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JVADAS

Tyrimo moksliné problema. Oficialaus sitilymo institutas susitarianc¢ioms $alims Eu-
ropos Sgjungoje yra Zinomas jau seniai. Pareiga teikti oficialy sitilyma kyla, jeigu asmuo,
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jgyja akcijy,
kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikianc¢iy asmeny
turimu akcijy paketu suteikia balsy bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime, kurie
leidzia daryti reik§mingg jtakg bendrovés valdymui. Vis délto ilgg laikg valstybés narés
neturéjo bendry suvienodinty jmoniy perémimo taisykliy'. Siekiant i§spresti minéta pro-
blema, buvo priimta Europos Sajungos Direktyva 2004/25? (toliau — Direktyva 2004/25).

Direktyva 2004/25 tik i$ dalies suvienodino oficialaus sitilymo instituto reguliavima.
Daugelio mokslininky?® ir eksperty* nuomone, galutinis Direktyvos 2004/25 variantas tu-
réty bati vertinamas kaip rekomendacinis ir patariamasis smulkiyjy akcininky interesy
apsaugg perémimo metu reglamentuojantis dokumentas. Dél to oficialaus sialymo dél
emitento vertybiniy popieriy teisinis reguliavimas ir praktinis jgyvendinimas susilauké
didelio teorinio svarstymo Europos Sgjungos akademiniame diskurse. Vieny spéliota, ar
kai kuriose valstybése narése oficialus sitilymas netapo smulkiyjy akcininky pasipelnymo
jrankiu®, o kity - ar nevirto institutu, retai naudojamu dél plataus i$imciy rato®. Yra ir
mananciy, kad Europos Sgjungoje daugiau nei 30 mety valstybése narése kurtas perémi-
my teisinis reguliavimas vis dar lieka utopinis dalykas ir artimiausiu metu nematyti jokiy
galimybiy rasti kitokj politinj kompromisg’. Kiti teigia priesingai - kad Direktyva 2004/25
suformuotos teisinés prielaidos leidzia valstybei narei kurti efektyvy nacionalinj oficialaus
siilymo instituta, kuris bty paremtas Europos Sajungos pripazjstamais principais®.

Lietuvoje oficialaus sitlymo institutas yra reglamentuojamas Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy jstatymu’. Jame nurodoma, kad oficialus sitlymas yra skirstomas j

1 Vanessa Edvards, “The Directive on Takeover Bids - Not Worth The Paper It's Written On?* European
Company and Financial Law Review 1, 4 (2004): 417.

2 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasialymy.

3 Sophy Nachemson-Ekwall, “The Cross-Border Hostile Bid Fight Between Scania In Sweden And
The Two German Companies MAN And Volkswagen: Institutional Change And The Mandatory Bid
Rule® Springer Science, (2015): 3. Guido Ferrarini, “One Share — One Vote: A European Rule?” Law
Working Paper 58, 2006 (2006): 4. Jonathan Mukwiri, Takeovers And The European Legal Framework:
A British Perspective (Jungtiné Karalysté: Routledge-Cavendish, 2009).

4 Jaap Winter, Jan Schans Christensen ir Jose Maria Garrido Garcia, Report of the high level group of
company law experts on issues related to takeover bids (Briuselis, 2002), http://ec.europa.eu/internal _
market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

5  Filippo Belloc, “Law, finance and innovation: the dark side of shareholder protection“ Cambridge
Journal of Economics 37 (2013): 887-888.

6 Peter BocKkli ir kt., “Response to the European Commission's Report on the Application of the Takeo-
ver Bids Directive® Oxford Legal Studies (2014): 7.

7 Frank S. Benyon, Direct Investment, National Champions and EU Treaty Freedoms: From Maastricht
to Lisbon (Londonas: Bloomsbury Publishing, 2010), 69.

Blanaid J. Clarke, “The Takeover Directive: Is a Little Regulation Better Than No Regulation?* Euro-
pean Law Journal, Blackwell Publishing Ltd 15, 2 (2009): 175-177.

8  Klaus J. Hopt, “Takeover Defenses in Europe: A Comparative, Theoretical and Policy Analysis“ Co-
lumbia Journal of European Law 20, 2 (2014): 253.

9  ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas, Valstybés Zinios 17, 626 (1997).



privaloma oficialy siilyma bei savanoriska oficialy sitilyma, taip pat nustatoma oficialaus
sialymo teikimo tvarka, principai, reikalavimai ir i§lygos dél privalomo oficialaus sitilymo
teikimo. Pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 36 straipsnj privalomo
oficialaus sialymo esmeé yra ta, kad tais atvejais, kai juridinis ar fizinis asmuo (ar jy grupé),
veikdamas savarankigkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jgyja akcijy,
kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny
turimu akcijy paketu suteikia jam daugiau kaip 1/3 bendrovés balsy, peréméjas privalo:
1) arba perleisti akcijas, vir$ijancias $ig riba, 2) arba teikti privaloma oficialy sitlyma ver-
tybiniy popieriy savininkams supirkti likusius balsavimo teise suteikiancius tos bendrovés
iSleistus vertybinius popierius ir vertybinius popierius, patvirtinancius teise jsigyti balsa-
vimo teise suteikiancius vertybinius popierius.

