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IVADAS

Efektyvus vertybiniyu popieriu rinkos funkcionavimas yra grindZiamas sazininga
prekyba, savalaikiu ir pilnu informacijos atskleidimu bei investuotojy teisiy apsaugos garantija.
Rinkos funkcionavimo efektyvumas gali biiti pasiektas tik tuo atveju, jeigu yra sékmingai
igyvendinama piktnaudziavimo vertybiniy popieriy rinka identifikavimo ir prevencijos sistema.
Piktnaudziavimus vertybiniy popieriy rinka galima buty iSskirti { dvi pagrindines grupes:
manipuliavima vertybiniuy popieriy kaina ir pasinaudojima viesai neatskleista informacija.

Teisés akty, draudzianciy manipuliavima rinka ir prekyba vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, tikslas — uZztikrinti finansy rinkos vientisuma ir
sustiprinti investuotoju pasitik€jima ja. Rinkos vientisumas, savo ruoztu, uztikrina integruotos ir
efektyvios finansy rinkos funkcionavima. Todé¢l biitina jgyvendinti adekvacias priemones kovai
tieck su manipuliavimu rinka, tiek su prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai
neatskleista informacija,

Kompetentingos prieziiiros institucijos siekia uztikrinti savalaike ir visa apimancia
investuotoju apsauga ir uzkirsti kelia galimiems manipuliavimo vertybiniy popieriy kaina ar
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija atvejams. Tam pasiekti turi biiti taikomi efektyviis
metodai ir taisyklés, taip pat adekvacios baudos ir sankcijos. Konkrecios Europos Salies taikoma
praktika turi biiti suderinta su kity Europos Sajungos Saliy praktika, siekiant uztikrinti efektyvy
rinkos funkcionavima visoje Europos Sajungoje. Siame darbe pla¢iau bus aptarti ir i$nagrinéti
manipuliavimo vertybiniu popieriu kaina ir pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija
aspektai, atitinkamy pazeidimy identifikavimo ir prevencijos metodai.

Lietuvos vertybiniy popieriy rinka yra pakankamai jauna — ji pradéjo formuotis tik
1992 metais, kai buvo priimti pirmieji istatymai, reglamentuojantys jos veikla, bei isteigtos
vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimui biitinos institucijos: Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisija (toliau Komisija), Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas ir
Nacionalin¢ (véliau — Vilniaus) vertybiniy popieriy birza (toliau — Birza).
uztikrinti efektyvy vertybiniy popieriu rinkos funkcionavima, sazininga prekyba ir investuotoju
apsauga. Komisija, atlikdama jistatymuy nustatytas funkcijas, siekia uzkirsti kelia tokiems
piktnaudziavimams vertybiniy popieriy rinka kaip manipuliavimas vertybiniy popieriy kaina,
naudojimasis vieSai neatskleista informacija, smulkiyjy akcininky teisiy pazeidimas ir kitiems
vertybiniy popieriu rinkos iSkraipymams.

Piktnaudziavimo rinka problema yra nauja ir Lietuvoje mazai nagrinéta tema. 2001
metais Lietuvoje buvo iSaiSkintas pirmas atvejis, kai buvo manipuliuota vertybiniy popieriy

kaina, o 2002 metais pirma karta buvo irodytas pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija



prekiaujant vertybiniais popieriais atvejis. 2003 metais Lietuvos kapitalo rinkos istorijoje pirma
karta fiziniam asmeniui paskirta piniginé bauda uz manipuliavima akciju kaina. Taip pat
Vertybiniy popieriy komisijos ataskaitoje nurodoma', kad 2003 metais kai kurie vieSosios
apyvartos tarpininkai, teikiantys pavedimy priémimo internetu paslauga, nesiémé reikiamy
priemoniy, galin¢iy apsaugoti rinka nuo ja iskreipianciuy pavedimy. 2004 metais buvo nustatyti
net du manipuliavimo rinka atvejai’.

Tai vienas pirmyjyu bandymy analizuoti Lietuvoje maZai nagrinéta draudimo
manipuliuoti vertybiniu popieriy kaina ir pasinaudoti vieSai neatskleista informacija prekiaujant
vertybiniais popieriais problema, apzvelgiant Sio draudimo ekonoming reikSme ir prevencines
priemones. Kaip matyti i§ aukS¢iau pateiktos statistikos, piktnaudziavimo rinka problema yra
naujas ir kol kas mazai istirtas reiSkinys musy Salies vertybiniy popieriy rinkoje, tod¢l darbe bus
daugiausia remiamasi uzsienio prieziliros instituciju praktika: Didziosios Britanijos
kompetentingos vertybiniy popieriy rinkos prieziiiros institucijos —Financial Services Authority
(toliau — FSA), tarptautinés vertybiniy popieriy rinkos prieziiiros institucijy organizacijos —
International Organization on Securities Commission (toliau — IOSCO,) Kanados
kompetentingos vertybiniy popieriu rinkos prieziliros institucijos — Canadian Securities
Administrators (toliau — CSA) ir Jungtiniy Amerikos Valstiju kompetentingos institucijos —U. S.
Securities and Exchange Commission (toliau — SEC). Taip pat darbe bus remiamasi Europos
Komisijos patvirtintais teisés aktais ir uzsienio autoriy darbais.

Problema. Nevykdant efektyvios rinkos priezitros, uzkirsiancios keliag manipuliavimui
vertybiniy popieriy kaina ir pasinaudojimui vieSai neatskleista informacija, yra zlugdomas
investuotojy pasitikéjimas vertybiniy popieriy rinka.

Temos aktualumas. Vystantis globalizavimo ir rinky integravimo tendencijoms,
draudimo manipuliuoti vertybiniu popieriy kaina uZztikrinimas yra svarbus, siekiant skatinti
finansy rinkos plétra. Atitinkamai, prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ypac
vykdoma emitenty vadovy, trukdo patikimo vertybiniy popieriu rinkos veikimo principo
igyvendinimui. Svarbu laiku nustatyti veiksmus, traktuojamus kaip manipuliavimas vertybiniy
popieriy rinka arba pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija ir jgyvendinti efektyvias
prevencines priemones.

Darbo objektas — vertybiniy popieriy rinka

Darbo dalykas — piktnaudziavimy vertybiniy popieriy rinkos biidai, jy identifikavimas
ir prevencinés priemones

Darbo tikslas — vadovaujantis Lietuvos Respublikos ir Europos Sajungos vertybiniuy

! Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2003 m. darbo ataskaita
? Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2005 m. darbo ataskaita



popieriu rinkas reguliuojanciais teisés aktais, uzsienio bei Lietuvos praktika, mokslo teoretiky
darbais, iSanalizuoti galimus piktnaudziavimo vertybiniy popieriy rinka budus ir ju
identifikavimo mechanizmus, pateikti pasitilymus dél naudotiny signaly ir tyrimo metody,
siekiant uzkirsti kelia rinkos iSkraipymams ar sumazinant tokiy atveju galimybg.

UZdaviniai keliami uZsibréZto tikslo realizavimui:

+ aptarti manipuliavimo rinka samprata, apzvelgti teising bazg, reglamentuojancia
manipuliavimo rinka draudima;

* aptarti vieSai neatskleistos informacijos samprata, apzvelgti teising baze,
reglamentuojancia prekybos, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija,
draudima;

* remiantys uzsienio ir Lietuvos praktika iSanalizuoti ir {vardinti, galimy
draudziamy veiksmu pozymius;

+ i8skirti galimus metodus, padedancius aptikti piktnaudziavimo rinka atvejus;

» pateikti pasitlymus de¢l piktnaudziavimo rinka prevenciniy priemoniy taikymo.

Siame darbe i§ pradziy bus analizuojami manipuliavimo rinka atvejai ir atitinkami
draudimai, kurie nustatyti vertybiniy popieriy rinkos dalyviams. Aptariamas kiekvienas tokio
draudimo atvejis siekiant iSsiaiSkinti, kada ir kaip dalyviai gali bandyti manipuliuoti rinka.

Antrame skyriuje analizuojama prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija.
Detalizuojama vieSai neatskleistos informacijos savoka bei apibréziami pagrindiniai jos
poZymiai. Analizuojami esminiy ivykiy pavyzdziai, aptariamas informacijos apie esminius
tvykius ir pranesimy apie vadovy sandorius skelbimo biitinumas ir svarba.

Visos Sios analizés pasekoje teikiami pasitlymai dél signaly, leidzianc¢iy identifikuoti
manipuliavimo ar prekybos, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, atvejus. [vardijamos
galimos prevencinés priemonés. Suformuluojami algoritmai, nusakantys tyrimy vykdymo eiga,
siekiant aptikti manipuliavimo vertybiniy popieriu kaina ir draudziamos prekybos,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija atvejus.

Tyrimo metodai. Remiantis, kompetentingy prieziiiros institucijy dokumentais ir
moksline literatura taikyti loginés ir lyginamosios analizés, grupavimo ir apibendrinimo metodai.
RaSant §i darba remtasi uzsienio autoriy literattros Saltiniais. Kadangi piktnaudziavimas
vertybiniy popieriy rinka yra ribojamas Salies istatymais, taip pat analizuotos atitinkamos
Europos Komisijos direktyvos bei Lietuvos Respublikos teisés aktai, Komisijos nutarimai bei

informacija apie Lietuvos vertybiniy popieriu rinkos funkcionavima.



1. MANIPULIAVIMAS VERTYBINIU POPIERIU RINKA

Nuo seny laiky, galimybe¢ dirbtinai jtakoti vertybiniy popieriy kaina yra aktualus
ginc¢itinas klausimas. Nuo Amsterdamo vertybiniy popieriy birzos ikiirimo XVII amziaus
pradzioje, makleriai suprato, kad gali pelningai manipuliuoti akciju kaina. Susitarg, jie
vykdydavo akcijy pardavima. ,,Bandos jausmo* veikiami investuotojai, sekdami makleriy
veiksmais, priimdavo atitinkamus investicinius sprendimus ir taip pat parduodavo turimus
vertybinius popierius. Akivaizdu, kad padidéjus pasiiilai sumazédavo kaina. Pagal susitarima
veikiantys makleriai pasinaudodavo rinkoje susiklos¢iusia situacija ir susigrazindavo buvusias
akcijuy pozicijas mazesne kaina. Be to, buvo pastebéta, kad toks akciju pardavimas, siekiant
numusti kaina (,,bear raid*), gali biiti Zymiai pelningesnis papildomai skleidziant tikroveés
neatitinkan&ius gandus apie prastas bendrovés, isleidusios akcijas, veiklos perspektyvas®.

Siuolaikiniame finansy pasaulyje tiek i$sivyséiusiose, tiek besivystan¢iose rinkose vis
dar egzistuoja neiSspregsta manipuliavimo vertybiniy popieriu rinka problema. Manipuliavimas
gali pasireikSti jvairiausiais budais, pavyzdziui — apskaitos ir finansinés atskaitomybés
klastojimas arba klaidinanc¢ios informacijos ir gandy skleidimas internetu.

Pagrindinai dokumentai, nusakantys teisini piktnaudziavimo rinka reglamentavima
Europos Sajungoje yra:

1. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka
(piktnaudziavimo rinka);

2. Komisijos direktyva 2003/124/EB, igyvendinanti Europos Parlamento ir
Tarybos Direktyva 2003/6/EB dél vieSai neatskleistos informacijos ir vieSo jos
atskleidimo apibrézimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo;

3. Komisijos direktyva 2003/125/EB igyvendinanti Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2003/6/EB nuostatas dél teisingo investavimo rekomendacijy
pateikimo ir interesy priestaravimy atskleidimo;

4. Komisijos direktyva 2004/72/EB, igyvendinanti Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2003/6/EB nuostatas dél priimtos rinkos praktikos, vieSai
neatskleistos informacijos, susijusios su birZos prekiy iSvestinémis priemonémis,
organizacijai priklausan¢iy asmeny saraso sudarymo, praneSimy apie vadovy
sandorius ir apie jtartinus sandorius;

5. Europos vertybiniy popieriy prieziiiros institucijy komiteto (CESR) gairés dél

3 Aggarwal R. K., Wu G. "Stock Market Manipulation - Theory and Evidence" // AFA 2004 San Diego Meetings.
2003



6.

PiktnaudZiavimo rinka direktyvos jgyvendinimo®;
Tarptautinés vertybiniy popieriy prieziiiros institucijy organizacijos techninio
komiteto (IOSCO) gairés dél vertybiniy popieriy rinkos manipuliavimy tyrimy ir

teisiniy sankcijy taikymo’.

Atitinkamas teisinis reglamentavimas parengtas ir Lietuvos Respublikos Vertybiniy

popieriy komisijos:

1. Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 9 str. ,Draudimas naudotis vieSai
neatskleista informacija prekiaujant vertybiniais popieriais®;

2. Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 10 str. ,,Draudimas manipuliuoti rinka*;

3. Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas ,,D¢él manipuliavimo rinka poZymiy
saraso ir praneSimy apie galima pasinaudojima vieSai neatskleista informacija ar
manipuliavima rinka pateikimo vertybiniy popieriy komisijai tvarkos*;

4. Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas ,,Dél praneSimuy tvarkos apie emitento

vadovy, savo vardu sudariusiy sandorius dé¢l emitento, kurio vadovais jie yra,

vertybiniy popieriy*.

1.1 MANIPULIAVIMO RINKA SAMPRATA

Iki Siol néra vieningos nuomongés kaip tiksliai ir konkreciai tliréty biiti apibréZziama

,manipuliavimo vertybiniy popieriy rinka“ samprata®.

2003/6/EB direktyvoje taip pat néra pateikiama ,,manipuliavimo vertybiniu popieriu

rinka“ samprata, taciau nurodomi sandoriai vertybiniais popieriais ir pavedimai dél ju, kurie turi

manipuliavimo prigimti, tai:

sandoriai ar pavedimai prekiauti:

o kurie suteikia arba gali suteikti neteisingy ar klaidinan¢iy fakty apie
vertybiniy popieriy pasiiila, paklausa ar kaina, arba

o kurie asmens ar tarpusavyje susijusiy asmeny pagalba uztikrina vienos ar
keliy vertybiniy popieriy nebiidinga ar dirbting kaina,

ivykdyti sandoriai arba pateikti pavedimai prekiauti, kurie panaudoja netikras

priemones ar kitokios formos apgaulg ar gudrybe;

* The Committee of European Securities Regulators CESR/04-505 Market Abuse Directive Level 3 — first set of
CESR guidance and information on the common operation of the Directive

> Technical committee of the international organization of securities commissions, Investigating and prosecuting
market manipulation. May 2000

S A. Chatterjea, J. A. Cherian, R. A. Jarrow ,,Market manipulation and corporate finance: a new perspective®.
Financial managment. 1993



informacijos platinimas suteikiantis arba galintis suteikti neteisingy ar
klaidinanc¢iy fakty apie vertybini popieriy, iskaitant paskaly ir neteisingy ar
klaidinan¢iy naujieny paskleidima, jeigu asmuo, kuris platino ta informacija,

zinojo ar turéjo zinoti, kad ta informacija yra neteisinga ar klaidinanti.

