization of the Insider Trading
Laws of the Member States™ (1985); Han-
senJ. L. ,,What constitutes insider dealing?
The Advocate General‘s opinion in Case
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C-45/08, Spector Photo Group* (2009);
Hunmook L. ,,Rationales and Requirements
of Legal Framework of Insider Dealing in
the European Union* (2008); Klohn L. ,,The
European Insider Trading Regulation after
the ECJ‘s Spector Photo Group-Decision™
(2010) ir kiti.

Straipsnio metodai. Pagrindiniai darbe
taikyti tyrimo metodai: loginés analizés, ly-
ginamasis, teleologinis, istorinis, sisteminés
analizés, lingvistinis, duomeny rinkimo ir
duomeny analizés.

Straipsnyje iSsamiai analizuojamas in-
formacijos finansiniy priemoniy rinkose
atskleidimas; vieSai neatskleistos infor-
macijos apibrézimas ir $iai informacijai
taikomi kriterijai; draudimo naudotis viesai
neatskleista informacija apimtis, minéto
draudimo Salininky ir prieSininky argumen-
tai ir svarbiausi $ios srities reglamentavimo
analizés aspektai.

Informacijos atskleidimas
finansiniy priemoniy rinkose

Vienas i§ svarbiausiy finansiniy priemoniy
rinky veiksmingo funkcionavimo uztik-
rinimo jrankiy — vieSas ir laiku svarbios
informacijos atskleidimas apie emitenta
(bendrove, kurios vertybiniais popieriais
prekiaujama viesai) ir jo i$leistas finansines
priemones. Greitas ir teisingas informacijos
visuomenei atskleidimas stiprina finansy
rinkos vientisuma, o pasirinktinai ir ne-
tiksliai emitenty atskleidziama informacija
gali lemti investuotojy pasitikéjimo finansy
rinky vientisumu praradima [2, preambulé
24]. Siekiant uztikrinti finansy rinky skai-
druma, investuotoju lygiateisiskuma' [34,

I ETT yra pazyméjes, kad investuotojy lygiateisis-
kumo principas jgyvendinamas tik tada, kai kiekvienas
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punktai 14-39] ir iSvengti informacijos
asimetrijos, ES ir Lietuvoje yra nustatyti
griezti informacijos vieSo atskleidimo tu-
rinio, formos, laiko ir budo reikalavimai.
Tikslios, i§samios ir laiku informacijos apie
vertybiniy popieriy emitentus atskleidimas
lemia nuolatinj investuotoju pasitikéjimo
stiprinimg ir leidZia, remiantis atskleista
informacija, jvertinti tikraja finansing emi-
tento padéti.

Pagrindiné prielaida asmenims inves-
tuoti, o kartu ekonomikai vystytis, — pasiti-
kéjimas finansy rinkomis, kuris daugiausia
priklauso nuo tinkamo, laiku ir saziningo
reik§mingos informacijos investuotojams
atskleidimo. Svarbus pasitikéjimas ne tik
konkrecia bendrove ar konkrecios valstybés
finansy rinka, bet pasitikéjimas placiai, t. y.
pasitikéjimas tam tikru regionu, pasaulio
finansy rinkomis, nes $§iu dieny finansy
rinkos yra glaudziai susijusios ir nuosmukis
vienoje rinkoje gali turéti neigiamy padari-
niy kitoms finansy rinkoms. Nustatyta, kad
pasitikéjimas rinkos saziningumu stiprina
rinkos likviduma ir efektyvuma [43, p. 4].
Praradus investuotojy pasitikéjima, o jis yra
finansy rinkos tinkamo veikimo pagrindas,
jo atklirimo procesas yra ilgas ir sudétingas.
Istorija rodo, kad po 1929 m. akcijuy kainy
nuosmukio, kai buvo prarastas pasitikéjimas
vertybiniy popieriy rinka ir investavimu,
akcijy kainos ikikrizinj lygi pasieké tik po
dvidesimties mety [31, p. 20-34, 43].

Informacijos vie$o atskleidimo mecha-
nizma ES nustaté galiojanti vadinamoji
skaidrumo (angl. Transparency) direktyva
[5]. Skaidrumo direktyva nustato mi-
nimalius emitento rengiamy periodiniy

turi galimybe prekiauti vertybiniais popieriais remda-
masis ta pacia vienoda informacija.



finansiniy ataskaity skelbimo, praneSimo
apie akcininky turimus kontrolinius akciju
paketus, taip pat informacijos atskleidimo
ir saugojimo reikalavimus. Investuotojams
turi buti uztikrinama teisé lygiateisiskumo
pagrindais susipazinti su visa reikSminga
informacija, todé¢l emitentai, reguliariai
vieSai atskleisdami reikSminga informa-
cija investuotojams, turi uztikrinti auksta
skaidrumo lygi. Siekiant skatinti ES fi-
nansy rinky integracija, visoje Bendrijoje
investuotojams greitai ir nediskriminavimo
pagrindais turi biiti prieinama reikalinga
informacija. Minéta direktyva numato,
kad valstybé turi nustatyti bent viena ofi-
cialy informacijos skelbimo ir saugojimo
mechanizma. Sis reikalavimas Lietuvoje
igyvendintas Lietuvos Respublikos vertybi-
niy popieriy istatymo 18 ir 28 straipsniuose
[9] ir detalizuotas Viesai neatskleistos in-
formacijos konfidencialumo uztikrinimo ir
atskleidimo taisyklése [10]. Remiantis Siy
teisés akty nuostatomis, emitentai reiks-
minga informacijq visy pirma turi skelbti
per reguliuojamos rinkos operatoriaus
informacing sistema. Biitent tokiu biidu
paskelbta informacija laikoma tinkamai pa-
skelbta ir Zinoma visiems investuotojams.
Investuotojai Lietuvoje turi teiséty likes¢iy
visa reikSminga informacija gauti per birzos
informacing sistema, todél informacijos
atskleidimas kitokiu bidu, pavyzdziui,
paskelbiant informacija laikrastyje, nelai-
komas tinkamu informacijos atskleidimu.
Taip pat svarbu, kad informacijos atsklei-
dimas per birzos informacing sistema
uztikrina, kad su tokia informacija galés
tinkamai susipazinti ir uzsienio investuo-
tojai. Kadangi finansy rinkose yra svarbus
informacijos pateikimo greitis, teisés aktai

nustato trumpus informacijos atskleidimo
terminus, t. y. informacija apie esminj jvyki
Lietuvoje turi biiti paskelbta nedelsiant,
bet ne véliau kaip per 24 valandas nuo jo
ivykimo, nuo suzinojimo apie ji arba nuo
to momento, kai tapo aisku, kad jvykis yra
esminis [10]. Informacijos skelbimo parei-
ga yra nustatyta emitentams, t. y. pacioms
bendrovéms, kuriy vertybiniais popieriais
vieSai prekiaujama [9, str. 18 ir 28]. Svarbu
pazyméti, kad emitentai negali naudoti es-
minés informacijos atskleidimo mechaniz-
mo kaip savo reklaminés veiklos sudeda-
mosios dalies, nes tokiu biidu investuotojai
gali bti klaidinami [29, p. 100]. Jeigu yra
pazeidziami informacijos vieSo atsklei-
dimo reikalavimai, prieziliros institucija
emitentui gali taikyti teising atsakomybe.
Investuotojai taip pat gali teikti ieSkinius
teismams dél emitento neteiséty veiksmuy,
t. y. informacijos neatskleidimo arba netin-
kamo atskleidimo, dél kurio investuotojai
patyré tam tikra zala, taCiau Lietuvoje tokia
praktika dar néra susiformavusi.
Informacijos atskleidimas ES finansy
rinkose taip pat turi vykti taip, kad nebiity
diskriminuojami skirtingy valstybiy inves-
tuotojai. Viesai neatskleista informacija,
kuri atitinka esminés informacijos kriterijus,
turi biiti vienu metu lietuviy ir angly kalba
veiksmingai paskleista vieSai Lietuvoje ir
visose kitose valstybése narése. Emitentas
minétus veiksmus gali atlikti: 1) per regu-
liuojamos rinkos operatoriy (Lietuvoje visi
emitentai naudojasi vertybiniy popieriuy
birzos NASDAQ OMX Vilnius adminis-
truojama informacine sistema), 2) pats
(pavyzdziui, tiesiogiai kreipdamasis { ES
mastu platinamus dienrascius) arba 3) per
informacijos skleidéja (pavyzdziui, nau-
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jieny agentilira, galincia uztikrinti tinkama
informacijos sklaida). Informacijos skelbi-
mo tikslas — sudaryti salygas su informa-
cija operatyviai susipazinti kuo didesniam
investuotojy ir kity asmeny ratui. Tinkamas
informacijos paskelbimas uztikrina finansy
rinkos skaidruma, saZiningg prekyba ir in-
vestuotoju pasitikéjima finansy rinkomis.
Jeigu esming informacija paskelbia tretieji
asmenys, kurie informacija suzinojo ne-
teisétais ar kitokiais btidais, tai neatleidzia
emitento nuo pareigos nedelsiant tinkamai
atskleisti esmini {vyki.