Nors Direktyvos 2004/25 nuostatos dél oficialaus sitilymo teikimo j Lietuvos naciona-
ling teis¢ ir buvo perkeltos, ta¢iau praktiskai oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo joje
dar negalima laikyti atitinkanciu Europos Sajungos oficialaus sitilymo reikalavimus. Tokig
padétj i§ esmés nulémé tai, kad nepakankamai buvo suvokta ir jvertinta pati Direktyvos
2004/25 esmeé. I§ tiesy Direktyva 2004/25 yra minimalaus harmonizavimo teisés aktas.
Lietuva jos teorinius principus privaléjo pati pritaikyti savo nacionalinei teisei, t. y. sava-
rankiskai ir karybiskai jj detalizuoti. Autoriaus nuomone, tai nebuvo padaryta, taip pat
nebuvo jgyvendintos svarbios praktikai butinos i$imtys. Dél minéty priezasciy oficialaus
sialymo instituto teisinis reguliavimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje vis dar susiduria su
keturiomis svarbiausiomis klititimis:

1. Lietuvoje esantis teisinis reguliavimas néra pakankamai i§samus, o oficialaus sitly-

mo taikymo sritis kelia abejoniy.

2. Pagal Lietuvoje galiojancius teisés aktus klostosi i$skirtiné situacija, kuomet ofici-
alus sitilymas praktiskai turi bati teikiamas be islygy, t. y. didesniu mastu nei yra
nusistaciusi absoliuti dauguma kity valstybiy nariy.

3. Nepakankamas teisés normy detalumas ir neefektyvus poveikio priemoniy rezi-
mas formuoja situacija, kada pareiga teikti oficialy sialyma gali bati nevykdoma
arba vilkinama. D¢l to Lietuvoje kyla nemazai praktiniy teisinio jgyvendinimo
problemuy, kurios ne visada yra sprendziamos teisingai.

krecijos teisémis, kurios pagal galiojancius teisés aktus jai néra suteiktos, o tai veda
prie netinkamo Direktyvos 2004/25 taikymo ir teisinio neapibréztumo.
Toks Lietuvos kapitalo rinkos teisinis reguliavimas neskatina kapitalo rinkos plétros,
o teisinio reguliavimo jgyvendinime trtksta aikios oficialaus siilymo paskirties ir vietos
sampratos. Nors oficialus sitilymas Lietuvoje laikomas smulkiyjy akcininky apsaugos prie-
mone pasikeitus jmonés valdymui, peréméjui nesant suinteresuotam oficialaus sitlymo
jgyvendinimu (t. y. siekiant pareigos jo i§vengti ar jj pakeisti sau naudinga linkme), $is
institutas nepasiekia savo tikslo ir virsta nuo praktikos atsijusia pareiga. I$analizavus vie$ai
prieinamg informacija, akcijy perleidimo sandoriy, dél kuriy kyla pareiga teikti oficialy
siilyma, néra daug. Galimai netinkami ir neaiskas teisés aktai ir lemia, kad Lietuvoje ka-
pitalo rinkos plétra reguliuojamoje rinkoje isigyjant balso teises suteikianciy vertybiniy
popieriy paketus yra retai naudojamas budas.
Atsizvelgiant j tai, kas buvo pasakyta, formuluojama pagrindiné $io tyrimo moksliné
problema: pareigos teikti oficialy siilyma Lietuvoje teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo
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neefektyvumas. Tyrime bus bandoma atsakyti j klausimg, ar Lietuvoje teisinis reguliavi-
mas ir jo jgyvendinimas yra efektyvis, kokios priezastys lemia esama efektyvuma ir kokiu
buadu jis galéty bati padidintas.

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Oficialaus sitilymo institutas, Lietuvos teiséje vei-
kiantis jau beveik dvidesimt mety, 2006 m. j Lietuvos teis¢ perkélus Europos Sajungos
Direktyva 2004/25 buvo gerokai modernizuotas. Vis délto praktika rodo, kad pakankamas
pagrindas efektyviam oficialaus sitilymo teisiniam reguliavimui ir jgyvendinimui Lietuvo-
je iki $iol néra susiformaves. Oficialy sitilymg reglamentuojanciy teisiniy santykiy teorinis
teisinis vertinimas ir praktinis pritaikymas daugeliu atveju kelia problemuy, i kurias $iuo
metu esantis teisinis reguliavimas neduoda aiSkaus atsakymo. Antai kaip minéta aptariant
tyrimo problema nereti atvejai, kuomet dél teisinio reguliavimo spragy atsisakoma teikti
oficialy sitilyma arba jis teikiamas praéjus daugiau nei 7 metams po pareigos atsiradimo,
galiojantys teisés aktai neleidzia efektyviam reguliavimui ar jo jgyvendinimui taikyti rei-
kalingy i8lygy ar pasinaudoti diskrecijos teise dél pareigos teikti oficialy sitilymag, darosi
sudétinga tikslinti oficialaus sitilymo kaing ar taikyti atgrasancio poveikio priemones ir
tokiu badu apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus.