Pagal auksciau pateiktus apibrézimus, galima pateikti tokius manipuliavimo rinka

pavyzdZzius:

asmens ar tarpusavyje susijusiy asmeny elgesys, siekiant uzsitikrinti
dominuojancia padéti vertybiniy popieriy pasitlos ar paklausos atzvilgiu, kuria
tiesiogiai ar netiesiogiai nustatomos pirkimo ar pardavimo kainos arba
sukuriamos kitos nesaziningos prekybos salygos,

finansiniy priemoniy pirkimas ar pardavimas birzos prekybos sesijos pabaigoje,
kuriuo klaidinami investuotojai, kurie savo veiksmus grindzia vertybinio
popieriaus uzdarymo kaina,

atsitiktinés ar reguliarios galimybés pasinaudoti tradicine ar -elektronine
ziniasklaida, pareiSkiant nuomong apie finansing priemong (arba netiesiogiai
apie jos emitenta), prie§ tai igijus tam tikra padét] tos finansinés priemonés
atzvilgiu ir pasipelnius dél nuomoniy, iSsakytu dél tos priemonés kainos, tuo
paciu metu vieSai neatskleidus to interesy prieStaravimo tinkamu ir veiksmingu

budu.

Pastebétina, kad pacioje direktyvoje nurodyta galimybé keisti manipuliavimo rinka

apibrézimus, siekiant uztikrinti, kad i $ia savoka biity galima jtraukti naujus veiklos modelius.

Igyvendinant auks$¢iau nurodyta direktyva, Komisija patvirtino manipuliavimo rinka

pozymiy sarasa’:

1.

pateikti pavedimai prekiauti reguliuojamoje rinkoje ar joje sudaryti sandoriai
sudaro reikSminga tos dienos sandoriy d¢l atitinkamo vertybinio popieriaus
kiekio dali, ypac tuo atveju, kai Sie veiksmai salygoja reikSminga to vertybinio
popieriaus kainos pokytj;

asmeny, turinCiy reikSmingas vertybiniy popieriy pirkimo ar pardavimo
pozicijas, pateikti pavedimai prekiauti ar sudaryti sandoriai salygoja
reikSmingus to vertybinio popieriaus arba susijusios iSvestinés finansinés
priemonés ar pagrindinio turto, kuriuo galima prekiauti reguliuojamoje rinkoje,

kainos poky¢ius;

7 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2004 m. lapkri¢io 5 d. nutarimas Nr. 10 ,Dél
manipuliavimo rinka pozymiy saraSo ir praneSimy apie galima pasinaudojima vie$ai neatskleista informacija
ar manipuliavima rinka pateikimo vertybiniy popieriy komisijai tvarkos*// Valstybés zinios. 2004, Nr. 165-

6058



3. sudaryti sandoriai nesalygoja galutinio vertybinio popieriaus, kuriuo
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, savininko nuosavybés teisiy pasikeitimo;

4. pateikti pavedimai prekiauti ar sudaryti sandoriai numato pozicijy susigrazinima
per trumpa laikotarpi ir sudaro reikSminga tos dienos sandoriy dél atitinkamo
vertybinio popieriaus kiekio dali atitinkamoje reguliuojamoje rinkoje bei gali
biiti siejami su reikSmingais vertybinio popieriaus, kuriuo prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, kainos poky¢iais;

5. pateikti pavedimai prekiauti ar sudaryti sandoriai susikaupia per trumpa laiko
tarpa prekybos sesijos metu ir lemia kainos pokyti, kuris véliau iSnyksta. Tokios
prekybos daroma jtaka gali buti pavaizduota grafiskai:
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1 pav. Zenklus kainos svyravimas sesijos pradZioje, nejtakojgs uzdarymo kainos
Saltinis AB ,,Vilniaus vertybiniy popieriy birza“

6. pateikti pavedimai prekiauti pakeiCia geriausio pasiilymo dé¢l vertybinio
popieriaus, kuriuo prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, iSraiSka ar sitlymo
kainas, arba, dar bendriau, pavedimy knygos, kuria gali pasinaudoti rinkos
dalyviai, iSraiSka ir yra pasalinami dar nesp¢jus ju ivykdyti;

7. pavedimai prekiauti pateikti arba sandoriai sudaryti tuo laiku arba apytiksliai
tuo laiku, kai yra apskaiciuojamos orientacinés kainos, atsiskaitymy kainos ar
nustatomos vertés, ir tai lemia kainos poky¢ius, turéjusius jtakos minety kainy
ar vertés nustatymui;

8. asmenys pateikia pavedimus prekiauti ar sudaro sandorius pries tai ar po to, kai
jie patys ar su jais susij¢ asmenys iSplatina neteisinga ar klaidinancia

informacija;



9. asmenys pateikia pavedimus prekiauti ar sudaro sandorius pries tai ar po to, kai
jie patys arba su jais susij¢ asmenys parengia ar iSplatina tyrimy duomenis arba
investavimo rekomendacijas, kurie yra klaidingi ar Saliski arba kuriais
akivaizdZiai siekiama materialinés naudos.

Prapleciant auks$Ciau pateikta saraSa, galima iSskirti dar kelias veikas, kurios,
remiantys direktyva 2003/124/EC ir CESR/04-505, priskiriamos prie veiky, turiniy
manipuliavimo prigimti:

1. pavedimai arba sandoriai stipriai paveikiantys mazo likvidumo rinkas;

2. pavedimai arba sandoriai susij¢ su iSvestiniy instrumenty iSleidimu ir
vertinimu, siekiant jtakoti ju kaina;

3. sandoriai, numatantys pozicijy susigrazinima artimu laiku, kurie sudaro
didelg dalj apyvartos ir yra susij¢ su kainos pasikeitimu.

Kaip galima matyti i§ aukSciau pateikty pavyzdziy, prekybos modeliai, atitinkantys
manipuliavimo samprata gali skirtis. Atitinkamai skiriasi ir sankcijos, taikytinos uz istatymuy
ir nutarimy, reglamentuojanciy manipuliavima rinka, pazeidimus. Atskirose valstybése
manipuliavimas rinka traktuojamas kaip kriminalinis nusikaltimas, uz kurj yra numatyta tik
baudziamoji atsakomybé¢ (Turkija). Kitose — numatyta tiek baudZziamoji, tiek administraciné
atsakomybé (Norvegija, Svedija, Nyderlandai, Sveicarija, DidZioji Britanija, Portugalija,
JAV). Tre&iose numatyta tik administraciné atsakomybé (Lietuva, Ispanija)®.

Diskutuojant apie manipuliavimo samprata, biitina paminéti F. Allen ir D. Gale
pasiiilyta manipuliavimy rinka rasiy klasifikacija’. Jie i$skyré tris manipuliavimy kategorijas:

1. manipuliavimas veiksmais (action-based manipulation) — vykdant toki
manipuliavima, suinteresuotas asmuo siekia ijtakoti vertybinio popieriaus
kaina, sudarydamas sandorius arba teikdamas pavedimus, kurie sudaro
tikrovés neatitinkanti ar klaidinanti ispiidi apie vertybiniy popieriy pasitla,
paklausa ar kaing arba kitokiu biidu palaikydamas neiprasta ar dirbting
konkretaus vertybinio popieriaus kaina.

J. L. Vila'® ir M. Bagnoli ir B. I. Lipman'' nagrinéjo galimybe pelningai manipuliuoti atliekant
tam tikrus veiksmus. J. L. Vila pateiké manipuliavimo pavyzdji, kai suinteresuoti asmenys vykdo
akcijuy supirkima, zinodami apie busima oficialaus pasiiilymo teikima aukStesne nei dabartine

rinkos kaina. M. Bagnoli ir L. Lipman sukuria modelj, kuriame suinteresuotas investuotojas

¥ The British Institute of Interbational and Comparative Law. Comparative implementation of EU directives (I)
insidar dealing and Market abuse. 2005

? Allen F., Gale D. Stock-price manipulation. The reviews of financial studies, Volume 5, (1992), 503-529.
vilaJ. L. »Simple games of market manipulation®. Economic Letters, 29, 21-26, 1999

""Bagnoli M., Lipina. L. ,,Stock price manipulation through takeover bids“, Karnegi Mellon University, 1990
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bendradarbiauja su asmeniu, galin¢iu daryti jtaka tikrajai bendrovés vertei. Ju apraSytame
modelyje, suinteresuotas asmuo {sigyja stambia konkretaus vertybinio popieriaus pozicija.
Véliau yra paskelbiamas oficialus pasitlymas ir jis parduoda turimas akcijas aukStesne nei
1sigijimo kaina. Realizuotas pelnas atitenka tiek asmeniui vykdziusiam akciju supirkima, tiek
asmeniui sugeb¢jusiam jtakoti oficialaus pasitilymo kaina.

2. manipuliavimas informacija (information-based manipulation) — Siuo atveju,
suinteresuotas asmuo siekia itakoti vertybinio popieriaus kaina, skleisdamas
per visuomenés informavimo priemones, tame tarpe Interneta, informacija,
kuri sudaro tikrovés neatitinkantj ar klaidinantj isptidi apie konkrety vertybini
popieriy (pvz. gandus ir neteisingas ar klaidinancias naujienas).

Taip pat, J. L. Vila savo darbe pateiké manipuliavimo informacija pavyzdi.
Suinteresuotas asmuo parduoda skolintus vertybinius popierius, paskleidzia tikroveés
neatitinkan¢ia arba klaidinancia informacija ir superka vertybinius popierius mazesne nei
pardavimo kaina. R. Benabou ir G. Laroque'? taip pat nagrinéja manipuliavimo informacija
atvejus. Jie parodo, kad asmuo, kuriam yra prieinama konfidenciali informacija ir kurio
komentarai apie vertybinius popierius yra laikomi patikimais, gali pelningai manipuliuoti
vertybiniy popieriy kaina skelbdamas klaidinancius praneSimus ir SaliSkus pasisakymus.

3. manipuliavimas apyvarta (prekiaujant) (trade-based/size-based manipulation)
— pasizymi tuo, kad suinteresuotas asmuo, prekiaudamas rinkoje, nesiima
jokiy akivaizdziai nelegaliy veiksmy, siekdamas jtakoti vertybinio popieriaus
kaina. Taciau, vykdydamas aktyvy akciju supirkima, siekia paskatinti kitus
rinkos dalyvius investuoti i konkrety vertybini popieriy, taip didinant jo
kaina. Kainai pasiekus tam tikra lygi, suinteresuotas asmuo realizuoja pelna
parduodamas turimus vertybinius popierius.

Kalbant apie kiekvienai kategorijai budingy manipuliavimy identifikavima, galima
konstatuoti, kad manipuliavimai veiksmais ir informacija yra pakankamai tiksliai apibidinti
tiek 2003/6/EB direktyvoje, tiek atskiry Saliy kitose teisés aktuose, reglamentuojanciuose
piktnaudziavimo rinka draudimus. Sunkiausiai aptinkamas ir sudétingiausiai jrodomas yra
biitent trecios kategorijos manipuliavimas — manipuliavimas apyvarta.

Remiantis elementarigja ekonomine logika, atrodyty, kad manipuliavimas apyvarta
negali biiti pelningas. Kuomet suinteresuotas asmuo pradeda vykdyti aktyvy ji dominanciy
vertybiniy popieriy supirkima, jis pakelia to popieriaus kaing. Tokiu biidu, suinteresuotas

asmuo turéty isigyti vertybinius popierius auksStesne kaina, o parduoti — mazesne. Teoriskai

2 Benabou R., Laroque G. 1992. "Using Privileged Information to Manipulate Markets: Insiders, Gurus, and
Credibility," The Quarterly Journal of Economics, MIT Press, vol. 107(3), pages 921-58, August 1999
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tokios prekybos rezultatas — realizuotas nuostolis, o ne pelnas. Tadiau, F. Allen ir D. Gale"
savo darbe jrodo, kad pelningas manipuliavimas prekiaujant yra imanomas. Pagrindiné Sio
modelio prielaida — suinteresuotas asmuo {isitraukia i prekyba, tik tuo atveju, jeigu zino apie
busima informacini praneSima (tiek teigiama, tiek neigiama), galint] itakoti vertybinio
popieriaus kainos kitima. Autoriy darbe pateikiami tokie argumentai: rinkos dalyviai pastebi
konkretaus vertybinio popieriaus apyvartos padidéjima; jie daro prielaidas, kad suinteresuotas
stambus investuotojas (arba investuotoju grup¢) gali turéti vieSai neatskleistos informacijos
apie teigiamas vertybinio popieriaus perspektyvas; atitinkamai rinkos dalyviai pradeda
investuoti savo léSas | konkrety vertybini popieriy — tuo dar labiau didindami jo kaina.
Suinteresuotas asmuo, paskatings kitus rinkos dalyvius isitraukti | vertybiniy popieriy
pirkima, laukia kol kaina pasiekia tam tikra lygi ir realizuoja pelna. Schematiskai Sis prekybos
algoritmas pavaizduotas 2 pav. Pradiné vertybinio popieriaus kaina 0 diena lygi 10.4 Lt. Jeigu
1-a diena apyvarta neiSauga, kaina krenta iki 10 Lt ribos, jei pastebimas apyvartos
padid¢jimas — kaina iSauga iki 10.9 Lt. 2-3 dieng arba pasirodo neigiamos naujienos ir kaina
krenta iki 10 Lt, arba néra pateikiama jokiy pranesimy ir kaina toliau auga iki 11.9 Lt ribos.
Galiausiai, 3-ia diena kaina pakyla iki 12 Lt, jeigu pasirodo geros naujienos, arba krenta iki

10 Lt, jeigu néra pateikiamas joks praneSimas.

t= 0 1 2 3
P2=11.9
,"\“ A P;=10
i P=12
L —e
Pp=104
o P;=10
P>=10
P;=10
— e —e
P1=10 P2=10

2 pav. Kainos kitimas

B R Allen, D. Gale, Stock-price manipulation. The reviews of financial studies, Volume 5, Issue 3 (1992), 503-
529.
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Tesiant F. Allen ir D. Gale darba, R. K. Aggarwal ir G. Wu'* praplété pasiiilyta
modelj ir iSnagrinéjo situacija, kuomet rinkoje veikia ne tik suinteresuotas stambus
investuotojas, bet ir jo veiksmus inertiSkai atkartojantys smulkieji rinkos dalyviai. Autoriy
darbe apraSoma ir treCia investuotojy grupé — tai rinkos dalyviai aktyviai ieSkantys
informacijos apie tikraja vertybinio popieriaus kaina — arbitrazininkai (information seekers).
Tokiems investuotojams tenka esminis vaidmuo sudarant palankias salygas manipuliavimui.
Kadangi arbitrazininkai perka vertybinius popierius remiantis tik turima informacija apie
konkrety popieriy, biitent ju nuomone apie vertybini popieriy ir yra manipuliuojama. Rinkoje,
kurioje néra suinteresuoty asmenuy vykdan¢iy manipuliavima, arbitrazininkai didina rinkos
efektyvuma — jie vykdo prekyba remiantis tik vieSai prieinama, emitenty pateikiama informacija
ir uztikrina maksimaly rinkos kainos atitikima tikrajai vertybinio popieriaus kainai. Rinkoje,
kurioje vykdomas manipuliavimas, informacijos ieskotoju vaidmuo yra kiek dviprasmiskas. Kuo
didesné ju tarpusavio konkurencija d¢l konkretaus vertybinio popieriaus, tuo didesné tikimybe,
kad Sio vertybinio popieriaus rinka gali pritraukti asmenis, norin¢ius vykdyti manipuliavima.
Atsizvelgiant | kainos nustatymo mechanizmo skaidruma — taip mazinamas rinkos efektyvumas.

