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Straipsnyje nagrinéjami investuotojams ir kitiems finansy rinkos dalyviams piktnaudziavimo rinka veiksmais, t. y.
pasinaudojimo viesai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka, padarytos turtinés Zalos atlyginimo aktualds
klausimai, t. y. restitucijos taikymo ir grupés ieskinio teikimo tam tikri probleminiai aspektai.

This article discusses most relevant issues regarding compensation of pecuniary damage that was caused to in-
vestors and other financial market participants by market abuse activity — insider trading and market manipulation,
in particular some problematic aspects of restitution and class action possibilities.

Ivadas

Temos aktualumas ir problematika. Finansy teiséje piktnaudziavimo rinka terminas specifing reikSme
igavo po Piktnaudziavimo rinka direktyvos 2003/6/EB priémimo!. Minéta direktyva nustaté draudima
piktnaudziauti rinka (angl. market abuse). Piktnaudziavimas rinka gali buti apibudintas kaip neteisé-
ti veiksmai finansy rinkoje, kuriais pazeidziamas saziningas finansy rinkos veikimas. Lietuvoje $is
draudimas jtvirtintas Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 ir 63 straipsniuose.
Nors piktnaudziavimas rinka gali turéti jvairiy formy, taciau tiek teisés aktuose, tick doktrinoje ski-
riamos dvi pagrindinés piktnaudziavimo rinka formos, kurios finansy rinkoms tinkamai funkcionuoti
turi didziausig neigiama jtaka: 1) pasinaudojimas viesai neatskleista informacija ir 2) manipuliavimas
rinka. Pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija — neteiséti veiksmai finansy rinkoje, kai vieSai
neatskleistg informacijg Zinantis asmuo siekia neteisétai gauti naudos i$ jam zinomos vie$ai neatskleis-
tos informacijos. O manipuliavimas rinka — bet kokie veiksmai ar jy visuma, kuriais siekiama dirbtinai
paveikti finansiniy priemoniy kaing ir (arba) sudaryti klaidinantj arba tikrovés neatitinkantj jsptudj del
tikrosios finansiniy priemoniy vertés.

12003 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.

2 Plagiau skaityti: FRUZEROVA, O. Vertybiniy popieriy teisé: pasinaudojimas viesai neatskleista informacija. Teise,
2013, t. 86; FRUZEROVA, O. Draudimas manipuliuoti rinka. Teisé, 2013, t. 88.
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I0SCO?3 nuolat pabrézia finansy rinky sgziningo veikimo ir investuotojy apsaugos principy uztikri-
nimo svarba®. Be to, finansy rinky augimas ar nuosmukis visy pirma priklauso nuo investuotojy pasiti-
kéjimo rinkomis, o piktnaudziavimas rinka §j pasitikéjima smarkiai mazina. Nustatyta, kad pasitikéji-
mas finansy rinkomis didina jy efektyvuma? ir stiprina likvidumg®. Praradus investuotojy pasitikéjima,
jo atkiirimo procesas yra ilgas ir sudétingas. Istorija rodo, kad po 1929 m. akcijy kainy nuosmukio, kai
buvo prarastas pasitikéjimas finansy rinkomis, akcijy kainos lygj iki krizés pasieke tik po dvidesimties
mety’. Siekiant didinti investuotojy pasitikéjima finansy rinkomis ir padiu investavimu, svarbu nusta-
tyti ir taikyti ne tik rinkos skaidrumg uztikrinancias taisykles ir proporcingg teising atsakomybe, bet
ir efektyvy mechanizma, kuris nukentéjusiems finansy rinkos dalyviams leisty apginti savo pazeistas
teises, pavyzdziui, taikant restitucijg ar teikiant grupés ieskinius dél patirtos zalos atlyginimo.

Atsizvelgiant | Siuolaikines technologijas, piktnaudziavimo rinka veiksmai neapsiriboja vienos
valstybés teritorija. Prekyba finansinémis priemonémis tapo globali ir tarpvalstybiné. Pasaulio finansy
rinkose piktnaudziavimo rinka veiksmai placiai paplite ir turi tarpvalstybinj pobiuidj, dél technologiniy
naujoviy nuolat vystosi ir tobuléja bei dideliam subjekty ratui daznai sukelia didelio masto neigiamy
padariniy®. Nuolat daugéja tarpvalstybiniy piktnaudZiavimo rinka byly®. Atsizvelgiant j tai, restitucijos
taikymo ir grupés ieskinio teikimo galimybés piktnaudziavimo rinka atvejais finansy rinkos dalyviams
svarbiis tiek nacionaliniu, tiek tarptautiniu lygiu.

Civilinés teisés paskirtis — spresti kylancius asmeny gincus, todél tai tinkamiausia ir maziausiai
intervencijos reikalaujanti priemong, siekiant piktnaudziavimo rinka veiksmus atlikusj asmenj jparei-
goti grazinti neteisétai gautg pelng ar atlyginti investuotojy patirtg zalg!0. Tai taip pat efektyvi pikt-
naudziavimo rinka prevencijos priemoné, nes potencialiam pazeidéjui tampa itin ,,nepatrauklu‘ atlikti
piktnaudZiavimo rinka veiksmus, nes pritaikyta administraciné ar baudziamoji atsakomybé!!, kartu

3 10SCO - Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija (angl. International Organization of Securities
Commissions).

4 Principles Regarding Cross-Border Supervisory Cooperation, Final Report, [OSCO, May 2010, p. 10.

5 ALEXANDER, R. C. H. Insider dealing and Money laundering in the EU — Law and Regulation, Ashgate Publis-
hing, 2007, p. 12.

¢ Investigating and Prosecuting Market Manipulation, IOSCO Report, May, 2000, p. 4.

7 STOUT, L. A. The investor confidence game, Social Science Research Network, 2002, p. 43.

8 2014 m. lapkri¢io 12 d. DidZiosios Britanijos priezidiros institucija (angl. Financial Conduct Authority) paskelbé
apie paskirta didziausia priezitros institucijos istorijoje 1,7 mlrd. JAV doleriy bauda uz bandyma manipuliuoti uzsienio
valiutos rinkomis. Nustatyta, kad neteisétus veiksmus padaré penki bankai ,,Citibank N.A.*, ,HSBC Bank Plc*, ,,JP Mor-
gan Chase Bank®, ,,The Royal Bank of Scotland Plc* ir ,,UBS AG®. Minéti bankai savo neteisétais tikslais naudojosi ir
dalijosi tarpusavyje konfidencialia su klientais ir jy veiksmais susijusia informacija ir bandé manipuliuoti uzsienio valiuty
kursais. Manipuliavimo rinka veiksmai gali turéti ypa¢ plataus masto neigiamy padariniy, nes uzsienio valiuty rinka yra
viena didZiausiy ir labiausiai likvidi rinka pasaulyje, jos dienos apyvarta sudaro apie 5,3 trln. JAV doleriy, ir rinkos kainas
naudoja viso pasaulio jmonés. UK Financial Conduct Authority, News, FCA fines five banks £1.1 billion for FX failings
and announces industry-wide remediation programme [interaktyvus. Zitiréta 2014 m. lapkri¢io 18 d.]. Prieiga per interne-
ta: <http://www.fca.org.uk/news/fca-fines-five-banks-for-fx-failings#>.

9 SEREDYNSKA, L. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons, Springer-Verlag Berlin Heidelberg.
2012, p. 28-33. Pateiktinas tarptautinj aspekta turintis manipuliavimo rinka pavyzdys. 2004 m. DidZiosios Britanijos
priezitiros institucijos paskirta 17 mln. £ bauda dviem ,,Royal Dutch/Shell“ grupés bendrovéms, kurios paskelbé tikrovés
neatitinkantj pareiskima dél savo nuo 1998 m. iki 2003 m. turimy energijos rezervy, kurie, kaip véliau paaiskéjo, buvo
25 proc. mazesni. Sioje byloje JAV prieziiiros institucija uz ta patj pazeidima bendrovei ,,Shell* taip pat paskyré
65 mln. £ bauda, nes minéti veiksmai turé¢jo neigiama jtaka ir JAV jurisdikcijai. SWAN, E. J.; VIRGO, J. Market abuse
regulation. Oxford University Press, Second Edition, 2010, p. 221.

10 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2012, p. 228.

I Lietuvoje uz piktnaudZiavima rinka numatyta tiek administraciné (Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy
rinky jstatymo 62, 63, 93 straipsniai ir ATPK 1737 straipsnio 4 dalis), tick baudziamoji (BK 217, 218 straipsniai) atsako-
mybe.
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pareiga kompensuoti asmeny patirtg turting zalg, pavyzdziui, kai teikiami grupés ieskiniai ar reikalau-
jama restitucijos taikymo, pazeidéjui gali sukelti gerokai didesniy neigiamy padariniy, negu potenci-
aliai gautinas pelnas. Taciau minéta taisyklé pasitvirtina tik tais atvejais, kai uztikrinamas teisinés at-
sakomybés taikymo efektyvumas ir jos neivengiamumas'2. Sprendimas atlikti piktnaudziavimo rinka
veiksmus dazniausiai grindziamas racionaliais skai¢iavimais, todél kuo didesné teisinés atsakomybés
pritaikymo tikimybeé, tuo didesnis atgrasantis piktnaudziavimo rinka veiksmy poveikis pasickiamas!'3.

2012 m. ESMA'* atlikta valstybiy nariy apklausa parodé, kad daugelyje valstybiy uz draudimy
piktnaudziauti rinka pazeidimus pritaikytos administracinés ar baudziamosios poveikio priemonés yra
svarbi jrodingjimo priemoné civilinése bylose, kuriose nukentéje investuotojai siekia patirtos zalos
atlyginimo. Taigi asmens patraukimas teisinén atsakomybén gali turéti reikSminga jtaka civiliniam
procesui dél patirtos turtinés zalos atlyginimo. Taciau valstybiy nariy teismai j pritaikytas poveikio
priemones uz draudimy piktnaudZziauti rinka pazeidimus atsizvelgia tik ta apimtimi, kai siekiama nu-
statyti, ar buvo pazeisti finansy rinky srities teisés aktai, o zalos atlyginimo klausimas sprendziamas
savarankikai!’. Sis aspektas itin aktualus nagrinéjant grupés ieskinio teikimo aspektus piktnaudziavi-
mo rinka atvejais ir nustatant patirtos turtinés zalos dyd;.

Nors placiuoju atzvilgiu piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos turtinés zalos atlyginimo
klausimas vertinamas kaip pakankamai sudétingas, taciau kai kuriose ES valstybése narése zalos atly-
ginimo procesas yra aiskiai reglamentuotas ir taikomas praktikoje!®. Valstybése narése nustatyti zalos
atlyginimo buidai gali biiti pakankamai specifiniai, taiau dazniausiai tokiame procese biitina jrodyti
tris pagrindines aplinkybes: 1) piktnaudziavimo rinka veiksmy atlikimo faktg (naudojami kompeten-
tingy institucijy sprendimai administracinése ir (ar) baudziamosiose bylose, taip pat viesas paskelbi-
mas apie atliktus piktnaudziavimo rinka veiksmus, jeigu sankcija nebuvo taikyta); 2) patirtos turtinés
zalos fakta (turi buti jmanoma nustatyti nukentéjusius asmenis ir apskaiciuoti turtinés zalos dydj), ir
3) priezastinj atlikty piktnaudziavimo rinka veiksmy ir patirtos turtinés zalos rysj!’. Nagrinéjant gru-
pés ieskinio teikimo aspektus piktnaudziavimo rinka atvejais, Siame straipsnyje koncentruojamasi ties
antra aplinkybe, t. y. patirtos turtinés Zalos skaic¢iavimu, kuri praktikoje kelia daugiausia neaiskumy.

12 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford Univer-
sity Press, 2005, p. 463.

13 POLINSKY, A. M.; SHAVELL, S. The Optimal Tradeoff between the Probability and Magnitude of Fines, 69 Am
Econ Rev, 1979, p. 884-885.

14 ESMA — Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (angl. European Securities and Markets Authority), pra-
déjo veikti nuo 2012 m. pradzios (pakeité CESR).

15 ESMA apzvalga rodo, kad net 20 valstybiy nariy pritaikytos administracinés sankcijos gali padéti nukentéjusiems
asmenims reikalaujant patirtos zalos atlyginimo civiliniame procese. Panasi situacija ir su baudziamojo poveikio prie-
moneémis: 25 valstybése narése patraukimas baudziamojon atsakomybén laikomas svarbiu jrodymu civiliniame procese,
kuriame siekiama piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos zalos atlyginimo. Actual use of sanctioning powers under
MAD, ESMA Report, 2012, 18, p. 127-128.

16 Pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje, nustacius nukentéjusius investuotojus pasinaudojimo vie$ai neatskleista infor-
macija byloje, priezitiros institucija turi teis¢ kreiptis j teisma su praSymu iSduoti procesini dokumenta, remiantis kuriuo
pazeidéjas turi sumokeéti nustatyta suma pinigy, ja priezitros institucija paskirsto nukentéjusiems asmenims. Priezitiros
institucija taip pat gali jpareigoti pazeidéja nukentéjusiems asmenims atlikti tiesioginius mokéjimus. Didziojoje Britanijo-
je 2000 m. buvo priimtas Finansiniy paslaugy ir rinky jstatymas (angl. Financial Services and Market Act), kuris jteisino
mechanizma, remiantis kuriuo nukentéj¢ investuotojai civiline tvarka gali reikalauti patirtos zalos atlyginimo (priezitiros
institucijos ir teismy teisé paskirti restitucija; priezitiros institucijos teisé¢ priimti sprendima dél kompensacijos priteisimo,
ir ombudsmeno teis¢ nukentéjusiam investuotojui priteisti apibrézta pinigy suma). SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing
and Criminal Law, Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2012, p. 127-128. SWAN, E. J.; VIRGO, J.
Market abuse regulation. Oxford University Press, Second Edition, 2010, p. 162. AVGOULEAS, E. The mechanics and
regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford University Press. 2005, p. 371-375.