Aktualu bei svarbu tyrimo naujumui ir tai, kad teismy praktika dél oficialaus sialymo
instituto taikymo Lietuvoje yra tik pirminéje formavimosi stadijoje'®, o $io instituto tei-
sinio reguliavimo ir praktinio jgyvendinimo problemos ir i$Stkiai Lietuvos akademinia-
me diskurse yra mazai aptarti. Europos Sgjungos akademiniame diskurse dél smulkiyjy
akcininky apsaugos instituto reik§més ir apimties oficialaus sitilymo metu taip pat néra
vieningos nuomonés. Nesutariama, kas yra sutartinai veikiantys asmenys, kokias i§imtis i§
pareigos teikti oficialy sitilyma bty tikslinga taikyti, ar akcininkai, turintys teise pasitraukti
uz teisingg kaing, privalo sitilymo gavéjui nesudaryti nepagrijsty nuostoliy''. Be to, Europos
Sajungos akademinis diskursas pirmiausia apima stambiyjy Europos Sgjungos kapitalo rin-
ky problematika, Lietuvoje pasitaikancios specifinés teisinio reguliavimo, jo jgyvendinimo
problemos (pavyzdziui, sprendziant jgyvendinti Direktyvos 2004/25 11 straipsnio nuos-
tatas dél akcininky teisiy oficialaus sitilymo metu, 99 procenty Europos kapitalo rinkos'?
reguliuojanciy valstybiy nariy pasirinko taikyti Direktyvoje 2004/25 nustatytas islygas, o
Lietuva diskrecija nepasinaudojo) jame nelie¢iamos.

Atsizvelgus | tai, kas pasakyta, ir teoriskai, ir praktiskai darosi aktuali Lietuvos moks-
liné oficialaus sitlymo teisinio reguliavimo analizé. Pirmosios tokios Lietuvoje i§samios
mobkslinés analizés rezultatai galéty padéti sukurti Lietuvoje tinkamg emitento akcininky
teisiy ir teiséty interesy jgyvendinimo, taip pat - jy gynimo mechanizma. Teoriné pirmojo
i$samaus tyrimo rezultaty reik§meé taip pat biity vertinga teisés mokslui: oficialaus sitilymo
teisinio reguliavimo Lietuvoje tyrimas buty pirmasis toks tyrimas, kuris suteikty naujy
argumenty moksliskai analizuojant su oficialaus sialymo jgyvendinimu susijusias teisi-
nes problemas nedidelése kapitalo rinkose. Tyrimo praktiné nauda taip pat baty akivaizdi
teismams, nagrinéjantiems gincus dél pareigos teikti oficialy sitilymga, praktikuojantiems
teisininkams, konsultuojantiems bendroves jvairiais emitenty kontrolés perémimo klau-

10  Teismy praktikoje nagrinétos tik kelios bylos.

11 Mike Burkart ir Fausto Panunzi, “Takeovers” ECGI Working Paper Series in Finance 18 (2006): 14.
http://ssrn.com/abstract=420940; Amelien Haan-Kamminga, Supervision on Takeover Bids: A Com-
parison of Regulatory Arrangement (Groningenas: Kluwer publishing, 2006), 49.

12 “Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids,“ European Comission, 2007 m. va-
sario 21 d., http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf
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simais, jstatymy leidéjui, siekian¢iam tobulinti dabartinj teisinj reguliavima, PrieZitiros
institucijai, praktiskai priimanciai su oficialiu siilymu susijusius sprendimus.

Tyrimo objektas - oficialaus sitilymo dél emitento vertybiniy popieriy teisinis regulia-
vimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje.

Tyrimo ribos. Jame nebus lie¢iamas oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jgyven-
dinimo efektyvumo klausimas apskritai Europos Sajungoje ar tre¢iosiose valstybése.

Kadangi priémus Direktyva 2004/25 oficialaus siilymo reguliavimo pagrindinés tai-
syklés (su tam tikromis iSlygomis) buvo suvienodintos visoje Europos Sgjungoje, darbe
taip pat nebus aptarinéjama oficialaus siilymo teisinio reguliavimo bei jo jgyvendinimo
kritika ar sialymai, kurie teisiniu ir politiniu pozitriu néra aktualds, nes artimiausiu metu
reglamentavimo poky¢iai Europos Sajungoje nenumatomi.

Isigaliojus Lisabonos sutar¢iai, Europos Parlamentas gavo teisékaros jgaliojimus,
pagal kuriuos jis kartu su Europos Sajungos Taryba pagal bendro sprendimo procedira
jgavo teise spresti dél teisés akty (jskaitant direktyvas) priémimo ir pakeitimy. Siuo metu
Europos Sgjungoje yra dvidesimt astuonios valstybés narés. Tokioje situacijoje yra sudé-
tinga ar net nejmanoma inicijuoti Lietuvos finansy rinkai galimai reikalingus esminius
Direktyvos 2004/25 pakeitimus. Juo labiau, kad Europos Komisija atliko oficialaus sialy-
mo jgyvendinimo Europos Sgjungoje analize ir konstatavo, kad batinybés skubiai daryti
Direktyvoje 2004/25/EB esminius pakeitimus nesama, tokiai jos pozicijai nepriestaravo ir
Europos Parlamentas. Todél darbe Lietuvos pasirinkta Direktyvos 2004/25/EB perkélimo
ir oficialaus sitilymo jgyvendinimo koncepcija vertinama nekeliant politiskai ir teisiskai
mazai tikétino uzdavinio Lietuvai palankia kryptimi inicijuoti ir tuo biidu pakeisti teisinj
reguliavimg Europos Sgjungos lygmeniu.