Atsizvelgiant { tai, kad ES vieSai neat-
skleistos informacijos vieso atskleidimo
mechanizma turi pati nustatyti kiekviena
valstybé nar¢, skirtingose valstybése vie-
Sai neatskleistos informacijos atskleidimo
biidai yra nevienodi. D¢l Sios prieZasties
atsiranda problemy bendrovéms, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama keliose
valstybése narése, nes valstybés gali turéti
skirtingus tinkamo informacijos atsklei-
dimo reikalavimus, ir vienoje valstybé¢je
tinkamai atskleista informacija kitoje vals-
tyb¢je gali biiti laikoma vieSai neatskleista
[28, p. 17-18].

Teisés aktai emitentams numato gali-
mybe atidéti informacijos vieSa paskelbi-
ma, taCiau $ia teise turi biti naudojamasi
i§skirtiniais atvejais ir jei yra tenkinamos
trys salygos: [9, str. 18] 1) informacijos
paskelbimo atidéjimas vyksta dél teiséty
emitento interesy; 2) informacijos paskel-
bimo atidéjimas nesuklaidins investuotoju
ir 3) emitentas gali tinkamai uztikrinti infor-
macijos konfidencialuma. Jeigu bent vienas
1§ i8vardyty kriteriju néra uztikrinamas,
emitentas privalo nedelsdamas atskleisti
informacija teisés akty nustatyta tvarka.

128

Galimybe naudotis viesai neatskleistos
informacijos paskelbimo atidéjimu turi buti
naudojamasi labai atsakingai, nes laiku ir
tinkamas viesai neatskleistos informacijos
paskelbimas yra pagrindiné priemoné, uz-
kertanti kelia pasinaudoti vieSai neatskleista
informacija.

XXI a. naujieny sklaida apie viesai bir-
zose vertybiniais popieriais prekiaujamas
bendroves yra labai greita ir apima visg
pasauli. Taciau Siuolaikiné komunikacija
leidzia finansy rinky profesionalams ir
privatiems investuotojams ne tik turéti
vienodas galimybes greitai susipazinti su
finansy rinkose skleidziama informacija, bet
ir palengvina neteisingos ar klaidinancios
informacijos skleidimo rizika [2, preambulé
25]. Taip pat padidéja pasinaudojimo viesai
neatskleista informacija ir jos neteiséto
perdavimo kitiems asmenims rizika, nes
vieSai neatskleista informacija turi eko-
noming verte, todél gali biiti parduodama
ir perkama mokant uz ja didel¢ kaina [23,
p. 452-456]. Kuo daugiau rinkos dalyviy
suzino nauja informacija ir ja remdamiesi
priima investicinius sprendimus, tuo grei-
¢iau informacija praranda savo verte, nes ji
yra inkorporuojama i naujai susiformavusia
akcijos rinkos kaing. Taciau tokia situacija
pazeidzia investuotojy lygiateisiSkuma, nes
investuotojai, kurie reikSminga informacija
suzinojo anksciau, priimdami investicinius
sprendimus turi pranaSuma, palyginti su
asmenimis, kurie neturi tokios informacijos.
Remiantis lygios prieigos prie informacijos
teorija (angl. Equal access theory) —priva-
lomi informacijos atskleidimo reikalavimai
mazina informacijos asimetrijg tarp viesai
neatskleista informacijg zinanciy ir jos ne-
zinan¢iy asmeny [12, p. 176-178].



Kita svarbi viesai neatskleistos informaci-
jos atskleidimo reikalavimo priezastis — gan-
dy apie emitenta ar jo finansines priemones
skleidimas. Gandy skleidimas gali sukelti
ypa¢ neigiamy padariniy paciam emiten-
tui, investuotojams ar net visai finansiniy
priemoniy rinkai, jeigu, pavyzdziui, gandai
yra skleidziami apie stambuy komercinj
banka. Gandy skleidimas taip pat sumaZzina
pasitikéjima finansiniy priemoniy rinka.
Sis teiginys teisingas ir tada, kai gandai
remiasi tikra informacija, t. y. kai yra vieSai
neatskleistos informacijos nutekéjimas. At-
sizvelgiant | tai, gandai finansy rinkoje gali
biiti dvejopi: gandai, kurie remiasi tikrais
faktais, ir gandai, kurie remiasi tikrovés
neatitinkancia arba klaidinancia informacija
[26, p. 24-26]. Kadangi emitentui ne visada
yra paprasta nustatyti, ar tam tikra informa-
cija biitina viesai skelbti, t. y. ar ji atitinka
esminio jvykio kriterijus, daznai pasitaiko
atveju, kai prie§ reikSmingos informacijos
vieSa paskelbima rinkoje atsiranda gandy,
kurie tam tikrais atvejais sukelia staigius
akcijuy kainos pokycius. Klaidingi gandai
gali buti kvalifikuojami kaip manipuliavi-
mas informacija, o teisingi gandai — kaip
vieSai neatskleistos informacijos neteisétas
atskleidimas tretiesiems asmenims. Teisés
aktuose nenumatyta tikslaus gandy sklei-
dimo problemos sprendimo biido, todél
valstybés i sritj reglamentuoja skirtingai ir
bendrovéms nustatomi nevienodi reikalavi-
mai [27, p. 2-3]. Taciau ES sutariama: jeigu
pasirodziusi informacija atitinka tikrove,
emitentas privalo reaguoti tinkamai atskleis-
damas viesai neatskleista informacija ir taip
uzkirsdamas kelig informacijos asimetrijai
finansy rinkoje, nes skleidziami gandai gali
reiksti konfidencialios informacijos nuteké-

jima. Kita vertus, jeigu skleidZiama tikrovés
neatitinkanti informacija, emitentui néra nu-
statyta griezta pareiga ja paneigti [41, p. 65].
Biity logiska daryti iSvada, kad emitentui
neturéty buti uzdedama papildoma adminis-
traciné nasta reaguoti i visus finansy rinkose
skleidZziamus gandus, nebent: 1) gandai yra
teisingi ir atsiranda pagristas jtarimas dél
informacijos nutekéjimo arba 2) gandai turi
reikSminga jtaka vertybiniy popieriy kainai.
Lietuvos teisés aktuose nustatyta, jei tretieji
asmenys iSplatina nepatvirtinta informacija,
galincia turéti didele jtaka emitento finan-
siniy priemoniy kainai, emitentas, Zinantis,
kad bent dalis Sios informacijos yra teisinga,
turéty atskleisti Sig informacija teisés akty
nustatyta tvarka. Jei tretieji asmenys i$platina
nepatvirtinta informacija, emitentas, Zinantis,
kad $i informacija neturi faktinio pagrindo
arba yra neteisinga, tokios informacijos ko-
mentuoti neprivalo [ 10]. Manytina, kad toks
reglamentavimas gali biiti nepakankamas
siekiant uztikrinti informacijos skaidruma ir
stabiluma finansiniy priemoniy rinkoje, nes
tam tikrais atvejais skleidziama tikrovés ne-
atitinkanti informacija gali turéti ypac dideli
neigiama poveiki vertybiniy popieriy kainai
ir pac¢iam emitentui. Kita vertus, teisés aktai
priezitiros institucijai suteikia teis¢ pareika-
lauti patvirtinti arba paneigti skleidziama
informacija [10]. Taciau $iai priemonei reikia
aktyviy priezitiros institucijos veiksmuy, ir Sis
procesas gali ilgai uztrukti, nes priezitiros
institucijai néra visais atvejais Zinoma, ar
skleidziama informacija atitinka tikrove.
Todél paties emitento tinkamas reagavimas
geriau pasiekty informacijos skaidrumui
keliamus tikslus.