Savo darbe autoriai taip pat pateikia empirinius jrodymus, kad manipuliuojamy
vertybiniy popieriy likvidumas yra maZzesnis, atitinkamai ir vidutinés apyvartos, kuriomis
manipuliuojama yra salyginai mazesnés nei likvidziose rinkose. Taciau, manipuliavimo
laikotarpiu likvidumas, graza ir kainos svyravimai yra didesni, palyginus su laikotarpiu, kuomet
manipuliavimas néra vykdomas. Didzioji dalis rinkose vykdomy manipuliavimy yra nukreipta i

kainos didinima arba jos fiksavima konkreciame lygyje, bet ne i kainos mazinima.

1.2 MANIPULIAVIMO RINKA METODAI

Rinkoje gali biiti atliekami sandoriai, kurie sukelia neteisinga ar klaidinanti ispudi tiek
apie kainas, tiek apie prekybos apyvarta. Draudziami tie sandoriai, kurie atlickami siekiant
itakoti akcijy ar iSvestiniy priemoniy kaing arba paskatinti kitus rinkos dalyvius teikti
pavedimus pirkti ar parduoti. Sitaip yra iSkreipiama rinka ir tuo pasipelno manipuliavima
kaing ivykde rinkos dalyviai. Skatinant kainos maz¢jima ar didéjima arba iSlaikant kaing tame
paciame lygyje, jie realizuoja pelna arba sumazina nuotolius
Manipuliavimo rinka atvejus galima suskirstyti | kelias kategorijas priklausomai nuo taikytiny
metody, manipuliavimo objekto (akcija, i§vestiné priemon¢é) ir manipuliavima

» pavedimai, kurie gali sukelti neteisinga ispiidi apie prekybos aktyvuma;

1 Aggarwal, R. K. and Wu, G. "Stock Market Manipulation - Theory and Evidence" // AFA 2004 San Diego
Meetings. 2003
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pavedimai pirkti ar parduoti pasinaudojant uzimama pozicija rinkoje;

specialiu laiku padaryti pavedimai,

sandoriai, susij¢ su neteisingos, klaidinan¢ios ar neiSsamios informacijos
paskelbimu;

sandoriai, susijg su fiktyviy priemoniy arba apgaulés naudojimu.

Kiekviena i$ kategoriju, kaip taisyklé, apima kelis manipuliavimo rinka budus.

Zemiau pateikiami kiekvienai kategorijai priskiriamy manipuliavimo metody

yo 15
pavyzdziai .

Pavedimai, kurie sukelia neteisingg jspudj apie prekybos aktyvuma:

,Kainos linijos braizymas" (Painting the tape) - tai tokie pavedimai, kurie
atlieckami siekiant jtakoti arba i§ esmés nustatyti kainos kitimo tendencija
(linija). Tai keli i§ eilés pateikti pavedimai, perduodami { prekybos sistema,
prieinama visiems investuotojams, siekiant sudaryti {spiidi apie didelg apyvarta
arba jtakoti vertybinio popieriaus kainos kurso pasikeitima. Tokie pavedimai
gali buti pateikiami keliy susitarusiy asmeny. Jie gali biiti anuliuojami pries
tvykdyma. Taigi pateikti pavedimai susikaupia per trumpa laiko tarpa prekybos
sesijos metu ir sudaro tariama ispiidi apie teigiama kainos kurso pokyti. Pagal
pateiktus pavedimus {vykdyti sandoriai sudaro reikSminga tos dienos
sandoriy dél atitinkamo vertybinio popieriaus dal; atitinkamoje
reguliuojamoje rinkoje bei gali biti siejami su reikSmingais vertybinio
popieriaus, kuriuo prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, kainos pokyciais;

Tariami sandoriai (Wash sales) - tai sandoriai, kurie nesusij¢ su tikru
finansinio instrumento nuosavybés pasikeitimu. Tai prekybos scenarijai be
ekonominio pagrindo, nes i§ esmés patiriami kastai, vykdant prekyba
(komisiniai mokesciai finansy tarpininkams), taciau naudos negaunama, nebent
siekiama gauti nauda dél to, kad bus itakota kaina. Kainos itakojimas reiskia ne
tik kainos sumazinima ar padidinima, bet taip pat ir iSlaikyma tame paciame
lygyje. Suinteresuoto asmens pateikti  prieSprieSiniai  pavedimai,
pasirodantys prekybos sistemoje kaip tikri pavedimai pirkti ir parduoti ta
pacia apimtimi ir kaina, yra uzfiksuojami ir patvirtinamas juy jvykdymas.
Rinkos dalyviai, pasitikédami efektyvios rinkos teisingu funkcionavimu ir
pagal esamus duomenis traktuodami tokius sandorius kaip tikrus, yra

klaidinami. Taigi Siuo atveju asmuo pateikia pavedima parduoti ir tuo paciu

15 Cumming D., Johan S. ,,Global Global Market Surveillance" (September 17, 2006).
http://ssrn.com/abstract=917625
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padaro pavedima ta pati vertybini popieriu nupirkti. Parduodamas - perkamas
kiekis daznai yra mazas (ypac jei S§io VP prekybos apimtis yra maza).

Poriniai pavedimai (Matched orders) - tai sandoriai, kuriuos ivykdo skirtingos
sandorio pusés, veikianc¢ios pagal susitarima. Tuo paciu laiku yra pateikiami
pirkimo ir pardavimo pavedimai vienoda kaina ir apimtimi. Sie sandoriai yra
panasus 1 tariamus sandorius, taCiau ju esminis skirtumas — nuosavybés
pasikeitimas, taciau pateikdami tokius prieSpriesinius pavedimus abi sandorio
pusés veikia kartu siekdamos jtakoti kaina. Sukurdami aktyvios prekybos ir
1Saugusios apyvartos ispudi suinteresuoti asmenys siekia paskatinti kitus rinkos
dalyvius investuoti | atitinkama vertybinj popieriy. Padidéjusi paklausa kelia
vertybinio popieriaus kaina.

Pasitlymuy ataka (4dvancing the Bid) - tai didelio skaiCiaus pirkimo pavedimu
patekimas i prekybos sistema, siekiant padidinti vertybinio popieriaus paklausa
ir taip kelti jo kaing. Toks manipuliavimas gali biiti jgyvendinamas tuomet, kai
visiSkai nevyksta prekyba rinkoje - net ir pateikdami pavedimus pirkti rinkos
dalyviai yra tikri, kad jie nebus jvykdyti. Sitaip siekiama vertybinio popieriaus
kainos kurso kilimo, sudarant klaidinga ispiidi apie apyvartos dinamika. Tokie

klaidinantys pavedimai gali buti anuliuojami pries juos ivykdant.

Pavedimai pirkti ar parduoti pasinaudojant uZimama pozicija rinkoje:

Rinkos spaudimas (Squeeze) pasinaudojimas dominuojancia pozicija tam, kad
Itakoti kaina.

,,QGrindy id¢jimas* (Putting the floor) kainos kreivéje — tai kainos palaikymas
konkre¢iame lygyje, neleidziant jai kristi Zemiau nustatytos ribos. Toks kainos
palaikymas jgyvendinamas pradedant teikti stambius pirkimo pavedimus tuo
metu, kai kaina krenta Zemiau nustatytos ribos. Stambiuose pirkimo
pavedimuose nurodoma kaina yra auksStesné nei tuo metu rinkoje nusistovéjusi
kaina. Dazna praktika siekiant iSvengti kredito reitingy pablogéjimo.

Per dideli pirkimo-pardavimo kainy skirtumai palaikomi finansy tarpininky.

Specialiu laiku padaryti pavedimai:

Uzdarymo kainos nustatymas (Marking the close) — tai vertybinio popieriaus
pirkimas ar pardavimas prekybos sesijos uzdarymo metu, siekiant jtakoti
uzdarymo kaina. Taip siekiama suklaidinti tuos rinkos dalyvius, kurie priima
investicinius sprendimus atsizvelgiant i vertybinio popieriaus uzdarymo kaina.

Sio manipuliavimo tikslai gali biiti jvairiis — palaikyti kaina viename lygyje,
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neleidziant jai kristi arba kilti; kelias prekybos sesijas i§ eilés didinti arba
mazinti vertybinio popieriaus kaing.

Susitarimas po pirminés akciju emisijos suinteresuoti asmenys, jau turintys
pirma karta vieSai platinamy akcijuy, susitaria jas toliau pirkti, tam kad dirbtinai

kelti kaina, o véliau parduoti.

Sandoriai, susij¢ su neteisingos, Kklaidinanc¢ios ar neiSsamios informacijos

paskelbimu:

Klaidinancios informacijos skleidimas (Dissemination) — suinteresuotas asmuo
platina per visuomenés informavimo priemones klaidinancia, tikrovés
neatitinkancig informacija apie konkrety vertybini popieriy arba jo emitenta,
tikédamasis, kad tokia informacija gali jtakoti vertybinio popieriaus kainos
pasikeitima. Klaidinancios informacijos pavyzdziai biity:

o gandy ir paskaly platinimas (ypac¢ Internete, kadangi yra sudétinga

identifikuoti informacija platinanc¢io asmens tapatybe);
o neteisingy, klaidinan¢iy arba neobjektyviy analiziy paskelbimas;

o esminio {vykio neatskleidimas pavéluotas arba dalinis atskleidimas.

Sandoriai, susij¢ su fiktyviy priemoniy arba apgaulés naudojimu:

,UZkelk ir atsikratyk® (Pumping and dumping) — manipuliavimo schema,
kuomet pateikiamos rekomendacijos, paremtos netikslia, klaidinancia, tikrovés
neatitinkan¢ia informacija, tokiu biidu stengiantis pakelti (,,pripumpuoti®)
vertybinio popieriaus kaina. Suinteresuotas asmuo, prie$ skelbiant klaidinancia
informacija, isigyja didel; kieki atitinkamu vertybiniy popieriy, ir parduoda
turimas akcijas po to, kai paskelbus klaidinan¢ia informacija vertybinio
popieriaus kaina pakyla. Antrosios sandoriy pusés, kurios pakilus kainai sudaré
pirkimo sandorius su suinteresuotu asmeniu, kaip taisykle, patiria didelius
nuostolius. Nuostoliai patiriami todél, kad suinteresuotam asmeniui realizavus
pelna, vertybinio popieriaus kaina sugrizta { anks¢iau buvusi lygi. Sis
manipuliavimo buidas tapo ypa¢ populiarus atsiradus Internetui. DaZniausiai jis
naudojamas mazos kapitalizacijos vertybiniy popieriuy rinkose, kadangi ir
nedidelis paklausos iSaugimas gali Zenkliai jtakoti popieriaus kainos kilima.
Nuosavybés savininko neatskleidimas (parking/warehousing) — prekyba
vertybiniais popieriais vykdoma pasinaudojant statytiniy zmoniy (tiek fiziniy,
tiek juridiniy) duomenimis.

,dudarkyti ir pasipelnyti (¢rash and cash) manipuliavimo schema naudojama

siekiant sumazinti vertybinio popieriaus kaing. Turint trumpa pozicija,
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platinama klaidinanti neigiama informacija ir vykdomas vertybiniy popieriy
pardavimas. Kainai pasiekus numatyta sumazinta riba, pozicija uzdaroma.

« Didelio investuotojo pozicijos atidarymas ir jos uzdarymas i§ karto, kai ji
pavieSinama, kartu akcentuojant, kad planuojama laikyti ilgai. Tokiy budy

siekiama suklaidinti smulkiuosius investuotojus.

1.3 MANIPULIAVIMO RINKA PADAROMA ZALA

Visuomenés pasitik¢jimas rinka skatina jos likviduma ir efektyvy funkcionavima.
Manipuliavimai rinka pasireiskiantys vertybiniy popieriy kainos iSkreipimu ir tariamo rinkos
aktyvumo sukiirimu pazeidzia rinkos vientisuma ir kenkia visuomenés pasitikéjimui ja.

Interneto suteikiamos galimybés sudaro ypaC palankias salygas manipuliavimui
vertybiniy popieriu kaina. Internetas, kaip viena patogiausiy ir operatyviausiy informacijos
skleidimo sistemy, tapo paprasta ir dideliy sanaudy nereikalaujancia priemone leidziancia
nedelsiant pateikti informacija apie vertybinius popierius dideliam suinteresuoty investuotoju
skai¢iui. Tokiu biidu, internetas suteikia unikalia galimybe skleisti informacija apie konkrety
vertybinj popieriy, siekiant padidinti to popieriaus kaina arba sukurti klaidinanti isptdi apie
aktyvia Sio popieriaus rinka.

Pats piktnaudziavimo vertybiniy popieriy rinka faktas yra labai ilga laika zinomas
reiSkinys, taciau tik palyginus nesenai imta jistatymais drausti tokius rinkos iSkraipymus.
Jungtinése Amerikos Valstijose atitinkamas jstatymas buvo priimtas 1934 m.'°, nors pati Birza
(The New York Stock Exchange, toliau - NYSE) buvo jkurta dar 1792 m.", o literatiiros
Saltiniuose apradyti pirmieji manipuliavimo NYSE atvejai datuojami net 1863 m'®. Europoje
pirmoji atitinkama teisini reglamentavima ivedé Pranctzija — 1967 rugséjo 28 d. dekretu Nr. 67-
833, 1970 m. jos pavyzdziu paseké Vokietija, 1977 m. - Ispanija, 1980 m. — Didzioji Britanija,
1989 — Nyderlandai19. Sios Salys ne karta tikslino ir tobulino istatyming bazg, reglamentuojancia
draudimus piktnaudziauti rinka, kol galiausiai nejsigaliojo Europos Parlamento ir Tarybos 2003
m. sausio 28 d. direktyva 2003/6/EB dé¢l naudojimosi vieSai neatskleista informacija ir
manipuliavimo (piktnaudZziavimo) rinka. Si direktyva buvo i§leista atsizvelgiant i tai, kad
Europos Sajungos valstybése narése veike teisés aktai neuztikrino piktnaudziavimo rinka
iSvengimo. Pagal direktyvos nuostatas piktnaudziavimas rinka susideda i§ naudojimosi vieSai

neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka. Direktyva numaté, kad Europos Sajungos

'® The Securities Exchange Act of 1934, 48 Stat. 881 (June 6, 1934)

' http://www.nyse.com/about/history/1089312755484.html prisijungimo laikas 2006-11-15

18 Eitman, W. J., C. A. Dice, and D. K. Eitman, The stock market (4th ed.). New York: McGraw-Hill, 1966, p. 562
' The British institute of international and comparative law. Comparative implementation of EU directives (I) —
Insider dealing and Market abuse. London, 2005
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valstybés narés privalo uzdrausti asmenims, turintiems viesai neatskleistos informacijos, isigyti

vertybiniy popieriy ar disponuoti jais, naudojantis vieSai neatskleista informacija. Valstybés

narés taip pat buvo ipareigotos uZzdrausti asmenims uzsiimti manipuliavimu rinka, kuris

suprantamas kaip bet kokie sandoriai, suteikiantys klaidinanc¢ios informacijos apie vertybiniy

popieriy paklausa, pasiiila ar kaina, fiktyviai sudaryti sandoriai, klaidinancios informacijos apie

vertybiniy popieriy rinka skleidimas ir kiti panaSts veiksmai. Be to, §i direktyva ipareigojo

valstybes nares ne tik uzdrausti piktnaudziavima rinka, taciau ir uztikrinti, kad visuomenei buty

laiku ir teisingai pateikiama informacija apie vertybiniy popieriy rinka, siekiant didinti

investuotojy pasitikéjima ja.