Tyrimo tikslas - oficialaus sitlymo instituto Lietuvoje teisinio reguliavimo efekty-
vumo jvertinimas ir praktiniy jo padidinimo biidy paieska. Analizuojant Europos Sajun-
gos bei Lietuvos teisinius dokumentus, kitus $altinius, taip pat moksline literatirg, darbe
siekiama detalizuoti Lietuvoje egzistuojancio oficialaus siilymo teisinio reguliavimo ir jo
jgyvendinimo problemg, nustatyti egzistuojancias spragas bei pasialyti konkrecias prie-
mones joms pasalinti.

Siekdami minéto tikslo, keliame tokius tyrimo uzdavinius:

1. Nustatyti Direktyvos 2004/25 priémimo teisines prielaidas bei politinio kompro-
miso pagrindu priimtos Direktyvos 2004/25 minimalaus harmonizavimo klau-
simg. Rezultatai padés jvertinti oficialy sitilymg reglamentuojanciy teisés normy
Lietuvoje atitikimg Direktyvai 2004/25, nustatyti esamus trikumus ir koreguoti
teisés normas laikantis Direktyvos 2004/25 nuostaty, drauge pasinaudojant jos lei-
dZiama diskrecija ir iSlygomis, taip pat - atskleisti Lietuvos jstatymy leidéjo pasi-
rinkimo priezastis bei tinkamuma.

2. Palyginus Lietuvos teisinj reguliavima su kity valstybiy nariy teisiniu reguliavimu
jvertinti, kg Lietuvos jstatymo leidéjas ir oficialaus siilymo teisinio reguliavimo
igyvendinimo prieziarg atliekanti institucija galéty sékmingai perimti i§ kity vals-
tybiy nariy praktikos.

3. Identifikuoti praktines oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo
problemas remiantis Lietuvos teismy praktika, nustatyti badus ir priemones, ku-
rios padéty oficialaus sitlymo teisinj reguliavima, jo jgyvendinima padaryti veiks-
mingesniu, teisingesniu ir proporcingesniu.



Tyrimo apzvalga. Jvairius oficialaus siilymo instituto aspektus yra analizave nema-
zai uzsienio mokslininky: D. V. Gerven'®, M. Burkart M., E Panunzi'®, A. Kouloridas'®,
E. Shuster”, A. Haan-Kamminga'®, N. Harvey, G. Norman, A. Nourry"”, G. Ferrarini,
K.J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch® ir kiti. Siy tyréjy darbuose yra pakankamai issa-
miai aptartas Direktyvos 2004/25 efektyvumas, harmonizavimo ir jos taikymo specifika
issivys¢iusiose Europos Sajungos valstybése narése. Minéti tyrimai yra naudingi, tac¢iau
nepakankami Direktyvos 2004/25 ir pareigos teikti oficialy siiilyma Lietuvoje teisinio re-
guliavimo ir jo jgyvendinimo efektyvumo tyrimui, nes Lietuvoje oficialaus sitilymo insti-
tuto funkcionavimas gerokai skiriasi nuo i$vystyty finansy rinky funkcionavimo. Todél
darbe keliamiems uzdaviniams i$spresti butina pradéti nuo i$taky - pirmiausia nustatyti
Direktyvos 2004/25 priémimo teisines prielaidas ir Direktyvos 2004/25 rekomendaciniy
nuostaty priezastis, taigi atlikti su Direktyvos 2004/25 priémimu susijusiy parengiamuyjy
dokumenty analize.

Aptarsime Lietuvos oficialaus sitlymo tyrimy problemos istoriografija bei $altinius.
Oficialaus sitlymo teisinio reglamentavimo problemos Lietuvoje, lyginant su esan¢iomis
valstybése narése, kuriy finansy rinkos yra labiau i$sivys¢iusios nei Lietuvos, gerokai ski-
riasi (apie tai bus pla¢iau kalbama antroje darbo dalyje). Apie nacionalines problemas ofi-
cialaus sitilymo tematika pirmasis Lietuvoje yra rades Rolandas Misius straipsnyje “Ofici-
alaus pasiilymo teisinio reglamentavimo problemos™'. Straipsnyje yra iSryskinti kai kurie
2005 mety laikotarpiu egzistave reguliavimo trikumai, ta¢iau po straipsnio pasirodymo
oficialaus siilymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje buvo i§ esmés patikslintas.

Kitos publikacijos, aptariancios Lietuvos oficialaus silymo problematika, yra susiju-
sios su Tomo Talucio ir darbo autoriaus jnasu. Oficialaus sitilymo teisinio reglamentavi-
mo klausimai nagrinéti T. Taluéio ir V. Senavi¢iaus straipsnyje, lie¢ian¢iame oficialaus sii-
lymo probleminius praktinius aspektus?. Minétinas ir V. Senavi¢iaus straipsnis smulkiyjy
akcininky apsaugos oficialaus siilymo metu klausimu®. Praktiniai oficialaus sialymo

13 Dirk van Gerven, Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe (Kembridzas: Cambridge
University Press, 2008), 53.

14 Mike Burkart ir Fausto Panunzi, “Takeovers” ECGI Working Paper Series in Finance, 18 (2006): 14.
http://ssrn.com/abstract=420940.