Kai kurie teisés ir ekonomikos moksly
sri¢iy atstovai kritikuoja privaloma infor-
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macijos atskleidimo reikalavima, teigdami,
kad toks reguliavimas mazina rinkos efek-
tyvuma. Teigiama, kad esant privalomam
informacijos atskleidimo reikalavimui,
rinkos dalyviai, kurie investuoja i informa-
cijos paieska ir analize, negali turéti visos
naudos i$ savo atlieckamy analiziy. Kitas
argumentas prie$ privaloma informacijos
atskleidima — bendrovés atskleidziama
konfidencialia informacija gali naudotis
konkurentai. Galiausiai, informacijos
atskleidimo iSlaidas apmoka akcininkai,
todél atitinkamai mazéja akcininky pelnas.
Kitas argumentas, kuris daznai naudojamas
mokslinéje literatiiroje, — vieSai neatskleista
informacija zinanc¢iy asmeny prekyboje
gerai atsispindi minéta informacija, todél
akcijuy kaina pradeda atspindéti tikraja
bendrovés akciju verte [12, p. 179-180].
Patj jtakingiausia tyrima Sioje srityje atliko
profesorius Benston, kuris palygino bendro-
viy akciju graza kelis ménesius po 1934 m.
JAV vertybiniy popieriy viesosios apyvartos
istatymo (angl. Securities and Exchange
Act) priémimo [12, p. 182]. Benston nenu-
staté jokio reik§mingo poveikio bendroviy
akciju kainai po minéto reguliavimo isiga-
liojimo, todél padar¢ iSvada, kad privalomi
informacijos atskleidimo reikalavimai
investuotojams neatne$é¢ jokios naudos
[15, p. 132—155]. Privalomo informacijos
atskleidimo reikalavimo priesininkai kaip
viena i§ alternatyvy pateikia pasitilyma
itvirtinti savanoriska informacijos atskleidi-
ma. Minétas pasitlymas yra kritikuojamas,
nes $io pasiiilymo veiksmingo igyvendi-
nimo prielaida — didelis samoningumas ir
ilgalaikiy tiksly siekimas, taciau finansiniy
priemoniy rinky istorija daznai rodé priesin-
gas tendencijas [12, p. 183—185].
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ISanalizavus {vairias nuomones apie in-
formacijos viesSo atskleidimo reikalavimo
pagristuma finansy rinkose, darytina iSvada,
kad $is reikalavimas yra biitinas, nes, nors
ir turi tam tikry trikumy, bitent $is mecha-
nizmas labiausiai uztikrina informacijos
skaidruma ir investuotoju lygias teises su ja
susipazinti bei priimti pagristus investicinius
sprendimus. Informacijos atskleidimo me-
chanizmo tobulinimas ir efektyvaus funkcio-
navimo uztikrinimas turéty buti siektinas
tikslas tiek teisés akty leidéjams, tiek finansy
rinky priezidiros institucijoms, nes tik taip
galima iSvengti informacijos asimetrijos.

Viesai neatskleista informacija

Viesai neatskleistos informacijos apibreé-
zimas yra pakankamai sudétingas, todél
draudimas naudotis §ia informacija yra
sunkiai taikomas prakti§kai, nes minéto
apibrézimo elementai yra netiksliai sufor-
muoti ir abstraktiis. Atsizvelgiant { tai reikia
detalesnés viesai neatskleistos informacijos
apibrézimo analizés [28, p. 10].

Savoka ,,viesai neatskleista informacija“
(angl. inside information) mokslingje litera-
tiroje ir pasaulio teisés aktuose turi nemazai
apibrézimy. ES teis¢je pateikiamas toks vie-
Sai neatskleistos informacijos apibrézimas —
tai bet kuri tiksli informacija, kuri nebuvo
viesai paskelbta ir kuri yra tiesiogiai arba
netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau
finansiniy priemoniy emitenty arba su viena
ar daugiau finansiniy priemoniy 2, pream-
bulé 16]. ES ir Lietuvos teisés aktai vieSai
neatskleista informacija apibrézia taip — fai
tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliais
emitentais ar finansinémis priemonémis
susijusi tikslaus pobiidzio informacija apie
planuojamus ar jvykusius esminius {vykius



ir kita informacija, kurios atskleidimas gali
turéti didelés jtakos Siy finansiniy priemo-
niy ar su jomis susiety iSvestiniy priemoniy
kainai, jeigu $i informacija néra viesai
atskleista [8, str. 3]. Taigi galima iSskirti
tokius vieSai neatskleistos informacijos
savokos elementus: 1) tai tikslaus pobiidzio
informacija; 2) susijusi su bendrove ar jos fi-
nansinémis priemonémis; 3) apie ijvykusius
faktus ar biisimus ivykius ir 4) informacijos
atskleidimas gali turéti reikSminga itaka
finansiniy priemoniy kainai.

Taikant §i apibrézima, gali kilti neais-
kumy jau dél pagrindinio $io apibrézimo
elemento — informacijos. Daznai sunku
atskirti, ar tam tikri duomenys yra informa-
cija, gandai ar prognozés. Be to, asmuo gali
viesai neatskleista informacija gauti atsitik-
tinai ir biiti isitikings, kad §i informacija yra
tik gandai. Be to, teisés aktai [3] patvirtina,
kad Europos teisés akty leidéjo tikslas
buvo i viesai neatskleistos informacijos
apibrézima itraukti ne tik faktais paremta
informacija, bet ir pagristai galin¢ius jvykti
ivykius [28, p. 14—15]. Tai ypac apsunkina
vertinima, kokia informacija laikoma vieSai
neatskleista informacija pagal nagrinéjamus
teisés aktus, nes ateities jvykiy tikimybé
ir ju galima reik§mé finansiniy priemoniy
kainai yra sunkiai nustatoma.

Viesai neatskleistos informacijos savoka
taip pat neatsiejamai susijusi su draudzia-
mo elgesio apibrézimu — pasinaudojimu
vieSai neatskleista informacija. Bendruoju
pozitriu pasinaudojima vieSai neatskleista
informacija bty galima apibrézti taip —
tai ekonominio elgesio forma, kai viesai
neatskleista informacijq Zinantys asmenys
patys sudarydami sandorius arba atskleis-
dami konfidencialia informacija tretiesiems

asmenims siekia gauti naudos i§ jiems
zinomos viesai neatskleistos informacijos
[12, p. 4]. Pasinaudojima vieSai neatskleista
informacija taip pat biity galima apibrézti
per informacijos skaidrumo reikalavimo pa-
zeidima — tai prekyba vertybiniais popieriais
esant informacijos asimetrijai ir investuoto-
junelygiateisiSkumui. Pasinaudojima viesai
neatskleista informacija taip pat galima
apibudinti kaip privilegijuotojo pozicijoje
esancio asmens nesazininga informacijos
panaudojima.

Tam, kad buty uztikrintas vieSai neat-
skleistos informacijos apibrézimo teisinis
aiskumas, teisés aktuose buvo patikslintas
dviejy pagrindiniy vieSai neatskleistos
informacijos sudéties elementuy, t. y. §ios
informacijos tikslumo ir galimo jos povei-
kio akcijy kainai, apibréZimai. Informacija
turi biti laikoma tikslia, jeigu ji nurodo
aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagristai
gali atsirasti, arba ivyki, kuris ivyko arba
pagristai gali jvykti, ir jeigu ji pakankamai
konkreti, kad biity galima padaryti i§vada
dél galimos ty aplinkybiuy ar ivykio itakos fi-
nansiniy priemoniy ar susijusiy iSvestiniy
finansiniy priemoniy kainai?. Informacija,
galinti reikSmingai paveikti ty finansiniy
priemoniy kaina, yra tokia informacija,
kuria protingas investuotojas grei¢iausiai
pasinaudoty i§ dalies pagrisdamas savo
investicinius sprendimus [3].