Manipuliavimo padaroma Zala gali biiti traktuojama dvejopai:

viena vertus, paZeidziami interesai ty investuotoju, kurie prekiauja rinkoje
remiantys tikrovés neatitinkancia arba klaidinancia informacija apie vertybinio
popieriaus, kuriuo yra manipuliuojama, pasiiila, paklausa ar kaina;

kita vertus, padaroma tiesiogin¢ zala rinkai. Kitaip tariant, Zlugdomas rinkos

dalyviy pasitikejimas vertybiniy popieriy rinka.

Bet kokio manipuliavimo vertybiniy popieriu rinka tikslas — pelno gavimas. Galima

pateikti kelis pavyzdzius, kuomet siekiant Sio tikslo jgyvendinimo padaroma zala rinkos

vientisumui ir efektyvumui®.

1.

20

[takojant vertybinio popieriaus kaing, suinteresuotas asmuo siekia:

« Pirkti Zemesne kaina;

« Parduoti auksStesne kaina;

. [Itakoti paketinio arba kito stambaus sandorio kaina;

[takoti iSvestinio vertybinio popieriaus kaina;

Itakoti vertybiniy popieriy, ieinanciy i rinkos indeksy sudéti, vertg, tokiu budu
siekiant jtakoti paties indekso vertg;

pirminio vieSo platinimo metu jtakoti naujai siilomo, investuotojy dar
nejvertinto vertybinio popieriaus kaina, iSkraipant jo tikraja vert ;
manipulivojant vertybinio popieriaus kaina daryti jtaka kitiems rinkos
dalyviams, siekiant juos paskatinti pirkti ar parduoti atitinkama vertybini
popieriy;

manipuliuojant vertybinio popieriaus kaina, daryti jtaka institucinio investuotojo

portfelio vertei.

Suinteresuoti asmenys, manipuliuojantys vertybiniy popieriy kaina gali biti:

2 A. Chatterjea, J. A. Cherian, R. A. Jarrow ,,Market manipulation and corporate finance: a new perspective*.
Financial managment. 1993
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emitentai (juos atstovaujantys asmenys, stambiausi akcininkai, bendrovés
vadovybé);

rinkos dalyviai — eiliniai investuotojai, instituciniai investuotojai, investiciniy
fondy valdymo imonés (portfeliy valdytojai);

finansy tarpininkai;

aukSCiau iSvardinti fiziniai ir juridiniai asmenys, veikiantys kartu pagal

susitarima.

Prekyba, manipuliuojant vertybiniy popieriy kaina, daro tiesioging zala ne tik rinkai

apskritai, bet ir konkretiems rinkos dalyviams:

investuotojams, sudarantiems sandorius su asmenimis, manipuliuojanciais
kaina. Asmuo, vykdantis manipuliavima islosia tiek, kiek skirtysi sandorio
suma, jeigu vertybinio popieriaus kaina nebiity manipuliuojama ir ji nusistatyty
veikiant objektyviems rinkos pasiiilos ir paklausos désniams;

kitiems rinkos dalyviams. Rinkoje, kurioje asmuo, vykdantis manipuliavima,
gali dél tokiy veiksmy pasipelnyti daugiau nei kiti rinkos dalyviai yra i§ esmés
nesazininga pastaryjy asmeny atzvilgiu;

emitentui ir jo akcininkams. Neteiséta asmeny, itakojanciu konkretaus
vertybinio popieriaus kaing, prekyba salygoja netinkama esminés informacijos
panaudojima, nors ji (informacija), savo ruoztu, yra emitento ir (netiesiogiai)
akcininky nuosavybé. Be to, jeigu paaiské¢ja, kad manipuliavima vykdo
emitentui vadovaujantys asmenys, suabejojama emitento vykdomo valdymo
efektyvumu, dél ko gali nukentéti jo reputacija ir patrauklumas kity investuotoju
atzvilgiu;

galiausiai, Salies ekonomikai. Vykstant tarptautiniai vertybiniy popieriy rinky
integracijai, uZzsienio investuotojai gali vengti nesaziningos ir negalinc¢ios

uztikrinti efektyvaus reguliavimo rinkos.
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2 PASINAUDOJIMAS VIESAI NEATSKLEISTA INFORMACIJA

2.1 VIESAI NEATSKLEISTA INFORMACIJA

Vienas 1§ pagrindiniy vertybiniy popieriy rinkos patikimo veikimo principy — efektyvus
rinkos funkcionavimas, paremtas savalaikiu ir pilnu informacijos atskleidimu. Sio principo
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje uztikrinimui, jgyvendinami atitinkami Lietuvos Respublikos
teisés aktai ir Vertybiniy popieriy komisijos nutarimai, reglamentuojantys informacijos
atskleidima ir draudziantys prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Prekyba,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ypa¢ vykdoma emitenty vadovuy, ir kita nepriimtina

praktika trukdo jvardinto principo igyvendinimui.

Tiksli ir savalaiké informacija yra vertingas jrankis vertybiniy popieriy rinkose. Turint
daugiau informacijos atsiranda galimybé pasipelnyti i§ vertybiniy popieriy prekybos. Viesai
neatskleista informacija - tai:

» Dbet kuri tiksli informacija;

* kuri nebuvo viesai paskelbta;

 kuri yra tiesiogiai arba netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau
finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau finansiniy priemoniy;

* kuri gali turéti didelés itakos reguliuojamos rinkos kainy pokyc¢iams ir ju
formavimuisi®'.

Pirmasis vieSai neatskleistos informacijos poZymis yra jos tikslumas. Tai tiksli
informacija, kuri apima visus veiksmus, vertinimus, nuomonés pareiSkimus, prognozes ir net
gandus. Aplinkybés turi buti {vykusios arba juy ivykimas yra daugiau negu tikétinas. Taigi prie
viesai neatskleistos informacijos gali biiti priskiriamos net ateityje {vyksiancios aplinkybés, jei ju

tvykimo tikimybé yra didelé.
Kitas vieSai neatskleistos informacijos pozymis yra jos neprieinamumas placiajai

visuomenei. Tai ir yra esminis faktas, kodél ji gali iSkreipti rinka. VieSai zinoma yra ta
informacija, kuri yra vieSai paskelbta ar kitaip padaryta Zinoma, nepriklausomai nuo to, kas ja
vieSai paskelbé — ar ji buvo iSplatinta paties emitento paskelbtame esminiame praneSime, ar kity
asmeny iSplatintoje informacijoje. Visi suinteresuoti rinkos dalyviai turi turéti galimybe
susipazinti su Sia informacija, kad nebiity pazeisti juy interesai. Informacijos pavieSinimas
neturéty buti laikomas jos paskelbimas akcininky susirinkime ar imonés spaudos konferencijoje,

nes Sie pranesimai bty pateikti tik ribotam asmeny skaiciui.

I Report of the emerging markets committee of the international organization of securities commissions. Insider
traiding how jurisdictions regulate it. 2003
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Kitas tokios informacijos pozymis yra tas, kad ji yra tiesiogiai arba netiesiogiai susijusi
su vienu ar daugiau vertybiniy popieriy emitenty arba su vienu ar daugiau vertybiniy popieriy.
Prie netiesioginés informacijos gali biiti priskirti rinkos duomenys ar bendra rinkos informacija,
t.y. informacija apie rinkos salygas ir pacia rinka. Tokios informacijos pavyzdziu gali biti
centrinio banko paliikany normos keitimai, Zaliavy kainos, specifiné¢ Sakos informacija taip pat
duomenys ir informacija, susijusi su konkretaus emitento vertybiniy popieriy prekyba
(pavedimy skaicius, pavedimy rusys, sandoriy Salys ir t.t. tame tarpe ir jtraukimas ar
iSbraukimas 1§ indekso skai¢iavimo). Taip pat tai gali buti ir istatyminiai keitimai, kurie gali
itakoti emitento vertybiniy popieriu kaina.

Paskutinis vieSai neatskleistos informacijos pozymis - tai jos reikSmingumas
reguliuojamos rinkos kainy formavimui ir jy kitimui. Taigi vieSai neatskleista informacija
atsiranda jeigu jos vieSas paskelbimas zenkliai jtakoty vertybiniy popieriy kaina.

Sis pozymis reikalauja vertinimo ar kaina bus jtakota, kuomet bus pavieSinta viesai
neatskleista informacija. Protingi investuotojai grindzia savo investicinius sprendimus jau turima
informacija ex ante informacija. Todé¢l klausima, ar tikétina, kad priimdamas investicini
sprendima, protingas investuotojas atsizvelgs | konkrecia informacija, reikéty vertinti, remiantis
turima ex ante informacija. Toks jvertinimas turi atsizvelgti i numatoma Sios informacijos jtaka,
turint omeny emitento susijusiy veiksmy visuma, informacijos Saltiniy patikimuma ir bet kokius
kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis gali daryti jtaka vertybiniams popieriams
arba su jais susijusioms iSvestinéms finansinéms priemonéms.

Ex post informacija gali buti naudojama patikrinti prielaida, kad ex ante informacija
buvo jautri kainy pokyc¢iams; bet neturéty biiti naudojama imtis veiksmy prie§ ka nors, kuris
padaré pagristas iSvadas i§ jam prieinamos ex ante informacijos.

Remiantis Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymu, vieSai neatskleista
informacija, tai tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliais emitentais ar vertybiniais popieriais
susijusi tikslaus pobiidzio informacija apie planuojamus ar jvykusius esminius {vykius ir kita
informacija, kurios atskleidimas gali turéti didelés itakos Siy vertybiniy popieriy ar su jais susiety
1Svestiniy priemoniy kainai, jeigu $i informacija néra vieSai atskleista. Teisés akto pazeidimai,
apima ne tik pirkimo arba pardavimo sandoriu sudaryma, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija, bet ir kitus galimus pazeidimus. PavyzdZziui, vieSai neatskleistos informacijos
perdavimas tretiems asmenims (rekomendacijy, paskatinimy ar pasiiilymy sudaryti sandorj dél
vertybiniy popieriu, su kuriais vieSai neatskleista informacija yra susijusi, teikimas(,, tipping “‘)) —
tai asmens (,, tipped ), gavusio konkrecia rekomendacija, prekyba.

Investuotojy teisiy ir interesy apsauga reikalauja, ne tik kad emitentai laiku atskleisty

viesai neatskleista informacija, ji taip pat reikalauja, kad toks atskleidimas bty kiek jmanoma
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greitesnis ir vykty tuo paciu metu visoms investuotoju kategorijoms visose valstybése, kuriose
emitentas prasé arba gavo leidima prekiauti savo vertybiniais popieriais reguliuojamoje rinkoje,
siekiant uztikrinti vienoda investuotoju galimybe susipaZinti su tokia informacija ir neleisti
prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija.

Siekiant apsaugoti teisétus emitenty interesus, turi buti leidziama iSsamiai apibréztomis
konkreciomis aplinkybémis uzdelsti vieSai neatskleistos informacijos viesa atskleidima. Taciau
investuotojy teisiy ir interesy apsauga reikalauja, kad tokiais atvejais, siekiant uzkirsti kelia
prekybai vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ta informacija
buity laikoma konfidencialia.

D¢l prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija,
reikéty atsizvelgti | atvejus, kai vieSai neatskleista informacija gaunama ne vykdant profesing
veikla ar pareigas, bet vykdant nusikalstama veikla, kurios organizavimas ar vykdymas gali
turéti dideli poveiki vienos ar daugiau finansiniy priemoniy kainai arba paciy kainy formavimui
reguliuojamoje rinkoje.

Pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija gali apimti tokius atvejus, kai asmuo,
kuris zino ar turéty zinoti, kad gauta informacija yra vieSai neatskleista informacija, isigyja arba
parduoda vertybinius popierius. Siuo atzvilgiu kompetentingos institucijos turéty spresti, ka Zino
ar turéty zinoti normaliai atidus ir protingas asmuo tokiomis aplinkybémis.

Greitas ir teisingas informacijos visuomenei atskleidimas stiprina rinkos vientisuma, tuo
tarpu pasirinktinai emitenty atskleidziama informacija gali salygoti investuotoju pasitikéjimo
finansy rinky vientisumu praradima. Kompetentingos institucijos turétuy prisidéti prie rinkos
vientisumo jvairiomis priemonémis. Tokios priemonés gali apimti, pavyzdziui, "pilkyjy sarasy"
sudaryma, "prekybos vitrinoje" taikyma jautrioms personalo kategorijoms, vidaus elgesio
kodeksy taikyma bei "kiny sieny" nustatyma. Tokios prevencinés priemones gali padéti kovojant
su piktnaudziavimu rinka tik tuo atveju, kai yra uztikrinamas ir pareigingai kontroliuojamas ju
vykdymas. Tinkama vykdymo uZtikrinimo kontrolé — tai, pavyzdZziui, atsakingy uz vykdyma
pareigiiny paskyrimas atitinkamose institucijose ir reguliarlis patikrinimai, atliekami
nepriklausomy auditoriy.

Siuolaikiniai ry$io metodai leidzia finansy rinky profesionalams ir privatiems
investuotojams ne tik turéti vienodas galimybes gauti finansing informacija, bet ir padidina
neteisingos ar klaidinanc¢ios informacijos skleidimo rizika.