17 Actual use of sanctioning powers under MAD, ESMA Report, 2012.
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Siuo metu galiojanti PiktnaudZiavimo rinka direktyva 2003/6/EB!8 ir naujasis PiktnaudZiavimo
rinka reglamentas (ES) Nr. 596/20141°, kuris valstybése narése turi biiti taikomas nuo 2016 m. liepos
3 d., nereglamentuoja restitucijos taikymo ir grupés ieskinio teikimo klausimy. Lietuvoje taip pat néra
susiklosciusi atitinkama teismy praktika, nors piktnaudziavimo rinka atvejy Lietuvos finansy rinkoje
sistemingai nustatoma’. Si sritis yra nauja ir nenagrinéta. Kadangi piktnaudziavimo rinka veiksmai
yra specifiniai, tiek turting zala patyrusiems asmenims, tiek atitinkamus ieskinius nagrinéjantiems teis-
mams gali kilti tam tikry klausimy, atsakymus j kuriuos siekiama pateikti Siame straipsnyje. Atsizvel-
giant j tai, siekiama iSanalizuoti probleminius restitucijos taikymo ir grupés ieskinio tikslingumo bei
patirtos turtinés Zalos skai¢iavimo aspektus ir pateikti galimus sprendimy btidus, kurie biity naudingi
tiek nukentéjusiems finansy rinkos dalyviams, tiek ieskinius dél patirtos turtinés zalos atlyginimo nag-
rinéjantiems teismams.

Lietuvos teisés moksle restitucijos taikymo ir grupés ieskinio teikimo klausimai piktnaudziavimo
rinka atvejais Siame straipsnyje pasirinktu aspektu kol kas nenagrinéti. Uzsienio teisés doktrinoje §iam
klausimui skiriama $iek tiek daugiau démesio (zitiréti Saltiniy sarasg), taciau iSsamios analizés nagri-
néjamu klausimu taip pat néra.

Darbo tikslas. Straipsnyje siekiama iSanalizuoti restitucijos ir grupés ieskinio instituty taikymo
tikslinguma piktnaudziavimo rinka atvejais. Nors atliekami finansy rinkose, pasinaudojimo viesai ne-
atskleista informacija ir manipuliavimo rinka veiksmai savo pobiidziu pakankamai skirtingi, todél
svarbu atskirai jvertinti restitucijos taikymo galimybes abiem piktnaudziavimo rinka atvejais. Grupés
ieskinio instituto taikymas Lietuvoje — gana naujas pazeisty teisiy gynimo buidas, todél svarbu iSana-
lizuoti §io instituto taikymo galimybes investuotojams turting zalg patyrus dél piktnaudziavimo rinka
veiksmy, taip pat iSnagrinéti didziausia neaiSkuma keliantj tokio ieskinio teikimo aspekta — patirtos
turtinés zalos skaiciavima. Dél straipsnio apimciai keliamy reikalavimy, atliekant grupés ieskinio ana-
lizg, straipsnyje néra iSsamiai analizuojamos kitos civilinés atsakomybés salygos, jos gali tapti atskiru
nagrinéjimo objektu.

Darbo objektas. Sio tyrimo ribos — abiejy pagrindiniy piktnaudZiavimo rinka formy, t. y. pasi-
naudojimo viesai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka, analizé tam tikrais probleminiais
restitucijos taikymo ir grupés ieskinio teikimo aspektais. Atsizvelgiant j straipsnio pavadinima ir tiks-
la, darbo objekta sudaro dvi pagrindinés dalys: 1) restitucijos taikymo tikslingumas piktnaudziavimo
rinka atvejais ir 2) grupés ieskinio teikimo tikslingumas piktnaudziavimo rinka atvejais ir patirtos
turtinés Zalos skai¢iavimas.

Pagrindiniai darbe naudoti #tyrimo metodai: analizés metodu buvo analizuojamos piktnaudziavimo
rinka sritj, taip pat restitucijos ir grupés ieskinio institutus reglamentuojancios teisés normos bei jy
vidiné logika; taip pat aktuali teismy ir priezitros institucijy praktika; teleologinis metodas padéjo iSa-
nalizuoti teismy priimtus sprendimus ir aktualias teisés normas, atskleisti jy tikraja prasme; lingvistinis
metodas buvo svarbus aiskinant darbe naudojamy tyrimo $altiniy (teismy praktikos, teisés doktrinos

1% Piktnaudziavimo rinka direktyva 2003/6/EB nustato pareiga nepiktnaudZiauti rinka ir $ios pareigos paZeidimas,
nors minéta direktyva to jsakmiai nereglamentuoja, pazeidé¢jams gali uztraukti civiling atsakomybe pagal bendras vals-
tybiy nariy civilinés teisés nuostatas dél zalos atlyginimo. Pavyzdziui, Airijoje jtvirtintas zalos atlyginimo mechanizmas
pasinaudojimo viesai neatskleista informacija atvejais. AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse.
A legal and economic analysis. Oxford University Press, 2005, p. 292-295.

19 Buropos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka (piktnaudziavimo rin-
ka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos
2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB, OL, 2014 L 173/1.

20 Pavyzdziui, Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2009 m. rugséjo 28 d. nutartis administracinéje byloje
Nr. A536-1035/2009. Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2011 m. liepos 14 d. nutartis administracinéje byloje
Nr. A46-1492/2011. Vilniaus apygardos teismo 2012 m. sausio 5 d. nutartis administracinéje byloje Nr. ATP-17-195/2012.
Vilniaus apygardos teismo 2015 m. rugpjacio 17 d. nutartis administracinéje byloje Nr. ATP-830387/2015.
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ir teisés normy) turinj atsizvelgiant | gramatikos, sintaksés, skyrybos ir kitas kalbos taisykles. Pikt-
naudziavimo rinka srities teisinis reglamentavimas pakankamai sudétingas, turi nemazai vertinamyjy
kriterijy, todél aiskinant teisés akty nuostatas bitina tiksliai atsizvelgti j zodziy reikSmes ir vartoja-
mos teisinés kalbos taisykles; duomeny rinkimo ir duomeny analizés metodas buvo svarbus renkant
aktualig literatlirg Lietuvos ir uzsienio valstybiy biblioteky fonduose, interneto duomeny bazése, ja
analizuojant ir apibendrinant.

Siuo straipsniu dél piktnaudziavimo rinka veiksmy nukentéjusiems asmenims taip pat siekiama
pateikti kai kuriy pazeisty teisiy gynimo buidy gaires bei paskatinti tolesnius mokslinius tyrimus $ioje
srityje?l.

1. Teisé j piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos turtinés Zalos atlyginima

Lietuvos Respublikos Konstitucijos (toliau — Konstitucija) 30 straipsnyje nustatyta, kad asmuo,
kurio konstitucinés teisés ar laisvés pazeidziamos, turi teis¢ kreiptis j teismg. To paties straipsnio
2 dalyje taip pat numatyta, kad asmeniui padarytos materialinés ir moralinés zalos atlyginimg nustato
istatymas. Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas (toliau — Konstitucinis Teismas), aiSkindamas
Konstitucijos 30 straipsnio 2 dalj, konstatavo, kad biitinumas atlyginti asmeniui padaryta materialing
ir moraling zalg yra konstitucinis principas, kuriuo siekiama uztikrinti, kad Zala patyrusiems asme-
nims ji bus atlyginta??. Sis konstitucinis principas neatsiejamas nuo Konstitucijoje jtvirtinto teisin-
gumo principo: jstatymy turi biiti sudarytos visos reikiamos teisinés prielaidos padaryta zalg atlyginti
teisingai. Taigi Konstitucija imperatyviai reikalauja jstatymais nustatyti tokj teisinj reguliavima, kad
asmuo, kuriam neteisétais veiksmais buvo padaryta Zala, visais atvejais galéty reikalauti teisingo zalos
atlyginimo ir tg atlyginimg gauti?3. Konstitucijoje garantuojama asmens teisé¢ j neteisétais veiksmais
padarytos materialinés ir moralinés Zalos atlyginimg, jskaitant teisminj Zalos iSieSkojimg?*. Remiantis
Konstitucija, asmeniui padarytos Zalos atlyginimas turi baiti realus ir teisingas. [statymy leidéjas negali
nustatyti tokio teisinio reguliavimo, kuris sudaryty priclaidas atsirasti tokiai situacijai, kad Zalg patyres
asmuo negaléty gauti teisingo Zalos atlyginimo®.

Lietuvos Auksciausiasis Teismas (toliau — LAT) pazymejo, kad jstatymo jtvirtinta teisé j zalos at-
lyginima negali biiti paneigta vien dél to, jog néra jstatymo nustatytos Sios Zalos atlyginimo tvarkos?°.
Konstitucinis Teismas taip pat konstatavo, kad jstatymy leidéjo neiSspresti teises taikymo klausimai
yra teismy praktikos dalykas?’. Esant jstatymo ar teisés spragai, teismas taiko jstatymo ir teisés ana-
logija (CK 1.8 straipsnis). LAT ne karta pazyméjo, kad CPK 13 straipsnyje jtvirtintas dispozityvumo
principas reiskia, kad asmuo, manantis, kad jo teisés pazeistos, tik pats sprendzia, ar ginti pazeista teis¢
ir kokj pazeisty teisiy gynimo buda pasirinkti?3. Taigi asmuo, kuris patyré turting zala dél piktnaudZia-
vimo rinka veiksmuy, pats sprendzia dél savo pazeisty teisiy gynimo. Nepaisant to, kad Lietuvos teisés
aktai, palyginti su kitomis valstybémis (pavyzdziui, Didziosios Britanijos), nenustato specialaus pikt-
naudziavimo rinka veiksmais padarytos turtinés zalos atlyginimo mechanizmo, i teisé negali biiti pa-

2L Siame darbe pateikiama nepriklausoma straipsnio autorés pozicija.

22 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 1997 m. sausio 20 d. nutarimas.

23 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. rugpjicio 19 d. nutarimas.

24 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2000 m. birzelio 30 d., 2004 m. gruodZio 13 d., 2010 m. vasario 3 d.
nutarimai.

25 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2010 m. vasario 3 d. nutarimas. Lietuvos Respublikos Konstitucinio
Teismo 2010 m. lapkri¢io 29 d. nutarimas.

26 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. lapkri¢io 23 d. nutartis civilingje byloje, Nr. 3K-3-509/2009.

27 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 1998 m. liepos 9 d. nutarimas, 2006 m. lapkri¢io 20 d. ir 2007 m.
rugsejo 12 d. sprendimai.

28 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2011 m. balandZio 26 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-197/2011.

71



neigta ir, pavyzdziui, teikiant grupés ieskinius, turi buti taikomos bendros civilinés teisés nuostatos dél
zalos atlyginimo?®. Kadangi dél piktnaudZiavimo rinka veiksmy atlikimo investuotojai ir kiti finansy
rinkos dalyviai gali patirti turting Zalg, minétiems subjektams Konstitucija garantuoja teis¢ reikalauti
patirtos zalos teisingo atlyginimo.

Bendrosios civilinés atsakomybeés atsiradimo salygos yra neteiséti veiksmai (CK 6.246 straips-
nis), priezastinis rySys (CK 6.247 straipsnis), kalt¢ (CK 6.248 straipsnis), zala ir nuostoliai
(CK 6.249 straipsnis). Civilinei atsakomybei kilti batinos visos Sios salygos, prieSingu atveju negali
biiti taikoma nei sutartiné, nei deliktiné civiliné atsakomybé. Nagrinéjant piktnaudziavimo rinka
veiksmais padarytos turtinés zalos atlyginimo klausima, paprastai aktuali tik viena civilinés atsako-
mybés rusis — deliktiné, kuri suprantama kaip turtiné prievolé, atsirandanti dél zalos, kuri nesusijusi
su sutartiniais santykiais (CK 6.245 straipsnio 4 dalis). Deliktiné atsakomybé dazniausiai atsiranda
tik nustacius atsakovy kalte. Atsakovo kalte biity galima konstatuoti tuo atveju, jeigu jo veiksmai
bity Zalos atsiradimo priezastis??. Civiliné atsakomybé gali atsirasti padarius veiksmus, kuriuos
jstatymai ar sutartys draudzia atlikti (neteisétas veikimas) (CK 6.246 straipsnio 1 dalis), todél pazei-
dus Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 ir (ar) 63 straipsniuose jtvirtintus
draudimus piktnaudziauti rinka, t. y. draudimg naudotis vieSai neatskleista informacija ir draudimag
manipuliuoti rinka (nuo 2016 m. liepos 3 d. — Piktnaudziavimo rinka reglamente (ES) Nr. 596/2014
nustatytus draudimus), taip pat atlikus BK 217, 218 straipsniuose numatytas veikas, pazeidéjams gali
kilti ne tik administraciné ar baudziamoji, bet ir civiliné atsakomybé. Taciau, atsizvelgiant j straipsnio
tikslg ir objekta, trecioje straipsnio dalyje konkreciu atveju detaliau nagrinéjama tik viena civilinés
atsakomybés salyga — zala ir nuostoliai.

