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Piktnaudziavimo rinka direktyvoje 2003/6/EB numatyta, kad uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus,
t. y. uz manipuliavimq rinka ir pasinaudojimq viesai neatskleista informacija, valstybés narés turi numatyti pro-
porcingas ir atgrasancias sankcijas. Uz minéty draudimy paZeidimus Lietuvoje fiziniams asmenims remiantis
ATPK 1735 straipsnio 4 dalimi gali buti paskirta iki 30 tukst. lity bauda (apie 8 700 eury). Taciau Piktnaudziavimo
rinka reglamentas, kuris greitu laiku pakeis 2003 m. direktyvq, uz draudimy manipuliuoti rinka ir naudotis viesai
neatskleista informacija paZeidimus fiziniams asmenims jtvirtina iki 5 min. eury administracines baudas. Pagrin-
dinis straipsnio tikslas — iSanalizuoti fiziniy asmeny administracinés atsakomybés taikymo klausimgq Lietuvoje, at-
sizvelgiant j naujqjj ES piktnaudziavimo rinka reglamentgq.

Market abuse directive 2003/6/EC provides that member states for market abuse violations, market mani-
pulation and insider dealing, should establish proportionate and dissuasive sanctions. According to Lithuanian
administrative code (Article 1735) up to 30 000 litas (about 8 700 euros) penalty might be imposed on natural person
for violation of prohibition of market manipulation and insider dealing. However, Market abuse regulation, that
will soon replace directive 2003/6/EC, establishes 5 million EUR administrative pecuniary sanctions in respect of
natural person for market manipulation and insider dealing. The main goal of this article is to analyze the issues of
the administrative liability of natural person in Lithuania taking into consideration the upcoming EU market abuse
regulation.

Ivadas

Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas dél prekybos vertybiniais popieriais naudojantis viesai
neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka (toliau — Piktnaudziavimo rinka reglamentas) uz
draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus fiziniams asmenims jtvirtina iki 5 mln. eury pinigines
administracines sankcijas. Minétas reglamentas yra tiesioginio taikymo, todél pakeis Siuo metu
valstybése narése nustatytus piktnaudziavimo rinka rezimus. Lietuvoje draudimai manipuliuoti rin-
ka ir naudotis vieSai neatskleista informacija jtvirtinti Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 ir
63 straipsniuose. Siuo metu ATPK jtvirtinta didZiausia bauda fiziniam asmeniui yra 100 tiikst. lity ir
$i praktika jvardijama kaip ydinga, nes pagal grieztumg tokia atsakomybé turéty bati vertinama kaip
baudziamoji. Uz draudimy naudotis viesai neatskleista informacija ir manipuliuoti rinka pazeidimus
ATPK 1735 straipsnio 4 dalyje jtvirtinta bauda nuo 5 iki 30 tiikst. lity. Administraciniy nusiZengi-
my kodekso projekte $ig ribg sitiloma mazinti iki 20 takst. lity. Atsizvelgiant j tai kyla klausimas,
ar Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtinamos milijoninés baudos fiziniams asmenims atitinka
Lietuvos administracinés atsakomybés koncepcija (placiaja prasme) ir kokiu biidu $ios baudos galés
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buti taikomos, kad biity pasiektas taikomy uz piktnaudziavimo rinka pazeidimus sankcijy suderinimo
tikslas ES.

Straipsnio tikslas. 18analizuoti teising atsakomybe uz draudimy piktnaudZziauti rinka pazeidimus,
t. y. uz draudimo manipuliuoti rinka ir naudotis vieSai neatskleista informacija vystymasi ES ir Lietu-
vos teiséje; jvertinti, kokig jtaka naujas Piktnaudziavimo rinka reglamentas ir jame jtvirtintos adminis-
tracinés poveikio priemonés gali turéti Lietuvai.

Straipsnio objektas. Administraciné atsakomyb¢ uz draudimy piktnaudziauti rinka, t. y. manipu-
livoti rinka ir naudotis vieSai neatskleista informacija, atsakomybés genezé ES ir Lietuvos teiséje ir
galimi sugrieztintos atsakomybés praktinio taikymo i$Stkiai.

Problematika, darbo aktualumas ir naujumas. Administracinés atsakomybés uz draudimy piktnau-
dziauti finansy rinka pazeidimus tema Lietuvos mokslingje teisés literatliroje beveik nenagrinéta, todél
truksta tyrimy Sioje srityje. Straipsnio objektas yra naujas ir neistirtas, kadangi politinis susitarimas dél
Piktnaudziavimo rinka reglamento, kuriame jtvirtinama griezta administraciné atsakomybé uz draudi-
my piktnaudziauti rinka pazeidimus, buvo pasiektas tik 2013 m. vasarg. Tema neabejotinai aktuali tick
priezitiros institucijai, kuri tiria piktnaudziavimo rinka atvejus (Lietuvos bankui), tick teismams, kurie
turés taikyti naujas reglamente jtvirtintas milijonines administracines baudas, tiek bet kuriam finansy
rinkos dalyviui, kuriam gali bati pritaikyta teisiné atsakomybé uz minéty draudimy pazeidimus. Sios
temos aktualuma didina ir tai, kad milijoniniy administraciniy baudy jtvirtinimo tendencija vyrauja ir
kitose ES finansy rinky srities teisés akty projektuose.

Pagrindiniai darbe taikyti tyrimo metodai: istorinis, lingvistinis, lyginamasis, loginés analizés, te-
leologinis ir duomeny analizés.

Siame darbe yra pateikiama nepriklausoma straipsnio autorés pozicija.

1. Suderinty sankcijy uz piktnaudziavima rinka jtvirtinimas ES

1999 m. ES buvo priimtas vienas i§ reikSmingiausiy dokumenty finansiniy priemoniy rinky srityje —
Finansiniy paslaugy veiksmy planas (angl. Financial Services Action Plan). 1ki minéto plano priémi-
mo ES teisinis reguliavimas pakankamai fragmentiskai derino tik kai kurias pagrindines finansiniy
priemoniy rinky sritis ir teisés aktai valstybése narése buvo jgyvendinami gana skirtingai. Finansiniy
paslaugy veiksmy plano tikslas buvo sukurti bendrg ES finansiniy priemoniy rinka. Plane numatytos
42 priemonés buvo jgyvendintos iki 2005 m. ir finansiniy priemoniy rinky srityje buvo sukurtas pa-
kankamai i§samus ES teisinis reguliavimas!. PiktnaudZiavimo rinka sritis buvo identifikuota kaip spe-
cifing, taciau labai svarbi ir turéjo biiti tinkamai reglamentuota. Biitent po Sios iniciatyvos vertybiniy
popieriy teisé ES tapo spar¢iausiai auganti teisés Saka teisés akty leidybos srityje?.

Taciau tradiciné ES teisés akty leidyba, kuri buvo pernelyg léta, nelanksti ir komplikuota, vis vien
kélé nemazai problemy. 2001 m. vadinamasis Vadovy iSminc¢iy komitetas (angl. the Committee of Wise
Men), kuriam vadovavo B. A. Lamfalussy (angl. Baron Alexandre Lamfalussy), parengé ataskaitg, ku-
rioje pasitilé naujg teisés akty leidybos procesa finansiniy priemoniy rinky srityje (toliau — Lamfalussy
procesas)’. Pagrindinis $ios iniciatyvos tikslas — teisés akty suderinimas visoje ES, $itaip siekiant ne
tik finansy rinky skaidrumo ir tinkamos investuotojy apsaugos, bet ir didesnés konkurencijos Sioje
srityje. Atsirado lankstus keturiy lygiy teisés akty leidybos procesas, kurj galima suskirstyti pagal sub-
jekty kompetencija: 1) Europos Komisijos, Parlamento ir Tarybos priimtos direktyvos ir reglamentai;

! European Commission, Financial Services Action Plan. COM(1999)232, 11.05.99.

2 TRIDIMAS, P. T. Abuse of Right in EU Law: Some Reflections with particular Reference to Financial Law. Social
Science Research Network, 2009, p. 21.

3 The Regulation of European Securities Markets, The Committee of Wise Men, Chairman: A. Lamfalussy, Final
Report, February 2001.
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2) Europos Komisijos priimtos pirmg lygj jgyvendinancios direktyvos ir reglamentai; 3) komitety
(pvz., Committee of European Securities Regulators, CESR, dabar ESMA) rekomendacijos, gairés ir
standartai; 4) ES teisés akty jgyvendinimas, kurj turéjo uztikrinti Europos Komisija*.

Pirmo ir antro lygio priemonés valstybése narése i§ esmés buvo jgyvendintos, taciau trecio lygio
priemoneés, CESR gairés, — tik iS dalies ir gana skirtingai, todél visas Lamfalussy procesas nebuvo iki
galo baigtas’. Siy permainy kritikai teigé, kad ES teisé finansiniy priemoniy ir paslaugy srityje pasida-
ré pernelyg detali, techniné ir nelanksti. Buvo iSkeltas valstybiy nepriklausomumo klausimas, nes Eu-
ropos Parlamentas nepriimdavo sprendimo dél antro ir trecio lygio priemoniy, taciau valstybés narés
jas turéjo jgyvendinti. Pagrindiné trecio lygio priemoniy, kurios nustaté bendrus priezitros aspektus ir
gaires, problema — neprivalomas jy teisinis pobiidis (nacionaliniai teismai neprivalo jomis vadovautis),
todél Siomis priemonémis negaléjo buti vadovaujamasi vykdant tolesnj Sios srities suderinima®.

Toliau aptariamas pagrindinis pagal Lamfalussy procesa priimtas teisés aktas piktnaudziavimo
rinka srityje. 2001 m. kovo 30 d. Europos Komisija paskelbé pasitilymg dél naujos pasinaudojimag
vieSai neatskleista informacija ir manipuliavima rinka draudziancios direktyvos, kuri uztikrinty rinkos
skaidruma, investuotojy lygiateisiSkumg ir priezitros institucijy efektyvy bendradarbiavimg vykdant
tyrimus piktnaudziavimo rinka srityje. Atsizvelgiant j tai, buvo priimta pirmo lygio Europos Parla-
mento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neat-
skleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (toliau — Piktnaudziavimo rinka
direktyva 2003/6/EB). Naujaja direktyva buvo siekiama visoje ES sukurti bendrus kovos su piktnau-
dziavimu rinka standartus. Minéta direktyva uzdraudé dvi pagrindines piktnaudziavimo rinka formas:
pasinaudojimg vieSai neatskleista informacija ir manipuliavimg rinka’. Direktyvos néra tiesiogiai tai-
komi teisés aktai, taciau j nacionaling teis¢ jos turi buti perkeltos laiku ir tinkamai. Tai pazyméjo ir
Europos Teisingumo Teismas, nes svarbu uztikrinti, kad biity pasiekti direktyvos tikslai, o tam biitina
atsizvelgti ne tik  teisés akto turinj, bet ir j visg su jo priémimu susijusj jstatymo leidybos procesg?®.
Jeigu direktyvos nuostatos i nacionaling teis¢ buvo perkeltos pavéluotai ar netinkamai, direktyvos gali
biti taikomos tiesiogiai®.