Europos vertybiniy popieriy rinkos
prieziiiros institucijy komitetas (angl. Com-

2 Remiantis Piktnaudziavimo rinka direktyvos
2003/6/EB tikslu, Sis galéjimas reikSmingai paveikti
akcijy kaing a priori turi biiti vertinamas atsizvelgiant {
nagrinéjamos informacijos turinj ir jos konteksta. Todél,
siekiant nustatyti, ar informacija yra viesai neatskleista,
nebiitina iSnagrinéti, ar jos paskelbimas i§ tiesy tur¢jo
reik§minga poveiki su ja susijusiy finansiniy priemoniy
kainai.
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mittee of European Securities Regulators,
CESR (nuo 2012 m. ESMA)) viesai neat-
skleista informacija apibrézia paga; keturis
kriterijus: [40] 1) tai tikslaus pobiidZzio;
2) viesai neatskleista; 3) tiesiogiai / netie-
siogiai susijusi su emitentu ar finansinémis
jo priemonémis ir 4) tokia informacija,
kurios atskleidimas turéty reikSminga itaka
finansiniy priemoniy kainai. Anot CESR,
gana tiksli informacija yra tokia, kuri leisty
protingam investuotojui priimti investicinj
sprendima be rizikos arba su labai maza
finansine rizika, nes investuotojas gali jver-
tinti, koki poveiki vertybiniy popieriy kainai
turés informacija po jos vieso paskelbimo.
Tikslia informacija taip pat laikomi duome-
nys, kuriais neabejotinai bus pasinaudota
informacijai patekus i finansy rinka. CESR
paaiskina, kad jtaka finansiniy priemoniy
kainai neturi biiti suprantama tik tiesiogiai.
Itaka kainai galinti turéti informacija yra
tokia, kurig protingas investuotojas pasi-
naudoty ir ja remdamasis priimty tam tikra
investicini sprendima. Kertinis aspektas
Siuo atveju yra aplinkybé, ar investuotojai
turi realig galimybg atsizvelgti i $ia infor-
macija priimdami investicinius sprendimus.

Galima pateikti nemazai vieSai neat-
skleistos informacijos, kuri teisés akty nu-
statyta tvarka privalo biiti skelbiama viesai,
pavyzdziy: sprendimas moketi dividendus,
sprendimas keisti emitento valdymo organy
narius, kreiptis { teisma dél bankroto bylos
emitentui i$kélimo, naujo prekés zenklo
registravimas, reikSmingy sutar¢iy sudary-
mas, iSskirtiniai verslo sandoriai, bendrovés
sprendimas steigti filiala ar duktering jmo-
ng, sprendimas supirkti savo akcijas, spren-
dimas dél jmoniy susijungimo, sprendimas
keisti bendrovés audito jmong, stambiy
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emitento akcininky pasikeitimas, valdzios
institucijy sprendimas pripazinti emitenta
nemokiu ar panaikinti pagrindinés veiklos
licencija ir kiti atvejai [ 10]. Minétas sarasas
néra baigtinis ir, atsizvelgiant i nuolating
ir dinamiSka verslo ir finansy rinky plétra,
nustatyti baigtini sarasa bty netikslinga,
todél labai svarbiis yra bendrieji viesai
neatskleistos informacijos kriterijai, kurie
kiekvienu konkrec¢iu atveju padeda nusta-
tyti informacijos pobiidj ir reikSminguma
vertybiniy popieriy kainai.

Idomu pabrézti, kad prieziiiros institu-
cijos taip pat nesutaria dél tikslaus termino
,viesai neatskleista informacija® apimties
[16, p. 32]. Valstybés taiko skirtingus me-
todus nustatydamos informacijos pobudj
ir reikSme, taciau jeigu tam tikras jvykis
dar néra jvykes, informacija daZnai nepri-
pazistama atitinkanti vieSai neatskleistos
informacijos kriteriju. Ta¢iau Didziojoje
Britanijoje laikomasi nuomonés, kad galima
pasinaudoti vieSai neatskleista informacija
dar pries tai, kol informacija tampa vieSai
neatskleista pagal jai taikomus kriterijus.
Tokie atvejai yra labai sudétingi, nes kol
informacija néra materiali, sudétinga nusta-
tyti informacijos tikslumo ir reik§mingumo
laipsnj. DidZiosios Britanijos finansy rinky
priezifiros institucijos vertinimu, veiksmai,
kurie atliekami remiantis tam tikra infor-
macija, kuri gali tapti ,,vieSai neatskleista
informacija“, néra priimtini netgi tada, kai
veiksmy atlikimo momentu néra iki galo
aiSku, ar $i informacija atitiks viesai neat-
skleistai informacijai taikomus kriterijus
[26, p. 16—17]. Pavyzdziui, aplinkybé, kad
imoniy susiliejimas galiausiai nejvyko, ne-
reiSkia, kad derybu proceso faktas nebuvo
laikomas tikslaus pobiidzio informacija,



kuria draudziama naudotis. Informacija
turi biti tokio pobudzio, kad protingas
investuotojas ja remdamasis galéty priimti
pagrista investicini sprendima. Informacija
gali buti laikoma tikslaus pobuidzio netgi
tada, jeigu ji susijusi su keliomis galimomis
alternatyvomis [21, p. 10].

Valdyti informacijos konfidencialuma
blina gana sudétinga vykstant bendroviy,
kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
viesai, susijungimams ir skaidymams, nes
Sie procesai yra ilgi, sudétingi ir reikia
isitraukti jvairiy sri¢iy specialistams. Lie-
tuvos finansy rinkos priezitiros institucijos
nuomone, kadangi $ie procesai dazniausiai
vyksta etapais, gali biiti gana sudétinga i$-
laikyti konfidencialuma viso proceso metu,
todél rekomenduojama atskleisti reikSmin-
ga informacija apie kiekviena proceso eta-
pa, jeigu tai neturés nepagristo neigiamo ar
teigiamo poveikio emitentui, jo finansinéms
priemonéms, finansiniy priemoniy rinkai
ar planuojamam / vykdomam projektui /
sandoriui. Informacija rekomenduojama
tinkamai atskleisti tada, kai jau Zinoma, kad
etapas s€kmingai baigiamas ir, pavyzdziui,
pasiraSoma sutartis, kai i procesa isitraukia
kitos kompetentingos institucijos ir toliau
konfidencialiai valdyti informacija bus
sudétinga. Kol néra aisku, ar procesas bus
baigtas s¢kmingai ir kokia bus tolesné jo
eiga, rekomenduojama informacija valdyti
konfidencialiai ir neklaidinti investuotojuy
[10]. Si poziirj palaiko ir ETT generalinis
advokatas, teigdamas, kad, kalbant apie tai,
ar informacija turi biiti atskleista, svarbi
yra ne chronologiné informacijos padétis
vykstant procesui, per kuri ivyksta jvykis,
bet svarbus jos tikslumas ir faktas, kad ne-
paskelbta ji galéty daryti didelg itaka rinkos

kainoms. IS tiesy reikia nuspresti, kad rinkos
dalyvio i$leisty finansiniy priemoniy vertei
gali daryti itaka ne tik vienas veiksnys, bet
ir keli faktai, iSsidéste chronologine tvarka
[38, punktai 38-39].