Atkreiptinas démesys, kad teise | piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos turtinés zalos atly-
ginima, pavyzdziui, teikiant grupés ieskinius, neturi bati piktnaudziaujama, ir turi biiti vengiama situ-
acijy, kai verslui daroma neproporcinga zala ir (ar) nepagristai stabdoma finansy rinky plétra. Spren-
dziant minéta klausima, turi buti atsizvelgiama j du siektinus tikslus: finansy rinkos dalyviy apsaugos
ir finansy rinky plétros bei sklandaus funkcionavimo uztikrinimo pusiausvyrg3!. Atsizvelgiant j tai,
Siame straipsnyje bus siekiama jvertinti, ar piktnaudziavimo rinka atvejais tikslinga taikyti restitucija
ir teikti grupés ieskinius dél patirtos turtinés Zalos atlyginimo. Sis vertinimas neatsiejamai susijes su
tam tikrais probleminiais aspektais: nukentéjusiy asmeny nustatymu, skirtingy piktnaudziavimo rinka
formy specifika sprendziant restitucijos taikymo klausima, patirtos turtinés zalos skai¢iavimu ir kitais
aspektais.

29 Atkreiptinas démesys, kad specialaus finansy rinkos dalyviams padarytos turtinés Zalos atlyginimo mechanizmo
nustatymo tikslingumas Lietuvoje galéty tapti atskiru moksliniy tyrimy objektu. Finansy rinkai vystantis ir finansy rinkos
priezitiros institucijai — Lietuvos bankui nustatant vis daugiau pazeidimy finansy rinky srityje (ne tik dél piktnaudziavimo
rinka veiksmy atlikimo), specialus neteisminis patirtos turtinés zalos atlyginimo mechanizmas jgauna vis didesnj aktualu-
ma, todél turéty sulaukti atitinkamo mokslininky démesio. Pavyzdziui, atskirai nagrinétinas specialaus zalos fondo suda-
rymo tikslingumo, turtinés zalos kompensavimo mechanizmo priskyrimo priezitiros institucijos kompetencijai klausimas
ir panasiai.

30 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2012 m. liepos 3 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-341.

31 Pavyzdziui, spresdama, ar tikslinga pradéti procesg dél piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos Zalos atlygi-
nimo, Didziosios Britanijos priezitiros institucija atsizvelgia i $ias aplinkybes: 1) ar jmanoma nustatyti pazeidéjo gauta
neteiséta nauda ir jos dydj; 2) ar jmanoma nustatyti nuostolius patyrusius asmenis, patirty nuostoliy dydj ir aplinkybe,
kad patirti nuostoliai atsirado dél neteiséty veiksmy atlikimo; 3) koks skai¢ius asmeny patyré nuostolius ir §iy nuostoliy
masta (kuo didesnis nukentéjusiy asmeny skaicius, tuo didesné tikimybé, kad Zalos atlyginimo procesas bus inicijuotas);
4) neteisétai gautos naudos isreikalavimo iSlaidy dydj lyginant su investuotojy patirtais nuostoliais; 5) nukentéjusiy as-
meny galimybe kitais buidais, pavyzdziui, naudojantis ombudsmeno pagalba arba pradéjus savarankiska civilinj procesa,
iSreikalauti nuostoliy atlyginimo; 6) pazeidéjo mokuma ir kity jo kreditoriy reikalavimus; 7) zalg patyrusiy subjekty
veiksmus ir kokiy jie émési priemoniy, kad iSvengty zalos atsiradimo, taip pat j kitas reik§mingas aplinkybes. Financial
Conduct Authority, Handbook online, The Enforcement Guide, p. 65-70 [interaktyvus]. Prieiga per interneta: <http://
fshandbook.info/FS/html/handbook/EG/link/PDF>.
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2. Restitucijos taikymo tikslingumas, kai piktnaudZiauta rinka

Restitucija taikoma tada, kai asmuo privalo grazinti kitam asmeniui turta, kurj jis gavo neteisétai,
arba kai sandoris, pagal kurj jis gavo turta, pripazintas negaliojan¢iu ab initio (CK 6.145 straipsnio
1 dalis)*2. Spresdamas, ar taikyti restitucija, teismas visy pirma turi nustatyti, ar restitucija apskritai
taikytina (CK 6.145 straipsnio 2 dalis, 6.241 straipsnis). Nustates, kad restitucija taikytina, teismas
turi nustatyti restitucijos biidg (CK 6.146 straipsnis). Teismo sprendimas dél restitucijos taikymo turi
neprieStarauti konstitucinéms nuosavybés nelieCiamumo ir nuosavybés teisiy gynimo nuostatoms.
Restitucija taikoma ne mechaniskai, o atsizvelgiant i jstatyme nustatytas jos taikymo salygas ir joms
taikyti reikSmingas konkrecios bylos aplinkybes. LAT taip pat pazyméjo, kad, taikant restitucijg ir
sprendziant restitucijos Saliy tarpusavio interesy pusiausvyros klausima, teisiskai reikSmingas yra sg-
Ziningumo principas (CK 6.145 straipsnio 2 dalis)?3. Kad restitucija biity tinkamai pritaikyta, reikia
jvertinti, kokie faktiniai ar teisiniai veiksmai atlikti pagal negaliojantj sandorj. Restitucijos apimtj ir
turinj, kai ji taikoma kaip negaliojan¢io sandorio padarinys, lemia sandorio sglygos ir jy jvykdymas3*.
Pritaikius restitucija, Saliai grazinama tai, ka ji perdavusi kitai Saliai, o i§ nepagrjstai jgijusios Salies
iSieSkoma tai, ka $i nepagristai gavusi, t. y. atkuriant padétj, buvusia iki teisés pazeidimo (CK 1.138
straipsnio 2 punktas). Taikoma restitucija taip pat turi atitikti adekvatumo paZeidimui ir proporcin-
gumo principus3®. Aigkindamas ir taikydamas §ig teisés norma, LAT konstatavo, kad restitucija remiasi
idéja, pagal kurig turi biiti atkuriama neteiséto sandorio vykdymu sugriauta Saliy turtinés padéties
pusiausvyra3’.

Taigi Siame etape tikslinga jvertinti, ar restitucijos taikymas biity proporcinga pazeisty teisiy gyni-
mo priemon¢é pasinaudojimo viesai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka atvejais. Sis verti-
nimas svarbus, atsizvelgiant | tai, kad nagrin¢jamu klausimu Lietuvoje kol kas néra teismy praktikos ir
teisés doktrinos. Nepaisant to, kad Lietuvoje uz piktnaudziavimo rinka veiksmus paprastai skiriamos
administracinés baudos, dél piktnaudziavimo rinka veiksmy turting Zalg patyrusiems asmenims neat-
kuriama padétis, buvusi iki neteiséty veiksmy atlikimo. Taigi valstybés veiksmai, kuriais sustabdomi
pazeidimai ar skiriamos baudos, nukentéjusiems asmenims savaime nesuteikia galimybés gauti kom-
pensacijos uz patirta zala38. Sis aspektas taip pat didina nagrinéjamo klausimo reik§minguma.

Restitucijos taikymas, kai pasinaudota vieSai neatskleista informacija

Nagrinéjant restitucijos taikymo klausima, visy pirma svarbu nustatyti, kokie asmenys laikomi
nukentéje dél pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy atlikimo. Pla¢iuoju pozitiriu nu-
kentéje asmenys — tai asmenys, kurie sudaré sandorius su vieSai neatskleista informacija Zinan¢iu
asmeniu, t. y. finansy rinkoje esant reik§mingai informacijos asimetrijai ir investuotojy nelygiateisis-
kumui. Pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veiksmy tikslas — i§ Zinomos vie$ai neatskleis-
tos informacijos gauti tam tikrg turting nauda, kuri atsiranda dél finansiniy priemoniy kainy poky¢iy
po viesai neatskleistos informacijos paskelbimo Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo
18 straipsnio nustatyta tvarka. Tai privilegijuotojo pozicijoje esancio asmens (pavyzdziui, bendrovés
vadovo) nesgziningas informacijos panaudojimas. Pasinaudojus viesai neatskleista informacija, turti-
n¢ zalg dazniausiai patiria dvi pagrindinés asmeny kategorijos:

32 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 18 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-592/2009.

3 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. balandZio 23 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-7-90/2009.

34 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 7 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-530/2009.

35 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 22 d. nutartis civilinje byloje Nr. 3K-3-589/2009.

36 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 22 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-587/2009.

37 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. spalio 23 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-452/2009.

38 Europos Parlamento 2012 m. vasario 2 d. rezoliucija dél bendros Europos kolektyviniy ieskiniy koncepcijos
(2011/2089(INI)).
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(1) investuotojai, kurie sandorius sudaro su viesai neatskleistg informacija zinanc¢iais asmenimis ir
pazeidziant sandorio Saliy lygybés principg. Pavyzdziui, vieSai neatskleistg informacija apie neigia-
mus bendrovés tarpinius finansinius rezultatus Zinantis asmuo parduoda savo akcijas ir Sitaip, kai ben-
drové teisés akty nustatyta tvarka paskelbia minétus rezultatus, ir akcijy kaina pradeda kristi, i§vengia
nuostoliy atsiradimo. Tuo tarpu minéty akcijy pirkéjas patiria atitinkamo dydzio turting zalg. Kitas
pavyzdys, emitento vadovas, zinodamas vieSai neatskleista informacija apie Lietuvos Respublikos
jgalioty institucijy sprendima pripaZinti stamby emitento skolininka nemokiu3?, parduoda savo turimg
akcijy paketg iki minétos informacijos paskelbimo teisés akty nustatyta tvarka. Minéta akcijy paketa
isigijes investuotojas, nukritus emitento akcijy rinkos kainai po viesai neatskleistos informacijos pa-
skelbimo, patiria atitinkamo dydzio nuostolius; ir (arba)

(1) emitentai, kurie dél viesai neatskleistos informacijos neteiséto perdavimo gali patirti apibrézta
turting Zalg. Pavyzdziui, asmuo, Zinodamas viesSai neatskleistg informacija apie esminj jvykj — emiten-
to valdymo organo sprendimg emitentui supirkti dalj savo akcijy, superka emitento akcijas, dél to emi-
tentas yra priverstas uz savo akcijas mokéti brangiau, arba tretiesiems asmenims perduodama viesai
neatskleista informacija apie emitento tiking komercing veikla, dél to emitentas patiria turting zalg*’.
Be to, dél neteiséto pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija gali sumazéti emitento galimybés
finansy rinkose pritraukti papildoma kapitala verslo plétrai, tai taip pat lemia finansiniy nuostoliy
atsiradima.

Taigi pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija atvejais nukencia dvi pagrindinés asmeny ka-
tegorijos: investuotojai ir (arba) emitentai*'.

Finansy rinkoje paprastai sudaromi dviSaliai sandoriai (CK 1.63 straipsnio 6 dalis), kai dvi sando-
rio Salys suderina savo valig jsigyti arba perleisti tam tikras finansines priemones. Kadangi remiantis
Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 straipsnio 1-3 dalimis visiems asme-
nims nustatomas draudimas sudaryti sandorius dél finansiniy priemoniy, su kuriomis yra susijusi vie-
Sai neatskleista informacija, kol ji bus viesai atskleista teisés akty nustatyta tvarka, minétus sandorius
sudarantis asmuo pazeidzia imperatyvias jstatymo nuostatas, todél sandoris dél finansiniy priemoniy
gali buti pripazintas niekiniu ir negaliojan¢iu (CK 1.80 straipsnio 1 dalis). Tokiems sandoriams gali
buti taikoma sandorio negaliojimo pasekmé — restitucija, pagal kurig viena sandorio Salis privalo gra-
zinti kitai sandorio $aliai visa, ka yra gavusi pagal sandorj, o kai negalima grazinti to, ka yra gavusi,
natiira, — atlyginti vertg pinigais (CK 1.80 straipsnio 2 dalis).

Kompetentingai institucijai nustacius, kad subjektas vertybinius popierius jsigijo arba pardave
naudodamasis viesai neatskleista informacija, t. y. pazeisdamas imperatyvias Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinky jstatymo 62 straipsnio 1-3 daliy nuostatas, kitai sandorio Saliai pareika-
lavus, vertybiniy popieriy pirkimo—pardavimo sandoris gali biiti pripaZjstamas negaliojanciu ir turi
ivykti vertybiniy popieriy ir pinigy grazinimas. Jeigu ieskinio nagrinéjimo metu pazeidéjas konkreciy
vertybiniy popieriy jau neturi arba turi nepakankama jy kiekj, turi biti atlyginama teisinga vertybiniy
popieriy piniginé verte. Sis teisiy gynimo biidas yra proporcingas ir adekvatus, nes sandorj su viesai
neatskleista informacija zinan¢iu asmeniu sudares investuotojas i§ esmés buvo apgautas ir veiké nesa-

3 Lietuvos banko valdybos 2013 m. vasario 28 d. nutarimo Nr. 03-46 ,,Dél vieSai neatskleistos informacijos konfi-
dencialumo uztikrinimo ir atskleidimo taisykliy patvirtinimo* 6.8. punktas.