Piktnaudziavimo rinka direktyvoje 2003/6/EB yra reglamentavimo elementy, i$ kuriy teksto ga-
lima aiskiai suprasti, kad ji nustato tik minimalius reikalavimus ir valstybés narés turi teis¢ nustatyti
grieztesnes priemones (taciau tai pasakytina ne apie visas direktyvos nuostatas). Tai aktualu kalbant
apie uz piktnaudziavima rinka taikytinas sankcijas, kurios turi biiti veiksmingos, proporcingos ir at-
grasancios!?, taciau nuobaudy dydziai ar jy riiSys direktyvoje néra nustatomi, ir valstybé naré, atsi-

4 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2012, p. 6-8.

5 NOIA, C. D.; GARGANTINI M. The Market Abuse Directive Disclosure Regime in Practice: Some Margins for
Future Actions. Social Science Research Network, 2009, p. 1-39.

6 SIEMS, M. The Foundation of Securities Law, 2008, European Business Law review, 2009, Vol. 20, p. 141-171.

7 Pirmoji Sios srities direktyva ES buvo priimta dar 1989 m. lapkri¢io 13 d. — Tarybos direktyva 89/592/EEB dél pa-
sinaudojimo viesai neatskleista informacija uzdraudimo reglamentavimo koordinavimo (toliau — Direktyva 89/592/EEB).
Direktyvoje 89/592/EEB viesai neatskleistg informacija turintiems asmenims buvo nustatytas draudimas ja naudotis ir
perduoti kitiems asmenims. Minéta direktyva buvo minimaliy standarty teisés aktas. Svarbu pabrézti, kad Direktyva
89/592/EEB nustaté draudimus tik vienai piktnaudziavimo rinka formai — draudimui naudotis vieSai neatskleista infor-
macija, o kita svarbi piktnaudziavimo rinka atmaina — manipuliavimas rinka ir klaidinanc¢ios informacijos skleidimas —
Direktyvoje 89/592/EEB apskritai nebuvo aptarta, t. y. nebuvo nustatytas draudimas manipuliuoti finansiniy priemoniy
rinka. Sig spragg pasalino véliau priimta Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB, kuri panaikino Tarybos direktyvos
89/592/EEB galiojima.

8 ETT 2011 m. spalio 18 d. sprendimas A. Boxus ir kt. R. pries wallonne, C-128/09-C-131/09, C-134/09 ir C-135/09.

9 ETT 1982 m. sausio 19 d. sprendimas Ursula Becker pries Finanzamt Munsterlnnenstadt Nr. 8/81.

102003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (OL, 2004 L 96, p. 367).
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zvelgdama j iSvardytus kriterijus, turi pasirinkti tinkamos teisinés atsakomybés rai§j ir jos ribas. Taigi
minétas teisés aktas ES nenustaté konkreciy ir suderinty baudy uz draudimy piktnaudziauti rinka pa-
zeidimus dydziy.

Praktika parod¢, kad sankcijy dydziai valstybése narése ir jy taikymas labai skiriasi. Tokia situacija
yra nepalanki kuriant bendrg ES finansy rinka, nes sudaro salygas pazeidéjams ieskoti palankesnio
teisinio rezimo ir iSvengti griezty sankcijy taikymo. Remiantis 2012 m. paskelbta valstybiy nariy ap-
klausa (2008-2012 m. duomenys), baudos valstybése narése uz draudimy piktnaudziauti rinka pazei-
dimus svyruoja nuo 1 tikst. eury iki 25 mln. eury. Kai kurios valstybés uz draudimy piktnaudziauti
rinka pazeidimus netgi neturi vir§utinés 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 manipulia-
vimg rinka!l.

Siuo metu kai kuriy valstybiy nustatytos administracinés sankcijos uz piktnaudziavimo rinka
draudimy pazeidimus yra labai grieztos, todél administracinés ir baudZziamosios atsakomybés atskyri-
mo klausimas tampa pakankamai sudétingas, ypa¢ atsizvelgiant j EZTT praktika, pagal kurig griezta
administraciné atsakomybé gali biti vertinama kaip baudZziamojo poveikio priemoné!2. Nors visos
valstybés narés jgyvendino tg pacig Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB, kuri, kaip miné-
ta, nustaté, kad sankcijos uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidima turi biiti veiksmingos, pro-
porcingos ir atgrasancios, taCiau valstybiy nariy teisés akty analizé rodo, kad valstybése jtvirtintos
sankcijos ir jy dydziai labai skiriasi. Pavyzdziui, Pranciizijoje administraciné nuobauda uz draudimo
naudotis viesai neatskleista informacija pazeidimg siekia 1,500,000 eury arba iki deSimties karty re-
alizuoto pelno'3, o Lietuvoje maksimali administraciné nuobauda uz minéto draudimo pazeidima yra
30 tokst. lity.

2007 m. Europos vertybiniy popieriy rinky eksperty grupé (angl. European Securities Markets
Expert Group (ESME)) paskelbé ataskaitg apie ES piktnaudziavimo rinka teisinj rezimg!'4, kurioje
buvo analizuojamas dabartinio rezimo efektyvumas. Ataskaitoje teigiama, kad valstybiy nariy prie-
zitros rezimai rodo nepakankamg suderinimo lygj. Kaip priezastis jvardyta ES pasirinkta teisés akty
forma — direktyvos.

Panasiai teigiama ir 2009 m. J. Larosiere ataskaitoje, kurioje nustatyta, kad Europa, palyginti su
kitomis jurisdikcijomis, stokoja nuoseklaus ir darnaus reglamentavimo. Veiksminga bendra ES finansy
rinka turi turéti suderintus reikalavimus, nes bendra finansy rinka negali efektyviai veikti, jeigu reiks-
mingai skiriasi Sios srities nacionaliniai teisés aktai. Tokia situacija skatina reguliacinj arbitraza (angl.
regulatory arbitrage), t. y. ieskoti palankesnio teisinio rezimo, sudétingiau vykdomas tarpvalstybinis
(angl. cross-border) finansiniy paslaugy teikimas, o finansy krizés atveju tarpvalstybines paslaugas
sunku tinkamai kontroliuoti. Pagrindiné susiklosciusios situacijos priezastis — ES direktyvy suteikia-
ma teisé | nacionalinius teisés aktus lankséiai perkelti direktyvy nuostatas, nes tokiu btidu atsiranda
galimybé skirtingai interpretuoti ES teisinj reglamentavima. Pazyméta, kad labai skiriasi direktyvy
igyvendinimo apimtis: kai kurios valstybés direktyvy nuostatas perkelia pazodziui, kitos — papildyda-
mos ir pritaikydamos savo konkregiai finansy rinkai ir teisinei sistemails. Atsizvelgiant j tai pasiiilyta,

1 Actual use of sanctioning powers under MAD, ESMA Report, 2012.

12 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2012, p. 34.

13 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing <...>, p. 106.

14 Market Abuse EU legal framework, ESME Report, 2007.

15 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de Larosiere, Report, Brussels,
25 February 2009, par. 99-103.
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kad tolesnis finansy rinky reglamentavimas turi remtis tiesiogiai valstybése narése taikomais regla-
mentais!.

Po ilgy konsultacijy su valstybiy nariy priezitiros institucijomis galiausiai buvo parengtas Piktnau-
dziavimo rinka reglamento projektas ir 2011 m. spalio 20 d. Europos Komisija pateiké reglamento dél
prekybos vertybiniais popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka
(piktnaudZiavimo rinka) pasiiilymg'’. Politinis susitarimas dél minéto reglamento trilogy metu buvo
pasiektas 2013 m. birzelio 24 d. ir 2013 m. rugs¢jo 10 d. Europos Parlamentas balsavo ir oficialiai
patvirtino politinj susitarimg dél PiktnaudZiavimo rinka reglamento teksto!8, kuris galutinai turéty bati
priimtas 2014 metais.

Kadangi teisiné atsakomyb¢ ir jos grieztumas valstybése narése labai skiriasi, naujajame Piktnau-
dziavimo rinka reglamente buvo pasiiilyta nustatyti suderintus reikalavimus administraciniy sankcijy
skyrimo procesui ir nustatyti vienodus baudy uz manipuliavimg rinka ir pasinaudojimg vieSai neat-
skleista informacija dydzius. Piktnaudziavimo rinka reglamento 26 straipsnyje fiziniams asmenims uz
draudimy naudotis viesai neatskleista informacija ir manipuliuoti rinka pazeidimus jtvirtinamos ypac
grieztos administracinés piniginés sankcijos — 5 mln. eury baudos, o tose valstybése, kuriose euras
néra oficiali valiuta, — atitinkama suma nacionaline valiuta pagal valiutos keitimo kursg reglamento
isigaliojimo diena. Sios nuostatos neuzkerta kelio valstybéms naréms nustatyti grieztesnius reikala-
vimus. Tokiy sankcijy fiziniams asmenims jtvirtinimas yra revoliucinis, nes prie$ tai buve finansiniy
priemoniy rinky srities ES teisés aktai sankcijy klausima dazniausiai palikdavo spresti pacioms vals-
tybéms naréms, kurios tur¢jo galimybe atsizvelgti tiek | savo finansy rinkos dydj, tiek j nacionalinés
teisés specifika.

Pagrisdama milijoniniy baudy jtvirtinima, Europos Komisija pazyméjo, kad Siuolaikinés finansy
rinkos yra labai susijusios ir vienoje valstyb¢je atlikti neteiséti veiksmai gali turéti neigiama poveikj
kity valstybiy finansy rinkoms. Siuo metu valstybése narése jtvirtinta skirtinga atsakomybé, kuri truk-
do pasiekti finansy rinkos skaidruma!®. Sis siekis yra sveikintinas, tadiau kyla pasirinkty priemoniy
proporcingumo ir pagristumo klausimas.

Idomu pazyméti, kad reglamento projekto svarstymo Europos Taryboje metu labai iSsiskyré vals-
tybiy nariy pozidris ] tai, kokio dydzio administracinés baudos turi bti jtvirtinamos, pavyzdziui, Di-
dzioji Britanija pasisaké uz neribotos virSutinés baudos riba (angl. unlimited fines), toks pasitilymas
buvo ir Europos Parlamento reglamento tekste, taciau kitos mazesnés valstybés laikési pozicijos, kad
netgi sitilomos milijoninés baudos yra pernelyg grieztos.