Teorijoje skiriamos dvi asmeny grupes,
galin¢ios disponuoti vieSai neatskleista
informacija: pirminiai insaideriai (angl. pri-
mary insiders) ir antriniai insaideriai (angl.
secondary insiders)3. Toks skirstymas yra
reik§mingas nustatant asmens atsakomybg
ir jos ribas, taip pat vykdant draudimo
naudotis viesai neatskleista informacija tyri-
mus. Insaiderio apibrézimas yra labai svar-
bus draudimui naudotis vieSai neatskleista
informacija, nes §is apibrézimas paaiskina,
kokiems asmenims yra taikomas minétas
draudimas. Sis klausimas kur kas sudé-
tingesnis, negu gali pasirodyti i§ pradziy,
nes skirtingos pasaulio valstybés nustato
nevienodus reikalavimus. Kai kurios vals-
tybés insaideriais mano esant visus asmenis,
kurie suzino vieSai neatskleista informacija,
nepaisant minétos informacijos gavimo
btdo (pavyzdziui, Danija, Ispanija); kitos
valstybés daro reikSminga skirtuma tarp
pirminiy ir antriniy insaideriy [11, p. 37].
Pirmoji asmeny grupé informacija gauna
1§ pirminiy Saltiniy, supranta jos svarba,
reikSme ir padarinius, galinCius atsirasti
sudarant sandorius remiantis $ia informa-
cija. Atsizvelgiant i tai, tokiems asmenims
dazniausiai taikoma grieztesné atsakomybé
nei antriniams insaideriams [28, p. 108].
Pirminiy insaideriy atsakomybé yra kur
kas grieztesné. Yra prezumpcija, kuria pri-

3 JAV vartojamas terminas nuolatiniai (angl. per-
manant) insaideriai, t. y. emitento darbuotojai, ir laiki-
nieji (angl. temporary) insaideriai: teisininkai, audito-
riai, zurnalistai, kurie gali laikinai susipazinti su viesai
neatskleista informacija.
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pazista ir [OSCO, kad pirminiai insaideriai
visada zino bendrovés viesai neatskleista in-
formacija, todél Sie asmenys privalo susilai-
kyti nuo sandoriy sudarymo, kai bendrov¢je
yra viesai neatskleista informacija [42, p. 8].
Pirminiais insaideriais dazniausiai laikomi
bendroves valdymo ir prieziiiros organy
nariai, taip pat kai kurie administracijos
darbuotojai. Turinciais tiesioging prieiga
prie vieSai neatskleistos informacijos gali
bati laikomi ir kiti asmenys: samdomi
teisininkai, patar¢jai finansy klausimais,
buhalteriai, IT specialistai ir kiti, kurie turi
pri¢jima prie viesai neatskleistos informa-
cijos tik tam tikra apibrézta laika [10]. Kas
patenka i §i sarasa, priklauso nuo konkrecios
valstybés teisinio reglamentavimo. Kai
kuriose valstybése pirminiais insaideriais
laikomi ir prieziiiros institucijy darbuotojai
(Kinijoje); kredito institucijos darbuoto-
jai (Vengrijoje); centrinio depozitoriumo
atstovai (Suomijoje) [42, p. 7]. Savo ruoztu
antriniais insaideriais laikomi asmenys,
kuriems vieSai neatskleista informacija
tapo zinoma i$ kity Saltiniy, t. y. nebitinai
pirminiy insaideriy. Antriniais insaideriai
gali tapti bet kokie fiziniai arba juridiniai
asmenys, kuriems tapo zinoma viesai neat-
skleista informacija, taigi subjektas gali buti
nesusij¢s su finansy rinka — tai svarbiausias
$iy asmeny skirtumas nuo pirminiy insai-
deriy. Atsizvelgiant | informacijos jgijimo
Saltini, antriniams insaideriams informacija
gali tapti zinoma dviem buidais: 1) suzinant
ja i$ asmens, disponuojancio vieSai neat-
skleista informacija; 2) suZinant ja kitais,
atsitiktiniais biidais, pavyzdziui, isgirdus
pokalbi, atsitiktinai radus konfidencialius
dokumentus, nusikalstamu btidu ir kt. [42,
p- 8-9]. Piktnaudziavimo rinka direktyvoje
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2003/6/EB viesai neatskleista informacija
Zinantys asmenys taip pat skirstomi | pir-
minius ir antrinius insaiderius, taciau Sie
terminai nevartojami. I§ minétos direktyvos
taip pat akivaizdu, jog, nagrinéjant antriniy
insaideriy atsakomybe, biitina jrodyti, jog
minéti asmenys zinojo, kad informacija
yra vieSai neatskleista, arba, atsizvelgiant |
aplinkybes, turéjo apie tai zinoti. Sis reika-
lavimas néra taikomas pirminiams insaide-
riams [28, p. 20-23]. Kai kurie autoriai sitilo
panaikinti insaideriy skirstyma i pirminius
ir antrinius [11, p. 44]. Darbo autorés nuo-
mone, toks skirstymas yra pagristas, nes
priklausomai nuo asmens padéties skiriasi
jo turima viesai neatskleista informacija, jos
apimtis ir tikslumas, taip pat supratimas apie
galima neteiséta nauda ir Siq sritj reglamen-
tuojancius istatymus.

Kitas vieSai neatskleista informacija
zinan¢iy asmeny skirstymas — fiziniai ir
juridiniai asmenys. Pasaulyje susiklosté
skirtinga praktika: vienose valstybése tiek
fiziniai, tiek juridiniai asmenys gali biiti pa-
sinaudojimo vie$ai neatskleista informacija
atsakomybés subjektais, kitur — atsakomybé
kyla tik fiziniams asmenims. Kai kuriy
autoriy nuomone, atsakomybés nustatymas
tik fiziniams asmenims néra pagristas, nes
juridiniams asmenims keliami auksti konfi-
dencialios informacijos saugojimo standar-
tai ir atsakomybés nustatymas lemty geresni
$iy standarty laikymasi [42, p. 17-18].
Pazymétina, kad Lietuvoje atsakomybés
uz pasinaudojima viesai neatskleista in-
formacija subjektais gali biiti ir fiziniai, ir
juridiniai asmenys. Minétiems asmenims
gali biti taikoma administraciné atsako-
mybé (fiziniams asmenims pagal ATPK
173(5) str. 4 ir 5 d.)), ekonominés sankcijos



(juridiniams asmenims pagal Finansiniy
priemoniy rinky istatymo 93 str.) ir netgi
baudziamoji atsakomybé (fiziniams ir juri-
diniams asmenims pagal BK 217 str.). ES
teisé draudima naudotis vieSai neatskleista
informacija taip pat nustato tiek fiziniams,
tiek juridiniams asmenims [2, 1 str.], ta¢iau
priklausomai nuo subjekto statuso, Ziniy ir
patirties skiriasi likesciai dél subjekto elge-
sio. Pavyzdziui, smulkiems investuotojams
taikomi kitokie standartai negu profesiona-
liems finansy rinkos dalyviams [29, p. 96].
Akivaizdu, kad profesionaliam rinkos
dalyviui taikomi gerokai aukStesni finansy
rinkos skaidruma uztikrinantys standartai.
Si i§vada yra pagrista atsizvelgiant tiek {
profesionalaus rinkos dalyvio zinias, tiek
1 reikSmingus neteiséty veiksmuy galimus
neigiamus padarinius, palyginti su smulkaus
investuotojo neteiséta veikla.

ISanalizavus vieSai neatskleistos infor-
macijos apibrézima, darytina iSvada, kad
minétas apibrézimas yra gana sudétingas,
turi nemazai kriteriju, todél kiekvienu atve-
ju informacija turi biiti analizuojama atsi-
zvelgiant | vieSai neatskleistos informacijos
tiksla, taip pat i tai, ar konkreti informacija
pagristai gali biiti vertinama kaip reikSmin-
ga atsizvelgiant | investuotojuy sprendimy
priémima ir galima jtaka akciju kainai.
Nepaisant abstraktaus vieSai neatskleistos
informacijos apibrézimo pobtidzio, teisés
aktuose nustatyti pakankamai detaliis Sios
informacijos vertinimo kriterijai, kurie
leidzia nustatyti, ar tam tikra informacija
laikoma vieSai neatskleista informacija
pagal finansy rinkas reglamentuojancius
teisés aktus. Galima iSskirti dvi informa-
cijos rusis: 1) informacija apie ivykusius
ivykius ir 2) informacija apie galimus

ivykius. Informacija apie ivykusius ivykius
dazniausiai nesunku jvertinti pagal teisés
akty nustatytus kriterijus. Praktinis informa-
cijai apie ateities jvykius taikomuy kriterijy
naudojimas daznai kelia problemuy, nes turi
buti vertinami ne jvyke faktai, o ateities
ivykiy hipotetiné reikSmé ir jy galima jtaka
vertybiniy popieriy kainai.