40 Lietuvos Respublikos baudZiamojo kodekso komentaras. Specialioji dalis (213330 straipsniai), V] Registry cent-
ras, 2010, p. 52.

41 Tam tikrais atvejais, atsizvelgiant j pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija veikos pobiidj bei konkre-
taus atvejo individualias aplinkybes, nukentéje dél pasinaudojimo vie$ai neatskleista informacija veiksmy gali bati ir
kiti asmenys. Pavyzdziui, jeigu vieSai neatskleista informacija kitiems asmenims neteisétai perduoda finansy maklerio
imongés darbuotojai, dél minéty veiksmy atlikimo gali nukentéti ir pati finansy maklerio jmoné, kuri gali prarasti savo
patikimuma.
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ziningos prekybos vertybiniais popieriais salygomis. Tarp sandorio Saliy buvo reik§minga informaci-
jos asimetrija, todél asmuo negaléjo priimti pagrjsto investicinio sprendimo arba priimtas sprendimas
asmeniui buvo zalingas*2. Tais atvejais, kai restitucijos nepakanka paZeistoms asmeny teiséms apginti,
gali buti taikomi subsidiartis civiliniy teisiy gynimo budai, pavyzdziui, nuostoliy atlyginimas, nepa-
grjsto praturtéjimo isreikalavimas ir panasiai®.

Restitucijos taikymas pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija atvejais galéty buti pagristas,
pavyzdZiui, tokiais atvejais:

1) 2009 m. lapkri¢io 16 d. Vilniaus apygardos administracinio teismo iSnagrinétoje byloje buvo
nustatyta, kad AB ,,Sanitas“ vyriausiosios buhalterés padéjéja, kuriai tapo Zinoma viesai neatskleista
informacija apie gerus preliminarius AB ,,Sanitas“ veiklos rezultatus, minétos informacijos pagrin-
du jsigijo AB ,,Sanitas akcijy, o po minéty rezultaty paskelbimo AB ,,Sanitas* akcijy kaina pakilo
16 proc.** Konkre&iu atveju investuotojai, kurie, neturédami informacijos apie teigiamus AB ,,Sanitas*
nukentéje asmenys. Jeigu tarp investuotojy ir buhalterés padéjéjos nebiity informacijos asimetrijos,
tikétina, jie nebiity sudaré akcijy pardavimo sandoriy, nes minétos informacijos zinojimas leisty pa-
grjstai tikétis, kad po vieSo informacijos paskelbimo atsiras galimybé akcijas parduoti uz didesn¢
kaing. Pritaikius restitucija, AB ,,Sanitas“ akcijy pardavéjas atgauty savo akcijas ir turéty galimybe jas
parduoti uz didesn¢ kaing arba i§laikyti pabrangusias emitento akcijas savo investiciniame portfelyje;

2) analogiSkai galima vertinti ir LVAT 2011 m. liepos 14 d. iSnagrinéta byla, kurioje viesai ne-
atskleista informacija apie blisima oficialaus siiilymo teikima dél AB ,,Dvarcioniy keramika“ akcijy
supirkimo neteisétai suzinojgs UAB ,,Greicio linija“ direktorius bendrovés saskaita jsigijo AB ,,Dvar-
Cioniy keramika® akcijy ir oficialaus siilymo metu jas pardaves uzdirbo beveik 60 tukst. Lt pelno®.
UAB ,,Greicio linija* neteisétai uzdirbtas pelnas gali biiti vertinamas kaip investuotojy, kurie pardavé
savo akcijas minétai bendroveli, patirti nuostoliai. Konkrec€iu atveju restitucijos taikymas iki oficialaus
sitilymo teikimo biity proporcinga pazeisty teisiy gynimo priemoné;

3) dar vienoje LVAT 2011 m. vasario 14 d. iSnagrinétoje byloje* buvo nustatyta, kad 2008 m. spa-
lio 13 d. bendrové ,,Cersanit™ S. A. kreipési | AB FM] ,,Finasta“ dél oficialaus sitilymo jgyvendinimo
organizavimo ir AB FM] ,,Finasta® tapo Zzinoma, kad bus teikiamas oficialus sitilymas dél emitento
AB , Dvarioniy keramika* akcijy supirkimo. Si informacija nuo 2008 m. spalio 13 d. iki 2008 m.
spalio 28 d. buvo laikoma viesai neatskleista informacija, todél $ig informacija zinantiems asmenims
galiojo draudimas ja naudotis. Taciau vienas i§ AB FM] ,,Finasta“ makleriy, kuriam viesai neatskleista
informacija apie ,,Cersanit™ S. A. sprendimg teikti oficialy sifilyma tapo Zinoma 2008 m. spalio 15 d.,
savo tévo bei pusbrolio vardu ir saskaita sudaré sandorius dé¢l AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“ akcijy pirki-
mo, ir tokiu bidu neteisétai pasinaudojo jam zinoma vieSai neatskleista informacija. Atitinkamai kita
sandorio Salis (akcijy pardavéjai) patyré turting zalg, nes neteko galimybés oficialaus sitilymo metu
akcijas parduoti uz didesn¢ kaing.

Taigi restitucijos taikymas pasinaudojimo viesai neatskleista informacija atvejais, atsizvelgiant j
konkretaus atvejo faktines aplinkybes, gali biiti proporcingas ir adekvatus pazeisty teisiy gynimo ba-

42 Pavyzdziui, bendrovés finansininkas, Zinodamas informacija apie bendrovés patiriamus reik§mingus nuostolius,
kuria investuotojai suzinos tik vie$o jos paskelbimo metu, skubiai parduoda savo turimas bendrovés akcijas. Minétas
akcijas jsigijes asmuo patiria nuostoliy, nes, bendrovei paskelbus finansinius rezultatus, akcijy kaina pradeda kristi. Jeigu
tarp akeijy pirkéjo ir pardavéjo nebiity informacijos asimetrijos, akcijy pirkéjas tikétina nebiity priémes atitinkamo inves-
ticinio sprendimo (vertinant jj kaip protinga investuotoja).

43 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. lapkri¢io 26 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-532/2009.

4 Vilniaus apygardos administracinio teismo 2009 m. lapkri¢io 16 d. nutartis Nr. II-1505-142.

4 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2011 m. liepos 14 d. nutartis Nr. A'46-1492/2011.

46 Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2011 m. vasario 14 d. nutartis Nr. N°2-306/2011.

75



das, nes: 1) viesai neatskleistos informacijos pagrindu sudarytas sandoris priestarauja imperatyvioms
jstatymo normoms; 2) toks sandoris sudaromas pazeidziant sandorio Saliy lygybés ir saziningumo
principus (dél reikSmingos informacijos zinojimo); 3) dél pasinaudojimo vie$ai neatskleista infor-
macija veiksmy sgzininga sandorio $alis paprastai patiria turting Zala, t. y. jsigija vertybiniy popieriy
uz nepagristai didele kaing arba parduoda vertybinius popierius uz nepagristai maza kaina; 4) be to,
literatliroje galima rasti teorijy, teigianciy, kad kai neteiséti veiksmai yra sunkiai nustatomi, tikslinga
nustatyti grieztesnes sankcijas, kurios padéty uztikrinti optimaly tam tikry veiksmy atgrasomajj povei-
kj. Atlikti tyrimai rodo, kad pasinaudojimas viesai neatskleista informacija yra gana paplites, taciau
§is pazeidimas yra sunkiai ir retai nustatomas*’. Atsizvelgiant j tai didesnis finansy rinkos dalyviy
aktyvumas ginant savo pazeistas teises, pavyzdziui, reikalaujant taikyti restitucija, kartu su pritaikyta
poveikio priemone turéty didesn] pasinaudojimo viesai neatskleista informacija veiksmy atgrasomajj
pobidj. Taciau iSvada dél restitucijos taikymo pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija atvejais
néra absoliuti ir taikyti restitucijg tam tikrais atvejais gali biiti netikslinga, pavyzdziui, kai priezitiros
institucijos sprendimas dél neteiséty veiksmy konstatavimo priimamas pra¢jus ilgam laiko tarpui ir
restitucijos taikymas nepasiekty savo tiksly.

Restitucijos taikymas, kai manipulivojama rinka

Placiuoju pozitiriu manipuliavimo rinka atvejais nukencia asmenys, kurie sandorius sudaro mani-
puliavimo rinka veiksmais paveiktomis vertybiniy popieriy kainomis arba atsizvelgdami j klaidinancia
arba tikrovés neatitinkancia informacijg apie konkrety emitentg ar jo vertybinius popierius*®. Kadangi
manipuliavimo rinka veiksmais daromas dirbtinis poveikis finansy rinkos funkcionavimo mechaniz-
mui, yra klaidinami finansy rinkos dalyviai, kurie sandorius sudaro dirbtinémis vertybiniy popieriy
kainomis ir (arba) investicinius sprendimus priima atsizvelgdami j klaidinancia arba tikrovés neatitin-
kancig informacija apie birzoje jtrauktas j saraSa bendroves. Atsizvelgiant j tai manipuliavimo rinka
atvejais turting Zalg taip pat gali patirti dvi pagrindinés asmeny kategorijos:

(i) investuotojai, kurie dél manipuliavimo rinka veiksmy atlikimo finansy rinkoje netenka galimy-
bés sandorius sudaryti remdamiesi teisinga informacija ir teisingomis finansiniy priemoniy kainomis.
Konkreciu atveju investuotojas turéty biiti suprantamas placiai, t. y. tai asmenys, kurie sandorius fi-
nansy rinkoje sudaro savarankiskai; investiciniy ir pensijy fondy dalyviai; esami emitento akcininkai ir
kiti finansy rinkos dalyviai, kurie dél nagrinéjamy veiksmy atlikimo patiria turtine zalg*®. Pavyzdziui,
interneto forume paskleidus tikrovés neatitinkanc¢ig informacija apie emitento X iSrastg naujg pro-
dukta, turting Zalg gali patirti visi investuotojai, kurie remdamiesi minéta informacija jsigijo emitento
X akcijas; ir (arba)

(ii) emitentas, apie kurj gali buti skleidziama dvejopa informacija: tikrovés neatitinkanti ar klaidi-
nanti teigiama informacija, kuria siekiama emitento akcijy kaing dirbtinai padidinti, ir (arba) tikrovés
neatitinkanti ar klaidinanti neigiama informacija, kuria siekiama dirbtinai sumazinti emitento akcijy
kaing. Minéti veiksmai mazina pasitikéjima konkreciu emitentu ir menkina jo kaip patikimos inves-
ticijos reputacijg. Atsizvelgiant j tai emitentas gali patirti apibrézta turting zala (pavyzdziui, mani-
puliavimo informacija veiksmai gali sutrukdyti emitentui sékmingai iSplatinti nauja akcijy emisijg).
Emitentas turtinés zalos gali patirti ir dél neteiséty prekybos emitento iSleistomis finansinémis priemo-

47 ESMA raportas rodo, kad tikimybé, jog asmeniui uz pasinaudojima viesai neatskleista informacija bus pritaikyta
administraciné atsakomybe, yra 52,3 proc., baudziamoji atsakomybé — 37,3 proc. FAURE, M. G.; LEGER, C. Towards a
harmonization of insider trading criminal law at EU level? Social Science Research Network, 2014, 1-54, p. 18-27.

48 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 63 straipsnio 1 dalis.

49 Tokie asmenys taip pat gali biiti bendroviy darbuotojai, kuriy premijos susijusios su atitinkamo emitento akcijy
kursu, ir kiti asmenys, kuriems manipuliavimo rinka veiksmais daromas atitinkamas poveikis, t. y. nukentéj¢ asmenys turi
buti suprantami placiai.
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némis veiksmy, pavyzdziui, kai teikiami apsimestiniai pavedimai, kuriais sickiama dirbtinai sumazinti
emitento akcijy rinkos kaing.

Taigi manipuliavimo rinka atvejais paprastai taip pat nukencia dvi pagrindinés asmeny kategorijos:
investuotojai (placiai) ir (ar) emitentai. Taciau atsizvelgiant j tai, kad restitucijos taikymas neturéty
biiti mechaniskas®® ir turéty atitikti proporcingumo principa, Siame etape kyla klausimas, ar restituci-
jos taikymas manipuliavimo rinka atvejais galéty biiti vertinamas kaip tinkamas pazeisty teisiy gynimo
bidas, kaip tai buvo nustatyta pasinaudojimo viesai neatskleista informacija atvejais.