15  Fausto Panunzi ir kt., “Minority Block and Takeover Premia“ Journal of Institutional and Theoretical
Economics (2006): 12.

16 Athanasios Kouloridas, The Law and Economics Of Takeovers: An Acquirer’s Perspective (Oksfordas ir
Portlendas: Hart Publishing, 2008), 212-213.

17 Edmund-Philipp Shuster, “Efficiency in Private Control Sales - The Case for Mandatory Bid,s LSE
Law* Society and Economy Working Paper Series 8 (2010): 25.

18 Amelien Haan-Kamminga, Supervision on Takeover Bids: A Comparison of Regulatory Arrangement
(Groningenas: Kluwer publishing, 2006), 49.

19 Harvey Neil ir kt., Practitioner’s Guide to Takeovers and Mergers in the European Union (Londonas:
Fourth Edition, City and Financial Publishing, 2005), 34.

20  Guido Ferrarini ir kt., Reforming Company and Takeover Law in Europe (Oxfordas: University Press,
2004), 56.

21 Rolanadas Misius, ,Oficialaus pasialymo teisinio reglamentavimo problemos® Jurisprudencija 77, 69
(2005): 48.

22 Tomas Talutis ir Vytautas Senaviéius, ,,Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas teisinis
reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai® Jurisprudencija, 2, 120 (2010): 351.

23 Vytautas Senavi¢ius, ,Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus sitilymo metu: Eu-
ropos Sajungos ir Lietuvos patirtis“ Socialiniy moksly studijos 5, 2 (2013): 559.



igyvendinimo klausimai ir po Lietuvos finansy rinkos prieziiros sujungimo atsirandantys
issukiai aptarti kitame T. Talucio ir disertacijos autoriaus straipsnyje*, su finansy jstaigy
nemokumu susije oficialaus siiilymo aspektai paliesti V. Senavi¢iaus straipsnyje apie ku-
riamg ,banky sgjungg“®.

Kadangi tyrimy dabartine Lietuvos oficialaus sitilymo problematika daugiau néra, di-
sertacijoje tiriant oficialaus sitilymo teisinj reglamentavimg ir jo jgyvendinimg, nagriné-
jant Lietuvoje esancio reglamentavimo prieZastis, identifikuojant oficialaus sialymo jgy-
vendinimo problematikg Europos Sajungoje ir Lietuvoje taip pat yra remiamasi Europos
Sajungos valstybiy nariy ir kity $aliy mokslininky darbais.

Kaip svarbus disertacijos tyrimy $altinis minétini Direktyvos 2004/25 parengiamie-
ji dokumentai, taip pat dokumentai, susije su Europos Sajungos institucijy pozicija dél
oficialaus sitilymo sampratos, Europos Sajungos Teisingumo Teismo, Europos Laisvosios
Prekybos Asociacijos Teismo praktika.

Tiriant Lietuvos atvejj, didele verte turi atskiry institucijy, kurios buvo atsakingos uz-
tikrinant oficialaus siilymo jgyvendinimg Lietuvoje, pirminiai $altiniai — Lietuvos Respu-
blikos vertybiniy popieriy komisijos (kaip buvusios finansy rinkos PrieZitiros institucijos),
Lietuvos banko (kaip dabartinés Priezitros institucijos) sprendimai, nutarimai bei i$aiski-
nimai. Labai svarbis tyrimui taip pat yra Lietuvos teismy praktikos dokumentai.

Tyrimo metodologija. Tiriant oficialaus sitlymo teisinj reguliavimg ir jo jgyvendi-
nimg Lietuvoje, darbe bus naudojami teoriniai lyginamasis, istorinis lyginamasis, teleo-
loginis, sintezés, sisteminés analizés, alternatyvy metodai®. Tyrimo metu analizuojant
teisinius dokumentus bus taikomas dokumenty analizés metodas.

Lyginamojo metodo pagalba oficialy sitilyma Lietuvoje reglamentuojancios teisés nor-
mos bus lyginamos su kity valstybiy nariy teisé¢je oficialy siilyma reglamentuojanc¢iomis
teisés normomis, o Lietuvos teismy praktikoje oficialy sitilyma reglamentuojanciy teisés
normy aiskinimo problemos aptariamos jas siejant su kity valstybiy nariy bei Europos Sa-
jungos Teisingumo Teismo ir Europos Laisvosios Prekybos Asociacijos Teismo praktika.

Teleologinis metodas padés istirti atskiry teisés normy, reglamentuojanciy oficialy
sitilyma, jtraukimo j teisés aktus aplinkybes; nustatyti tikruosius jstatymo leidéjo (Lie-
tuvoje ir Europos Sajungoje) tikslus ir ketinimus priimant jstatymy nuostatas; i§siaiskinti
akcininky teisiy ir teiséty interesy jgyvendinimo ir gynimo ribas teikiant oficialy sitilyma
ir optimaly $iy riby santykj siekiant, kad oficialus sitilymo institutas veikty efektyviai.