Draudimas naudotis vieSai
neatskleista informacija

Draudimas naudotis viesai neatskleista in-
formacija (angl. insider trading) nustatytas
daugelyje pasaulio valstybiy, taciau pirma
karta $is draudimas buvo kriminalizuotas
JAV 1934 m. Vertybiniy popieriy vie$osios
apyvartos istatyme po 1929 m. finansy
rinky zlugimo [17, p. 4]. Tafiau remiantis
JAV valstijos teise uz pasinaudojima vie-
Sai neatskleista informacija asmuo pirma
karta buvo nubaustas dar 1903 metais [25,
p. 5]. Nors 1989 m. Europoje buvo priimta
pirmoji pasinaudojima viesai neatskleista
informacija draudzianti direktyva, taciau
XX a. paskutinio deSimtmecio pradzioje
pasinaudojimas vieSai neatskleista infor-
macija daugelyje Europos valstybiy nebuvo
vertinamas kaip neteiséta veikla, tai buvo
iprasti veiksmai prekybos vertybiniais po-
pieriais srityje [11, p. 1]. Pranciizijoje vieSai
neatskleista informacija reglamentuojanciy
teisés akty nebuvo iki pat 1967 m., kai
buvo priimtos nuostatos dé¢l visis§ko in-
formacijos atskleidimo, o pats draudimas
naudotis vieSai neatskleista informacija
atsirado 1970 m. [19, p. 153]. Didziojoje
Britanijoje draudimas naudotis vieSai ne-
atskleista informacija atsirado 1980 metais.
Minéto draudimo jgyvendinimo praktika
nebuvo visiSkai s¢kminga i§ esmés dél to,
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kad draudimas naudotis viesai neatskleista
informacija i§ pradziy buvo numatytas
tik baudziamajame istatyme. Siandien
kiekviena iSsivysciusi valstybé savo teisés
aktuose nustato draudima naudotis viesSai
neatskleista informacija. Sis draudimas
itvirtintas ir Lietuvos teiséje. Nustatyta, kad
i8sivysciusios valstybés efektyviau taiko
minétus teisés aktus; iSsivysciusiose valsty-
bése efektyvus minéty teisés akty taikymas
siekia 82 proc., auganc¢iose ekonomikose —
tik 25 proc. [14, p. 75-108]. Draudimo
naudotis vieSai neatskleista informacija
tikslas — apsaugoti finansy rinky vientisuma
ir sustiprinti investuotoju pasitikéjima ja.
Finansy rinky dalyviai turi buti vienodai
vertinami ir saugomi nuo neteiséto viesai
neatskleistos informacijos panaudojimo,
t. y. visi investuotojai turi turéti lygias gali-
mybes prekiauti vertybiniy popieriy rinkoje.
Praé¢jusio deSimtmecio tyrimai rodo, kad
pries svarbios informacijos paskelbima vyk-
davo reikSmingi kainy judé¢jimai, o tai yra
svarbi indikacija dél prekybos vertybiniais
popieriais naudojantis vieSai neatskleista
informacija, todél minéti neteiséti veiksmai
iSlieka didele finansy rinky problema [13,
p. 16-17].

Bendrovés vadovai, darbuotojai, sam-
domi specialistai ir kiti asmenys daznai
disponuoja informacija, kuri dar néra
vieSai atskleista ir yra vertinga investici-
niam sprendimui priimti, nes paskelbta
informacija gali pakeisti investuotojy
poziiir] { bendrovés vertybinius popierius
ir pacios bendroves verte, todél gali lemti
akciju kainos kilima arba kritima. Todél
pagrindinis vieSai neatskleista informacija
zinan¢iy asmeny prekybos tikslas — gauti
pelno 18 akcijy kainos poky¢iy arba iSvengti
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nuostoliy po vieso informacijos paskelbimo.
Minéti asmenys daZznai pasinaudoja kity
asmeny pagalba, t. y. siekdami iSvengti tei-
sinés atsakomybés vykdo prekyba treciyju
asmeny saskaita.

Draudimas naudotis viesSai neatskleista
informacija iki Siol yra viena i§ labiausiai
diskutuojamy temuy vertybiniy popieriy tei-
sés literatliroje. Nors daugumos valstybiy
teisés aktai nustato draudima naudotis
vieSai neatskleista informacija, ekono-
mikos, teisés ir etikos sriciy specialistai
iki Siol nagrinéja Siy veiksmuy esmg ir
potencialy neteiséta pobudi [28, p. xv].
Visiskai siekiama iSvengti to, kad asmuo,
zinantis vieSai neatskleista informacija ir
esantis palankesnéje padétyje nei kiti jos
nezinantys rinkos dalyviai, gauty naudos i$
ekonominiy sandoriy, sudaryty naudojantis
aptariama informacija, ir nepatirdamas to-
kios rizikos, kokia patiria kiti potencialiis
investuotojai [38, punktas 90]. Piktnau-
dziavimo rinka direktyvoje 2003/6/EB
pateikiamas $is apibrézimas — pasinaudo-
Jimas vieSai neatskleista informacija gali
apimti tokius atvejus, kai asmuo, kuris zino,
ar turéty Zinoti, kad gauta informacija yra
vieSai neatskleista informacija, isigyja arba
parduoda finansines priemones [2, pream-
bulé 18]. Pasinaudojimas viesai neatskleista
informacija mokslingje literatiiroje taip pat
apibréziamas taip — fai veiksmai asmeny,
kurie po to, kai gauna su bendrovés vertybi-
niais popieriais susijusiq viesai neatskleistq
informacijq, minétos informacijos pagrindu
sudaro sandorius dél vertybiniy popieriy,
ir informacijai tapus viesa — gauna pelnq
arba isvengia nuostoliy. Pasinaudojimas
vieSai neatskleista informacija vertinamas
kaip nesqziningas elgesys [19,p. 151-152].



Pasinaudojimas viesai neatskleista infor-
macija yra grindziamas Sios informacijos ma-
terialiu egzistavimu. Todél viesai neatskleis-
ta informacija galima pasinaudoti tik tais
atvejais, kai subjektui tokia informacija yra
zinoma. VieSai neatskleista informacija turi
egzistuoti iki pasinaudojimo ja, ji turi atsi-
rasti anksciau, nei atsirado tick moralinis
pasinaudojimo Sia informacija aspektas,
t. y. ketinimas arba sprendimas pasinaudoti
informacija, tieck materialusis aspektas, t. y.
$io ketinimo arba sprendimo igyvendinimas
[36, punktai 39, 51]. Dél savo nevieSumo,
tikslumo ir gal¢jimo reikSmingai paveikti
atitinkamuy finansiniy priemoniy kaina
vieSai neatskleista informacija suteikia ja
Zinan¢iam asmeniui pranasuma, palyginti
su visais kitais rinkos dalyviais, kurie Sios
informacijos neturi. Taigi esminis preky-
bos vertybiniais popieriais, pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija, poZymis
yra tas, kad kity investuotoju saskaita yra
nepagristai {gyjamas pranaSumas ir dél to
pazeidziamas finansy rinky vientisumas ir
saziningumas [35, punktai 33-37].

ES ir Lietuvos teisés aktuose taip pat
nustatytas draudimas naudotis vieSai neat-
skleista informacija. Finansiniy priemoniy
rinky istatymo 62 straipsnyje [8] numaty-
tas draudimas naudotis vieSai neatskleista
informacija prekiaujant finansinémis prie-
monémis, t. y. remiantis $ia informacija
draudziama: 1) bandyti sudaryti ar sudaryti
sandorius; 2) perduoti $ig informacija kitam
asmeniui; 3) skatinti, sitilyti ar rekomen-
duoti sudaryti sandorius dél finansiniy
priemoniu, su kuriomis ta informacija
yra susijusi. Draudimai taip pat taikomi
kiekvienam vieSai neatskleista informacija
turin¢iam asmeniui, kuris Zino ar turi Zinoti,

kad informacija néra viesai atskleista. [do-
mu pazyméti, kad Piktnaudziavimo rinka
direktyvoje 2003/6/EB nustatyta, kadangi
pries isigydamas ar parduodamas finansi-
nes priemones asmuo, kuris atlieka vieng
ar kita i$ Siy operacijy, biitinai pirmiausia
priima sprendima isigyti ar parduoti, toks
isigijimas ar pardavimas savaime nereiskia,
kad vyksta prekyba pasinaudojant vieSai
neatskleista informacija [2, preambulé 30].
Taciau ETT generaliné advokate Kokott yra
pazyméjusi, kad veikdamas, kai Zino viesai
neatskleista informacija, asmuo negali jos
visiSkai pamirsti: §i informacija veikiau turi
itakos jo sprendimui pirkti arba parduoti.
Todél paprastai be jokiy papildomy salygu
turéty buti daroma prielaida dél viesai ne-
atskleistos informacijos panaudojimo [37,
punktai 54—60, 70]. Taigi taikoma prezump-
cija, jeigu asmuo Zino viesai neatskleista
informacijq ir sudaro sandorius dél tam
tikry vertybiniy popieriy, laikoma, kad jis
pasinaudojo viesai neatskleista informacija.