Didesnis sandoriy, kuriuos emitenty imonéje vykdo vadovaujancias pareigas einantys
asmenys ir, jei tinka, asmenys, glaudziai susij¢ su jais, skaidrumas — tai prevenciné priemoné
kovoje su piktnaudziavimu rinka. Tokiy sandoriy paskelbimas bent jau atskirai nuo kity taip pat

gali biiti labai vertingas informacijos $altinis investuotojams.
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Draudimas teikti pavedimus ar sudaryti sandorius, remiantis vieSai neatskleista
informacija taikomas bet kuriam asmeniui, kuris zino ta informacija:

1. dél savo narystés emitento administracijos, valdymo ar stebétojy organuose
arba

2. dél to, kad jis valdo dalj emitento kapitalo, arba

3. dél to, kad gali naudotis tokia informacija, atlikdamas savo tarnybines ar
profesines arba kitas pareigas, arba

4. dél savo nusikalstamos veiklos.

Auksc¢iau iSvardintiems asmenims, draudziama:

 atskleisti vieSai neatskleista informacija treciajai Saliai, iSskyrus tuos atvejus,
kai tokia informacija asmuo atskleidzia, atlikdamas savo iprastines tarnybines ar
profesines arba kitas pareigas;

. pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, rekomenduoti treciajai Saliai arba
ja skatinti {sigyti ar parduoti finansines priemones, su kuriomis susijusi ta
informacija.

Kompetentingos institucijos taip pat privalo uztikrinti, kad buty jgyvendinamas
tinkamas reguliavimas, kuris uztikrinty, kad asmenys, kurie atlieka ar platina tyrimus, susijusius
su vertybiniais popieriais ar vertybiniy popieriy emitentais, ir asmenys, kurie pateikia ar platina
kita informacija, rekomenduojancia ar siiilanCia investavimo strategija, skirta informacijos
platinimo kanalams ar visuomenei, deramai pasiriipinty, kad biity uztikrinta, jog tokia
informacija biity teisingai pateikta, ir atskleisty savo interesus arba nurodyty interesy
prieStaravimus, susijusius su finansinémis priemonémis, apie kurias ta informacija pateikiama.

Komisijai reikia i§samiai informuoti apie toki reguliavima.

2.2 ESMINIO [VYKIO SAMPRATA

IS vieSai neatskleistos informacijos apibrézimo seka, kad norint stiprinti rinkos dalyviy
teisin] uztikrintuma bitina tiksliai apibiidinti du vieSai neatskleistos informacijos apibrézimui
esminius elementus. Visy pirma, tikslia tokios informacijos prigimti, antra, galima jos poveikio
vertybiniy popieriy arba susijusiy iSvestiniy vertybiniy popieriy kainoms reik§minguma.

Sio tikslo jgyvendinimui naudojama esminio ivykio savoka. Ji apibréziama Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymo 2 straipsnyje — esminis jvykis tai su emitento
veikla susijes ir jam zinomas ar privalomas zinoti jvykis, galintis turéti didelés jtakos jo isleistu

vertybiniy popieriy rinkos kainai.
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Vertybiniu popieriy komisijos patvirtintose Informacijos apie emitenty esminius

ivykius atskleidimo taisyklése pateikiamas galimy esminiy jvykiy saraSas. Nezilrint 1

pateikiamo saraso iSsamuma — tai tik pavyzdinis galimy esminiy ivykiu sarasas, kuris néra

baigtinis. Apibendrintai galima teigti, kad esminis jvykis tai faktas ar sprendimas, | kurj

atsizvelgia protingas investuotojas priimdamas investicini sprendima. Taip pat esminiam jvykiui

priskiriamos tokios aplinkybés, kurios yra tik numatomos, taciau egzistuoja didelé tikimybé, kad

jos ateityje ivyks. Tokiomis aplinkybémis gali buti:

reikSmingi susijungimai, jgijimai,

finansinés atskaitomybés paskelbimas, ateinanciy mety finansinio rezultato
prognoziy pateikimas;

preliminaraus ataskaitinio laikotarpio (ketvir¢io, mety) emitento veiklos
rezultato (grynasis pelnas ir (arba) nuostolis) paskelbimas;

stambiy kontrakty, turin€iy ar galin¢iy turéti esming itaka emitento veiklai ir
finansinei buklei, sudarymas, nutraukimas, pripazinimas negaliojanciais, kitoks
Jju galiojimo pasibaigimas ar vykdymo sustabdymas;

patirti nuostoliai, iSaugusios skolos, apyvartiniy 1éSy trukumas;

padaryti iSradimai, isigyti patentai, jy netekimas, licenciju gavimas arba
atSaukimas;

teisminiai gincai;

pasikeitimai emitento valdymo organuose;

strateginiai ymonés sprendimai, ypatingai dél naujy rinky isisavinimo, ar
i8¢jimas 1§ ju, naujy irengimy isigijimas;

dividendy mokéjimai;

susijungimai (prisijungimai) i koncernus ar konsorciumus arba atsiskirimas nuo

ju

Ar tam tikros, visuomenei nezinomos, informacijos vieSas paskelbimas turés itakos

investuotojy pasirinkimui ir tuo paiu paveiks emitento vertybiniy popieriy rinkos kaina,

priklauso nuo daugelio veiksniy:

ar emitento vertybiniais popieriais yra aktyviai prekiaujama (birzoje ar uz
birzos riby),

nuo pacios informacijos svarbumo (numatomi imonés pertvarkymai, svarbis
kontraktai, veiklos rezultaty paskelbimas, zymis akcininky nuosavybés
pasikeitimai, bankroto ar likvidavimo paskelbimas ir pan.),

nuo imones risies bei jos veiklos pobiidzio (pvz. gali buti skirtingi banko ir

gamybinés imonés esminiai jvykiai),
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. akcininky skai¢iaus ir pan.?.

Todel kiekvienu konkre€iu atveju apie butinybeg paskelbti praneSima apie ivykusi ar
numatoma esminji ivyki, ir tuo paciu uzkirsti kelia nesaziningam pasinaudojimui vieSai
neatskleista informacija, emitentas sprendzia pats.

Taciau tai gali biiti ydinga, nes neaiSku kaip emitentas vertina esminius ivykius. Turint
omeny, kad Lietuvoje vertybiniy popieriy rinka veikia pakankamai neilgai, Siuo pozitriu dar
néra susiformavusi teisinga rinkos praktika, tod¢l galimas smulkiyjy investuotojy teisiy
pazeidimas atmestinai vertinant esminius jvykius. Vertybiniy popieriy komisija, kaip rinka
atliekami ir tuo atveju, kai néra jtarimy, kad buvo pasinaudota viesai neatskleista informacija.

Zemiau pateikta prekybos koncepcija® (3 pav.), pavaizduojanti teigiamos informacijos
apie esmini ivyki paskelbimo itaka vertybinio popieriaus kainai. Kalbant apie prekyba,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ypatingai svarbi yra tokios informacijos padaroma
itaka vertybinio popieriaus kainai. Jeigu, kelias dienas iki vieSo atitinkamos informacijos
paskelbimo, fiksuojamas neiprastas kainos svyravimas yra pagrindo itarti, kad buvo pasinaudota
viesai neatskleista informacija.

Tikroji vertybinio po-

Kaina a pieriaus kaina

Prekyba vykdoma atsizvelgiant §
teigiamas naujienas

Tikétina vertybinio
popieriaus kaina

Esminio pranesimo
paskelbimo diena

3 pav. Prekybos modelis, kai nevykdoma prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija

Punktyrin¢ linija grafiko apacioje atvaizduoja tikéting vertybinio popieriaus kaina, jeigu
rinkoje nepasirodo praneSimas apie esmini {vyki, galint; zenkliai ijtakoti kaina. Vertikali
punktyriné linija Zymi konkrety laika, kuomet emitentas paskelbia konkrety esminj jvyki. Siuo

konkre¢iu atveju, paskelbiama teigiama informacija apie emitenta (ir, atitinkamai, apie

22 Bhattacharya U., Daouk H. "The World Price of Insider Trading". 1999
2 Dubow B., N. Monterio N. ,,Measuring market cleanliness*. Financial services authority. Occasional paper series
Nr. 23, March 2006
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bendrovés vertybiniy popieriuy vertg). Tai, savo ruoztu, itakoja Zenkly kainos pokyti (raudona
linija).

Si koncepcija gali padéti identifikuoti prekybos, pasinaudojant viesai neatskleista
informacija, atvejus. 4 pav. kainos pokytis atsiranda prie§ paskelbiant praneSima apie teigiama
esminj jvyki. Tai leidzia itarti, kad prekyba, remiantis teigiama vieSai neatskleista informacija

buvo vykdoma pries oficialy informacijos pavieSinima.

Tikroji vertybinio po-
_ i pieriaus kaina
Kaina ‘r i
Vykdoma neteiséta T Vykdoma teiséta prekyba,
prekyba, pasinaudojant |  «———— atsiZvelgiant | teigiamas
viesai nec'z‘tsklelsta ! naujienas
informacija i
é Tikétina vertybinio
i popieriaus kaina
; Laikas
Esminio pranesimo

paskelbimo diena

4 pav. Prekybos modelis, kai vykdoma prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija

ASMENU, GALINCIU ZINOTI VIESAI NEATSKLEISTA INFORMACIJA,
SANDORIAI IR JU ATSKLEIDIMAS

Prie praneSimy, daranciy itaka vertybinio popieriaus kainai, galima priskirti pranesimus
apie akcijy pakety isigijima arba netekima, taip pat praneSimus apie emitento valdymo organy
nariy ir vadovy sandorius dél emitento vertybiniy popieriy. Vadovy sandoriai ypatingos svarbos
informacija, remiantis kuria nemaza dalis smulkiyju investuotojy grindzia savo investicinius
sprendimus. Atliktas tyrimas parodé*!, kad emitento akcijas pradéjus pirkti jo vadovams, iy
vertybiniy popieriy kaina per sekancius 12 ménesiy vidutiniskai auga apie 9 proc. sparciau nei
visa rinka. Ir atvirksc¢iai, emitento vadovams pradéjus pardavinéti valdomo emitento vertybinius
popierius, po mety S$iu popieriy vidutinis kainos pokytis biina 5,4 proc. prastesnis nei vidutinis
rinkos pokytis.

Asmenys, einantys vadovaujancias pareigas finansiniy priemoniy emitento jmongéje ir,

2 Seyhun H. N., Bradley M. H. ,,Corporate bankruptcy and insider traiding®, Journal of bussiness, Volume 70 Nr. 2,
1997
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jei tinka, asmenys, glaudZziai susij¢ su jais, privalo praneSti kompetentingai institucijai apie
sandorius su minéto emitento akcijomis arba su jomis susijusiomis iSvestinémis priemonémis,
sudarytus ju nuosava saskaita. Kompetentingos institucijos uztikrina, kad kiti rinkos dalyviai
galéty kuo operatyviau naudotis informacija.

Vertinga rinkos vientisumo apsaugos priemoné — emitenty ar ju vardu veikianciuy
asmeny sudaromi sarasai asmeny (,,pilkieji sarasai), dirbanciy jiems pagal darbo sutartj ar kitu
pagrindu ir turinCiy pri¢jima prie vieSai neatskleistos informacijos, tiesiogiai ar netiesiogiai
susijusios su emitentu. Tokie sarasai emitentams ar tokiems asmenims leisty kontroliuoti tokios
viesai neatskleistos informacijos srautus ir taip atlikti savo konfidencialumo pareigas. Be to, Sie
saraSai taip pat galéty biti naudinga priemoné kompetentingoms institucijoms stebint
piktnaudziavimo rinka teisés akty taikyma. Emitentams ir kompetentingoms institucijoms yra
bitina nustatyti viesai neatskleista informacija, prie kurios turi pri¢jima bet kuris organizacijai
priklausantis asmuo, ir data, kada jis gavo priéjima prie jos.

PraneSimai apie emitento vadovaujancias pareigas einanciy asmeny ar su jais artimai
susijusiy asmeny savo saskaita vykdomus sandorius (,,prekyba vitrinoje®) yra ne tik naudinga
informacija rinkos dalyviams, bet ir yra papildoma priemoné kompetentingoms institucijoms
prizitiréti rinkas.

Igyvendinant Europos Sajungos direktyvas 2003/6/EB ir 2003/72/EB Vertybiniy
popieriy komisija patvirtino ,,Emitenty vadovy praneSimy apie sandorius dél emitento vertybiniy
popieriy* taisykles. Remiantis Siomis taisyklémis, emitento vadovais pripazistami:

1. bendrovés vadovai, valdybos nariai, stebétojuy tarybos nariai,

2. kiti emitento darbuotojai, turintis nuolating teis¢ gauti vieSai neatskleista
informacija, tiesiogiai ar netiesiogiai susijusia su emitentu, bei priimti
sprendimus, lemianc¢ius emitento bei jo veiklos pokycius.

Kalbant apie asmenuy, galin¢iu pasinaudoti vieSai neatskleista informacija, perkybos
priezilira iSskiriama dar viena grupé asmeny, kuriy sandoriai turéty biiti lygiai taip pat atidziai
stebimi kaip ir ty, jtraukty { atitinkamus sarasus. Sia grupe sudaro su emitenty vadovais glaudZiai
susij¢ asmenys sutuoktiniai, vaikai ir iSlaikomi asmenys. Nuostata dé¢l Siy asmeny praneSimuy
pateikimo Komisijai, vykdant prekyba atitinkamo emitento vertybiniais popieriais, taip pat yra
perkelta i Komisijos nutarima. Sutuoktiniy, vaiky ir iSlaikomy asmeny prekybos sekimas
apsunkinamas ir tuo, kad jie néra nurodomi emitenty pateikiamuose asmeny, galin¢iy zinoti
vieSai neatskleista informacija, sarasuose.

Siekiant efektyviau vykdyti auksSciau iSvardinty asmeny prekyba, emitentams yra
numatyta prievolé pateikti kompetentingai institucijai sarasq asmeny, galin¢iy suzinoti vieSai

neatskleista informacija darbo sutarciy ar kitokiais pagrindais (,,pilkieji sarasai‘).
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I Siuos saraSus, be vadovaujancio personalo ir su jais susijusiy asmenuy, gali biti jtraukti
ir kiti emitento darbuotojai, susijg su:

. finansinés atskaitomybés parengimu,

. apskaitos vedimu,

« ekonomings analizés ir planavimo atlikimu,

. strateginiy tiksly nustatymu ir jy igyvendinimu,

« rinkodaros strategijos parengimu ir jos igyvendinimu,

« struktiiriniy ir teritoriniy padaliniy vadovai ir juos pavaduojantys asmenys,

. kity padaliniy vadovai ir juos pavaduojantys asmenys,

. kitus asmenis, emitento nuomone, galinCius zinoti vieSai neatskleista
informacija.

Kuo iSsamesni saraSa asmeny, galinCiy pasinaudoti vieSai neatskleista informacija,
emitentas pateikia kompetentingai prieziiiros institucijai, tuo efektyviau galima sekti §iy asmeny
prekyba atitinkamais vertybiniais popieriais.