Taikant teisiniy dokumenty analizés metodg, bus analizuojami Lietuvos, uZsienio
valstybiy bei Europos Sgjungos teisés aktai, reglamentuojantys oficialy sialyma, taip pat
priezitrg atlikusios Vertybiniy popieriy komisijos ir jos teisiy peréméjo Lietuvos banko
sprendimai ir nutarimai, susije su oficialaus siiilymo jgyvendinimu. Sio metodo pagalba
Europos Sgjungos Teisingumo Teismo, Europos Laisvosios Prekybos Asociacijos Teis-
mo, Lietuvos Konstitucinio Teismo nutarimy, Lietuvos Auksciausiojo Teismo, Zemesniy
teismy civiliniy bei administraciniy byly, Vertybiniy popieriy komisijos, Lietuvos banko

24 Tomas Talutis ir Vytautas Senavicius, ,,Finansy rinkos priezitira Europos Sajungoje ir jos jtaka Lietu-
vai“ Viesoji politika ir administravimas 11, 1 (2010): 133.

25 Vytautas Senavicius, ,, Europos Sajungos viesosios politikos tendencijos banky sektoriuje* Viesoji poli-
tika ir administravimas 12, 3 (2013): 406.

26 Rimantas Tidikis, Socialiniy moksly tyrimo metodologija (Vilnius: Lietuvos teisés universitetas, 2003),
399.
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rasty analizés keliu bus siekiama jvertinti, ar oficialaus sitillymo teisinis reguliavimas Lietu-
voje yra suderintas su Direktyvoje 2004/25 jtvirtintais oficialaus siiilymo reglamentavimo
principais ir ar atitinka kity valstybiy nariy praktika. Alternatyvy metodo pagalba bus
ieSkoma, kaip pasinaudojant kity Europos Sajungos valstybiy nariy praktika baty galima
spresti Lietuvoje pasitaikancias efektyvaus oficialaus siiilymo teisinio reglamentavimo ir
jo igyvendinimo kliatis.

Disertacijos ginamasis teiginys. Siuo metu Lietuvoje besireiskiantys oficialaus siii-
lymo instituto teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo tritkumai yra tiesiogiai susij¢ su
neteisingu Direktyvos 2004/25 esmés suvokimu. I$ tiesy Europos Sgjungos Direktyva
2004/25 nesukaré ir nesieké sukurti valstybése narése vienodo privalomo oficialaus sitly-
mo teisinio reguliavimo. Jos pamatiniy nuostaty esmé buvo numatyta tik teoriné, bendra,
0 jy detalizavimas ir praktinis pritaikymas buvo paliktas jstatymiskai realizuoti ir jgyven-
dinti pacioms valstybéms naréms, tarp jy - ir Lietuvai.

Tyrimo struktiira. Darbg sudaro jvadas, mokslinis tyrimas (3 dalys), i$vados ir reko-
mendacijos, naudotos literatairos ir $altiniy sarasas.

Jvade aptariama tyrimo problema, jos aktualumas, iStirtumas, tyrimo objektas, ribos,
tikslas, uzdaviniai, metodai ir metodologinés nuostatos, literataros ir tyrimy apzvalga, ty-
rimo struktdra.

Pirmoje darbo dalyje analizuojamos oficialaus sitilymo Europos Sajungoje atsiradimo
prielaidos, jo teisinio reglamentavimo istakos, samprata ir funkcijos. Aptariamas pareigos
teikti oficialy sitilymg suvienodinty taisykliy reguliavimo ir jo jgyvendinimo diskursas
Europos Sajungoje, taip pat vadinamosios oficialaus sialymo baigtimi suinteresuoty asme-
ny gynybos priemonés, susijusios su pareiga teikti oficialy sitilyma, ir jy reik§mé oficialaus
siilymo harmonizavimui Europos Sajungoje ir Lietuvoje. Analizuojama ir iSry$kinama j
valstybiy nariy teis¢ perkeliamy bendry Direktyvos 2004/25 nuostaty dél oficialaus sit-
lymo esmé ir idéja, pagal kurig bendryjy nuostaty perkélimas j valstybés teise negali buti
automatiskas: kiekviena valstybé naré, remdamasi bendromis pagrindinémis Direktyvos
2004/25 oficialaus sitilymo reguliavimo taisyklémis, privalo sau pati susikurti lanksty jy
praktinio funkcionavimo modelj, papildyta savitomis taisyklémis ir i§imtimis, tenkinan-
¢iomis individualig valstybés narés situacija. Atskleidziama, kad automatiskas Direktyvos
2004/25 nuostaty perkélimas néra efektyvus.

Antroje darbo dalyje yra nagrinéjama, kam gali kilti pareiga teikti oficialy sialyma. Ti-
riamos oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo problemos, susijusios su
Direktyvoje 2004/25 nurodomu lankstumu taikant i$imtis oficialaus siilymo metu, pagal
kurias oficialus sitilymas gali biti neteikiamas ar koreguojama oficialaus sitilymo kaina.