Taigi, prieSingai nei PiktnaudZiavimo rinka direktyva 2003/6/EB, kuri nenustaté konkre¢iy sankcijy
dydziy uz draudimy piktnaudziauti finansiniy priemoniy rinka pazeidimus, o tik jtvirtino, kad sankcijos
turi biiti veiksmingos, atgrasancios ir proporcingos, Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtinami kon-
kretlis administraciniy nuobaudy dydziai. Reglamente taip pat pateikiamas sgrasas aplinkybiy, j kurias
butina atsizvelgti skiriant poveikio priemone, pavyzdziui: pazeidimo trukmé ir sunkumas; gauta nauda
ir i§vengti nuostoliai, bendradarbiavimas su priezitiros institucija tyrimo metu, ankstesni asmens pazei-

16 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, <...>, 10 rekomendacija.

17 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market manipu-
lation (market abuse), COM(2011) 651 final, 2011/0295 (COD).

182013 m. rugséjo 10 d. Europos Parlamento teisékiiros rezoliucija dél pasitilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos
reglamento dél prekybos vertybiniais popieriais naudojantis viesai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka (pikt-
naudziavimo rinka) (COM(2011) 0651 — C7-0360/2011 — 2011/0295(COD)).

19 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing and market manipu-
lation (market abuse), COM(2011) 651 final, 2011/0295 (COD).

20 MAR - Insider dealing and market manipulation (market abuse) (Regulagtion) COM — COUNCIL — EP TEXT,
25 June 2013.
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dimai ir t. t.2! PiktnaudZziavimo rinka direktyva 2003/6/EB atitinkamo sgraSo nenustaté, todél valstybéms
buvo palikta diskrecijos teis¢ atsizvelgti j skirtingas aplinkybes. Piktnaudziavimo rinka reglamente taip
pat jsakmiai nustatyta, kad skiriamos sankcijos turi biiti nedelsiant skelbiamos viesai, nebent viesas pa-
skelbimas galéty pakenkti finansy rinky stabilumui arba informacijos paskelbimas bty neproporcingas,
o Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB nustaté galimybe, bet ne pareiga viesai skelbti informacija
apie uZ piktnaudZiavima rinka paskirtas poveikio priemones?.

2. Lietuvoje jtvirtinta administraciné atsakomybé uz draudimy piktnaudZiauti
rinka paZeidimus

Lietuvoje iki 2009 m. liepos 15 d. fiziniy asmeny administraciné atsakomybé uz draudimy piktnaudziauti
rinka pazeidimus buvo pakankamai Svelni. Buvo skiriamos neproporcingai mazos, atgrasancio poveikio
neturincios ir savo Svelnumu is kity ES valstybiy iSsiskirian¢ios administracinés nuobaudos — nuo 1 iki
2 tukst. lity baudos?®. Administracinei atsakomybei uz draudimy piktnaudZiauti rinka pazeidimus
ATPK nebuvo skirta atskiro straipsnio ar jo dalies, todél fiziniams asmenims atsakomybé buvo tai-
koma pagal bendra straipsnj, kuris nustaté atsakomybe uz finansiniy priemoniy rinkas reglamentuo-
jangiy teisés akty pazeidimus (ir uz formalius ir didelés Zalos nedarancius pazeidimus) (ATPK 1733
straipsnis). Svelni administraciné atsakomybé nulémeé, kad kai kurie aukstas pareigas finansy sekto-
riuje einantys asmenys kelis kartus per metus pazeisdavo draudimg piktnaudziauti rinka, nes ATPK
nustatyta bauda buvo mazesné uz tikéting naudg?, todél jtvirtinta atsakomybé neturéjo atgrasancio ir
prevencinio poveikio. Reikia pazymeéti, kad spresti atsakomybés uz pasinaudojimg vieSai neatskleis-
ta informacija ir manipuliavima rinka grieztinimo klausima Lietuva paragino ir tarptautinés organi-
zacijos — Pasaulio bankas ir Tarptautinis valiutos fondas. Minétos organizacijos 2007 m. pabaigoje
atliko Lietuvos finansy sistemos jvertinimag ir pabréze, kad Lietuvoje ATPK numatytos sankcijos uz
piktnaudziavima finansiniy priemoniy rinka yra pernelyg mazos ir turi biiti didinamos. Siy institucijy
nuomone, atgrasancios ir proporcingos baudos uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus turi buti
skiriamos tiek fiziniams, tiek juridiniams asmenims. Pasaulio bankas ir Tarptautinis valiutos fondas
rekomendavo Lietuvos institucijoms skirti ypatingg démesj $iai problemai spresti2>.

Taigi praktika parodé, kad dél nedideliy ATPK 1733 straipsnyje numatyty baudy buvo nepasiekia-
mi administracinei atsakomybei keliami tikslai, t. y. nejgyvendinama administraciniy teisés pazeidimy
prevencija, o asmenys, piktnaudziave finansiniy priemoniy rinka, nesulauké proporcingos atsakomy-
bés. Tokia situacija neleido uztikrinti finansiniy priemoniy rinky efektyvaus funkcionavimo, vykdyti
veiksmingg jy valstybine priezitrg, silpnino visuomenés pasitikéjimg finansiniy priemoniy rinkomis,
Jju valstybinés priezitiros sistema, skatino asmenis nepaisyti finansiniy priemoniy rinkas reglamentuo-
janciy teisés akty reikalavimy, uz tai nesulaukiant adekvaciy sankcijy. Atsizvelgdama j tai Lietuvos

212013 m. rugséjo 10 d. Europos Parlamento teisékiiros rezoliucija dél pasiiilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos
reglamento dél prekybos vertybiniais popieriais naudojantis viesai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka (pikt-
naudziavimo rinka) (COM(2011) 0651 — C7-0360/2011 — 2011/0295(COD)), 27 straipsnis.

222003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB <...>, 14 str. 4 d.

23 Lietuviy kalboje Zodis ,,bauda“ yra kiles i§ ZodZio ,,bausti“. ,,Bausti reiskia bauginti, grasinti, barti (Dabarti-
nés lietuviy kalbos zodynas. Vilnius: Mokslo ir enciklopedijy leidybos institutas, 2000, p. 75). Konstitucinis Teismas
2008 m. sausio 21 d. nutarime yra konstataves, kad piniginé bauda yra represinio pobtidzio sankcija, kuria yra nubaudzia-
mas teisés pazeidéjas ir yra daromas tiesioginis neigiamas poveikis to tikio subjekto turtinei, ekonominei padéciai, taigi ir
nuosavybés teisei bei tikinés veiklos laisvei, nes yra nusavinamos jo 1ésos.

242008 m. Vertybiniy popieriy komisija du kartus nubaudé AB ,,Lifosa* generalinj direktoriy uz pasinaudojima viesai
neatskleista informacija sudarant sandorius dél AB ,,Lifosa* akcijy.

25 Republic of Lithuania: Financial System Stability Assessment — Update, International monetary fund, 2008,
No. 08/137.
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Respublikos teisingumo ministerija kartu su Siuo metu likviduota Vertybiniy popieriy komisija paren-
gé ATPK 1735 straipsnio pakeitimo projekta, kuriuo buvo siekiama sugrieztinti fiziniy asmeny admi-
nistracing atsakomybe uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus.

Lietuvos Respublikos Seimui priemus ATPK 173 straipsnio pakitimus (Valstybés Zinios, 2009,
Nr. 89-3805), manipuliavimo rinka ir pasinaudojimo viesai neatskleista informacija pazeidimai buvo
iSskirti j atskiras 1735 straipsnio dalis (4 ir 5 d.), jtvirtinant gerokai grieZtesne atsakomybe, kaip uz
ypac sunkius administracinius paZeidimus finansiniy priemoniy rinky srityje, t. y. nuo 5 iki 60 tukst.
lity. Lyginant su kitais ATPK straipsniais, akivaizdu, kad jstatymy leidéjas piktnaudziavimo rinka
pazeidimus jvertino labai rimtai, nes nustatytos baudos, palyginti su kitomis ATPK jtvirtintomis bau-
domis, yra i$skirtinai didelés. Kita reikSminga ATPK naujové — manipuliavimo rinka ir pasinaudojimo
vieSai neatskleista informacija byly nagrinéjimas buvo perduotas apylinkés teismy kompetencijai. Tki
minéty pakeitimy priémimo piktnaudziavimo rinka bylas nagringjo priezitiros institucija, taciau, at-
sizvelgiant j gerokai padidéjusias baudas ir siekiant pazeidéjams uztikrinti EZTK jtvirtintas teises, i$
Ju teisg ] teisingg teisma, Sias bylas nagrinéti buvo perduota teismy kompetencijai. Tyrimg atliekanti
ir administracinio teisés pazeidimo protokolg surasanti institucija ir toliau liko priezitiros institucija —
Vertybiniy popieriy komisija (nuo 2012 m. sausio 1 d. — Lietuvos bankas), taCiau visa tyrimo medziaga
nagrinéti ir nutarimui priimti yra perduodama apylinkiy teismams.

Manytina, kad Lietuvoje jtvirtintos administracinés sankcijos uz draudimy piktnaudziauti rinka
pazeidimus, atsizvelgiant | Lietuvos finansy rinkos dydj ir minétais pazeidimais padaromus neigiamus
padarinius, yra proporcingos ir adekvacios pazeidimy sunkumui. Pazymétina, kad nuo 2007 m. (kai
Lietuvoje pradétos skirti baudos uz draudimus piktnaudziauti rinka pazeidimus) viduting fiziniam as-
meniui paskirta bauda uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus apie 2 380 Lt (maZiausia bauda —
1 000 Lt, didziausia — 5 000 Lt).

Paminétina ir tai, kad juridiniams asmenims uz draudimy piktnaudZziauti finansiniy priemoniy rin-
ka pazeidimus gali buti taikomos pakankamai atgrasancios ekonominés sankcijos, kurios jtvirtintos
Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 93 straipsnio 1 dalies 7 punkte — iki 200 ttkst. Lt bauda arba
iki dvigubo neteisétai gauty pajamy, kitokios turtinés naudos, i§vengty nuostoliy ar padarytos za-
los dydzio. Taciau tokia griezta juridiniy asmeny atsakomybé nustatyta neseniai — nuo 2010 m.
birzelio 19 d.2, iki tol buvo jtvirtinta perpus mazesné bauda — iki 100 ttkst. lity. Autorés nuomone,
juridiniy asmeny atsakomybe, atsizvelgiant j Lietuvos finansiniy priemoniy rinkos dydj ir padaromus
pazeidimus, Siuo metu yra pakankamai griezta ir proporcinga paZeidimy sunkumui. Taip pat svarbu
pazymeéti, kad nustatyty sankcijy taikymas juridiniams asmenims neatleidzia jy vadovy ar darbuotojy
nuo jstatymy nustatytos civilinés, administracinés ir baudziamosios atsakomybés?’. Todél ekonominés
sankcijos uz piktnaudziavimo rinka draudimy pazeidima pritaikymas juridiniam asmeniui neuzkerta
kelio pradéti atskirg tyrimg dél juridinio asmens vadovy ar darbuotojy atlikty piktnaudziavimo rinka
veiksmy ir Siems asmenims taikyti administracing atsakomybe.