I atskirg rizikos asmeny, galinCiy zinoti vieSai neatskleista informacija, grupe patenka
asmenys, kurie néra tiesioginiai emitento vadovaujantys darbuotojai, ta¢iau su emitentu juos
sieja pasiraSyti darbo kontraktai ir sutartys: finansy tarpininkai, pataréjai, nepriklausomi
auditoriai, teisininkai ir kt. Tarptautin¢ praktika byloja, kad iSvardintiems ir su jais susijusiems
asmenims draudziama sudaryti bet koki sandori arba skatinti kokio nors vertybinio popieriaus
pirkima arba pardavima, naudojantis manipuliacinémis, apgaulingomis ar Kkitokiomis
nesaziningomis priemonémis, arba uzsiimti bet kokiu manipuliavimu rinkoje:

- naudoti bet koki buida apgaulés tikslu;

. daryti bet koki neteisinga pareiSkima apie esmini ivyki arba nepaminéti kokio
nors esminio fakto, dél kurio pareiskimas, padarytas tomis aplinkybémis, tampa
klaidinantis;

« uzsiimti veikla, praktika ar verslo forma, kuri gali daryti klaidinantj poveiki
asmenims, susijusiems su vertybiniy popieriy pirkimu arba pardavimu.

Taip pat Siems asmenims draudziama uzsiimti veikla, galincia sukelti neteisinga arba
klaidinant] ispiidi dél vertybinio popieriaus paklausos, kainos ar kity jo ypatybiy, kurios gali
paskatinti kitus asmenis sudaryti sandorj, susilaikyti nuo sandorio d¢l tokio vertybinio popieriaus
arba pasinaudoti ar sulaikyti nuo pasinaudojimo teisémis, kurias suteikia tas vertybinis popierius.
Draudimai apima ir sandoriy sudaryma arba rekomendacijuy dé¢l sandoriu teikima, kuriais bty

siekiama sukurti klaidinanti vertybinio popieriaus vertés ar aktyvumo ispidi.
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3 PIKTNAUDZIAVIMU RINKA IDENTIFIKAVIMAS IR PREVENCIJA

Sklandus vertybiniy popieriy rinkos veikimas ir visuomenés pasitikéjimas rinka — tai
vienos pagrindiniy ekonominio augimo prielaidy. Piktnaudziavimas rinka kenkia finansy rinky
vientisumui ir visuomenés pasitikéjimui vertybiniais popieriais bei iSvestinémis priemonémis.
Atsizvelgiant | tai, prieziliros institucijoms biitina turéti adekvacias sistemas padedancias sekti,
tirti ir uzkirsti kelia rinkos manipuliavimui.

Kadangi, visoms valstybéms naréms jgyvendinus atitinkamas Europos Parlamento,
Tarybos ir Komisijos direktyvas, manipuliavimo rinka ir prekybos, pasinaudojant vieSai
neatskleista informacija, prieziiiros reglamentavimas Europos Sajungos valstybése narése buvo
suvienodintas. RaSant §i darba buvo papildomai pasitelkta uzsienio prieziliros institucijy
manipuliavimo rinka ir asmeny, galin¢iy pasinaudoti viesai neatskleista informacija, prekybos
prevencijos praktika.
prieziliros institucijos. Vertybiniy popieriy rinkos prieziliros institucija, kaip valstybés jgaliota
institucija, vykdo vertybiniy popieriu rinkos prieziira siekdama sustiprinty viso finansy
sektoriaus stabiluma ir patikimuma. Pagrindiniai kompetentingos institucijos prekybos prieziiiros
vertybiniy popieriy rinkoje skyriaus tikslai — uzkirsti kelia manipuliavimui vertybiniy popieriy
kaina, naudojimuisi vieSai neatskleista informacija, smulkiyjy akcininky teisiy pazeidimui ir pan.
emitenty veikla tiek, kiek tai susije su birZoje prekiaujamu vertybiniy popieriy kainy formavimu,
sandoriy sudarymu ir vykdymu, bei birZos priimty taisykliy ir kity teisés akty laikymusi.

Rinkos operatoriai ir finansy tarpininkai taip pat, savo ruoztu, turi padéti uzkirsti kelia
piktnaudziavimui rinka ir priimti struktiirines nuostatas, skirtas neleisti ir iSaiSkinti
manipuliavimo rinka atvejus. Tokios nuostatos gali apimti reikalavimus dél sudaromy sandoriy
skaidrumo, kainy reguliavimo sutar¢iy visapusisko atskleidimo, teisingos pavedimy sugretinimo
sistemos, veiksmingos netipiniy pavedimy nustatymo sistemos ivedimo, pakankamai patikimy
finansiniy instrumenty orientaciniy kainy nustatymo sistemy ir taisykliy dél sandoriy

sustabdymo aiSkumo.
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3.1 JITARTINU SIGNALU IDENTIFIKAVIMAS

Bendroji manipuliavimo atvejy identifikavimo ir tyrimo schema galima bity

pavaizduoti taip:

1 schema
Manipuliavimo atvejo identifikavimas ir tyrimas
Rinkos stebéjimas ¢ Akcijy rinka
Derivativy rinka
A 4
Neijprastos prekybos
identifikavimas

A 4

Preliminarus tyrimas

A A

ISsamus Emitenty, FM]
tyrimas tikrinimas
I |
A 4
Istatyminiy normy < Kompetentinga institucija
taikymas

Saltinis: IOSCO 2006.04.27 seminaro medziaga
Pagrindinis elementas pavaizduotoje schemoje — neiprastos prekybos identifikavimas.
Pagrindinis signalas, identifikuojant tokia prekyba — nejprasti kainos (arba apyvartos)
svyravimai. Siekiant nustatyti ar nejprasti kainos svyravimai yra apsprgsti normalios rinkos
dinamikos, atlieckama kainos arba apyvartos jud¢jimy analiz¢, remiantis pateiktais pavedimais,
atliktais sandoriais ir istoriniais duomenimis. Jeigu atlikus analizg paaiskéja, kad kainos arba
apyvartos svyravimai buvo jtakoti ne jprastos rinkos dinamikos, atlickamas i§samesnis tyrimas.
Kainos ir apyvartos judéjimo ,,neijprastumui (5 pav.) ivertinti naudojamas standartinis
nuokrypis — statistinis rodiklis, parodantis kaip per diena svyruoja akcijos kaina (arba apyvarta)
palyginti su vidutiniu dienos kainos pokyciu.
Matematiskai §is rodiklis parodo viduting duomeny sklaida apie vidurki. Standartinis
nuokrypis matuojamas tokiais paiais vienetais kaip ir patys duomenys. Sio rodiklio naudojimo
priezastis — duomeny koncentracijos apie vidurkj tiesioginé priklausomybé nuo standartinio

nuokrypio dydzio.
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5 pav. Neijprastas kainos ir apyvartos Suolis
Saltinis: AB ,,Vilniaus vertybiniy popieriy birza*
Signalai, apie atitinkamus nejprastus kainos ir kiekiy svyravimus arba jtartinus
sandorius gaunami i$ ivairiy Saltiniy:
. Kompetentinguy instituciju prieziiiros skyriy identifikuoti atvejai (Lietuvoje
Vertybiniy popieriy komisijos Prekybos priezitiros skyrius);
o PraneSimai gaunami i§ rinkos operatoriy, atliekan¢iy interaktyvy prekybos
stebéjima;
- Finansy tarpininky pateikiamos ataskaitos apie jtartinus sandorius.
Apibendrinant tarptautiniy priezitiros institucijy teikiamas rekomendacijas dél efektyviy
piktnaudziavimo rinka prevencijos priemoniy, galima iSskirti kelis pagrindinius priezitiros
aspektus, kuriy pritaikymas Lietuvos praktikoje biity prasmingas ir veiksmingas.
Tiek FSA, tiek IOSCO teikiamose rekomendacijose nurodomas bendradarbiavimo tarp
Birzos ir Prieziiiros institucijos biitinumas, siekiant uzkirsti kelia nelegaliai prekybai
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Pazymétina, kad Siuo atveju Lietuvoje galiojanti
praktika visiSkai neuZtikrina tokio bendradarbiavimo buvimo. Nei BirZzos vykdomos rinkos
prieziiiros reglament625, nei Birzos patvirtintame Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy bendroviy valdymo kodekse®® néra net uZsimenama apie atitinkamos prekybos
priezitiros vykdyma arba jos neteisétuma ar reguliavima.
Taip pat Birza, atlikdama rinkos operatoriaus funkcijas, turi i$skirting galimybe atlikti

interaktyvy rinkos stebéjima, naudojant elektroninius integruotus algoritmus (,,raudonos

» AB ,,Vilniaus vertybiniy popieriy Birza“ vykdomos rinkos prieZitiros reglamentas, 2006.04.24
% Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2006.07.26
http://www.lt.omxgroup.com/f/teisesaktai/Bendroviu_valdymo kodeksas.pdf
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veliaveles — red flags), kurie uzfiksuoja ir identifikuoja:

« nejprastus kainos ar apyvartos svyravimus;

« kainos kitimus (lyginant su vidutine dienos, su vidutine laikotarpio kaina) ir
rySius su esminiy jvykiy paskelbimais ir rinkos tendencijom;

. apyvartos kitimus ir stambiausius klientus kiekvienoje sandorio puséje (tame
tarpe ir per ilgesni laikotarpi) akciju koncentracija ir dominavimas konkretaus
vertybinio popieriaus rinkoje;

« asmenis, gavusius didziausius pelnus i$ nejprasto kainos pasikeitimo;

. rinkos dalyviy grupes, veikiancius kartu panaSiuose sandoriuose dél to paties
vertybinio popieriaus;

. asmeny, galinciy Zinoti vieSai neatskleista informacija, sandorius.

Apdorojant tokius signalus gali biiti vykdomas pirminis jtartiny prekybos atveju
iskyrimas. Siy signaly perdavimas Komisijai tolimesniy tyrimy vykdymui galéty bati vienu i3
pagalbiniy informacijos S$altiniy, padedanciu vykdyti efektyvia rinkos priezitra. Tokio
bendradarbiavimo jgyvendinimas Lietuvoje yra bitinas siekiant jgyvendinti Lietuvos
Respublikos Vertybiniy popieriy rinkos istatyme jvardinta Birzos pareiga — skatinti sazininga
prekyba vertybiniais popieriais ir siekti uzkirsti kelia manipuliavimui rinka bei kitiems
nesaziningiems veiksmams®'.

Tarptautinés prekybos prieziiiros praktikos analizé parodé, kad priezitiros institucijos
daZniausiai gauna informacija apie nejprastus kainos ar apyvartos svyravimus i§ Birzos. Kitas
zingsnis gavus tokj signala — kreipimasis | emitenta, su nurodymu pateikti jvertinima ar nejprasti
kainos arba apyvartos svyravimai negal¢jo biiti jtakoti nutekéjusios vieSai neatskleistos
informacijos. Be abejo, tikétis, kad emitentai visada galés ivardinti tokiy svyravimy priezastis
neverta, taCiau toks paraginimas galéty atkreipti emitenty démes; | vieSai neatskleistos
informacijos saugumo uztikrinima.

Taip pat aktuali finansy tarpininky pateikiama informacija apie vadovy ir kity asmeny
itartinus sandorius. FSA ir IOSCO ivardija §i informacijos srauta apie galimus piktnaudziavimus
rinka kaip viena 1§ pagrindiniy.

Finansy tarpininkai, tiesiogiai bendraudami su rinkos dalyviais, gali sekti Siuos signalus,
bylojancius apie galima manipuliavima arba pasinaudojima vieSai neatskleista informacija:

« sandoriy koncentravimas ties viena akcija ir investuotoju, pvz. institucinis
investuotojas susijgs su emitentu arba norintis isigyti kontrolg;

. nejprastas sandoriy pasikartojimas tarp konkreciuy klienty per tam tikra laiko

tarpa;

7 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 40 str. 2 d.
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« nejprastas sandoriy koncentravimas ties vienu investuotoju;

. klientas, ka tik atidargs vertybiniy popieriy saskaita, pradeda vykdyti aktyvy
konkretaus emitento akcijy supirkima;

. kliento teikiamas pavedimas arba aptariamas tiesioginis sandoris zenkliai
skiriasi nuo jo jprasto investicinio elgesio;

« klientas reikalauja greito pavedimo (tiek stambaus, tiek smulkaus) {vykdymo,
nepriklausomai nuo sandorio kainos;

. stambiausi emitento akcininkai vykdo aktyvia prekyba prie§ skelbiant esming
informacija;

o kliento arba klienty grupés teikiami pavedimai (prie§ skelbiant esming
informacija), sukeliantys neiprastus kainos arba apyvartos pokycius.

Kalbant apie tarpininky vaidmeni, uzkertant kelia nelegaliai prekybai pasinaudojant
vieSai neatskleista informacija, svarbu paminéti Kanados institucijos, analogiSkos Lietuvos
finansy makleriy asociacijai, igyvendinama praktika®™. Kaip institucija, atsakinga uZ finansy
klienta* principas, kurio taikymo prievolé yra apibrézta teisinio dokumento statusa turiniame
Asociacijos Reglamente. Jame jvardinama ne tik prievolé surinkti visa biiting informacija apie
kliento investavimo tikslus, patirti, siekius ir t. t., bet ir uztikrinti tokios informacijos operatyvu
atnaujinima, bet ir atskirai reglamentuojama pagal igaliojima valdomy saskaity priezitra bei
paslaugy teikimas juridiniams asmenims, kuriy veiklos priezilira nepatenka | valstybeés
reguliavimo sfera (,, offshore ). Kuomet saskaita valdoma pagal igaliojima, tarpininkai privalo
nustatyti galutinio naudos gavéjo tapatybg ir jo siekiamus tikslus. Jei to padaryti nepavyksta,
tarpininkas neturi teisés atidaryti vertybiniy popieriy saskaitos. Tuo atveju, kai dél saskaitos
atidarymo kreipiasi juridinis asmuo, kurio veiklos priezitra patenka i kitos valstybés reguliavimo
sfera, jis taip pat privalo nurodyti pagrindinius akcininkus arba naudos gavéjus. Jei tai néra
padaroma, finansy tarpininkas privalo atsisakyti teikti investicines paslaugas tokiam juridiniam
asmeniui. Tokiu budu siekiama uZkirsti kelia prekybai, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija, per statytinius asmenis.

Galima 18skirti ir kitus kriterijus, naudotinus signaly identifikavimui:

. asmeny prekyba kelias dienas (7-14 priklausomai nuo ivykio) prie§ esminio
paskelbima;
« padidéjusios atskiry asmenu, itraukty i ,,pilkuosius saraSus®, prekybos apyvartos

lyginant su rinkos apyvartom;

*® Insider traiding task force. Illegal insider traiding in Kanada: recommendations on prevention, detection and
deterrence, November 2003
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« padidéjusios atskiry asmeny, itraukty i atitinkamus sarasus, prekybos apyvartos
lyginant su tam asmeniui biidinga apyvarta;

. nejprastas pelnas lyginant su konkreciam asmeniui biidingu pelnu, ypac jei
pelnas uzdirbtas pries/po esminio jvykio paskelbima;

. seékmingas nuostoliy i§vengimas, ypa¢ vykdant prekyba pries/po esminio jvykio
paskelbima;

« asmeny, itraukty i atitinkamus sarasus, vykdoma spekuliacin¢ prekyba per
trumpesni, nei pusés mety laikotarpi.