Atsizvelgiant | manipuliavimo rinka veiksmy specifikg®!, manytina, kad konkreéiu atveju taikyti
restitucijg paprastai nebuty tikslinga ir, taikant §j pazeisty teisiy gynimo buida, nebuity tinkamai pasiekti
nukentéjusiy asmeny pazeisty teisiy atkiirimo tikslai, nes: 1) ne visi sandoriai, kurie buvo sudaryti dél
manipuliavimo rinka veiksmy, priestarauja imperatyvioms jstatymy normoms bei gali biiti pripazinti
negaliojanciais (CK 1.80 straipsnio 1 dalis). Pavyzdziui, manipuliavimo informacija atveju, impe-
ratyvias jstatymy nuostatas pazeidzia klaidinancig informacija skleidziantis asmuo. O investuotojai
(nukentéj¢ asmenys), sudarydami sandorius remdamiesi tokia informacija, nepazeidzia imperatyviy
teisés akty nuostaty; 2) manipuliavimo rinka atvejais restitucijos taikymas dazniausiai bty sunkiai
jgyvendinamas ir neproporcingas, nes, kitaip negu pasinaudojimo viesai neatskleista informacija atve-
jais, dél manipuliavimo rinka veiksmy gali biiti sudaroma labai daug sandoriy ir restitucijos taikymas
sutrikdyty sklandy finansy rinkos funkcionavimg. Manipuliavimo rinka veiksmai gali lemti dirbtinés
vertybiniy popieriy kainos susiformavima, kurig IOSCO apibrézia kaip kainos nukrypima nuo pagrjsty
paklausos ir pasiilos veiksniy®?, ir visi investuotojai, kurie sandorius sudaro dirbtinémis vertybiniy
popieriy kainomis, gali biiti vertinami kaip nukentéj¢ asmenys. Tokiu asmeny, atsizvelgiant j rinkos
dyd; ir likviduma, gali biiti gana daug. Paskutiné finansy kriz¢ taip pat parodé¢, kad manipuliavimo rin-
ka veiksmais gali bati padaroma didziulé zala milijony Zmoniy gyvenimui, Sie veiksmai gali iSkreipti
realig ekonomikg ir sukelti dideliy nuostoliy investuotojams33. Taigi manipuliavimo rinka veiksmai
gali neigiamai paveikti daug didesnj asmeny ratg negu pasinaudojus viesai neatskleista informacija.
Tokiais atvejais restitucijos taikymo islaidos taip pat buty neproporcingai didelés; 3) manipuliavimo
rinka atvejais paprastai blity proporcinga ir adekvatu taikyti ne restitucijg, bet patirtos zalos atlygini-
ma>*.

Apibendrinant reikia pasakyti, kad tiek pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija, tiek mani-
puliavimo rinka atvejais paprastai nukencia dvi pagrindinés asmeny kategorijos: investuotojai (pla-
Ciai) ir (ar) emitentai. TaCiau abiejy pagrindiniy piktnaudziavimo rinka formy specifika leidzia teigti,

50 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. balandZio 23 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-7-90/2009.

51 Manipuliavimas rinka dirbtinai i§kreipia vertybiniy popieriy kaing arba sudaro klaidinamg jspiidj apie vertybiniy
popieriy pasitla, paklausg ir (ar) kaing, todél investuotojai praranda galimybe pasinaudoti skaidriai veikian¢iu finansy
rinkos mechanizmu.

32 Investigatng and Presecuting Market Manipulation, IOSCO Report, May, 2000, p. 13.

33 Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2014/57/ES 7 preambulés dalis.

54 Kiekvienas asmuo turi pareigg laikytis tokiy elgesio taisykliy, kad savo veiksmais (veikimu, neveikimu) nepa-
daryty kitam asmeniui zalos, tod¢l finansy rinkos dalyviai privalo elgtis taip, kad nepazeisty saziningo finansy rinkos
funkcionavimo ir jos dalyviy teisiy. Draudimas manipuliuoti rinka taikomas visiems asmenims, nes minéti veiksmai
daro zala kitiems finansy rinkos dalyviams (CK 6.263 straipsnio 1 dalis). Asmens turtui padaryta zala privalo visiskai
atlyginti atsakingas asmuo, todél manipuliavimo rinka veiksmus atlikgs subjektas turi atlyginti zala, kurig patyré nu-
kentéje finansy rinkos dalyviai. Pavyzdziui, jsigijus vertybiniy popieriy manipuliavimo rinka veiksmais paveikta kaina,
minéty vertybiniy popieriy pirkéjas (nukentéjes investuotojas) turi teis¢ reikalauti patirtos zalos atlyginimo i§ neteisé-
tus veiksmus atlikusio asmens (CK 6.263 straipsnio 2 dalis). Jeigu piktnaudziavimo rinka veiksmus atliko keli asme-
nys bendrai, nukentéjusiems investuotojams padaryta zala turi bati atlyginama solidariai, atsizvelgiant | pazeidéjy kalte
(CK 6.279 straipsnio 1 ir 2 dalys). Pavyzdziui, kai keli asmenys sutartinai teikdami apsimestinius pirkimo ar pardavimo
pavedimus ne rinkos kaina daro dirbting jtaka konkrecios akcijos kainai, visi neteisétus veiksmus padar¢ asmenys gali
bati jpareigoti atlyginti nukentéjusiems asmenims padaryta turting zalg.
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kad restitucijos taikymas paprastai bty tikslingas tik pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija
atvejais, o manipuliavimo rinka atvejais taikyti restitucija dazniausiai biity neproporcinga ir ne visada
teisiskai jmanoma.

3. Grupés ieskinio tikslingumas piktnaudziavimo rinka atvejais

Kadangi patirta turtiné zala gali biiti ,,paskirstyta daugeliui finansy rinkos dalyviy ir jy netgi ver-
tinama kaip atsitiktiné arba jprasta investavimo rizika, ne kiekvienas piktnaudziavimo rinka atvejis
lemty skundy ar ieskiniy dél zalos atlyginimo teikima. Atsizvelgiant i tai uZsienio teisés doktrinoje
i§sakoma nuomoné, kad, remiantis piktnaudziavimo rinka pazeidimy specifika, reikalaujant nuostoliy
ar atlyginti negautg nauda, tikslinga teikti kolektyvinius ieskinius (dar kitaip — grupés ieskinius (angl.
class action)®, nes tokiais atvejais galimas didelis skai¢ius nukentéjusiy asmeny ir kiekvieno i§ jy
patirti nuostoliai (vertinant atskirai) gali buti nereikSmingi, todél teikti pavienius ieSkinius biity nepro-
tinga (grupés ieskiniai naudojami, pavyzdziui, Danijoje, Ispanijoje, Svedijoje, Vokietijoje, DidZiojoje
Britanijoje ir kitose Europos valstybése). Taip pat svarbu pabrézti, kad tam, jog ieskiniai dél Zzalos
atlyginimo bty efektyviai teikiami, asmuo turi preziumuoti, kad ieskinio teikimas yra veiksminga jo
pazeisty teisiy gynimo priemoné>’.

Taigi Siame etape siekiama jvertinti, ar piktnaudziavimo rinka atvejais grupés ieskinio instituto
naudojimas Lietuvoje gali buiti vertinamas kaip veiksminga finansy rinkos dalyviy paZeisty teisiy gyni-
mo priemong, taip pat aptarti probleminius, su patirtos turtinés zalos skaic¢iavimu susijusius grupes ies-
kinio teikimo aspektus. Sia analize tikslinga pradéti nuo bendryjy grupés iekinio instituto klausimy.

Teisés doktrinoje grupés ieskinys apibréziamas kaip materialusis teisinis reikalavimas, kurj teisme
pareiskia grupei atstovaujantis asmuo (ieskovas), gindamas teises ir interesus, priklausancius asmeny
grupei, kai teismo sprendimas turés teising galig grupei kaip nedalomai visumai®®. Grupés ieskinio
institutas atsirado i§ praktinio poreikio didelei asmeny grupei, kurig vienija bendras interesas, suteikti
galimybe kolektyviai ginti savo pazeistas teises’®. Kolektyvinis teisiy gynimas — procedira, proceso
ekonomijos ir (arba) vykdymo uztikrinimo veiksmingumo sumetimais leidzianti daug panasiy teisi-
niy reikalavimy pareiksti vienoje bendroje byloje. Be to, galimi ieSkovai tokiu atveju jgyja geresng
derybing pozicija, o iSvengiant daugybés byly dél to paties teisés pazeidimo teisingumas vykdomas
veiksmingiau®. Tam tikrais atvejais kolektyviniy ieSkiniy mechanizmas gali biiti vienintelé veiks-
minga pazeisty teisiy gynimo priemone®'. Grupés ieskinio institutas uztikrina civilinio proceso eko-

35 Tam tikrose valstybése yra vartojami jvairQis terminai $iam procesui apibidinti: atstovaujamieji ieSkiniai (angl.
SIUS, V.; MIKELENAS, V.; BUBLIENE, D.; SIMAITIS, R.; LAUZIKAS, E. Grupés ieskinio reguliavimo analizé ir
pasiilymai dél sio instituto tobulinimo: taikomasis mokslinis tyrimas. Vilnius, 2008, p. 12.

36 SEREDYNSKA, L. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons. Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2012, p. 240-241.

STDORN, N.; LEVI, M.; ARTINGSTALL, D.; HOWELL, J. Impacts of Financial Crimes and Amenability to Control
by the FSA: Proposed framework for generating data in a comparative manner, August 2009. Social Science Research
Network, p. 6-15.

38 KRIVKA, E. Grupés ieskinys — veiksminga teisés j teisming gynyba jgyvendinimo priemoné. Jurisprudencija,
2007 4(94), p. 29-34.

3 WARREN, III M. G. The Prospects for Convergence of Collective Redress Remedies in the European Union,
Social Science Research Network, 2014, p. 102.

% Europos Komisijos 2013 m. birzelio 11 d. komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir
socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui. Europos horizontaliosios kolektyvinio teisiy gynimo sistemos kiirimas,
COM(2013) 401, p. 4.

61 STRONG, S. L. Cross-Border Collective Redress in the European Union: Constitutional Rights in the Face of the
Brussels I Regulation. Research Paper No. 2012-19, Social Science Research Network, p. 9.
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nomiskumg ir efektyvumg%2. Be to, tokiu biidu ginti paZeistas teises yra pigiau, procesas yra kon-
centruotas, lengviau gali buti pasiekta vieSumo ir visuomenés démesio kilusiai problemai®?. Grupés
ieskiniai teisminei sistemai leidzia koncentruotis j plataus masto klausimus, minéti ieSkiniai taip pat
turi ir atgrasymo funkcija, t. y. sulaiko potencialius pazeidéjus nuo zalos padarymo didelei asmeny
grupei®. Kolektyvinis paZeisty teisiy gynimo biidas turi ir trikumy, vienas i$ pagrindiniy jvardijamas
piktnaudziavimo bylinéjimusi pavojus, kuris itin i§ry$kéjo JAV®. Gana sistemiskai grupés ieskinio
prana$umus ir triikumus taikomajame moksliniame tyrime i§désté ir Lietuvos mokslininkai®.
Australijos, Kanados ir JAV teisinés sistemos puikiai zino vadinamajj grupés ieskinj. JAV moder-
nusis grupés ieskinys yra zinomas nuo 1938 m.%” Nepaisant to, kad grupés ieskinio institutas tiek JAV,
tiek uz jos riby per visg savo 50 mety gyvavimg buvo placiai kritikuojamas, kolektyvinio zalos atlygi-
nimo biido koncepcija i3plito ir uz JAV riby®®. Per pastarajj desimtmetj daugelis tick bendrosios, tiek
kontinentinés teisés valstybiy jteisino tam tikrus grupés ar kolektyvinius zalos atlyginimo mechaniz-
mus®. ES diskusijos dél grupés ieskinio prasidéjo 1985 metais’?. Nuo 1998 m. Europos Komisija
kolektyvinio zalos atlyginimo srityje daugiausia démesio skyré vartotojy apsaugos bei konkurencijos
teisés sritims’!. ES 2011 m. Europos Komisija inicijavo vieSas konsultacijas siekdama i3siaiskinti,
ES bendro poziiirio  kolektyvinj zalos atlyginima suformavimo galimybe. 2012 m. Europos Parla-
mentas priémé rezoliucija dél vieningos kolektyviniy ieSkiniy koncepcijos’?. Nors nagrinéjant grupés
ieskinio klausimg paprastai kalbama apie vartotojy teisiy ir konkurencijos teisés sritis’3, ta¢iau savo
rezoliucijoje Europos Parlamentas pabrézeé, kad kolektyvinis zalos atlyginimo mechanizmas turéty

biti taikomas visoms teisés sritims’#. Remiantis 2013 m. birzelio 11 d. Europos Komisijos rekomen-

92 CAPONY, R. Collective Redress in Europe: Current Developments of ,,class action® suits in Italy, Social Science
Research Network, 2012, p. 15.

03 SEREDYNSKA, 1. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons, Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2012, p. 242-243.

64 CAPONY, R. Collective Redress in Europe: Current Developments of ,,class action® suits in Italy, Social Science
Research Network, 2012, p. 14-15.

5 Europos Komisijos 2013 m. birZelio 11 d. komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir
socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui. Europos horizontaliosios kolektyvinio teisiy gynimo sistemos kiirimas,
COM(2013) 401, p. 7-8.

6 NEKROSIUS, V.; MIKELENAS, V.; BUBLIENE, D.; SIMAITIS, R.; LAUZIKAS, E. Grupés ieskinio reguliavi-
mo analizé ir pasitilymai dél Sio instituto tobulinimo: taikomasis mokslinis tyrimas. Vilnius, 2008, p. 9-11.

7 Dauguma grupés ieskiniy JAV baigiasi taikos sutartimi dél to, kad verslas siekia i§vengti bet kokiy padariniy jo
reputacijai. NEKROSIUS, V.; MIKELENAS, V.; BUBLIENE, D.; SIMAITIS, R.; LAUZIKAS, E. Grupés ieskinio regu-
liavimo analizé ir pasiilymai dél Sio instituto tobulinimo: taikomasis mokslinis tyrimas. Vilnius, 2008, p. 3-8.

% STRONG, S. 1. Cross-Border Collective Redress in the European Union: Constitutional Rights in the Face of the
Brussels I Regulation. Research Paper No. 2012-19, Social Science Research Network, p. 2—4.