3. Praktinis jgyvendinimas ir suderinimas su Lietuvos teise

3.1. I administracinés teisés perspektyvy

Atsizvelgiant | tai, kad Lietuvoje §iuo metu baudas fiziniams asmenims uZ draudimy piktnaudZiau-
ti rinka pazeidimus skiria apylinkiy teismai pagal ATPK 173 straipsnio 4 ir 5 dalis ir bauda siekia
30 takst. lity (uz pakartotinai per metus padarytg pazeidima — 60 tukst. lity), kyla pagrjstas klausimas,

26 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2007,
nr. 17-627; 2011, nr. 145-6818.
27 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas <...>, 93 str.
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ar Piktnaudziavimo rinka reglamente numatyta iki 5 mln. eury bauda?® yra suderinama su Lietuvos
administraciniy nuobaudy skyrimo fiziniams asmenims bendraja koncepcija ir administracinés atsako-
mybés tikslais. Siekiant atsakyti j §j klausima, visy pirma biitina iSanalizuoti reglamento statusg ir jo
nuostaty taikymo ypatybes.

Pagal 2004 m. liepos 13 d. konstitucinio akto ,,Dél Lietuvos Respublikos narystés Europos Sa-
jungoje® 2 straipsnj Europos Sajungos teisés normos yra sudedamoji Lietuvos Respublikos teisinés
sistemos dalis. Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 288 straipsnyje nustatyta, kad reglamentas
yra taikomas visuotinai. Jis privalomas visas ir tiesiogiai taikomas visose valstybése narése. Tokia pat
nuostatg jtvirtina ir Piktnaudziavimo rinka reglamento 36 straipsnis, numatantis, jog Sis reglamentas
yra privalomas visas ir tiesiogiai taikomas visose valstybése narése.

Tiesioginis reglamento taikymas reiskia, kad jo jsigaliojimas ir palankus ar nepalankus taikymas
tam tikriems teisés subjektams nepriklauso nuo jokiy nacionalinés teisés priemoniy priémimo, nes
grieztas $io jsipareigojimo laikymasis yra privaloma vienodo ir laiku reglamenty taikymo visoje Euro-
pos Sajungoje salyga2®. LVAT taip pat laikosi nuostatos, kad Lietuvos teismai ir vie$ojo administravi-
mo subjektai privalo tiesiogiai taikyti reglamentus, neieskodami jy nuostatas perkelian¢iy nacionaliniy
teisés akty3. Piktnaudziavimo rinka reglamento preambulés (5) dalyje taip pat jsakmiai jtvirtinta, kad
su piktnaudziavimu rinka susijusius reikalavimus pateikus kaip reglamenta, bity uztikrintas tiesioginis
ju reikalavimy taikymas. Minéto reglamento preambulés (35) dalyje nurodoma, kad reikia nustatyti
administraciniy priemoniy, sankcijy ir baudy rinkinj, kad valstybése narése biity uztikrintas bendras
pozitris ir daromas didesnis atgrasomas poveikis.

Taigi Europos Sgjungos valstybés narés, pripazindamos Europos Sajungos teisés virSenybés na-
cionalinés teisés atzvilgiu principa, privalo uztikrinti, kad nacionalinés teisés aktai netrukdys pasiekti
visiSko jos veiksmingumo. Europos Sajungos teisés virSenybés principas reiskia, jog teismas turéty
suteikti Europos Sajungos teisés normai pirmenybe tuo atveju, jei bity jos ir nacionalinés normos
kolizija. Todél, sprendziant bylas, kuriose taikomi nacionaliniai teisés aktai, priimti vadovaujantis (re-
miantis) tiesiogiai taikomais Europos Sgjungos teisés aktais — reglamentais, itin svarbu atsizvelgti |
nacionalinés ir Europos Sajungos teisés santykj bei jvertinti, ar minéti nacionaliniai teisés aktai neuz-
kerta kelio veiksmingai taikyti Europos Sgjungos teise?!.

ETT yra konstataves, kad nors dél pobuidzio ir paskirties Europos Sajungos teisés Saltiniy siste-
moje reglamenty nuostatos paprastai iskart veikia nacionalinés teisés sistemose ir todél nacionalinéms
valdZios institucijoms nereikia imtis taikymo priemoniy, taciau vis délto kai kurias jy nuostatas gali
prireikti jgyvendinti valstybéms naréms priimant taikymo priemones. Valstybés narés gali priimti reg-
lamentg jgyvendinancias priemones, jeigu jos nepazeidzia jo tiesioginio taikymo, neiskraipo jo, kaip
Bendrijos teisés akto, prigimties ir jei patikslina Siuo reglamentu suteiktos diskrecijos jgyvendini-
ma, nepazeisdamos jo nuostaty. Taigi, sickiant nustatyti, ar nacionaliné reglamento taikymo priemoné
atitinka Sgjungos teisg, reikia remtis atitinkamomis konkretaus reglamento nuostatomis ir patikrinti,
ar pagal Sias nuostatas, kurios aiskinamos atsizvelgiant j jo tikslus, valstybéms naréms draudziama,
nurodoma ar leidziama priimti tam tikras taikymo priemones, taip pat ar atitinkama priemoné patenka

28 Atkreiptinas démesys, kad Piktnaudziavimo rinka reglamente juridiniams asmenims uz draudimy manipuliuoti rin-
ka ir naudotis viesai neatskleista informacija yra nustatyta ypa¢ griezta administraciné atsakomyb¢ — 15 mln. eury bauda
arba 15 proc. bendros metinés apyvartos pagal paskuting valdymo organo patvirtinta atskaitomybe.

29 Teisingumo Teismo 2011 m. liepos 14 d. sprendimas sujungtose bylose Bureau national interprofessionnel du
Cognac prie§ Gust. Ranin Oy, C-4/10 ir C-27/10; p. 66.

30 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2009 m. balandZio 3 d. nutartis administracinéje byloje Nr. 1'43-
18/2009.

31 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2013 m. spalio 29 d. sprendimas administracinéje byloje Nr. A822-
1029/2013.
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i kiekvienoje valstybéje naréje pripazjstamos diskrecijos jgyvendinimo sritj32. PiktnaudZziavimo rinka
reglamento 36 straipsnyje jtvirtinama, kad tarp kity straipsniy valstybés narés nacionaliniais teisés ak-
tais jgyvendina ir 26 straipsnj, kuris jtvirtina iki 5 mln. eury administracing baudg fiziniams asmenims.
Taciau atsizvelgiant j 26 straipsnio nuostaty struktiirg ir pritaikius sisteminj, teleologinj ir lingvistinj
teisés akty analizés metodus, kaip teisés aiSkinimo principus, akivaizdu, kad valstybéms naréms su-
teikiama teisé nacionaliniais teisés aktais jgyvendinti tik tas nuostatas, dél kuriy jsakmiai pasisakyta
paciame straipsnyje, t. y. dél jgaliojimy suteikimo konkreciai nacionalinei kompetentingai institucijai,
kuri turéty teise skirti reglamente jtvirtintas poveikio priemones; dél galimybés nenustatyti adminis-
traciniy sankcijy, kai uz tuos pacius pazeidimus valstybéje nar¢je jtvirtinta baudziamoji atsakomybé.
Taciau 26 straipsnio nuostaty analizé neleidzia teigti, kad valstybés narés gali nustatyti Svelnesnes
baudas, negu nustatyta Piktnaudziavimo rinka reglamente. Minéto straipsnio 2 dalyje numatoma vals-
tybiy nariy teis¢ nustatyti tik didesnes sankcijas. Reglamento preambulés (35) dalyje taip pat nurodyta,
kad neturéty bti ribojama valstybiy nariy galimybé nustatyti didesnes administracines sankcijas, kad
sankcijos galéty biiti Svelnesnés / mazesnés, negu jtvirtinama, reglamente néra pasakyta.

PiktnaudZziavimo rinka reglamento nuostaty analiz¢ leidzia daryti i§vada, kad vienas i$ pagrindiniy
minéto reglamento tiksly — administracinés atsakomybés uz draudimy piktnaudziauti rinka suderini-
mas valstybése narése ir reikSmingas atsakomybés grieztinimas. Atsizvelgiant j §j tiksla, taip pat | tai,
kad: 1) reglamentas privalomas visas ir tiesiogiai taikomas, 2) jo isigaliojimas nepriklauso nuo nacio-
naliniy teisés priemoniy, 3) valstybiy teismai ir kitos kompetentingos institucijos privalo tiesiogiai
taikyti reglamento nuostatas ir 4) nacionaliniai teisés aktai negali uzkirsti kelio veiksmingai taikyti
reglamentus; valstybés turéty tinkamai taikyti reglamente jtvirtintas pinigines baudas uz draudimy
piktnaudziauti rinka pazeidimus.

Toliau aptariama, kaip Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtintos piniginés baudos fiziniams
asmenims turéty biiti taikomos Lietuvoje ir su kokiais sunkumais tikétina bus susidurta.

ATPK 24 straipsnyje jtvirtinamas bendras principas, kad uz administracinius teisés pazeidimus
pilie¢iams skiriama bauda negali biiti mazesné kaip 10 lity ir didesné kaip 1 tikst. lity, taiau pabréz-
tina, jog ATPK 24 straipsnio 3 dalyje nustatyta speciali norma, numatanti i$imtj, pagal kurig uz atskiry
rasiy administracinius teisés pazeidimus jstatymo gali biti nustatyta didesné bauda, negu numatyta
Siame straipsnyje. [domu pazymeéti, kad nors didesnés nei 1 tiikst. lity baudos jtvirtinimas yra bendros
taisyklés isimtis, taciau Siandien apie 40 procenty visy ATPK numatyty baudy virsija $ias ribas33. Si
situacija gali biiti vertinama neigiamai, nes tokiy nuobaudy grieztumas pazeidzia administracinés ir
baudZiamosios atsakomybés atskyrimag34.

PaZymétina ir tai, kad naujojo Administraciniy nusiZzengimy kodekso projekto vienas i§ pagrin-
diniy tiksly — mazinti visas administracines nuobaudas iki 20 tiikst. lity. Projekto aiSkinamajame raste
teigiama, kad netgi su dabartinémis baudomis fiziniams asmenims ATPK nuobaudos vertinamos kaip
neproporcingai grieztos. ATPK numatyty sankcijy grieztumas i§ esmés prilygsta baudziamajam per-

32 ETT 2011 m. gruodzio 21 d. sprendimas byloje Danske Svineproducenter pries Justitsministeriet, C316/10; 39, 40,
41,43 p.