Kiti galimi informacijos apie nejprasta prekyba Saltiniai — ateityje diegiamo instituto -
rinkos formuotojy arba profesionaliy investuotojuy pastebéjimai ir komentarai dél, ju manymu,
itartinos prekybos.

Kaip atskira informacijos gavimo Saltini FSA jvardija tiesioging linija
(el.pastas/telefonas) leidzian¢ia anonimiSkai praneSti apie itarimus manipuliuojant vertybinio
popieriaus kaina arba prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. Taip pat
akcentuojamas Svietéjiskos veiklos bitinumas, informuojant rinkos dalyvius apie galiojancius
draudimus prekiauti, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, apie tokios prekybos
padaroma Zala ir apie praneSimy prieziiiros institucijai patekimo galimybe dél jtarimo vykstant
atitinkamai prekybai.

D¢l finansiniy ir techniniy naujoviy padidéja piktnaudziavimo rinka paskatos,
priemonés ir galimybés: piktnaudziavimas rinka tampa daznesnis panaudojant naujus
produktus, naujas technologijas, besipleCian¢ia tarptauting veikla. D¢l Sios priezasties,
metodai, taikytini manipuliavimo schemy identifikavimui, tebéra kuriami ir tobulinami.

Tarptautiniy ir globaliy rinky vystimaisis taip pat salygoja manipuliavimo atvejy

didéjima. Tai, atitinkamai, apsunkina tokiy manipuliavimy sekima, identifikavima ir tyrima.

PIKTNAUDZIAVIMO RINKA PREVENCIJA

Atliekant prekybos Vilniaus vertybiniu popieriuy birZoje prieziiira, biitina nuolatos sekti
asmeny, galin¢iyu manipuliuoti vertybiniy popieriy kaing arba pasinaudoti vieSai neatskleista
informacija, prekyba. Kadangi, Sie asmenys sudaro ypatinga vertybiniy popieriy rinkos dalyviy
grupe, jie turi pranasuma pries kitus investuotojus, nes, naudodamiesi informacijos asimetrija,
turi palankias salygas neteisétai pasipelnyti. Taigi, vykdant efektyvia prekybos prieziiira, biitina
tobulinti piktnaudziavimy rinka priezitiros sistema.

Atsizvelgiant | vieSai neatskleistos informacijos konfidencialumo uztikrinimo buitinuma,

emitentai turéty prisiimti tam tikra atsakomybg, siekiant uzkirsti kelia prekybai, pasinaudojant
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vieSai neatskleista informacija. Taciau, kaip liudija tarptautiné praktika, vienintel¢ efektyvi
priemoné — nejprasty svyravimy paaiskinimai arba jy numanomuy priezas¢iy ivardinimai, kuriuos
pateikia patys emitentai. Skatinant emitentus teikti prieziiiros institucijai iSsamia informacija apie
vedamas derybas, numatomas permainas ar kt. siiloma naudoti teisiniu pagrindu iforminta
pareiga laiku (kai tik atitinkami faktai tampa Zinomas bendrovés vadovybei) pranesti priezitiros
institucijai bet kokia informacija, galinCia ateityje zenkliai jtakoti kainos pokycius. Tokios
informacijos pateikimas, leisty i§ anksto identifikuoti ir sekti prekyba to vertybinio popieriaus,
dél kurio ateityje tariamai gali biiti sudaromi sandoriai, pasinaudojant viesai neatskleista, svarbia
informacija.

Siekiant jgyvendinti prekybos, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija prevencija,
bendrovés privalo parengti vidines taisykles dél atitinkamy asmeny prekybos. Tokiy taisykliy
parengimo biitinumas gali biiti jvardinamas bendroviy valdymo kodekse. Taisyklése turi biiti
laikomasi nuostatos, kad asmenys, turintys sudaryti organizacijai priklausan¢iy asmeny sarasus,
imtysi biitiny priemoniy uZztikrinti, kad bet koks i toki sarasa iraSytas asmuo, turintis prieiga prie
vieSai neatskleistos informacijos, susipazinty su atitinkamy istatymuy ir kity teisés akty
nustatytomis pareigomis ir prievolémis nesinaudoti vieSai neatskleista informacija ir Zinoty apie
sankcijas, taikomas d¢l piktnaudziavimo ar netinkamo tokios informacijos naudojimo.
Pazymétina, kad i atitinkamus sarasus yra jtraukiami ne tik asmenys, kurie tiesiogiai pagal
uzimamas pareigas disponuoja viding informacija, bet ir visi kiti asmenys galintys turéti pri¢jima
prie viesSai neatskleistos informacijos.

Cia bitina pazyméti, kad FSA pateikiamuose paaiskinimuose nurodoma, kad emitentai
turi uztikrinti finansy tarpininky pataréjy ir konsultanty, dirbanciy su konkrecia bendrove, sarasy
pateikima. Pastebétina, kad emitentai raginami i atitinkamus saraSus itraukti ne tik finansy
tarpininky pataréjus ir konsultantus, bet ir teisininkus, auditorius ir kitus autoriniy darbo sutarciy
pagrindy idarbintus asmentis.

Toliau nagrinéjant emitenty pateikiamus atitinkamy asmeny sarasus galima pastebéti,
kad uzsienio praktikoje akcentuojama butinybé kiekvieno atskiro tyrimo atveju neapsiriboti jau
turimais sarasais ir nurodyti emitentams pateikti iSsamy ir platy saraSa asmeny, galéjusiy zinoti
informacija dél konkretaus tiriamo {vykio.

D¢l to, kad kiekvienu atskiru atveju informacija apie konkrety jvyki gali bti prieinama
placiam asmeny ratui, emitentai raginami uztikrinti informacijos konfidencialuma, pvz. diegiant
konfidencialumo ir informacijos neatskleidimo sutar¢iy tarp visy suinteresuoty Saliy pasiraSymo
praktika.

Kaip nurodoma FSA ir SEC metiniy ataskaity — priezitiros institucijos palieka sau teis¢

reikalauti i§ emitento tam tikros anksCiau laiko pavieSintos arba diskutuojamos informacijos
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komentavimo. Taip pat emitentai raginami pateikti prieziliros institucijoms informacija apie
vykdomy derybuy, igyvendinamy projekty ir pan. esmg ir eiga.

Remiantis auk$¢iau pateiktais pastebéjimais ir asmeny, galinCiy pasinaudoti vieSai
neatskleista informacija, prekybos prevencijos priemonémis prasminga jvertinti juy pritaikymo
Lietuvoje galimybes:

« Skatinti Birzos bendradarbiavima sekant ir uzkertant kelia tiek manipuliavimui
vertybiniy popieriy kaina, tiek prekybai, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija. Tai galéty biiti realizuojama tikslinant Birzos rinkos priezitiros
reglamenta, prapleciant BirZoje listinguojamy bendroviy valdymo kodeksa;

« Atkreipti finansy tarpininky démes; | egzistuojancia prievolg teikti praneSimus
apie itartinus sandorius, vykdomus siekiant manipuliuoti kaina arba galimai
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija;

« Specialaus elektroninio pasto arba ,,pasitikéjimo* telefono linijos diegimas,
siekiant paskatinti rinkos dalyviy bendradarbiavima, vykdant nelegalios
prekybos, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, sekima ir
identifikavima;

o Emitentai, jvardindami kaip jie laikosi bendroviy gero valdymo kodekso
galéty/turéty taip pat parengti ir pateikti vidines taisykles, nusakancias asmenuy,
galin€iy Zinoti vieSai neatskleista informacija, prekybos reglamentavima.

. SaraSai asmeny, galin¢iy pasinaudoti vieSai neatskleista informacija, turéty buti
nuolatos tikslinami ir koreguojami. | juos biitina jtraukti asmenis, dirbancius
emitentui autoriniy darbo sutarCiy pagrindu, finansy tarpininky konsultantus,
pataréjus;

« Emitentai turéty uztikrinti atitinkamos informacijos konfidencialuma, pvz. per

informacijos neatskleidimo sutar¢iy pasiraSyma.

3.3 BENDRAS TYRIMU VYKDYMO ALGORITMAS

Bendruoju atveju tyrimo vykdymo eiga tiek dél manipuliavimo vertybiniy popieriy
kaina, tiek dé¢l pasinaudojimu vieSai neatskleista informacija galima atvaizduoti zemiau patektoje
schemoje (2 schema).

Skyrius, atsakingas uz vertybiniu popieriy prekybos prieziiira pradeda tyrima, kai yra
gaunamas signalas apie potencialy pazeidimo atveji. Kaip buvo minéta auksciau, signalai gali
biiti gaunami tiek i§ rinkos operatoriy, tiek i§ rinkos dalyviy, finansy tarpininky arba gali biti

i8skirti kompetentingos institucijos prekybos priezitiros skyriaus darbuotojy.
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I tyrimo vykdymo stadijoje:
« suformuluojami konkretus jtarimai pagal iSskirta signala dél piktnaudziavimo
rinka;
. surenkama informacija apie potencialy pazeid¢ja;
. atliekamas jo prekybos vertinimas;

« daroma iSvada kas gal¢jo padaryti paZeidima (identifikuojamas asmuo).

2 schema
Tyrimo vykdymo etapai
Manipuliavimo rinka pozymiy identifikavimas (signalo gavimas)
A 4
I stadija. Identifikuoty signaly analizé | Atmetami nereikSmingi ir

ir jvertinimas "| klaidinantys signalai

A 4
IT stadija. Tolimesnis atveju tyrimas

| Nutraukiami nereikSmingi ir
neperspektyviis tyrimai

A 4

I11 stadija. Tyrimo medZiaga ir iSvados
perduodamos teisiniam jvertinimui

A

v Esant biitinybei, atvejis
grazinamas papildomam tyrimui

Pagal pareiktas iSvadas ir atlikta teisini

jvertinima priimamas sprendimas dél 4

sankcijy taikymo

Saltinis: IOSCO 2006.10 seminaro medziaga
II tyrimo vykdymo stadijoje:

. renkama informacija i8S rinkos dalyviy ir kity instituciju;
« gaunama informacija palyginama su turimais duomenimis;
« daroma iSvada kaip galé¢jo biiti padarytas pazeidimas.
IIT tyrimo vykdymo stadijoje kompetentingo skyriaus galutiné iSvada perduodama
teisiniam jvertinimui, atlikus kurj, yra priimamas sprendimas dé¢l teisiniy priemoniuy taikymo

kiekvieno konkretus pazeidimo atveju.
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3.3.1 PASINAUDOJIMO VIESAI NEATSKLEISTA INFORMACIJA TYRIMU

VYKDYMAS

Siekiant efektyviau vykdyti asmeny, galinCiy pasinaudoti vieSai neatskleista

informacija, prekybos priezitira sitiloma juos suskirsti i grupes. Toks grupavimas atitikty

tarptautin¢je praktikoje naudojama klasifikacija:

1.

Pagrindiniai asmenys, galintys zinoti vieSai neatskleista informacija (primary
insiders)— tiesioginiai emitenty vadovai, bendrovés vadovai, valdybos nariai,
stebétoju tarybos nariai, kiti emitento darbuotojai, turintys nuolating teis¢ gauti
vieSai neatskleista informacija, tiesiogiai ar netiesiogiai susijusia su emitentu,
bei priimti sprendimus, lemianc¢ius emitento ir jo veiklos pokycius, stambiausi
akcininkai. Taip pat su emitento vadovais glaudziai susij¢ asmenys:
sutuoktiniai, iSlaikomi wvaikai ir {vaikiai, giminaiCiai, juridiniai asmenys,
kontroliuojami emitento vadovy;

Asmenys, tariamai galintys zinoti vieSai neatskleista informacija (quasi
insiders) — konsultantai, teisininkai, finansiniai pataréjai, vertybiniy popieriy
apskaitininkai, auditoriai ir kiti asmenys, dirbantys su emitentu autoriniy darbo
sutarc¢iy pagrindy ir tokiu biidu galintis Zinoti vieSai neatskleista informacija;
Atsitiktiniai asmenys, galintys Zinoti vieSai neatskleista informacija (secondary
insiders) — asmenys, kuriems vieSai neatskleista informacija tapo prieinama

kitu, ne darbo santykiy pagrindu, biidu.

Vykdant akcijy prekybos prieziiirg ir pasteb&jus nejprastus kainos svyravimus, susietus

tieck su esminio paskelbimu, tiek be akivaizdzios priezasties turi biti atlieckama asmeny,

vykdziusiy prekyba prie§ neiprasta akcijos kainos pokyti, prekybos analizé. Neiprasti kainos

svyravimai, Siuo atveju, gali biiti nustatomi atsizvelgiant | konkrecios akcijos kainai buidinga

svyravima per pastaruosius 2 — 3 meén. Rizikos laiko zona, tirtina, siekiant nustatyti asmeny,

tariamai galin€iy zinoti vieSai neatskleista informacija, prekyba, kiekvienu konkreciu atveju gali

varijuoti, ta¢iau prasminga pasirinkti ne mazesni, kaip vieno ménesio laikotarpi.

Kaip pagalbiniai kriterijai asmeny, tariamai galiniy Zinoti vieSai neatskleista

informacija, vykdomos prekybos iSskyrimui gali biiti naudojami tokie kriterijai:

neiprastas sandorio apyvartos dydis lyginant su konkretaus vertybinio
popieriaus rinkai biidinga apyvarta;
nejprastas sandorio apyvartos dydis lyginant su konkreCiam asmeniui budingu

apyvartos dydziu;
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« nejprastas nerealizuoto pelno/iSvengto nuostolio dydis lyginant su konkreciam
asmeniui biidingu pelnu; nejprastai pelninga prekyba viena akcija.
Identifikuojant ir tiriant pagrindiniy ir tariamai galinfiy Zinoti vieSai neatskleista
informacija asmeny prekybos atvejus sitiloma naudoti Zemiau pateikta tyrimo algoritma®:
3 schema

Tyrimo dél galimo pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija vykdymo

algoritmas
Esminis ar kitas Ar rizikos laiko zonoje | Ne Tyrimas
tvykis, zenkliai vyko itartinai stambus uzbaigiamas
itakojes kainos kitima pirkimo/pardavimo
sandoriai
Tain
\ 4
Kada vyko prekyba?