Pasinaudojimo vieSai neatskleista in-
formacija pasireiSkimo formos jtvirtintos
prieziiiros institucijos nutarime [10]. Pasi-
naudojima vieSai neatskleista informacija
galima nustatyti pagal tokius pozymius:
1) kliento pateiktas pavedimas arba investa-
vimo elgsena reikSmingai skiriasi nuo anks-
tesnés jo elgsenos; 2) suaktyveéjusi prekyba
finansinémis priemonémis pries skelbiant su
bendrove susijusia esming informacija, kuri
gali tiesiogiai paveikti finansiniy priemoniy
kaina, kai informacijos skelbimo data ne-
buvo i§ anksto Zinoma; 3) klientas atidaro
saskaita ir nedelsdamas teikia pavedima
sudaryti i$skirtini sandorj arba — nuolatinio
kliento — teikiamas nejprastai didelis ar
pagal kitus kriterijus neiprastas pavedimas
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dél tam tikry finansiniy priemoniy, ypac
jei asmuo reikalauja, kad pavedimas bty
ivykdytas labai skubiai, ir kiti poZymiai.
Stiprus jtarimas del galimo pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija dazniausiai
turéty kilti tais atvejais, kai asmuo elgiasi
nejprastai ir skubiai.

Pasinaudojimas viesai neatskleista infor-
macija — sudétingai jrodomas pazeidimas
[28, p. 107], nes vertybiniy popieriy pirki-
mas ar pardavimas savaime yra teiséta veik-
la ir tik pats investuotojas zino, kokios pas-
katos ar kokia informacija nulémé priimta
investicini sprendima. Pasinaudojimo viesai
neatskleista informacija bylose dazniausiai
nepavyksta surinkti tiesioginius jrodymus,
todél paprastai kaltinimas yra formuojamas
remiantis netiesioginiais jrodymais ir néra
pakankamai tvirtas. Tokiose bylose didelg
reik§me turi visi galimi jrodymai: susiju-
siy asmeny susitikimai; susitikimy laikas
ir daznumas; telefono skambuciy laikas,
pavyzdziui, viesai neatskleista informacija
Zinanc¢io asmens skambutis asmeniui, kuris
iSkart po skambucio sudaro pelninga sando-
ri; asmeny tarpusavio santykiai; ankstesné
asmens prekybos istorija — visos aplinkybés
gali buti reikSmingos formuojant kaltinima
pagal netiesioginius jrodymus, svarbiausia
turi biti tenkinamas jrodymy pakankamu-
mo reikalavimas. Todél labai svarbu, kad
uz draudimo naudotis viesai neatskleista
informacija pazeidima biity itvirtinta ne tik
baudziamoji atsakomybé, bet ir administra-
ciné, kurioje taikomi mazesni jrodinéjimo
standartai.

Iki Siol vyksta diskusija dél draudimo
naudotis vieSai neatskleista informacija
itvirtinimo teisés aktuose pagristumo. Pa-
sinaudojimo vieSai neatskleista informacija
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draudimo Salininkai [25, p. 2—4] iSskiria tris
teorijas, kuriomis pateisinamas nustatytas
draudimas: 1) neteiséto pasisavinimo teorija
(angl. misappropriation theory), pagal kuria
konfidenciali informacija yra bendrovés
nuosavybé, todél tokios informacijos panau-
dojimas gali buti vertinamas kaip vagyste;
2) rinkos egalitarizmo teorija (angl. market
egalitarianism), kuri pabréZzia investuotoju
lygiateisiSkumo principo svarba ir nustato,
kad kiekvienas investuotojas turi teisg pri-
imti investicinius sprendimus remdamasis
visiems vienodai zinoma informacija, ir
3) rinkos vientisumo teorija (angl. market
integrity), pagal kuria pasinaudojimas vie-
Sai neatskleista informacija daro zala visai
finansiniy priemoniy rinkai ir galiausiai
patiems investuotojams.

Dazniausiai naudojami ekonominiai
draudimo naudotis viesai neatskleista in-
formacija jtvirtinima remiantis argumentai
yra $ie: 1) jeigu prekyba naudojantis vie-
Sai neatskleista informacija bty leistina,
sumazeéty smulkiyjy investuotojy; 2) dél
iy veiksmuy galéty sumazéti konkrecios
finansy rinkos likvidumas; 3) finansiniy
priemoniy kainos labiau svyruoty ir bty
nestabilios [28, p. 59]. Pla¢iausiai naudoja-
mas draudima naudotis vieSai neatskleista
informacija palaikantis etinis argumentas,
kad §i veikla yra paprasciausiai nesaZininga,
nes viesai neatskleistg informacija Zinantis
asmuo sudaro sandorius su tokios infor-
macijos neturinciais investuotojais. Tokiu
blidu pazeidziama vienodos prieigos prie
informacijos prezumpcija. Kitas svarbus
argumentas — minéti nesaziningi veiksmai
finansy rinkoje atgraso kitus asmenis nuo
investavimo. Ta¢iau kol kas néra empiriskai
irodyta, kad naudojimasis vieSai neatskleis-



ta informacija yra nesaziningas veiksmas
kity investuotoju atzvilgiu. Netgi, atvirks-
¢iai, kai kurie tyrimai rodo, kad 1980 m.
smulkiy investuotoju JAV gerokai padidéjo,
nepaisant to, kad minimu laikotarpiu buvo
skelbiamas didelis skaicius nustatyty pasi-
naudojimo vie$ai neatskleista informacija
atveju. Vadinasi, investuotoju sprendimui
investuoti neturéjo itakos faktas, kad jie
galbiit konkuruoja su viesai neatskleista
informacija zinanciais asmenimis [28,
p. 51-54]. Taciau tyrimai rodo, kad insaide-
riy prekyba yra placiai paplitusi — JAV nuo
1986 iki 2002 m. iSanalizuoti duomenys
rodo, kad prie§ zenkly vertybiniy popieriy
kainy kritima ir augima vyksta intensyvi
vieSai neatskleista informacija zinan¢iy
asmeny prekyba [24].

Taigi ne visi autoriai mano, kad pasi-
naudojimas vieSai neatskleista informacija
yra savaime neigiamas reiskinys, kuris turi
uztraukti teising atsakomybe. Yra auto-
riy, kuriy teigimu, pasinaudojimas viesai
neatskleista informacija nei i§ etinés, nei
i§ ekonominés? [28, p. 70] perspektyvos
néra zalinga veikla. Kai kurie autoriai
netgi teigia, kad tokia veikla turi teigiama
poveiki finansiniy priemoniy rinkai [28,
p. 50-51]. Yra autoriy, mananciy, kad
draudimas naudotis viesai neatskleista
informacija néra bitinas [25, p. 2-3]. Siai
pozicijai apginti pateikiamos trys teorijos:
1) teigiama, kad pasinaudojimas vieSai
neatskleista informacija yra nusikaltimas

4 Amsterdamo vertybiniy popieriy birZoje atliktas
empirinis tyrimas atskleidé, kad po draudimo naudotis
vieSai neatskleista informacija jtvirtinimo finansiniy
priemoniy rinkos likvidumas sumazéjo. Tyrimo rezul-
tatais gali biti grindziama nuomoné, kad pasinaudojimo
viesai neatskleista informacija reguliavimo tikslai Sioje
srityje nebuvo pasiekti.