33 Administraciniy nusizengimy kodekso patvirtinimo ir jsigaliojimo jstatymo projektas ir kodeksas, 2011, Nr. XIP-
3600.

34 Pavyzdziui, uz draudimo manipuliuoti vertybiniy popieriy rinka pazeidima maksimali ATPK 1737 straipsnyje jtvir-
tinta bauda yra 60 tukst. lity (uz pakartotinai per metus padaryta pazeidima), o uz minéto draudimo pazeidima, kai buvo
padaryta didelé turtiné zala, maksimali bauda pagal BK 218 straipsnj kaip uz nesunky nusikaltima yra 65 tukst. lity
(BK 11, 47 str.). Taigi, nors administracine ir baudziamaja atsakomybe siekiama i§ esmés skirtingy tiksly, konkreciu atve-
ju maksimalios baudos skiriasi nedaug (nors padariniai, kurie nulemia atitinkamos atsakomybés pasirinkima, i§ esmés
skiriasi).

35 Administraciniy nusizengimy kodekso patvirtinimo ir jsigaliojimo jstatymo projektas ir kodeksas, 2011, Nr. XIP-
3600.
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sekiojimui, o tai, esant paprastesniam administraciniam procesui ir neuztikrinus EZTK numatyty visy
procesiniy garantijy, gali biiti traktuojama kaip rimtas EZTK jtvirtintos asmens teisés j teisinga teisma
pazeidimas. Taip pat svarbu pazyméti, kad pagal EZTK taikymo praktika pakankamai didelés baudos
prilyginamos sankcijoms pagal baudziamajj jstatyma, tokiu atveju neturi reik§més, kuriai teisés Sakai
pati valstybé priskiria minétas dideles baudas®¢. Naujajame kodekse, kitaip negu dabartiniame ATPK,
nebiity numatyta bendros taisyklés i$imciy, t. y. nebiity atskiry pazeidimy, uz kuriuos biity galima
taikyti didesn¢ negu 20 tukst. lity administracing baudg. Teigiama, kad realios baudos buty kur kas
mazesnés, o didziausios jmanomos baudos (15 tukst. — 20 tikst. lity) buty taikomos itin retai, tik uz
ganétinai pavojingus, sukélusius zalingy padariniy administracinius nusizengimus. IS §ios pozicijos
galima daryti i§vada, kad Teisingumo ministerija yra tos nuomonés, kad didesné negu 20 tikst. lity
bauda neturéty biiti skiriama administracinés atsakomybés rémuose.

Isigaliojus Piktnaudziavimo rinka reglamentui, maksimali bauda fiziniams asmenims uz draudimy
manipuliuoti rinka ir naudotis vieSai neatskleista informacija pazeidimus pakils nuo 60 tukst. lity iki
5 mln. eury (ekvivalentas litais — apie 17 264 000 lity, priklausomai nuo euro keitimo kurso reglamen-
to jsigaliojimo dieng), taigi baudos maksimumo riba pakilty net 99,7 procento, t. y. bauda biity dau-
giau kaip 17 mln. lity didesné. Jeigu bty vadovaujamasi bendromis nuobaudos skyrimo taisyklémis,
skiriamos baudos dydis biity nustatomas pagal baudos dydzio sankcijoje minimumo ir maksimumo
vidurkj (mediana), atsizvelgiant j atsakomybe lengvinancias ir sunkinancias aplinkybes”. Ta¢iau Pikt-
naudziavimo rinka reglamente $i nuobaudos skyrimo taisyklé néra jsakmiai jtvirtinama. Taigi apy-
linkiy teismai, svarstydami fiziniam asmeniui surasyta administracinio teisés pazeidimo protokolg ir
skirdami nuobauda, manytina, neturéty vadovautis Sia bendraja taisykle, nes jeigu konkrecioje byloje
nebus nustatyta atsakomybe lengvinanciy ir sunkinanciy aplinkybiy, baudos mediana uz draudimy
manipuliuoti rinka ir naudotis viesai neatskleista informacija pazeidimus bty apie 8 632 000 lity, o
$is baudos dydis, atsizvelgiant j Lietuvos finansy rinkos dydj ir minétais pazeidimais dazniausiai pada-
romg zalg, neatitinka protingumo kriterijaus.

Kita vertus, netaikant bendry baudos skyrimo taisykliy (baudos vidurkio praktikos) ir skiriant iki
Siol nusistovéjusias baudas, t. y. fiziniams asmenims uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus ski-
riant kelis tikstancius lity baudas (vidutiné skiriama bauda iki 2 380 Lt), biity pazeidziamas Piktnau-
dziavimo rinka reglamentas ir nepasiekti jame jtvirtinti tikslai, konkreciai — suderinti valstybése narése
skiriamas baudas uz neteisétus piktnaudziavimo rinka veiksmus. Toks poziliris galéty uzkirsti kelig
veiksmingai taikyti Europos Sajungos teise*®. Be to, tokiu atveju praktiné situacija i§ esmés nesiskirty
nuo galiojancios, kai Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB nenustato konkrec¢iy baudy dydziy
ir valstybés narés turi skirtingus nacionalinius Sios srities rezimus. Kita vertus, reguliacinio arbitrazo
problema biity iSspresta, t. y. nebiity galimybés ieskoti palankesnio teisinio reguliavimo.

Reglamento teisiné forma, skirtingai nuo pries tai buvusiy dviejy $ig sritj reglamentavusiy direktyvy,
pasirinkta siekiant uztikrinti teisés akto nuostaty tiesioginj taikyma visose valstybése narése, taip uztik-
rinant teisinj apibréztuma ir reglamento nuostaty vienodg aiSkinimg. Taciau kai kurie autoriai kritiskai
vertina tiesiogiai taikomo teisés akto pasirinkimg jau pirmuoju Lamfalussy proceso lygiu, nes tokiu
atveju nelicka galimybés atsizvelgti j skirtingas valstybiy nariy finansy rinkas®®. Minéta, kad valstybés
narés yra nustaciusios itin skirtingg teising atsakomybe uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus

36 EZTT 1984 m. vasario 21 d. sprendimas byloje Ozturk pries Vokietijg.

37 ATPK 30 straipsnis.

3 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2013 m. spalio 29 d. sprendimas administracinéje byloje
Nr. A%22-1029/2013.

39 SIEMS, M.; NELEMANS, M. The reform of the EU Market Abuse Law: Revolution or Evolution? The Maas-
tricht Journal of European and Comparative Law, 2012, p. 204-205.
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ir tokia praktika i§ esmés yra nattrali ir logiska, nes valstybiy nariy finansy rinkos labai skiriasi (pagal
apimtj, apyvarta, reikSme Salies ekonomikai), tad situacija, kai Lietuvoje uz draudimo manipuliuoti rin-
ka pazeidima paskiriama 5 tukst. lity bauda*?, o DidZiojoje Britanijoje, kuri turi didZiausig finansiniy
priemoniy rinkg Europoje, 15 tiikst. £ bauda®!, yra natiirali, ir dirbtinis baudy suvienodinimas vargu ar
biity jmanomas. Darbo autorés nuomone, sankcijos fiziniams asmenims turéty biti diferencijuojamos
atsizvelgiant | konkrecios valstybés finansy rinkos dydj ir neteiséty veiksmy padariniy masta, nes skir-
tingose valstybése narése proporcinga bauda turés skirtingo dydzio iSraiSka. Be to, tyrimai rodo, kad
labiausiai atgrasantis bausmeés elementas yra ne jos grieztumas, bet atsakomybés pritaikymo tikimybe,
t. y. atsakomybeés neisvengiamumas*.

Konstitucinis Tesimas ne kartg yra pazyméjes, kad konstituciniai teisingumo, teisinés valstybés
principai suponuoja, jog uz teisés pazeidimus valstybés nustatomos poveikio priemonés turi biiti pro-
porcingos (adekvacios) teisés pazeidimui, jos turi atitikti siekiamus teisétus ir visuotinai svarbius tiks-
lus, neturi varzyti asmens akivaizdziai labiau negu reikia Siems tikslams pasiekti; tarp siekiamo tikslo
nubausti teisés pazeidéjus ir uztikrinti teisés pazeidimy prevencija ir pasirinkty priemoniy Siam tikslui
pasiekti turi biiti teisinga pusiausvyra (proporcingumas); uz teisés pazeidimus valstybés nustatomos
poveikio priemonés turi biiti biitinos demokratinéje visuomenéje*3. Manytina, kad didesné nei 17 mln.
lity virSutiné baudos riba uz draudimy manipuliuoti rinka ir naudotis vieSai neatskleista informacija
pazeidimus, atsizvelgiant j Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos dydj**, yra akivaizdZiai neproporcinga
ir neadekvati. Visuotinai svarby tikslg — vertybiniy popieriy rinkos skaidruma btity galima pasiekti kur
kas mazesnémis ir Lietuvos realijas atitinkanciomis baudomis. Kitas svarbus aspektas yra tas, kad,
itvirtinant bauda su labai placiomis ,,zirklémis®, t. y. kai bauda yra nuo 0 iki 17 mln. lity, gana sudétin-
ga paskirti teisingg ir proporcinga bauda, nes palickama labai didelé diskrecijos teisé.

Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtintos baudos taip pat gali pazeisti teisingumo principg.
Konstitucinis Teismas yra iSaiskings, kad Konstitucijoje jtvirtintas teisingumo principas reiskia, kad
konstituciné vertybé yra ne pats sprendimo priémimas teisme, bet biitent teismo teisingo sprendimo
priémimas; konstituciné teisingumo samprata suponuoja ne tik formaly, nominaly teismo vykdoma
teisinguma, ne tik iSoring teismo vykdomo teisingumo regimybe, bet ir — svarbiausia — tokius teismo
sprendimus, kurie savo turiniu néra neteisingi; vien formaliai teismo vykdomas teisingumas néra tas

40 Vilniaus apygardos teismas 2011 m. spalio 28 d. nutartimi D. J. paskyré 5 tikst. lity baudg uz manipuliavima rinka,
nes AB ,,Apranga“ akcijy kainai buvo dirbtinai daroma jtaka didéjimo linkme. Kitoje panasioje manipuliavimo rinka by-
loje taip pat buvo paskirta 5 tikst. lity bauda (Vilniaus apygardos teismas. 2012 m. sausio 5 d. nutartis administracinéje
byloje M. R. pries Vertybiniy popieriy komisijg, Nr. ATP-17-195/2012).

412004 m. Didziosios Britanijos FSA R. Middlemiss paskyré 15 000 £ bauda uz piktnaudZiavimo rinka veiksmus.
Asmuo dirbo bendrovés ,,Profile Media Group* sekretoriumi, jam 2002 m. balandzio mén. tapo zinoma, kad bendrovés
pajamos turéty buti gerokai mazesnés, negu buvo tikimasi. Prie§ minétos informacijos viesa paskelbima, asmuo pardavé
dalj savo turéty bendrovés akcijy ir Sitaip iSvenge dideliy nuostoliy. FSA nustaté, kad asmuo pasinaudojo savo padétimi ir
turima viesSai neatskleista informacija siekdamas gauti asmeninés naudos. SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse, Second
Edition. Oxford University Press, 2010, p. 218-219.