Treciojoje darbo dalyje analizuojamos smulkiojo akcininko ir peréméjo teisiy ir teiséty
interesy ribos. Sioje dalyje nagrinéjama Lietuvos teismy praktika, atskleidziami svarbiausi
oficialiu sitlymu suinteresuoty $aliy motyvai, tikslai, identifikuojamos teismy praktikos
tendencijos sprendziant dél oficialaus sitlymo teikimo kylancius gin¢us. Taip pat aptaria-
mi atsakomybés uz pareigos teikti oficialy siilyma nevykdyma praktiniai aspektai. Anali-
zuojamos ir lyginamos emitenty kontrolés peréméjams kylancios sankcijos uz atsisakyma
skelbti oficialy sialyma. Sankcijy efektyvumas Lietuvoje vertinamas pasiremiant Lietuvos
teismy praktika, Priezitiros institucijos rastais, taip pat nutarimais, susijusiais su sankcijy
emitento kontrolés peréméjams skyrimu.
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1. OFICIALAUS SIULYMO INSTITUTO TEISINIS REGULIAVIMAS

1.1.  Oficialaus siilymo jgyvendinimo teisinés prielaidos Europos Sajungoje

Argumentuotas oficialaus sitilymo instituto tyrimas Lietuvoje yra tiesiogiai susijes su
jo reguliavimu Europos Sajungoje, tad skyriuje apzvelgsime oficialaus sialymo jgyvendini-
mo teisiniy prielaidy atsiradimg Europos Sajungoje ir jy jtaka Lietuvai.

Pats klausimas yra sudétingas, dél to nusistatysime jo ribas. Kadangi priémus Direkty-
va 2004/25, oficialaus sitlymo reguliavimo pagrindinés taisyklés (su tam tikromis islygo-
mis, kurias $iame darbe aptarsime véliau) buvo suvienodintos visoje Europos Sajungoje,
darbe nebus aptarinéjama oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo bei jo jgyvendinimo
kritika ar sitilymai, kurie teisiniu ir politiniu pozitriu praktiskai néra naudingi, nes arti-
miausiu metu reglamentavimo pokyc¢iai Europos Sgjungoje neplanuojami.

Isigaliojus Lisabonos sutarciai”’, Europos Parlamentas gavo teisékiiros jgaliojimus,
pagal kuriuos jis vienodomis salygomis su Europos Sgjungos Taryba gali spresti dél teisés
akty (jskaitant direktyvas) priémimo ir pakeitimy pagal bendro sprendimo procediira™.
Siuo metu Europos Sajungoje yra dvidesimt astuonios valstybés narés®. Tokioje situaci-
joje inicijuoti esminius Lietuvos finansy rinkai galimai reikalingus Direktyvos 2004/25
pakeitimus buty sudétinga ar net nejmanoma, juo labiau, kad Europos Komisija, atlikusi
oficialaus sitilymo jgyvendinimo Europos Sgjungoje analize, nurodé, kad butinybés sku-
biai daryti Direktyvos 2004/25/EB esminiy pakeitimy néra®, tokiai pozicijai nepriestaravo
ir Europos Parlamentas®'. Todél darbe Lietuvos pasirinkta Direktyvos 2004/25/EB perkeé-
limo ir oficialaus sitlymo jgyvendinimo koncepcija bus vertinama nekeliant politiskai ir
teisiSkai mazai tikétino uzdavinio Lietuvai palankia kryptimi inicijuoti pakeisti ir galiau-
siai pakeisti teisinj reguliavimg Europos Sgjungos lygmeniu.

Koncentruojantis toliau ties disertacinio darbo ir konkreciai skyriaus tematika - tam,
kad darbe buty pateiktos prakting ir teoring naudg turincios i$vados ir i§ i§vady iSplau-
kian¢iy pasitlymy jgyvendinimo budai, nejmanoma apeiti svarbiausio oficialaus sialymo
reguliavimo Europos Sajungoje dokumento - Europos Sgjungos valstybiy nariy politiniy
kompromisy pagrindu priimtos Direktyvos 2004/25. Tik iSanalizave minétos direktyvos
atsiradimo priezastis, galiojantj Direktyvos 2004/25 kompromisinj teksta, taip pat jvertine
Europos Sajungos mokslininky kritika, turésime tvirtg teorinj ir praktinj pagrinda vertinti
oficialaus sitilymo reguliavimo ir jo jgyvendinimo priezastis ir efektyvuma Lietuvoje bei
teikti praktiskai jgyvendinamus sitlymus.

27  Lisabonos sutartis, i§ dalies kei¢ianti Europos Sajungos sutartj ir Europos Bendrijos steigimo sutartj,
2007/C 306/01 (2007).

28 John Fairhurst, Law of the European Union (Harlov: Pearson Education Limited, 2012), 141.

29  Oficiali Europos Sajungos interneto svetaineé, ,ES valstybés narés,“ http://europa.eu/about-eu/coun-
tries/member-countries/

30 ,Komisijos ataskaita Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly ko-
mitetui ir Regiony komitetui dél Direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasialymo taikymo
(COM(2012) 0347)%, Europos Komisija, 2012 m. birZzelio 28 d., http://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012DC0347 &from=LT

31 ,Apzvalga: Komitety veikla septintosios kadencijos metu,", Europos Parlamento Teisés reikaly komi-
tetas, 2014 m. lapkricio 3 d., http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201411/20141
103ATT92392/20141103ATT92392LT.pdf
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Bandysime atsakyti j klausimus, kokios buvo pagrindinés Direktyvos 2004/25 priémi-
mo priezastys, kodél politiniy deryby metu kai kurios Direktyvos 2004/25 formuluotés i§
esmés pasikeité ieSkant valstybéms naréms priimtino kompromiso, kaip Europos Sajungos
lygmeniu sutartg kompromisinj variantg (Direktyva 2004/25) vertina akademinis diskur-
sas, kokias pagrindines tendencijas galima jame jZiaréti tobulinant Direktyvos 2004/25
suformuoty teisinj reguliavima bei jo jgyvendinimg ateityje.