be auky (angl. victimless crime) [11, p. 1].
Sios tarp mokslininky populiarios teorijos
Salininkai nurodo, kad dél insaideriy nau-
dojimosi viesai neatskleista informacija
neatsiranda nukentéjusiy asmenuy, nes in-
saideriy sudaromi sandoriai paveikia akciju
kaina tiek, kad ji pradeda atspindéti vieSai
neatskleista informacija, todél kita sando-
rio Salis ir apskritai likg investuotojai nuo
tokios prekybos nenukencia. Pavyzdziui,
jeigu insaideriui yra zinoma, kad bendrové
nejprastai pelningai dirbo paskutini ketvirti,
toks asmuo, pagristai tikédamas minétos
bendrovés vertybiniy popieriy kainos
augimu po ketvirc¢io finansiniy rezultaty
paskelbimo, pradeda supirkinéti bendrovés
vertybinius popierius. Tokia padidéjusi ben-
drovés vertybiniy popieriy paklausa ,,siun-
¢ia“ signalg kitiems investuotojams, kurie
taip pat pradeda pirkti bendrovés akcijas ir
tokiu biidu didina jy kaing; 2) kita teorija —
vadovy kompensacijos mechanizmas (angl.
managers ‘- compensation), pagal kuria
bendroveés vadovy prekyba naudojantis
vieSai neatskleista informacija yra efekty-
vus biidas uztikrinti jiems tinkama kom-
pensacija uz atlickama darba. Tokiu btudu
nauda gauna visi bendrovés akcininkai, nes
bendrové isleidzia maziau 1éSy vadovy at-
lyginimams; ir 3) rinkos efektyvumo (angl.
market efficiency) teorija, kuri grindZiama
tuo, kad insaideriy vykdoma prekyba daug
greiiau ir efektyviau paveikia kaina, kuri
pavaizduoja bendrovés tikraja vertg [28,
p. 60]. Draudimo naudotis viesai neatskleis-
ta informacija itvirtinimo prieSininkai taip
pat mano, kad $is draudimas yra didelé nasta
ne tik pacioms bendrovéms, bet ir visai vi-
suomenei. Bendrovéms, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama vieSai, uzdedama
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pareiga kurti papildomas procediras, kurios
uzkirsty kelig vieSai neatskleistai informaci-
jai plisti; nuolat rengti ir atnaujinti sarasus
asmeny, turin¢iy teis¢ susipazinti su viesai
neatskleista informacija; teikti papildomus
pranesimus prieziliros institucijoms. Maza
to, naudodama mokesc¢iy mokétojy pinigus,
valstybé finansuoja prieziiiros institucijas,
kurios priziliri draudimo naudotis vieSai
neatskleista informacija laikymasi, vykdo
tyrimus ir taiko poveikio priemones [28,
p- 75].

Kai kurie mokslininkai teigia, kad pre-
kyba vertybiniais popieriais, be reik§mingos
informacijos atskleidimo, gali turéti tokia
itaka kainai, kuri biity pasiekta iki galo
atskleidziant informacija [18]. Insaideriai
pirks vertybinius popierius tik tuo atveju,
jeigu vertybiniai popieriai yra ,,nejvertinti‘,
o parduos tik tada, kai vertybiniai popieriai
yra ,,pervertinti“. PaZymétina, kad sudary-
dami sandorius insaideriai nesiekia daryti
itakos akcijy kainai, nes jtaka kainai atimty
1§ insaideriy galimybe pasinaudoti dar ne-
atskleistos informacijos nauda ir sulaikyty
juos nuo prekybos vertybiniais popieriais.
Insaideriai stengiasi sudaryti sandorius ,,at-
sargiai®, teikdami mazo kiekio pavedimus,
siekdami kuo maziau daryti itaka verty-
biniy popieriy kainai, arba slépdami savo
tapatybg, tokiu biidu stengdamiesi pasiekti
norimus tikslus iki to momento, kai vieSai
neatskleista informacija bus paskelbta ir
taps zinoma visiems investuotojams. At-
sizvelgiant | tai, prieSingai negu daro prie-
laida kai kurie mokslininkai, tokia prekyba
neturés jtakos finansy rinkos efektyvumui
[12, p. 81-82].

Pasinaudojimo vieSai neatskleista in-
formacija jteisinimas neisspresty rinkoje
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esamy informacijos asimetrijos problemuy.
Insaideriy prekyba kitiems investuotojams
néra pakankamas informacijos $altinis ir
informacija visa apimtimi kainoje atsispindi
tik tada, kai tampa viesai atskleista. Jei in-
saideriy prekyba biity jteisinta, insaideriams
biity biitina nustatyti pareiga po prekybos
arba netgi pries ja nedelsiant atskleisti savo
tapatybg ir informacija apie visus sudaro-
mus ar ketinamus sudaryti sandorius [32].
Kita vertus, pasitelkus susijusius asmenis,
Sireikalavima biity nesunku apeiti. Minéta,
kad insaideriai neturi tikslo kuo greiciau pa-
veikti vertybiniy popieriy kainos ir slépdami
savo tapatybe vykdo atsargia prekyba, todél
rinkos dalyviai neturi galimybés iSsamiai
ivertinti insaideriy vykdomos prekybos
ir padaryti pagristas iSvadas dél biisimos
vertybiniy popieriy kanos. Todél mazai
tikétina, kad iteisinta insaideriy prekyba
turés teigiama itaka rinkos efektyvumui,
nebent blity nustatytas reikalavimas viesai
atskleisti insaideriy vykdoma prekyba. Ta-
¢iau tokiu atveju insaideriai negalés iki galo
i$naudoti savo turimos informacijos ir gauti
didZiausig nauda, o tai juos gali paskatinti
apskritai susilaikyti nuo aktyvios prekybos
arba ja vykdyti per susijusius asmenis.
Todél pasitilymas jteisinti minéta prekyba
yra kritikuotinas.

Sio darbo autorés nuomone, argumentai,
pateisinantys prekybos naudojantis vieSai
neatskleista informacija iteisinima, néra
pagristi. VieSai neatskleista informacija
disponuojantys asmenys zino konfidencialia
informacija, su kuria neturi galimybés su-
sipazinti kiti rinkos dalyviai, todél nuo pat
pradziy atsiranda investuotojy nelygiateisis-
kumas ir informacijos asimetrija finansiniy
priemoniy rinkoje. Sandoriai, sudaryti pa-



sinaudojant viesai neatskleista informacija,
insaideriams suteikia nepateisinama eko-
noming nauda $ios informacijos neturinciy
asmeny saskaita. Pastarieji sudaro sandorius
nesaziningos finansy rinkos salygomis, pra-
randa pasitikéjima visa finansy rinka ir tokiu
biidu investuotojy skaic¢ius gali apskritai su-
mazéti. Todél draudimas visiems asmenims
naudotis vieSai neatskleista informacija ir
gauti nauda i§ tokios informacijos zinoji-
mo, siekiant uztikrinti efektyvia, skaidrig
ir sazininga finansiniy priemoniy rinka, yra
teisétas, pagristas ir biitinas.

Nepaisant i§samiy argumenty ir tyrimy
dél draudimo naudotis viesai neatskleista
informacija panaikinimo, akivaizdu, kad Sis
draudimas yra neabejotinai reikalingas, nes
padeda pasiekti pagrindinj finansiniy prie-
moniy rinky skaidrumo tiksla — sazininga
prekyba ir investuotojy lygiateisiSkuma.

ISvados

VieSai neatskleistos informacijos api-
brézimas yra gana sudétingas, turintis
nemazai abstrak¢iy kriterijy, todél kiek-
vienu atveju, nustatant, ar informacija
atitinka vieSai neatskleistai informacijai
nustatytus kriterijus, informacija turi bati
analizuojama atsizvelgiant | vieSai neat-
skleistos informacijos atskleidimo tiksla.
Reikia jvertinti, ar investuotojai pagristai
atsizvelgty { $ia informacija priimdami
investicinius sprendimus ir kokia jtaka
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inside information and prohibition of insider trading.
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significance of financial markets transparency, investors
rights to equal access to information about the issuer
and its financial instruments, the danger of information
asymmetry in financial markets and the issue of spread
of rumors is being discussed. In the second part, inside
information, the definition of inside information in legal
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acts and doctrine is being analyzed, vague parts of defi-
nition, such as precise nature, price influence, examples
of'inside information are being presented, practical ap-
plication of inside information is being discussed, the
distinction between primary and secondary insiders is
being presented. In the third part, prohibition of insider
trading, the history of the development of prohibition in
legal acts is presented, insider trading prohibition in the
EU and Lithuanian regulations is analyzed, criteria’s of
insider trading are being discussed and deep analyzes
of insider trading prohibition opponents and proponents
arguments are being presented. In the end, conclusions
about the definition of inside information, the duty to
comment rumors and the validity of the prohibition of
insider trading are drawn. The article raises a question
as to whether the insider trading prohibition is really
necessary.
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