% STRONG, S. L. Regulatory Litigation in the European Union: Does the U.S. Class Action Have a New Analogue?
Research paper No. 2012-25, University of Missouri, Social Science Research Network, p. 5.

70 NEKROSIUS, V.; MIKELENAS, V.; BUBLIENE, D.; SIMAITIS, R.; LAUZIKAS, E. Grupés ieskinio reguliavi-
mo analizé ir pasitilymai dél Sio instituto tobulinimo. taikomasis mokslinis tyrimas. Vilnius, 2008, p. 3-5.

7L WARREN, III, M. G. The U.S. securities fraud class action: an unlikely export to the European Union. Legal Stu-
dies Research Paper No. 2013-10. University of Louisville Law School, Social Science Research Network, p. 1099—1100;
KRAMER, X. E. Securities Collective Action and Private International Law Issues in Dutch WCAM Settlements: Global
Aspirations and Regional Boundaries, Social Science Research Network, 2014.

72 STRONG, S. I. Cross-Border Collective Redress in the European Union: Constitutional Rights in the Face of the
Brussels I Regulation. Research Paper No. 2012-19, Social Science Research Network, p. 2—4.

73 VOET, S. European collective redress: a status quaestionis, International Journal of Procedural Law, vol. 4 /
2014/01,97-128.

74 Europos Parlamento 2012 m. vasario 2 d. rezoliucija dél bendros Europos kolektyviniy ieskiniy koncepcijos
(2011/2089(INI)).
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dacijomis’®, prie sri¢iy, kurioms svarbus kolektyviniy teisiy gynimo modelis taip pat priskiriamas
finansiniy paslaugy reglamentavimas ir investuotojy apsauga (7 preambulés dalis). Nors ES lygmeniu
kolektyvinio Zalos atlyginimo priemoniy kol kas néra’®, ta¢iau Europos Komisijos rekomendacijos
vertinamos kaip svarbus zingsnis, kuris ateityje galéty buti pamatu kuriant bendra ES kolektyvinio
7alos atlyginimo mechanizma’’.

Daug neaiskumy kelia tarpvalstybiniai kolektyviniai ieskiniai, ir ne tik dél tinkamos jurisdikcijos
nustatymo, bet ir dél priimty sprendimy pripazinimo ir vykdymo. Tokios tarpvalstybinés bylos yra
gana sudétingos, daznai nustatoma reguliavimo spragy, tam tikro dubliavimo ir nenuoseklumo?8. Dok-
trinoje i§sakoma pozicija, kad minétos problemos gali biiti jveiktos pakeitus reguliavima. Pavyzdziui,
nustatant, kad grupés ieskinys gali biiti teikiamas tik toje valstybéje naréje, kur nuolating gyvenamaja
vietg turi daugumg grupés nariy’®. Akivaizdu, kad $iai sri¢iai turéty bati skiriama daugiau tieck moks-
lininky, tiek teisékiiros subjekty démesio, ypac atsizvelgiant j tai, kad dél spartéjancios finansy rinky
globalizacijos vis daugiau piktnaudziavimo rinka atvejy yra tarpvalstybinio pobtidZzio ir nuo neteiséty
veiksmy nukentéjusiy finansy rinkos dalyviy spektras jgauna vis platesng geografing iSraiska.

Siuo metu daugiau negu pusé ES valstybiy nariy turi tam tikrus kolektyvinio kompensavimo me-
chanizmus®?. Nepaisant to, valstybiy nariy nacionaliniai kolektyviniy ieSkiniy mechanizmai labai ski-
riasi, ypa¢ savo apimtimi ir procediirinémis ypatybémis®!. Lietuvoje iki 2014 m. kovo mén. grupés
ieskinio institutas i§ esmés galéjo biiti naudojamas siekiant apginti tik viesajj interesa ir nebuvo tin-
kamai reglamentuotas®?, todél teismy praktikoje nebuvo veiksmingai jgyvendinamas. Tagiau grupés
ieskinio institutui reglamentuoti ir taikyti buvo didelis poreikis, nes vis daug¢jo atvejy, kai j teismus
kreipiasi didelés grupés asmeny, reiskianciy reikalavimus, kurie yra vienariiSiai teisés ir fakto pozit-
riu, ir teismai buvo apkraunami Simtais i§ esmés identisky byly®3. Atsizvelgiant j tai §iuo metu CPK
papildytas nauju XXIV! skyriumi, kuriame pateikti grupés ieSkinio byly nagrinéjimo ypatumai, ir
privatiis asmenys turi galimybe efektyviai ir apibréztai ginti savo pazeistas teises teikdami grupés ies-
kinj. Naujas grupés ieskinio instituto reglamentavimas Lietuvoje neriboja sriciy, kuriose galima teikti
grupés ieskinj, todél Siuo institutu savo pazeistas teises galima ginti ir piktnaudziavimo rinka atvejais
(nors tokiy byly kol kas néra).

752013 m. birzelio 11 d. Europos Komisijos rekomendacijos dél Sajungos teisés aktuose jtvirtinty teisiy pazeidimo
atvejais taikytiny valstybiy nariy jpareigojimy ir kompensaciniy kolektyvinio teisiy gynimo mechanizmy bendryjy prin-
cijy, 2013/396/ES.

76 Europos Komisijos 2013 m. birzelio 11 d. komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir
socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui. Europos horizontaliosios kolektyvinio teisiy gynimo sistemos kiirimas,
COM(2013) 401, p. 5.

7T KRAMER, X. E. Securities Collective Action and Private International Law Issues in Dutch WCAM Settlements:
Global Aspirations and Regional Boundaries, Social Science Research Network, 2014, p. 2.

78 STRONG, S. I. Regulatory Litigation in the European Union: Does the U.S. Class Action Have a New Analogue?
Research paper No. 2012-25, University of Missouri, Social Science Research Network, p. 14-21.

79 STRONG, S. 1. Cross-Border Collective Redress in the European Union: Constitutional Rights in the Face of the
Brussels I Regulation. Research Paper No. 2012-19, Social Science Research Network, 34-54.

80 KRAMER, X. E. Securities Collective Action and Private International Law Issues in Dutch WCAM Settlements:
Global Aspirations and Regional Boundaries, Social Science Research Network, 2014, p. 2.

81 Europos Parlamento 2012 m. vasario 2 d. rezoliucija dél bendros Europos kolektyviniy ieskiniy koncepcijos
(2011/2089(INI)). WARREN III M. G. The Prospects for Convergence of Collective Redress Remedies in the European
Union, Social Science Research Network, 2014, p. 104.

82 CPK 49 straipsnio 5 dalyje buvo nustatyta, kad vieSajam interesui ginti gali biiti pareiskiamas grupés ieskinys.
Daugiau jokiuose teisés aktuose apie grupés iekinj apskritai nebuvo uzsimenama. NEKROSIUS, V.; MIKELENAS, V.;
BUBLIENE, D.; SIMAITIS, R.; LAUZIKAS, E. Grupés ieskinio reguliavimo analizé ir pasiilymai dél Sio instituto tobu-
linimo: taikomasis mokslinis tyrimas. Vilnius, 2008, p. 50.

83 Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso 49 straipsnio pakeitimo ir kodekso papildymo 261! straipsniu bei
XXIV! skyriumi jstatymo projekto aiSkinamasis rastas, 2012-07-02, Nr. XIP-4634.
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Taciau piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos turtinés zalos atlyginimas jmanomas tik nu-
stacius piktnaudziavimo rinka faktg (CK 6.246 straipsnis), t. y. kompetentingai institucijai priémus
atitinkama sprendima®4. Si i§vada taip pat atitinka Europos Komisijos 2013 m. birzelio 11 d. 33 re-
komendacija dél kolektyviniy ieSkiniy teikimo®®. Minéto fakto nustatymas civiliniame procese gali
pagristi du turtinei zalai atlyginti reikalingus elementus — imperatyviy teisés akty nuostaty pazeidimo
fakta ir atsakovo kalte dél padaryty piktnaudziavimo rinka veiksmy. Be to, kompetentingai institucijai
priémus sprendimg dél piktnaudZiavimo rinka veiksmy atlikimo, ieSkinys dél turtinés zalos atlyginimo
bty grindZiamas tapaciomis faktinémis aplinkybémis (CPK 441! straipsnio 2 dalis). Taip pat reikia
pazymeéti, kad paciam investuotojui i§ vykstancios prekybos vertybiniy popieriy birzoje ar platinamos
informacijos apie emitentg ar jo vertybinius popierius, daZniausiai néra galimybés nustatyti, kad buvo
atlikti piktnaudziavimo rinka veiksmai. Sj fakta galima konstatuoti tik po tyrimo atlikimo.

Piktnaudziavimo rinka veiksmais zala daznai padaroma didesniam negu 20 asmeny skaiciui (CPK
4413 straipsnio 2 dalies 1 punktas), ta¢iau kiekvieno asmens reikalavimas gali biiti santykinai nedidelis.
Pavyzdziui, jeigu manipuliavimo rinka veiksmais tam tikros akcijos kaina buvo dirbtinai sumazinta 2,4
proc., asmuo, kuris pardavé turimas akcijas po dirbtinio kainos sumazinimo, atsizvelgiant j parduoty ak-
cijy kiekj, gali patirti santykinai nedidele turting zala, dél kurios kreiptis j teismg gali biiti neproporcin-
ga. Taciau, jvertinus visy nukentéjusiy investuotojy patirtus nuostolius bendrai, pavyzdziui, kai akcijas
manipuliavimo rinka veiksmais sumazinta kaina pardavé 200 asmeny, grupés ieskinio suma gali biiti
pakankamai didelé. Tokioje byloje prejudicinis sprendimas visiems grupés nariams jgyja res judicata
galia. Nukentéjusiems asmenims, ypa¢ specialiy ziniy neturintiems neprofesionaliems investuotojams,
tokiu biuidu ginti savo pazeistas teises taip pat bility patogiau, nes daugeli procesiniy veiksmy atlikty
grupés atstovas ir advokatas.

Reikia pasakyti, kad, atsizvelgiant j tai, kad grupés ieskinio institutas numato privalomg iSanksting
nagrinéjimo ne teismine tvarka procedirg (CPK 4412 straipsnis), finansy rinkos dalyviy dél piktnau-
dziavimo rinka veiksmy patirta zala gali buti atlyginta ir be ilgo bei sudétingo teisminio proceso.
Piktnaudziavimo rinka veiksmus atlikgs subjektas (ypac jeigu minétus veiksmus atliko profesionalus
finansy rinkos dalyvis, kuriam svarbi jo dalykiné reputacija, pavyzdziui, finansy maklerio jmong),
gaves rasyting pretenzija ir jvertings galimus teisminio proceso neigiamus nuostolius, gali priimti
sprendimg atlyginti investuotojy patirtus nuostolius$®. Tokiu biidu biity ne tik uZtikrintas taikus ginco
i§sprendimas maziausiomis sagnaudomis, bet ir veikty veiksmingas investuotojy ir kity finansy rinkos
dalyviy pazeisty teisiy gynimo mechanizmas.

Taigi grupés ieskiniu, t. y. vienu veiksmu, gali biiti pasalinta didelei finansy rinkos dalyviy gru-
pei piktnaudziavimo rinka veiksmais padaryta turtiné zala. Tokie ieskiniai taip pat gali turéti didesnj
piktnaudziavimo rinka veiksmy prevencinj poveikj, nes, be administracinés ar baudziamosios atsako-
mybés kilimo, pazeidéjui gali atsirasti pareiga atlyginti grupés asmeny patirtg turting zalg, kuri, skir-
tingai nuo reiskiamy individualiy ieSkiniy, gali biiti pakankamai reik§minga. Nukentéje finansy rinkos

84 Pavyzdziui, Lietuvos bankui remiantis Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 93 straipsniu
(kai neteisétus veiksmus padaré juridinis asmuo), arba teismui remiantis ATPK 173 straipsnio 4 dalimi (kai neteisétus
veiksmus padareé fizinis asmuo).

852013 m. birzelio 11 d. Europos Komisijos rekomendacijos dél Sajungos teisés aktuose jtvirtinty teisiy pazeidimo
atvejais taikytiny valstybiy nariy jpareigojimy ir kompensaciniy kolektyvinio teisiy gynimo mechanizmy bendryjy prin-
cijy, 2013/396/ES.

86 Pavyzdziui, viena i§ Lietuvos banko funkcijy — vartotojy ir finansy rinkos dalyviy gin¢y nagrinéjimas. Nepaisant
to, kad Lietuvos bankas kiekvienais metais sulaukia didelio skai¢iaus skundy (pavyzdziui, 2014 m. Lietuvos bankas gavo
457 kreipimusis dél gincy (i$ ju 140 skundy nenagrinéti dél procesiniy kliti¢iy), bei Lietuvos banko sprendimai yra tik
rekomendaciniai ir finansy rinkos dalyviams néra privalomi vykdyti, didzioji gincy dalis, kai vartotojy reikalavimai yra
patenkinami ar i§ dalies patenkinami, buvo jvykdyta. Pla¢iau ziaréti Lietuvos banko svetainéje: <http://www.1b.1t/>.
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dalyviai tiek laiko, tiek iSlaidy atzvilgiu turi didesn¢ paskatg veiksmingiau ginti savo pazeistas teises
grupéje ir, tikétina, bus labiau linke prisidéti prie grupés ieskinio negu pradéti savarankiskg procesg.