42 SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse regulation, <...>, p. 170.

43 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2009 m. balandzio 10 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos
administraciniy teisés pazeidimy kodekso 269 straipsnio 7 dalies atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai®, Byla
Nr. 27/08-29/08-33/08.

44 Nors NASDAQ OMX Vilnius priklauso didZiausiai birzy operatorei pasaulyje NASDAQ OMX Group, valdanéiai
birzas JAV, Siaurés Europoje ir Baltijos 3alyse, Lietuvos vienintelé reguliuojama rinka — NASADQ OMX Vilnius birza,
atsizvelgiant | listinguojamy bendroviy skai¢iy, nedidele finansiniy instrumenty jvairove, metines apyvartas, sandoriy
skaiciy (2009 m. per diena vidutiniskai buvo sudaromi 898 sandoriai, 2010 m. — 878 sandoriai), bendroviy kapitalizaci-
ja, investuotojy skaiéiy ir kt., vertinama kaip maza rinka. NASDAQ OMX VILNIAUS BIRZA. [interaktyvus. Zifiréta
2013 m. gruodzio 9 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?lang=It>.
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teisingumas, kurj jtvirtina, saugo ir gina Konstitucija®. Taigi, jsigaliojus PiktnaudZziavimo rinka regla-
mentui, Lietuvos teismai atsidurs dviprasméje padétyje: viena vertus, bus prievolé vadovautis regla-
mento nuostatomis ir fiziniams asmenims taikyti jame jtvirtintas baudas, kita vertus, reikés uztikrinti,
kad priimamas sprendimas yra teisingas ir néra formalus. Suderinti Siuos tikslus bus pakankamai su-
deétingas i8stkis.

Nagrin¢jamo klausimo kontekste svarbu taip pat jvertinti Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvir-
tinty baudy atitiktj proporcingumo principui, nes proporcingumo principas priskiriamas prie bendryjy
teisés principy ir taikomas i§ esmés visose ES teisés galiojimo srityse; viena i$ sriCiy — priemonés,
kuriomis nustatomos baudos, finansiné atsakomybé. Proporcingumo esme atskleidzia taisykleé, kad
asmeny atzvilgiu valstybés taikomos administracinés priemonés turi atitikti siekiamus tikslus, buti
jiems adekvacios. Poveikio priemongs atitiktis proporcingumo kriterijui yra nustatoma pasitelkiant va-
dinamagjj proporcingumo testg. Pirma, vertinamas poveikio priemonés tinkamumas. Antra, vertinamas
administracinés priemonés bltinumas, t. y. ar néra kity, $§velnesniy, bet tiek pat veiksmingy priemo-
niy, kuriomis biity pasiekti numatyti tikslai. Trecia, nustatomas poveikio priemonés proporcingumas
siauruoju pozidriu: ar konkre€iu atveju tikétina (siekiama) nauda bus didesné nei galimi praradimai®.
Pazymétina, kad proporcingumo principas yra vienas i§ esminiy administracinés teisés principy®’.

Atlikus proporcingumo principo testa Piktnaudziavimo rinka reglamente nustatytai teisinei atsako-
mybei uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus, manytina, kad, atsizvelgiant j Siame straipsnyje
i8destytus argumentus (dél Lietuvos finansy rinkos dydzio, neteisétais veiksmais padaromy salygiskai
nedideliy neigiamy padariniy, administracings teisés koncepcijos ir kt.), reglamente nustatyty admi-
nistraciniy baudy taikymas fiziniams asmenims gali neatitikti proporcingumo principo, nes Lietuvoje
finansy rinkos skaidruma galima pasiekti ir su kur kas mazesnémis baudomis. Milijoninés baudos
neatitinka baitinumo kriterijaus ir konkreciu atveju nauda (dél nustatyty baudy) gali biiti netgi mazesné
negu galimi praradimai, nes minétos atsakomybés nustatymas gali apskritai ,,atbaidyti“ potencialius
investuotojus nuo dalyvavimo investicingje veikloje (tokiu atveju bendrovéms buty sudétingiau pri-
traukti kapitalg finansy rinkose).

EZTT taikydamas proporcingumo principa skiria du esminius aspektus. Pirma, priemoniy, ati-
tinkanéiy siekiamus tikslus, naudojimg ir, antra, reikalavima, kad priemonés, kuriy imtasi, uztikrinty
tinkama vieSyjy ir privaciy interesy pusiausvyra, siekiant iSvengti nereikalingy apribojimy. Pabrézia-
mas pusiausvyros siekis*. Taigi, taikant Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtintas administracines
baudas Lictuvoje taip pat gali biiti pazeista EZTT pabréziama pusiausvyra. Maza to, remiantis LVAT
praktika, proporcingumo principas, be kita ko, reiskia, kad administraciniame akte numatytas poveikio
priemoniy dydis ir grieztumas turi biiti proporcingi administravimo tikslui. Proporcinguma LVAT lygi-
na su protingumu ir nurodo, kad $is kriterijus taip pat reiskia, jog tam tikrais atvejais pernelyg grieztas
ir mechaniSkas jstatymo taikymas gali iSkreipti tuo jstatymu siekiamus tikslus*. Konkre&iu atveju,
vertinant Piktnaudziavimo rinka reglamente nustatytas baudas kaip pernelyg grieztas, mechaniskas Siy
baudy taikymas gali pazeisti ir kitg esminj teisés principg — protingumo kriterijy.

Manytina, kad kiekvienos $alies nacionaliné praktika (kuria neiSvengiamai lemia ir pacios valsty-
bés teisinés tradicijos) principy taikymo aspektu pasizymi tik jai buidingais bruozais ir raidos ypatu-

45 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2009 m. balandZio 10 d. nutarimas <...>.

46 DANELIENE, 1. Proporcingumo principo taikymas administracinéje ir aplinkos teiséje, Teisé, 2009, t. 72,
p. 110-112.

47 KARGAUDIENE, A. Proporcingumo principas administracinéje teiséje (taikymo praktika Lietuvos teismuose),
Jurisprudencija, 2005, t. 78(70), p. 29-38.

48 DANELIENE, 1. Proporcingumo principo <...>, p. 114.

49 Ten pat, p. 116.

111



mais>. Tad suderinty baudy taikymas, neatsizvelgiant nei j valstybés finansy rinkos dydj, nei j nacio-
nalinés teisés ypatumus, gali pazeisti ne tik proporcingumo ir protingumo principus, bet ir nacionali-
nés teisés koncepcija ir tradicijas.

Atsizvelgiant j tai, kas iSdéstyta, taip pat j aplinkybe, kad Lietuva privalo taikyti reglamento nuos-
tatas, reik§mingas yra Piktnaudziavimo rinka reglamento 27 straipsnis, kuriame jtvirtintas saraSas
aplinkybiy, i kurias turi atsizvelgti kompetentinga institucija taikydama reglamente jtvirtintas admi-
nistracines baudas uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus. Konkreciu atveju problema i§ dalies
padéty iSspresti minéto straipsnio 1 dalies ¢) punktas, pagal kurj skiriant baudg leidziama atsizvelgti |
pazeidéjo finansinj pajéguma ir fizinio asmens metines pajamas. Biitent §i nuostata gali padeéti iSvengti
situacijos, kai fiziniam asmeniui, kuriuo metinés pajamos, pavyzdziui, siekia 35 ttukst. lity, uz piktnau-
dziavimo rinka veiksmus yra skiriama keliy milijony lity bauda. Taciau, kaip minéta, toks vertinimas
akivaizdu nepadés pasiekti sankcijy ES derinimo tiksly.

3.2. I baudZiamosios teisés perspektyvy

Paprastai manoma, kad baudziamosiomis sankcijomis, visy pirma laisvés atémimo bausme, aiskiai
rodomas smerkiamas pozidiris, dél kurio gali iSaugti sankcijy, tinkamai taikomy baudziamosios teisés
sistemoje, atgrasumas. Ne visy rasiy finansy rinky srities pazeidimai gali bti laikomi pakankamai
rimti, kad buty galima skirti baudziamasias sankcijas, taiau nemazai valstybiy laikosi pozicijos, kad
uz piktnaudziavima rinka turi biiti nustatyta ir baudziamoji atsakomybé¢. Bet baudziamosios atsakomy-
bés uz piktnaudziavima rinka taikymas yra sudétingas ir ne visada s¢kmingas procesas’!. Sis teiginys
atitinka ir Lietuvos praktika.

Nors ES mastu naujojo Piktnaudziavimo rinka reglamento pagalba siekiama suderinti Sios srities
reglamentavima, taCiau, nepaisant visy iSvardyty teigiamy naujojo reglamentavimo aspekty, derinimo
tikslas paprasciausiai gali biiti nepasiektas atsizvelgiant j tai, kad Piktnaudziavimo rinka reglamento
tekste jtvirtinama, kad jeigu valstybé naré uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus yra jtvirtinusi
baudziamagjg atsakomybe, neturi biiti reikalaujama, kad tokia valstybé naré taikyty sankcijas uz minéto
reglamento pazeidimus (35a preambulés dalis ir 26 straipsnis). Tai yra jeigu valstybé naré savo nacio-
nalinéje teis¢je jtvirtino baudziamaja atsakomybe¢ uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus, ji
gali netaikyti reglamente nustatyty administraciniy sankcijy ir turéti tik baudZiamasias bylas. Autorés
nuomone, Sis kompromisas gali buti ypac¢ zalingas atsizvelgiant | naujo reglamentavimo tikslus, nes
administraciné atsakomybé uz piktnaudziavimo rinka pazeidimus, kaip rodo praktika, yra taikoma
dazniau ir efektyviau, néra reikalaujama tokiy auksty jrodinéjimo standarty kaip baudziamajame pro-
cese, todél jeigu atsirasty valstybiy, kurios pasirinkty taikyti tik baudziamosios atsakomybés nuostatas
uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus, darnus atsakomybés taikymo procesas ES gali biti ne-
vienalytis ir turéti rimty spragy.