A 4 A 4

Po esminio paskelbimo Prie§ esminio paskelbima
Laiko rizikos

y zonoje pries
Kada pries tai buvo .| esminio
vykdyti pirkimo paskelbima v
candoriai? -

ISsamus tyrimas,
nustatant | vykiy

v chronologija,
Ne laiko rizikos > nereah'zuoto ‘
zonoje — tyrimas pelgo/lévengto nuostolio
baigiamas dydi

Saltinis: sudaryta autoriaus
Siekiant atlikti efektyvia pagrindiniy ir tariamai galin€iy Zinoti vieSai neatskleista
informacija asmeny prekybos priezilira, yra prasminga periodisSkai atlikti jy vykdomos prekybos
analize (4 schema). Tikslinis patikrinimas, siejamas su konkretaus esminio ivykio paskelbimu,
gali biiti atlieckamas kas ménesi (arba pagal poreiki), kompleksinis patikrinimas, siekiant jvertinti
asmeny, galinéiy pasinaudoti vieSai neatskleista informacija, prekybos strategija — kas puse
mety.
Pirmiausia, naudojant asmenu, galinCiy zinoti viesai neatskleista informacija, ir esminiy

tvykiy duomeny bazes iSskiriami minéty asmeny sandoriai: tiek apskritai sudaryti centringje

» Steinberg M. 1. ,,Insider traiding — a comparative perspective®, 2003
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rinkoje, tiek konkrecioje rizikos laiko zonoje pries ir po esminio jvykio paskelbimo. Konkretaus
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija atveju butina iStirti:

1. prekybos taktika — kaip daznai asmuo prekiauja, vykdo investicing ar
spekuliacing prekyba, ar yra ir kokie uzdirbami pelnai;

2. konkretaus asmens prekybos atveju atkurti jvykiu eigos chronologija — kada
buvo paskelbtas esminis ivykis, kaip jis itakojo akcijos kainos svyravimus, kada
itariamas asmuo vykdé prekyba;

3. esant poreikiui, kreiptis 1 emitenta su paklausimu dél konkretaus esminio jvykio,
jame pateiktos informacijos, praplésto saraSo asmenuy, galéjusiu Zinoti vieSai
neatskleista informacija dél tiriamo esminio;

4. apklausti asmenis, kuriy prekyba kelia jtarimus.

4 schema
Periodiniy analiziy vykdymo algoritmas
Akcijy pirkimo : Ar tai asmens, galinCio turéti Tikrinimas
arba Taip vieSai neatskleista informacija B uzbaigiama
pardavimo darbo  santykiu  pagrindu,
sandoris sandoris?
Jei sandoris ivyko
pries esminio
_| paskelbima, galimas
"| pasinaudojimas
) vieSai neatskleista
. Ar buvo pateiktas Taip informacija
pranesimas apie esminj
vyki?

Ar buvo esminis ivykis, | Taip
nors ir nebuvo apie ji
tinkamai pranesta?

\ 4

Tai Vadovo sandoris,
| Ar sandorj sudares an Taip | aP1€ kurj privalo .b}_{tl
"| asmuo yra vadovas? > informuota Komisija
. . ) Galimas sandoris,
Ar pqvgdlmas patelkta}s Taip »| pasinaudojant viesai
> autor‘mes da.rb.o sqtartles neatskleista
pagrindu veikian¢io asmens informacija
saskaita

Saltinis: sudaryta autoriaus

Surinkus ir iSanalizavus auksciau jvardintus duomenis — daroma iSvada dél galimo

pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija.
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Biitina pastebéti, kad bet kokia pagrindiniy asmeny, galin¢iy Zinoti vieSai neatskleista
informacija, spekuliacinio pobiidzio prekyba, vykdoma trumpesniu, nei pusés mety laikotarpyje
yra {tartina. Ypa¢ grieZtas tokios prekybos reglamentavimas yra jteisintas JAV. Jei vienas i$
emitento vadovu ivykdo auksc¢iau jvardinta prekyba, jam nurodoma pateikti paaiSkinimus ir
tvardinti sudaryty sandoriy motyvus. Jei nustatoma, kad tokie sandoriai buvo vykdomi siekiant
pasipelnyti (iSimtys daromos, jei parduodamos paveldétos akcijos arba paskelbiamas oficialus
pasitlymas), asmeniui taikomos administracinés sankcijos su bitina salyga grazinti uzdirbta
pelna (uzdirbto pelno grazinimo tvarka nustato teismas). Jeigu spekuliacinés prekybos tikslas —
nuostoliy iSvengimas, neziiirint { tai, kad pelnas nebuvo uzdirbtas yra taikomos administracinés

sankcijos.

3.3.2 MANIPULIAVIMU VERTYBINIU POPIERIU RINKA TYRIMU VYKDYMAS

Vykdant rinkos stebéjimus dél manipuliavimo vertybiniy popieriy kaina pagrindinis
démesys skiriamas:

« kainy ir apyvartos pokyciams;

« nuosavybes koncentracijai vienose rankose;

. asmenims, vykdantiems dazng prekyba tarpusavyje;

 dideliems prekybos pelny ir nuostoliy finansiniam stebéjimui.

Galima i8skirti kelis tyrimy vykdymo algoritmus(5, 6, 7 schemos) priklausomai nuo
manipuliavimo metody, taciau nepriklausomai nuo tyrimo vykdymo algoritmo, kiekvienu atskiru
manipuliavimo atveju nagrin¢jama:

 dirbtinés kainos atsiradimas — kainos poky¢iai siejami su paskelbtais esminiais
ivykiais, kainos kitimo istorija, atlickamas palyginimas su analogisky bendroviy
akciju kainy kitimu. Nagrin¢jamos su konkreciu vertybiniu popieriy susietos
iSvestiniy instrumenty pozicijos;

« paklausos arba pasitlos iSkraipymas — siekiama jrodyti, kad asmens (tiek
fizinio, tiek juridinio) veiksmai turéjo itakos rinkai (nagrin¢jami ir uz rinkos
riby sudaryti sandoriai, ir suinteresuoty asmeny platinta informacija).

Vykdant manipuliavimo rinka tyrimus, biitinas piktybisky ketinimy jrodymas:

« nustatyti dirbtines kainas;

« sukurti aktyvios prekybos jvaizdi;

« nuslépti tikrojo vertybinio popieriaus savininko tapatybe.

Ypatingas démesys skiriamas ekonomiskai nepagristo elgesio jrodymui.
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5 schema

Tyrimy vykdymo algoritmai, nagrinéjant sandorius ir pavedimus, kurie sukelia neteisinga

Pateikti vienas ar keli
stambus pirkimo
(pardavimo)
pavedimai

ispudj apie prekybos aktyvumg

Galimas ,,uzkelk ir
atsikratyk*
manipuliavimas

A

Biitina i§sami
pavedimy, sandoriy ir
informacijos, skelbtos
prekybos
suaktyvejimo
laikotarpiy, analizé,
siekiant nustatyti,
prekybos
suaktyvejimo
priezastys

\ 4

A 4

A 4

Ar prekybos aktyvumas Tikrinimas
iSaugo lyginant su baigiamas
ankstesniu periodu?
[
,,Kainos linijos | Manipuliavimas
braizymas* rinka
Buvo nuosekliai —
pateikiami pavedimai, > MampuhaVlmas
itakoje kainos pokytj rinka
(pasitlymy ataka)
Poriniai sandoriai .| Manipuliavimas
rinka

. . Manipuliavimas

Tariami sandoriai S rinka

Saltinis: sudaryta autoriaus

6 schema

Tyrimy vykdymo algoritmai, nagrinéjant sandorius ir pavedimus, susijusius su

klaidinanc¢ios ar neiSsamios informacijos skleidimu

ar parduoti

Pavedimas pirkti

Ar prekybos

Tikrinimas

aktyvumas iSaugo
lyginant su ankstesniu
periodu?

v

Ar padidéjgs prekybos
aktyvumas siejamas su
naujos (neteisingos)
informacijos
skleidimu?

A 4

Ar informacijos
skleidimu suinteresuotas
asmuo vykdo prekyba?

baigiamas

Manipuliavimas
rinka —
skleidziant
klaidinancia

» informacija

Saltinis: sudaryta autoriaus
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7 schema

Tyrimy vykdymo algoritmai, nagrinéjant sandorius ir pavedimus, kuriais siekiama

dominuoti rinkoje pasinaudojant uZimama pozicija

Pavedimas pirkti
(parduoti)

Ar tas pats asmuo pastoviai
teikia pirkimo (pardavimo)
pavedimus, kurie itakoja
kainos lygi, dél to paties
vertybinio popieriaus?

Tikrinimas

\ 4

(1313

Galimas ,,grindy idéjimas

\ 4

Ar asmens pateikti keli
pavedimai pirkti (parduoti)
sudaro reik§minga tos
dienos sandoriy dél
atitinkamo vertybinio
popieriaus dalj?

baigiamas

| Tikrinimas

\ 4

Manipuliavimas rinka:
,»grindy 1d¢jimas*

baigiamas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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ISVADOS

Siuolaikiniame finansy pasaulyje tiek i§sivysiusiose, tiek besivystan¢iose rinkose vis dar
egzistuoja  neiSspresta  piktnaudziavimo  vertybiniy popieriy rinka  problema.
Piktnaudziavimas rinka pasireiSkia dvejopai — manipuliuojant vertybiniy popieriy kaina ir
naudojantis vieSai neatskleista informacija.

Galima i$skirti tris manipuliavimo kategorijas: manipuliavimas veiksmais, manipuliavimas
informacija ir manipuliavimas apyvartomis. IS triju iSvardinty kategoriju sunkiausiai
reglamentuojamas, identifikuojamas ir jrodomas yra manipuliavimas apyvartomis.
Priklausomai nuo taikytiny metody, manipuliavimo objekto ir manipuliavimo vykdanciy
subjekty, manipuliavimo rinka atvejus galima atitinkamai sugrupuoti:

. sandoriai ar pavedimai, kurie gali sukelti neteisinga ispiidi apie prekybos
aktyvuma;

« sandoriai ar pavedimai pasinaudojant vieSai neatkleista informacija;

« specialiu laiku padaryti pavedimai;

« sandoriai, susij¢ su neteisingos ar klaidinancios informacijos teikimu.
Manipuliavimai rinka pasireiskiantys vertybiniy popieriy kainos iSkreipimu ir tariamo
rinkos aktyvumo sukiirimu paZeidzia rinkos vientisuma ir kenkia visuomenés pasitikéjimui
ja.

Vienas i§ pagrindiniy vertybiniy popieriu rinkos patikimo veikimo principy — efektyvus
rinkos funkcionavimas, paremtas savalaikiu ir pilnu informacijos atskleidimu. Prekyba,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ypa¢ vykdoma emitenty vadovy, ir kita
nepriimtina praktika trukdo {vardinto principo igyvendinimui.

Piktnaudziavimo rinka padaroma zala gali biiti dvejopa:

« pazeidziami interesai ty investuotoju, kurie prekiauja rinkoje remiantys tikrovés
neatitinkancia arba klaidinancia informacija apie vertybinio popieriaus, kuriuo
yra manipuliuojama, pasitila, paklausa ar kaina;

. Salies ekonomikai. Vykstant tarptautiniai vertybiniy popieriu rinky integracijai,
uzsienio investuotojai gali vengti nesaziningos ir negalinCios uztikrinti
efektyvaus reguliavimo rinkos.

D¢l finansiniy ir techniniy naujoviy padidéja piktnaudziavimo rinka paskatos, priemoneés
ir galimybés: piktnaudziavimas rinka tampa daznesnis panaudojant naujus produktus,
naujas technologijas, besipleCiancCia tarptauting veikla. D¢l Sios priezasties, metodai,

taikytini manipuliavimo schemy identifikavimui, tebéra kuriami ir tobulinami.
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11.

12.

13.

Signalai, nusakantys galimus piktnaudziavimus vertybiniu popieriy rinka, gali biiti iSskirti
tiek rinkos operatoriy, tiek finansy tarpininky, tiek kompetentingy priezitiros institucijy.
Atitinkamai, siekiant uzkirsti kelia piktnaudziavimui vertybiniy popieriy rinka, bitina
skatinti $iy instituciju bendradarbiavima.
Pagrindiniai 1§ iSskiriamy signaly:

« nejprastas kainos ir apyvartos svyravimas,

. zenklus kainos kitimas siejamas su esminio ivykio paskelbimu,

. rinkos dalyviy grupés, veikiantys kartu keliuose sandoriuose dél to paties

vertybinio popieriaus.

Skatinant rinkos dalyviy bendradarbiavima, vykdant manipuliavimy vertybiniy popieriy
rinka signaly i$skirima, sitiloma diegti specialias telefono ,,pasitikéjimo* linijas.
Atsizvelgiant 1 vieSai neatskleistos informacijos konfidencialumo uZztikrinimo bitinuma,
emitentai, kuriy vertybiniai popieriai yra itraukti | reguliuvojamy rinky prekybos sarasus,
turéty prisiimti atitinkama atsakomybe, siekiant uzkirsti kelia nesaziningai prekybai
pasinaudojant informacijos asimetrija.
Igyvendinant prekybos, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija prevencija, emitentai
turéty parengti vidines taisykles d¢l atitinkamy asmenu prekybos bendroveés vertybiniais
popieriais.
PraneSimai apie emitento vadovaujancias pareigas einaniy asmeny ar su jais artimai
susijusiy asmeny savo saskaita vykdomus sandorius turéty biiti ne tik naudinga informacija
rinkos dalyviams, bet ir papildoma priemone, padedancia kompetentingoms institucijoms

prizitiréti vertybiniy popieriy rinkose vykdoma prekyba.
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SANTRAUKA

Darbo pavadinimas: Piktnaudziavimas vertybiniy popieriy rinka: problema, identifikavimas,
prevencija

Savokeos: vertybiniai popieriai; vertybiniy popieriy rinka; piktnaudziavimas vertybiniy popieriy

rinka; manipuliavimas vertybiniy popieriy rinka; pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija

Darbe analizuojami galimi piktnaudziavimo vertybiniy popieriy rinka biidai ir ju
identifikavimo mechanizmai. Aptariami manipuliavimo vertybiniu popieriu kaina atvejai ir
draudimai, nustatyti vertybiniy popieriy rinkos dalyviams. Detalizuojama vieSai neatskleistos
informacijos savoka, apibréziami pagrindiniai jos pozymiai. [vardinami galimi signalai, i§skirtini
vykdant tyrimus dél galimo piktnaudziavimo vertybiniy popieriy rinka. Atlikus Lietuvos
Respublikos ir Europos sajungos vertybiniy popieriu rinka reglamentuojanciu teisés akty ir
kompetentingy prieziiiros instituciju praktikos analize, pateikiami pasiiilymai dél taikytiny
prevenciniy priemoniy ir tyrimy vykdymo, siekiant uzkirsti kelia manipuliavimui vertybiniy

popieriy rinka ir nesaziningai prekybai, pasinaudojant informacijos asimetrija.
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SUMMARY

Title: The market abuse problem, its identification and prevention

Key words: securities, securities market; market abuse; market manipulation; trading on inside

information

This paper examines the problem of market abuse. The guidance and accompanying
examples are presented to help the development of a common understanding of what constitutes
market abuse. The types of market manipulations are provided, as well as, the prohibitions on
such practices. The definition of non-public information is concretized and its main aspects are
detailed. Furthermore, diagnostic flags and signals of possible market abuse that could be
monitored by competent authorities and by market participants within the limits of their sphere
of activity are proposed. The specified diagnostic flags and signals could be used to identify and

prosecute market manipulation and insider traiding.
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