Taciau nors grupés ieskinio teikimas piktnaudziavimo rinka atvejais vertinamas kaip tinkama ir
veiksminga finansy rinkos dalyviy pazeisty teisiy gynimo priemoné, atsizvelgiant j finansy rinky vei-
kimo specifika, teikiant minétus ieSkinius didziausias sunkumas iskyla siekiant nustatyti (apskaiciuoti)
del piktnaudziavimo rinka veiksmy patirtos turtinés zalos konkrety dydj (CK 6.249 straipsnis). Maza
to, kaip minéta, Lietuvoje uz piktnaudziavimg rinka numatyta tiek administraciné, tieck baudziamoji
atsakomybe, ta¢iau ATPK 1733 straipsnio 4 dalyje ir Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky
jstatymo 62 straipsnio 1-3 dalyse bei 63 straipsnio 1 dalyje numatyty administraciniy teisés pazeidimy
sudétys yra formalios ir nereikalauja pavojingy padariniy kilimo. Atsizvelgiant j tai administracinése
bylose dél draudimy naudotis vieSai neatskleista informacija ir manipuliuoti rinka pazeidimy néra
nustatomas nukentéjusiems finansy rinkos dalyviams padarytos turtinés zalos dydis. Nors BK 217 ir
218 straipsniuose jtvirtinty nusikalstamy veiky sudétys yra materialios ir numato ,,didelés turtinés za-
los* padariniy kilimg®’, ta¢iau Lietuvoje kol kas néra asmeny patraukimo baudZiamojon atsakomybén
uz minétas veikas teismy praktikos. Be to, straipsnio autoré sistemiskai susiduria su atvejais, kai teisé-
saugos institucijoms kyla sunkumy pradéti ikiteisminj tyrimg dél BK 217, 218 straipsniuose numatyty
veiky padarymo todél, kad néra preciziskai aisku, kaip turéty buti suprantamas didelés turtinés zalos
pozymis ir kaip minéta Zala turéty biiti skaiciuojama. Taigi, teikiant grupés ieskinius, patirtos turtinés
zalos nustatymo klausimas turéty biiti sprendziamas civilinéje byloje, taciau nei teismy praktikos, nei
teisés doktrinos, nei specialios metodikos §iuo klausimu Lietuvoje kol kas néra. Kadangi nuo patirtos
turtinés zalos apskaiciavimo preciziskumo priklauso nukentéjusiy finansy rinkos dalyviy pazeisty tei-
siy veiksmingas gynimas, Siame etape tikslinga pateikti detalesn¢ iSskirtos problemos analizg.

Nustatant dél piktnaudziavimo rinka veiksmy patirtg turting zalag nemazai problemy visy pirma
kyla todel, kad, atsizvelgiant i finansy rinky specifika, dinamiska veikimg ir aplinkybe, kad akcijy
kainy svyravimams gali turéti jtakos daugelis veiksniy, finansy rinkos dalyviai turting zalg gali patirti
ne tik dél neteiséty veiksmy atlikimo, bet ir kity objektyviy aplinkybiy. Todél kiekvienu atveju privalu
preciziskai jvertinti, ar atsiradusig turting zalg tiesiogiai 1émé padaryti piktnaudziavimo rinka veiks-
mai. Tam tikslinga pasitelkti finansy rinkos srities ekspertus, tac¢iau galuting iSvadg dél priezastinio
rysio (CK 6.247 straipsnis) daro teismas.

Turtinés zalos nustatymas, kai pasinaudojama viesai neatskleista informacija.

Pagrindinis draudimo naudotis viesai neatskleista informacija tikslas — uZztikrinti, kad visi inves-
tuotojai turéty lygias galimybes sudaryti sandorius finansy rinkoje®®. Draudimu naudotis vieSai neat-
skleista informacija siekiama iSvengti situacijos, kai asmuo, kuris Zino viesai neatskleistg informacijg,
nepatirdamas rizikos, kurig patiria kiti investuotojai, gauty naudg i§ jam Zinomos informacijos®. At-
sizvelgiant j tai, manytina, kad dél pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija nukentéjusio finansy
rinkos dalyvio patirta turtiné zala turéty biiti skai¢iuojama pagal vieSai neatskleistos informacijos,
kuria remiantis buvo sudarytas sandoris, pobtidj. Visus pasinaudojimo viesai neatskleista informacija
veiksmus galima suskirstyti j tuos, kurie atliekami teigiamos informacijos pagrindu, kai informacijos
atskleidimas gali nulemti vertybiniy popieriy kainos padidéjima, ir j tuos, kuriy atlikimg lemia neigia-
ma informacija, kai informacijos atskleidimas gali nulemti vertybiniy popieriy kainos sumazéjimag”°.

87 Lietuvos Respublikos baudziamojo kodekso komentaras. Specialioji dalis (213-330 straipsniai). Vilnius: VI
Registry centras, 2010, p. 51, 55.

88 AUSTIN, J. Are the Markets Fair? Protecting Integrity in an Era of Fragmented Markets and Cross Border Trading.
Social Science Research Network, 2012, p. 16-17.

89 Generalinio advokato Paolo Mengozzi 2012 m. kovo 21 d. i$vada byloje Markus Geltl prie§ Daimler AG, C-19/11,
90 punktas.

% SEREDYNSKA, L. Insider Dealing and Criminal Law, Dangerous Liaisons, Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2012, p. 66.
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Jeigu sandoris finansy rinkoje buvo sudarytas remiantis teigiama vieSai neatskleista informacija
(tokiu atveju viesai neatskleista informacijg zinantis asmuo siekia jsigyti finansines priemones prie$
viesai neatskleistos informacijos paskelbimg teisés akty nustatyta tvarka, t. y. prie$ finansiniy priemo-
niy rinkos kainos padidéjimg), paprastai sgziningos sandorio $alies patirta turtiné zala — tai sudaryto
sandorio akeijy kainos skirtumas po vieSai neatskleistos informacijos paskelbimo teisés akty nustaty-
ta tvarka. Si i§vada daroma atsizvegiant j tai, kad sandorio sudarymo metu tarp sandorio $aliy buvo
reik§minga informacijos asimetrija, dél kurios viesai neatskleistos informacijos nezinantis finansiniy
priemoniy pardavéjas priémé sau zalingg investicinj sprendima ir, finansines priemones pardaves
pries jy rinkos kainos padidéjima, patiré atitinkamo dydzio turting zalg. Pavyzdziui, asmuo, Zinoda-
mas vieSai neatskleista informacija apie reikSmingas emitento verslo plétros perspektyvas uzsienio
rinkose, pries viesg minétos informacijos paskelbimg i§ kity investuotojy jsigyja 10 tukst. vienety
emitento akcijy, mokédamas po 1,20 EUR uz vieng akcija. Paskelbus vieSai neatskleista informacija,
emitento akcijy kaina pakyla iki 2,50 EUR uz vieng akcijg. Taigi investuotojo, kuris sandorj sudaré
su vieSai neatskleistg informacijg Zinanéiu asmeniu negauta turtiné nauda®! siekia 13 tikst. EUR
(25 takst. EUR — 12 takst. EUR), nes po viesai neatskleistos informacijos paskelbimo savo akcijas jis
bty galéjes parduoti uz gerokai didesng kaing.

Jeigu sandoris finansy rinkoje buvo sudarytas remiantis neigiama viesai neatskleista informacija
(tokiu atveju viesai neatskleistg informacijg zinantis asmuo siekia parduoti finansines priemones prie$
viesai neatskleistos informacijos paskelbimg teisés akty nustatyta tvarka, t. y. prie$ finansiniy priemo-
niy rinkos kainos sumaz¢jima), paprastai nukentéjusio finansy rinkos dalyvio patirta turtiné zala — tai
su vieSai neatskleista informacija zinanciu asmeniu sudaryto sandorio verté. Kai viesai neatskleista
neigiamgq informacijg Zinantis asmuo parduoda turimas emitento akcijas, minéty akcijy pirkéjai patiria
turting zalg (dél informacijos asimetrijos tarp jy ir akcijy pardavéjo). Reikia pasakyti, kad finansinés
priemonés perkamos tada, kai siekiama pelningai investuoti | konkretaus emitento akcijas ir i§ minéty
veiksmy pagrjstai tikimasi investicinés grazos. Atsizvelgiant  tai, finansines priemones jsigyjant i§
asmens, kuris disponuoja neigiama viesai neatskleista informacija apie minéty finansiniy priemoniy
emitenty, sazininga sandorio Salis (akcijy pirkéjas) patirta turting zalg. Pavyzdziui, asmuo, zinodamas
viesai neatskleistg informacijg apie itin blogus emitento tarpinius veiklos rezultatus, prie§ vieSg miné-
tos informacijos paskelbima parduoda 1 tikst. vienety minéto emitento akcijy uz 0,50 EUR uz vieng
akcijg. Paskelbus viesai neatskleistg informacijg, emitento akcijy rinkos kaina reikSmingai sumazéja.
Taigi investuotojo, kuris sandorj sudaré su viesai neatskleistg informacijg Zinanc¢iu asmeniu patirta tur-
tiné zala siekia 500 EUR (1 tikst. * 0,50), nes minétas sandoris buvo sudarytas nesgziningos prekybos
salygomis ir tarp sandorio $aliy esant reikSmingai informacijos asimetrijai.

Antroje straipsnio dalyje nustacius, kad dél manipuliavimo rinka veiksmy nukentéjusiaisiais gali
buti investuotojai (placiai) ir (ar) emitentai, $iame etape taip pat tikslinga aptarti investuotojams pada-
rytos turtinés zalos piniginés iSraiSkos dydzio nustatymo klausima siejant su grupés ieskinio teikimu.
Nors teorijoje randama nuomoniy, kad, palyginti su pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija
atvejais, dél manipuliavimo rinka veiksmy atsiradusi Zzala investuotojams nustatoma papras¢iau’?,
tac¢iau praktikoje manipuliavimo rinka atvejais turtinés Zalos nustatymas taip pat gali kelti nemazai
deél padaryty neteiséty veiksmy buvo priimti nepagristi investiciniai sprendimai, arba sandoriai buvo
sudaryti dirbtinémis vertybiniy popieriy kainomis®3.

91 Turtinés Zalos samprata kyla i§ CK 6.249 straipsnio 1 dalies, kurioje taip pat jtvirtinta, kad Zala, be kita ko, yra
negautos pajamos, kurias asmuo biity gaves, jeigu nebiity buve neteiséty veiksmy; piniginé zalos iSraiSka yra nuostoliai.

92 AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford Univer-
sity Press, 2005, p. 211.

93 Nustatydami dél piktnaudziavimo rinka veiksmy padarytos zalos dydj, ekspertai kickvienu atveju turéty pasirinkti
tinkamus Zalos skai¢iavimo metodus. Pavyzdziui, JAV sukéiavimo vertybiniy popieriy rinkoje atvejais placiai naudo-

&3



Manipuliavimas rinka paZeidzia finansy rinkos sgziningumg ir vientisuma®*. Visy manipuliavimo
rinka formy rezultatas — dirbtiné vertybiniy popieriy kaina®3, kuri gali buti apibrézta kaip kainos nu-
krypimas nuo pagrjsty paklausos ir pasiiilos veiksniy®®. Nagrinéjamy veiksmy specifika leidzia teigti,
kad investuotojai dél manipuliavimo rinka turting zalg visy pirma patiria tais atvejais, kai dél paskleis-
tos klaidinan&ios informacijos®’ (manipuliavimas informacija) buvo priimti nepagristi investiciniai
sprendimai. Pavyzdziui, laikrastyje paskelbiamas straipsnis, kad konkretus emitentas, kuris ilgg laika
turéjo finansiniy sunkumy, neva surado patikimg uzsienio investuotoja, kuris turéty iSspresti emitento
finansines problemas. Remdamiesi $ia tikrovés neatitinkancia informacija, investuotojai priima in-
vesticinius sprendimus jsigyti minéto emitento vertybiniy popieriy. Kadangi laikrastyje paskelbta in-
formacija nepasitvirtina, investuotojai, dél jsigyty akcijy rinkos kainos mazéjimo patiria turting zala,
t. y. jeigu remdamasis paskleista melaginga informacija asmuo jsigijo 5 tukst. vienety emitento akcijy
mokédamas po 0,12 EUR uz akcija, patirtos zalos piniginé israiska buty 600 EUR (5 000 * 0,12). Taigi
manipuliavimo informacija atvejais nukencia asmenys, kurie buvo suklaidinti manipuliavimo rinka
veiksmy ir jy pagrindu priémé nepagrjstus investicinius sprendimus. Turtiné tokios Zalos iSraiSka —
suklaidinimo sglygomis sudaryto sandorio verté. Galutiné dél manipuliavimo informacija veiksmy
padarytos turtinés zalos piniginé iSraiska bty visy suklaidinty investuotojy sudaryty sandoriy suminé
iSraiska, nes investiciniai sprendimai buvo priimami ty¢ia suklaidinus investuotojus.