Baudziamojoje teiséje turi buti grieztai laikomasi subsidiarumo principo, kuris reiskia, kad bau-
dziamoji atsakomybé turi biiti taikoma tik tais atvejais, kai kitos teisés Sakos néra pakankamos siekiant
reguliuoti tam tikrg neteisétg elgesj. Tai griez€iausia valstybés turima teisiné poveikio priemoné, todél
§i priemoné turi biiti naudojama apdairiai. BaudZziamoji atsakomybé vertinama kaip ultima ratio prie-
moné. Pabréztina, kad atgrasymas negali biiti vienintelis baudziamosios teisés tikslas, nes pagrindiniai

50 DANELIENE, I. Proporcingumo principo taikymas administracinéje ir aplinkos teiséje, Teisé, 2009, t. 72, p. 111.

51 Didziojoje Britanijoje uz piktnaudziavimg rinka yra nustatyta pakankamai griezta baudziamoji atsakomybé — iki
7 m. laisvés atémimo bausmeé. Taciau praktikoje dél labai auksty jrodinéjimo standarty baudziamoji atsakomybé pritai-
koma sunkiai. Be to, turi buti jrodytas nusikalstamas ketinimas — ty¢ia (angl. criminal intent) ir jrodymy turi buti tiek,
kad nepalikty pagristy abejoniy (angl. beyond reasonable doubt) dé¢l pazeidimo padarymo. Dél $iy priezasciy sékmingy
baudziamyjy piktnaudziavimo rinka byly yra nedaug. SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse regulation, <...>, p. 205.
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tikslai turi bati teisingumo atkiirimas ir nusikaltélio nubaudimas2. Baudziamoji atsakomybé turéty
papildyti administracinj piktnaudziavimo rinka rezima, taciau neturéty biti vienintele atsakomybés
rasimi®3. Vien baudziamosios atsakomybés uz draudimy piktnaudZiauti rinka pazeidima nustatymas,
nors §i atsakomybés riisis ir turi didelj atgrasomajj, o todél ir prevencinj pobiidj>4, néra pakankamas,
nes dél auksty jrodingjimo standarty taikymo baudziamosiose bylose ir atsizvelgiant | sudétingg Siy
pazeidimy specifika, atsiranda grésmé, kad asmenys apskritai i§vengs atsakomybés uz piktnaudziavi-
ma finansiniy priemoniy rinka>>.

Lietuvos BK 217, 218 straipsniai nustato atsakomybe¢ uz draudimy naudotis vieSai neatskleista in-
formacija (iki dvejy mety laisvés atémimo bausmé) ir manipuliuoti rinka (iki trejy mety laisvés atémimo
bausme) pazeidimus. Tad, viena vertus, blity galima kalbéti vien apie baudziamosios atsakomybés tai-
kyma Lietuvoje uz minéty draudimy pazeidimus. Taciau, kita vertus, minéti straipsniai BK suformuoti
netinkamai ir sékmingai niekada nebuvo pritaikyti*6, tad jy reikiamai nepatobulinus atsiranda grésme,
kad uz $iy pazeidimy padaryma efektyvi atsakomybé apskritai nebity praktiskai pritaikoma. Remiantis
dabartiniu BK reglamentavimu, baudziamoji atsakomybé uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidi-
mus gali biti taikoma tik tada, jeigu buvo padaryta ,,didelé turtiné zala“, o BK nepateikia apibrézimo,
kas laikytina ,,didele turtine zala* pagal BK 217 ir 218 straipsnius, be to, dazniausiai kyla kitokiy pada-
riniy — jgyjama tam tikra neteiséta nauda. Taciau netgi patobulinus minéty BK straipsniy dispozicijas,
Sis sprendimo variantas, kai uz manipuliavima rinka ir naudojimasi viesai neatskleista informacija yra
taikoma tik baudziamoji atsakomybé, néra tobulas, nes administraciné teisena yra kur kas paprastesné
ir greitesné, todél turi efektyvesn]j prevencinj pobid] (apie paskirtas sankcijas yra skelbiama viesai).

Kaip jau minéta, Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtintos baudos gerokai virsija Lietuvos
BK jtvirtintas baudas. EZTT savo teismy praktikoje nustaté, kad procesas turi biiti pripazintas baudzia-
muoju ir jam turi bati taikomos EZTK 6 straipsnyje nustatytos garantijos, kai: 1) procesas laikomas
baudziamuoju pagal nacionaling teis¢; 2) pazeidimo esmé leidzia jj priskirti prie baudZiamosios teisés
arba 3) pazeidéjui gali buti taikoma griezta poveikio priemoné. Taigi nemazai administraciniy byly
turi biti vertinamos kaip baudziamosios. Ta¢iau praktika rodo, kad toks EZTT aiskinimas nebuvo
placiai pripazintas ir neturéjo jtakos valstybiy nariy nacionalinei teisei. Be to, lygiagreciai taikoma
baudziamoji ir administraciné atsakomybé¢ uz tos pacios teisés normos pazeidimag yra taikoma dauge-
lyje jurisdikeijy’’.

52 SEREDYNSKA, I. Insider Dealing and Criminal Law, <...>, p. 205-207.

53 CONSTABLE, P. Ferocious Beast or Toothless Tiger? The Regulation of Stock Market Manipulation in Australia,
Macquarie Journal of Business Law, 2011, Vol. 8, p. 86—87.

54 SEREDYNSKA, I. Insider Dealing and Criminal Law, <...>, p. 164—178.

55 Sig nuostatg puikiai iliustruoja Nyderlandy atvejis, kur 1998 m. valdZios atstovai jstatyma, draudzianti naudotis
viesai neatskleista informacija, jvertino kaip viena i$ sudétingiausiy pasaulyje, nes teisés aktas uz §j pazeidima numaté
tik baudziamaja atsakomybe. Tokia i§vada buvo padaryta atsizvelgiant j prokurory atlikta dvejy mety tyrima dél keturiy
asmeny, vienas i$ kuriy buvo emitento vadovas, prekybos Nyderlandy bendrovés pasirinkimo sandoriais (angl. option)
naudojantis vieSai neatskleista informacija. Prokurorai grindé savo kaltinimg netiesioginiais jrodymais, todél teis¢jas
atmeté prokurory kaltinimus, nes jie neatitiko baudziamojoje teis¢je taikomy griezty jrodinéjimo taisykliy.

36 Vieninteléje baudZiamojoje byloje, kurioje kaltinimai buvo pareiksti remiantis BK 217 straipsniu, teismas nepri-
pazino, kad buvo padarytas nusikaltimas. Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo Baudziamyjy byly skyriaus 2007 m. birzelio 5 d.
nutartis baudziamojoje byloje A. R. pries Lietuvos valstybe, Nr. 2K-319/2007, kat. 1.2.18.7. Sioje byloje teismas viesai
neatskleista informacija ir esminiy jvykiy tinkamo paskelbimo biidus interpretavo kitaip, negu nustatyta ES teisés aktuo-
se. Nors $ioje byloje informacija buvo atskleista pazeidziant minéty teisés akty reikalavimus, taciau teismas padaré iSva-
da, kad paskelbta informacija buvo tinkamai ir viesai atskleista, ir, kadangi BK 217 straipsnis nenumato baudziamosios
atsakomybés uz pasinaudojima viesai atskleista informacija (nes tai teisétas veiksmas), teismas nepripazino, kad asmuo
pasinaudojo viesai neatskleista informacija sudarydamas sandorius dél finansiniy priemoniy.

57T SEREDYNSKA, I. Insider Dealing and Criminal Law, <...>, p. 132.
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Administraciniy sankcijy uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus grieztumo klausimas ir
proceso atitikimas EZTK jau buvo nagrinétas DidZiojoje Britanijoje. Kadangi minétoje valstybéje néra
nustatyta virSutiné administracinés baudos riba, t. y. baudos dydis néra ribojamas, nepaisant to, kad
atsakomybé jvardijama kaip administracing, ji gali biiti labai griezta’®. 2005 m. Finansiniy paslaugy ir
rinky tribunolas (toliau — Tribunolas)®®, nagrinéjo Mr Mohammed byla, kurioje minétas asmuo jrodi-
n¢jo, kad priezifiros institucijos pradéta piktnaudziavimo rinka byla turi bliti vertinama atsizvelgiant j
baudziamojo proceso taisykles, todél priezifiros institucija turi jrodyti kalte nepaliekant jokiy pagristy
abejoniy (angl. beyond reasonable doubt). Priezitiros institucija laikési pozicijos, kad, atsizvelgiant
i ankstesnius Tribunolo sprendimus (ne piktnaudziavimo rinka bylose), jrodinéjimo ribos turi buti
nustatomos taip: kuo sudétingesné ir rimtesné byla, tuo daugiau jrodymy turi biiti pateikta. Sioje by-
loje Tribunolas sutiko su priezitiros institucijos argumentais. Po vieneriy mety kitoje Paul Davidson
and Ashley Tatham v. FSA byloje Tribunolas priémé sprendima, kad nors remiantis nacionaline teise
nagriné¢jama byla laikoma administracine, taiau, atsizvelgiant | jtvirtinty baudy dydzius, nustatyta
atsakomybé yra baudziamoji EZTK prasme. Po trijy ménesiy James Parker v. FSA byloje prieZiiiros
institucija pakartotinai nesékmingai stengési jrodyti, kad piktnaudziavimo rinka bylos turi bti vertina-
mos kaip administracinés. Taigi, asmenims, kurie yra kaltinami piktnaudZiavimo rinka veiksmais, turi
biti garantuojamos EZTK nustatytos teisés. Atsizvelgdama j $ia teismo praktika, DidZiosios Britanijos
vyriausybé nusprendé jtraukti papildomas garantijas j piktnaudziavimo rinka byly tyrimus: nustatyta
teisé j subsidijuojamg teising pagalba, jtvirtintas didesnis nustatyty draudimy aiskumas ir kt.®°

Kadangi uz manipuliavima rinka ir pasinaudojima vie$ai neatskleista informacija Lietuvoje numa-
tyta tiek administraciné, tiek baudziamoji atsakomybé, neiSvengiamai kyla non bis in idem principo
taikymo klausimas. Pazymétina, kad bendrgja prasme $is principas néra pazeidziamas nustatant kelias
atsakomybés rusis uz tg patj neteiséta veiksma, svarbiausia, kad uz tg patj pazeidimg asmuo nebiity
baudziamas du kartus, kad ir pagal skirtingy teisés Saky (pavyzdziui, administracinés ir baudziamosios
teisés) nuostatas®!. Sprendziant non bis in idem principo pazeidimo klausima, teisés aktuose jtvirtintos
sgvokos taip pat neturéty biiti aiskinamos formaliai, t. y. reikia patikrinti, ar faktinés aplinkybés buvo
vienodos laiko, erdvés ir asmens poziiiriu. Maza to, EZTT yra nurodes, kad, darant i§vada apie pazei-
dimy tapatumag pagal Konvencija, faktai nebttinai turi biiti identiski, pakanka esminio fakty panasu-
mo®2. Sis vertinimas ne visada yra lengvas. Pavyzdziui, manipuliuodamas vertybiniy popieriy rinka,
asmuo viesai skleidzia tikrovés neatitinkancig ir klaidinancig informacija apie neva bilisimg banko,
kurio vertybiniai popieriai jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje, bankrotg. Sis neteisétas veiksmas
gali sukelti dvejopus neigiamus padarinius: 1) gali paveikti vertybiniy popieriy kaing akcijy rinkoje

8 SWAN, E. I.; VIRGO, J. Market abuse regulation <...>, p. 209.

39 Finansiniy paslaugy ir rinky tribunolas (angl. Financial Services and Markets Tribunal) yra nepriklausomas or-
ganas, kuris nagrinéja piktnaudziavimo rinka atvejj, jeigu asmuo kreipiasi po priezitiros institucijos (toliau — FSA) pri-
imto sprendimo. Jeigi tribunolas nusprendzia, kad FSA sprendimas buvo nepagristas, FSA gali biiti jpareigota apmokeéti
asmeniui dalj su pradétu procesu susijusiy islaidy ar visas. Jei asmuo néra patenkintas priimtu sprendimu, jis gali teikti
apeliacinj skunda teismui. Aukstesné skundo padavimo instancija — Lordy Rimai (angl. House of Lords). SWAN, E. J.;
VIRGO, J. Market abuse regulation <..>, p. 183-188.

%0 SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse regulation <...>, p. 210-212.

61 EZTT praktikoje ilgg laika buvo laikomasi keliy poziiiriy j tapataus pazeidimo sampratg. Tagiau Teismo DidZioji
kolegija 2009 m. vasario 10 d. sprendime byloje S. Z. pries Rusijg (pareiskimo Nr. 14939/03) suvienodino pozicija dél
tapataus pazeidimo aiskinimo pagal Konvencijos 7 protokolo 4 straipsnj, kurios $iuo metu ir laikomasi Teismo jurispru-
dencijoje. Naujausioje Teismo praktikoje, aiSkinant pazeidimo savoka, jtvirtinta Konvencijos 7 protokolo 4 straipsnio
1 dalyje, pabréziamas materialusis pazeidimo aspektas, veikos teisiniam jvertinimui (kvalifikavimui) teikiant mazesng
reikSme. Non bis in idem principas pazeidziamas tada, kai nustatoma, kad asmuo antra karta baudziamas (traukiamas
baudziamojon atsakomybén) uz identiskus arba i§ esmés tokius pat teisiskai reikSmingus faktus (ta patj poelgj).

62 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo. 2011 m. lapkricio 18 d. nutartis administracinéje byloje Nr. A'%-
2619/2011.
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(investuotojai paniskai pradés pardavinéti savo turimas banko akcijas ir akcijy kaina mazés) ir 2) gali
neigiamai paveikti banko reputacija ir sukelti nepagrjsta indéliy atsiémima, taip i$ tikryjy sukuriant
problemy banko finansiniam stabilumui. Taigi, nors buvo atliktas tik vienas veiksmas (klaidinancios
informacijos skleidimas), asmuo teoriskai galéty biiti baudziamas tiek uz draudimo manipuliuoti rinka
pazeidimg remiantis Finansiniy priemoniy rinky jstatymo 63 straipsnio 1 dalies 3 punktu (manipulia-
vimas informacija vertybiniy popieriy rinkoje), tiek uz melaginga praneSimg apie visuomenei gresiantj
pavojy ar iStikusia nelaime¢ pagal BK 285 straipsnj. Akivaizdu, kad kiekviena situacija blitina vertinti
individualiai, taciau pats faktas, kad uz draudimy piktnaudZziauti rinka pazeidimus Lietuvoje yra nusta-
tyta tiek administracing, tiek baudziamoji atsakomybé¢, savaime nepazeidzia principo non bis in idem.

Taciau reika pazymeéti, kad dviguba — administraciné ir baudziamoji atsakomyb¢ uz tapacius veiks-
mus néra palankiai vertinama teisés mokslo praktiky. Kai kuriy autoriy teigimu, baudziamosios ir
administracinés atsakomybés uz ta patj neteiséta elgesj taikymas néra priimtinas. Baudziamoji teisé
turi buiti atskiriama pagal savo tikslus: teisingumo atktirimas ir bausmés taikymas pazeidima padariu-
siam subjektui. Administracinés nuobaudos taikomos tais atvejais, kai yra pazeidziamos visuomenéje
nustatytos tam tikros taisyklés. Sios dvi atsakomybeés rasys turi skirtingus tikslus. Jy abiejy taikymas
reiskia, kad teisés akty leidéjas negali apsispresti, kokie yra kiekvieno reguliavimo tikslai®3.

Nors iki $iol yra pabréziama, kad baudziamoji teisé yra griez¢iausia valstybés reakcija j nepagei-
daujama elges], taciau Sios teisés Sakos taikymo tikslai i§ esmés pasikeité. Baudziamoji teisé perzengé
savo klasikines ribas. Sis procesas ypa¢ akivaizdus komercinéje ir vertybiniy popieriy teiséje. Siais
laikais bent jau i dalies iSnyko aiskios ribos tarp baudziamosios ir administracinés teisés. Ne visada
yra aisku, kokia atsakomybés riiSis konkreciu atveju turéty biiti taikoma. Taip i§ dalies atsitiko dél to,
kad viena i§ paciy svarbiausiy administraciniy poveikio priemoniy — bauda, atsizvelgiant  jos jvairius
dydzius, nedaug skiriasi nuo baudos paskyrimo baudziamojoje byloje. Daznai pamirStama, kad pro-
cesai, kuriy mety yra skiriamos minétos baudos, i§ esmés skiriasi ir jais yra siekiama skirtingy tiksly.
Administraciniame procese skiriamos poveikio priemonés gali biti tokios grieztos, kad kai kurie au-
toriai pradéjo kalbéti apie naujg administracing-baudziamajg teisg®*. Pladiai taikoma baudziamoji teisé
taip pat sukélé diskusijy dél vadinamojo pernelyg didelio ir placiai taikomo kriminalizavimo reiskinio.
Vadinamieji baltyjy apykakliy pazeidimai, kuriais taip pat vadinami pasinaudojimas vie$ai neatskleista
informacija ir manipuliavimas rinka, taip pat priskiriami prie $io reiskinio®.

ISvados ir pasitilymai

1. Nors teismai, jsigaliojus Piktnaudziavimo rinka reglamentui, uZ draudimy manipuliuoti rinka ir
naudotis vieSai neatskleista informacija pazeidimus fiziniams asmenims turés taikyti iki 5 min.
eury baudas, taciau gali iskilti Siy baudy suderinimo su Lietuvos administracinés atsakomybés
koncepcija klausimas. Naujajame reglamente jtvirtinty baudy taikymas gali neatitikti proporcin-
gumo, protingumo ir teisingumo principy, todél teismai turéty ypac rimtai vertinti asmens finansinj
pajéguma sumokéti milijoninés baudas. Atsizvelgiant j Siame straipsnyje iSvardytus argumentus,
manytina, kad skiriant Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtintas baudas fiziniams asmenims
neturéty biti vadovaujamasi ATPK jtvirtinta baudos vidurkio (medianos) taisykle, nes pagal miné-
tame reglamente jtvirtinty baudy dydzius iSvesta mediana ne tik neatitikty Lietuvos finansy rinkos
realijy, bet ir paZeisty proporcingumo ir teisingumo principus. Prievolés vadovautis baudos vidur-
kio taisykle nenumato ir nagrin¢jamas reglamentas.

03 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law <...>, p. 239-240.
4 Tbidem, p. 147-149.
% Tbidem, p. 157.
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2. Atsizvelgiant | pakankamai pladias Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtinty baudy ,,zirkles*
(nuo 1 EUR iki 5 mln. EUR), buty tikslinga parengti baudy skyrimo metodika, kuri padéty teis-
mams pasirinkti tinkama baudos dydj kiekvienu konkreciu atveju. Tokia metodika biity aktuali ne
tik nagriné¢jamos atsakomybés uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus, bet ir kitose srityse,
nes panasaus dydzio baudos ES mastu nustatomos ir uz kitus teisés pazeidimus.

3. Nors Piktnaudziavimo rinka reglamentu siekiama suderinti valstybése narése taikomas adminis-
tracines baudas uZ draudimy piktnaudZiauti rinka paZeidimus, ta¢iau turi biiti atsizvelgiama j vals-
tybiy nariy finansy rinky dydj, neteisétais veiksmais padaromos Zalos masta ir realias investuotojy
finansines galimybes, tad skirtingose valstybése narése proporcinga ir teisinga bauda turi skirtingo
dydzio israiskas, todél sankcijy derinimo procesas neturi bti dirbtinis ir savitikslis. Taciau many-
tina, kad, tinkamai atsizvelgus j visus iSvardytus kriterijus, administracinés atsakomybés taikymo
derinimo tikslas ES dél objektyviy priezasciy (skirtingy valstybiy nariy finansy rinky dydziy, pre-
kybos apyvarty, kylanciy neigiamy padariniy, fiziniy asmeny finansiniy pajégumy ir kt.) tikétina
nebus pasiektas.

4. Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtinamos administracinés baudos fiziniams asmenims, atsi-
zvelgiant | minéty baudy grieztuma, turéty buti vertinamos kaip baudziamojo poveikio priemonés
ir atsakomybén traukiamam asmeniui pagal maksimuma privalo buti uztikrinamos visos teisés
aktuose jtvirtintos teisés ir garantijos. Atsizvelgiant ] tai, turi buiti i§sprestas Lietuvoje jtvirtintos
baudZziamosios ir administracinés atsakomybés uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidimus at-
skyrimo santykis, nes PiktnaudZiavimo rinka reglamente jtvirtintos milijoninés administracinés
baudos gerokai virSija baudas, kurios gali buti skiriamos uz BK 217, 218 straipsniy pazeidimus.
Atsizvelgiant j tai, gali atsirasti dviejy teisiniy atsakomybiy taikymo disbalansas. Sitlytina taip pat
perzitréti minétuose BK straipsniuose numatytus padarinius (didelé turting zala) ir jas i§ esmés
pakoreguoti atsizvelgiant j dazniausiai kylancius neteiséty veiksmy padarinius (jgyjama nauda).

5. Piktnaudziavimo rinka reglamente jtvirtinta galimybé uz draudimy piktnaudziauti rinka pazeidi-
mus taikyti tik baudZiamaja atsakomybe¢ (nenumatant administracinés atsakomybés), atsizvelgiant
] Sios atsakomybés tikslus ir taikymo specifika, vertintina neigiamai. Todél sitilytina Lietuvoje
Sia galimybe nesinaudoti ir turéti tick administracing, tick baudziamajg atsakomybe uz draudimy
piktnaudziauti rinka pazeidimus.
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MARKET ABUSE REGULATION - THE ISSUE OF ADMINISTRATIVE RESPONSIBILITY

Oksana Fruzerova
Summary

In the first part of the article the evolution of EU market abuse legal documents is being presented. The issue of established
legal liability for market manipulation and insider dealing in EU legal acts and the implementation of this liability in
member states has been discussed. Advantages and disadvantages of the selected way from minimum harmonization
directives to directly applicable regulations is being analyzed. In the second part of the article the issues of legal liability
for market abuse violations established in Lithuania is being examined. Penalties tightening trend and relevant issues of
new project of Lithuanian administrative code is being considered. In the third part of the article the issue of compatibility
between administrative 5 million euros penalty established in the new Market abuse regulation and the general concept
of Lithuanian administrative liability is being considered. Separation of administrative and criminal liability for market
abuse violations is being discussed. In the end of the article conclusions regarding practical application of penalties,
established in Market abuse regulation and that can reach millions of euros, in Lithuania are being presented.
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