Turting zalg investuotojai gali patirti ir tais atvejais, kai manipuliavimas rinka atlickamas neteisé-
tais prekybos vertybiniais popieriais veiksmais®® (manipuliavimas rinka vykdant prekybos veiksmus),
t. y. sudarant sandorius su savimi, teikiant apsimestinius akcijy pirkimo ar pardavimo pavedimus, sis-
temingai juos anuliuojant ir panasiais veiksmais®. PavyzdZiui, neteisétais veiksmais dirbtinai pakélus
konkretaus emitento akcijy kaing, minéty akcijy pirkéjai patiria turting zala, nes uz jsigyjamas akcijas
sumoka dirbtinai padidintg kaing. Arba, jeigu neteisétais veiksmais konkretaus emitento akcijy kaina
dirbtinai sumazinama, minétas akcijas pardave investuotojai taip pat patiria atitinkama turting zala, nes
turimas akcijas parduoda ne uz teisingg bei vertybiniy popieriy pasitlos ir paklausos saveikos nulemta
akceijy rinkos kaing, bet uz manipuliavimo rinka veiksmais dirbtinai iSkreipta kaing. Atsizvelgiant ]
tai, manipuliavimo rinka vykdant prekybos veiksmus atvejais nukencia investuotojai, kurie sandorius
sudaro dirbtinémis vertybiniy popieriy kainomis. Turtiné tokios Zalos iSraiSka — akcijy isigijimo ar
pardavimo kainos po to, kai kaina koreguojama po neteiséty veiksmy atlikimo, skirtumas.

jamas zalos skai¢iavimo metodas, kai skai¢iuojamas akcijy jsigijimo ar pardavimo kainos skirtumas po to, kai kaina
koreguojama po neteiséty veiksmy padarymo. Mokslininkai taip pat sitilo zalai skai¢iuoti naudoti jvykio analizés (angl.
event study) metoda, kai nustatoma, kokia biity akcijy kaina, jeigu nebtity dirbtinés neteiséty veiksmy jtakos. Taigi eks-
pertai nustato, ar konkretus jvykis, pavyzdziui, paskleista klaidinga informacija, tur¢jo jtakos akcijy kainai. Tokiu budu
galima apskaiciuoti investuotojams padaryta zala. SkaiCiuojant turi buiti kruops¢iai pasirenkamas tinkamas laiko tarpas,
kuris neturi biiti pernelyg trumpas, kad apimty visus reikSmingus veiksnius, taciau ir pernelyg ilgas, kad neapimty pertek-
liniy jvykiy, kurie taip pat daré poveikj akcijy kainai, taciau Sis poveikis buvo teisétas. SkaiCiuojant turi reik§mes ir kiti
veiksniai: finansy rinkos mikrostruktiira (rinkos likvidumo laipsnis, skaidrumo lygis, dydis, specifika ir kiti), investuotojy
elgesys ir kt. AVGOULEAS, E. The mechanics and regulation of Market abuse. A legal and economic analysis. Oxford
University Press, 2005, p. 492-494.

9% CUMMING, D.; JOHANS, S. Global Market Surveillance, American Law and Economics Review, 2008, p. 2—6.

9 CRHA, J. Insider Dealing and Market Manipulation, A Brief Overview of European Anti-Manipulation Law and
Its Impacts, Lambert Academic Publishing, 2010, p. 37.

% Investigatng and Presecuting Market Manipulation, IOSCO Report, May, 2000, p. 13.

97 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 63 straipsnio 1 dalies 3 punktas.

98 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 63 straipsnio 1 dalies 1-2 punktai.

9 Plagiau zitiréti: Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. vasario 11 d. nutarimas Nr. 1K-1 ,,Dél piktnaudziavimo rin-
ka pasireiskimo formy saraso ir praneSimy apie galima piktnaudziavima rinka pateikimo Vertybiniy popieriy komisijai®,
Valstybés zinios, 2009, nr. 18-740.

84



Sunkumy nustatant finansy rinkos dalyviams dél manipuliavimo rinka padarytos turtinés Zalos
dydj gali kilti tada, kai pavojingy padariniy kilimg galima susieti su keliomis sglygomis ar prieZastimis
ir iSkyla klausimas, kuri sglyga ir priezastis buvo pagrindiné. Atsizvelgiant j finansy rinky specifika,
konkreciu atveju privalu atsizvelgti j tai, kad vertybiniy popieriy kaing kasdien veikia daug veiksniy,
tokiy kaip antai: bendroviy skelbiami esminiai jvykiai, investuotojy aktyvumas ar jo triikumas, naujy
instituciniy investuotojy ,,atéjimas“ | konkrecig finansy rinka, valstybés politika, bendra Salies eko-
nominé situacija, teisinio reglamentavimo pokyciai, nuosmukis kitose finansy rinkose ir daug kity.
Todel biitina nustatyti, kad atitinkamos turtinés Zalos atsiradima nulémé biitent manipuliavimo rinka
veiksmai. Sis vertinimas, jeigu vertybiniy popieriy kainos pokytis buvo nulemtas neteiséty veiksmy
(pavyzdziui, tikroves neatitinkancios informacijos apie emitenta skleidimu) ir kity objektyviy veiks-
niy (pavyzdziui, teismo priimto sprendimo emitento atzvilgiu), gali biiti pakankamai sudétingas, nes
privalu tiksliai nustatyti, kiek akcijy kainai padaré jtaka neteiséti veiksmai ir kokiu mastu kainos po-
kytj 1émé objektyvios priezastys. Todél turtinei Zalai nustatyti daznai tikslinga pasitelkti finansy rinkos
srities ekspertus.

Taigi turtiné Zala, kurig finansy rinkos dalyviai patyré dél pasinaudojimo viesai neatskleista in-
formacija, turéty biti apskai¢iuojama atsizvelgiant j vieSai neatskleistos informacijos pobudj, t. y.:
1) jeigu sandoris finansy rinkoje buvo sudarytas remiantis feigiama viesai neatskleista informacija,
paprastai saziningos sandorio Salies patirta turtin¢ zala — tai sudaryto sandorio akcijy kainos skirtumas
po viesai neatskleistos informacijos paskelbimo teisés akty nustatyta tvarka; 2) jeigu sandoris finansy
rinkoje buvo sudarytas neigiamos viesai neatskleistos informacijos pagrindu, paprastai nukentéjusio
finansy rinkos dalyvio patirta turtiné Zala — tai su vieSai neatskleista informacija Zinan¢iu asmeniu
sudaryto sandorio verté. O turtiné zala, kurig finansy rinkos dalyviai patyré dél manipuliavimo rin-
ka, turéty biti apskaiciuojama atsizvelgiant j manipuliavimo rinka forma, t. y.: 1) manipuliavimo
informacija atvejais nukencia asmenys, kurie buvo suklaidinti manipuliavimo rinka veiksmy ir Siy
veiksmy pagrindu priémé nepagrijstus ir sau zalingus investicinius sprendimus. Turtiné tokios zalos
iSraiSka — suklaidinimo sglygomis sudaryto sandorio verté; 2) manipuliavimo rinka vykdant prekybos
veiksmus atvejais nukencia investuotojai, kurie sandorius sudaro dirbtinémis vertybiniy popieriy kai-
nomis. Turtiné tokios zalos iSraiska — akcijy jsigijimo ar pardavimo kainos po to, kai kaina koreguo-
jama po neteiséty veiksmy atlikimo, skirtumas.

Taip pat atkreiptinas démesys, kad, remiantis bendraja taisykle, zala apskai¢iuojama pagal kai-
nas, galiojancias teismo sprendimo priémimo dieng, taciau, atsizvelgiant j tai, kad finansy rinka yra
dinamiska ir vertybiniy popieriy kainos nuolat svyruoja, vadovaujantis teisingumo ir protingumo
principais, nagrinéjant piktnaudziavimo rinka veiksmais padarytos turtinés zalos atlyginimo klau-
simg, biity tikslinga vadovautis vertybiniy popieriy kainomis, kurios buvo zalos padarymo dieng
(CK 6.249 straipsnio 5 dalis). PrieSingu atveju ieskovas galéty nepagrjstai praturtéti (jeigu ginco is-
sprendimo momentu akcijy kaina dél su gincu nesusijusiy aplinkybiy biity gerokai pakilusi), arba,
atvirksciai, negauti teisingo patirtos zalos atlyginimo (jeigu, pavyzdziui, dél bendro akcijy kainy nuos-
mukio pasaulio finansy rinkose akcijy kaina biity gerokai sumazéjusi).

ISvados

1. Restitucijos taikymas pasinaudojimo viesai neatskleista informacija atvejais paprastai gali buti
vertinamas kaip proporcingas ir adekvatus pazeisty teisiy gynimo biidas, nes: 1) vieSai neatskleis-
tos informacijos pagrindu sudarytas sandoris prieStarauja imperatyvioms jstatymo normoms;
2) toks sandoris sudaromas pazeidziant sandorio Saliy lygybés ir saziningumo principus (reikSmin-
gos informacijos zinojimo atzvilgiu); 3) dél pasinaudojimo viesai neatskleista informacija veiksmy
sgzininga sandorio Salis paprastai patiria turting zalg; 4) didesnis finansy rinkos dalyviy aktyvumas
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ginant savo pazeistas teises, t. y. reikalaujant restitucijos, turéty didesnj pasinaudojimo viesai neat-
skleista informacija veiksmy prevencinj pobiid;.

Taikyti restitucija manipuliavimo rinka atvejais paprastai bty netikslinga ir ne visada teisiskai
imanoma, nes: 1) ne visi sandoriai, kurie buvo sudaryti dé¢l manipuliavimo rinka veiksmy, pries-
tarauja imperatyvioms jstatymo normoms ir gali biiti pripazinti negaliojanciais; 2) manipuliavimo
rinka atvejais restitucijos taikymas praktikoje dazniausiai biity sunkiai jgyvendinamas ir nepropor-
cingas, nes, kitaip negu pasinaudojimo viesai neatskleista informacija atvejais, dél manipuliavimo
rinka veiksmy gali biiti sudaroma labai daug sandoriy ir restitucijos taikymas sutrikdyty sklandy
finansy rinkos veikimg; 3) manipuliavimo rinka atvejais dazniausiai biity proporcinga ir adekvatu
taikyti ne restitucijg, bet patirtos zalos atlyginimg.

Lietuvos teis¢je jtvirtintas grupés ieSkinio institutas vertinamas kaip tinkama piktnaudziavimo rin-
ka veiksmais pazeisty teisiy gynimo priemong, nes: 1) Lietuvoje jtvirtintas grupés ieskinio institu-
tas neriboja sriciy, dél kuriy gali buiti teikiamas grupés ieskinys; 2) ieskinys dél piktnaudziavimo
rinka veiksmais padarytos turtinés zalos atlyginimo biity grindZiamas tapaciomis faktinémis aplin-
kybémis (kompetentingos institucijos sprendimu dél piktnaudziavimo rinka veiksmy atlikimo);
3) piktnaudziavimo rinka atvejais grupés ieskinys yra tikslesnis, veiksmingesnis ir tinkamesnis
identisky individualiy ieSkiniy ir i§sprendziama priestaringy teismy sprendimy rizikos galimybé;
4) atsizvelgiant j piktnaudziavimo rinka veiksmy pobudj, dél neteiséty veiksmy atlikimo daznai
nukencia ir turting zalg patiria daugiau negu 20 asmenuy; ir 5) grupés ieskinio instituto taikymas
gali padidinti ginco i$sprendimo tikimybe ne teismine tvarka.

Turtiné zala, kurig finansy rinkos dalyviai patyré dél pasinaudojimo viesai neatskleista informaci-
Ja, turéty biiti apskaiciuojama atsizvelgiant j viesai neatskleistos informacijos pobudj, t. y.: 1) jeigu
sandoris finansy rinkoje buvo sudarytas remiantis feigiama viesai neatskleista informacija, papras-
tai sgziningos sandorio Salies patirta turtiné zala — tai sudaryto sandorio akcijy kainos skirtumas po
vieSai neatskleistos informacijos paskelbimo teisés akty nustatyta tvarka; 2) jeigu sandoris finansy
rinkoje buvo sudarytas neigiamos vieSai neatskleistos informacijos pagrindu, paprastai nukenté-
jusio finansy rinkos dalyvio patirta turtiné zala — tai su viesai neatskleistg informacijg Zinanciu
asmeniu sudaryto sandorio verte.

O turtiné zala, kurig finansy rinkos dalyviai patyré dél manipuliavimo rinka, turéty buti apskai-
¢iuojama atsizvelgiant | manipuliavimo rinka forma, t. y.: 1) manipuliavimo informacija atvejais
nukencia asmenys, kurie manipuliavimo rinka veiksmais buvo suklaidinti ir $iy veiksmy pagrindu
priémé nepagrjstus ir sau zalingus investicinius sprendimus. Turtiné tokios Zalos israiSka — suklai-
dinimo sglygomis sudaryto sandorio verté; 2) manipuliavimo rinka vykdant prekybos veiksmus
atvejais nukencia investuotojai, kurie sandorius sudaro dirbtinémis vertybiniy popieriy kainomis.
Turtiné tokios Zalos iSraiSka — akcijy jsigijimo ar pardavimo kainos po to, kai kaina koreguojama
po neteiséty veiksmy atlikimo, skirtumas.
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SOME PROBLEMATIC ASPECTS REGARDING APPLICATION OF RESTITUTION AND SUBMISSION
OF CLASS ACTION IN CASE OF MARKET ABUSE

Oksana Fruzerova

Summary

Article begins with an analysis of general civil liability provisions regarding compensation of pecuniary damage caused
by market abuse activity: insider trading and market manipulation. Further an assessment of two damage compensation
mechanisms are being presented: the appropriateness of restitution and the expedience of class action when the pecuniary
damage is being caused by market abuse activity. Determination of aggrieved financial market participants and calculation
of pecuniary damage is being analyzed. In the end of the article the main findings are presented.
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