1.1.1.  Oficialaus siiilymo reglamentavimas Europos Sajungoje

Oficialaus siilymo reguliavimo prielaidos siekia 1974 m., kuomet R. Pennington
(Jungtiné Karalysté) Europos Komisijos buvo paprasytas parengti ataskaitg apie ben-
droviy, kuriy akcijomis buvo prekiaujama reguliuojamose rinkose, kontrolés perémimo
pasitlymus. Ataskaitoje jis i§ esmés nupasakojo Jungtinéje Karalystéje egzistuojantj ofi-
cialaus sitilymo modelj**. Tac¢iau tik po 15 mety jvertinusi pateikta koncepcija, Europos
Komisija parengé pirmajj direktyvos projekta.

Iki priimant Direktyva 2004/25, kiekviena Europos Sajungos valstybé naré savitai re-
guliavo bendroviy, kuriy akcijomis buvo prekiaujama reguliuojamose rinkose, kontrolés
perémimo procesa®. Valstybiy nariy specifinis nacionalinis teisinis reguliavimas daznai
nejstengdavo uztikrinti smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy apsaugos, taip pat trukdé
vykdyti tarptautinius perémimus. Siekiant i§spresti $ig situacija, Europos Sajungos lygme-
niu buvo pradétas kurti vienodas kontrolés perémimy reguliavimo mechanizmas.

Taciau priimti direktyva, kuri atitikty skirtingy valstybiy nariy jsivaizdavimg ir in-
teresus, Europos Sgjungos valstybéms naréms pasirodé sudétinga. Tai lémé kelios prie-
zastys. Iki Direktyvos 2004/25 priémimo teisiniuose diskursuose vyravo nuomoné, kad
Europos Sajunga i§ viso neturi jokio bendro mechanizmo dél jmoniy jsigijimo, nes kie-
kviena valstybé turi savo reguliavima, kuris i§ esmés skiriasi nuo kity*. Nesant bendro
reguliavimo, smulkiyjy akcininky interesai badavo daznai pazeidinéjami®, pasitaikydavo
atvejy, kuomet budavo paisoma tik peréméjo interesy, jmoniy vadovybés ne visada tik
dél bendrovés naudos atmesdavo teikiamg oficialy sitilyma® ir pan. Panasiy atvejy bata ir
Lietuvoje. Pavyzdziui, Lietuvoje galiojes Vertybiniy popieriy vie$osios apyvartos jstatymo
pakeitimo jstatymas®” suteikeé teis¢ Priezitiros institucijai nustatyti i$imtis, kada, perzengus
jstatyme numatyta ribg, privalomasis siiilymas netaikomas. Priezitiros institucija nustaté,
kad oficialus sialymas netaikomas, kai asmuo jsigyja daugiau kaip penkiasdesimt procenty

32 Jonathan Mukwiri, Takeovers and the European Legal Framework: A British Perspective (Jungtiné
karalysté: Routlege-Cavendish, 2009), 9. Pacig ataskaita galima surasti Pitsburgo universiteto elek-
troniniame Europos integracijos archyve: http://aei.pitt.edu/33743/1/A304_1.pdf
Marco Ventoruzzo, “Takeover Regulation as a Wolf in Sheep’s Clothing: Taking Armour & Skeel's
Thesis to Continental Europe“ Bocconi Legal Studies Research Paper 02 (2008): 8-9
http://ssrn.com/abstract=1084429.

33 Blanaid J. Clarke, “Takeover Regulation — Through the Regulatory Looking Glass“ German Law Jour-
nal 8,4 (2007): 383.

34 TJanet Dine ir Marios Koutsias, Company Law (Niujorkas: Palgrave Macmillan, 2014), 332-333.

35 Paul Davies, Klaus Hopt ir Richard Nowak, Corporate Boards in European Law: A Comparative Anal-
ysis (Oksfordas: Oxford University Press, 2013), 60-61.

36 Ibid.

37 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy viesosios apyvartos jstatymo pakeitimo ir papildymo jsta-
tymas,“ Valstybeés Zinios 33, 873 (1998).
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balsy privatizuojant turtg pagal Lietuvos Respublikos jstatymus®. Kaip véliau pastebéjo
Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas, taip privatizuojamai valstybinei nuosavybei
buvo nustatytas specifinis teisinis reglamentavimas, nepagrijstai iskreipiantis vienodos ak-
cininky teisiy apsaugos principa.

Lietuvai ir kitoms uzsienio kapitalg aktyviai siekianc¢ioms pritraukti valstybéms na-
réms yra svarbu ir tai, kad nevienodas Europos Sajungos kapitalo rinkos reguliavimas
sukelia nepatogumy kity $aliy investuotojams, kurie, norédami investuoti i skirtingy Eu-
ropos Sajungos valstybiy nariy vertybinius popierius, privalo gilintis j kiekvienos Salies
specifinj perémimy reguliavima. Galima teigti, kad tokie skirtumai neskatino Europos Sg-
jungos laisvos rinkos vystymosi, funkcionavimo, o tarptautiniy perémimy jgyvendinimas
sukeldavo didelius praktinius keblumus®.

Nors pirmasis Direktyvos 2004/25 variantas turéjo akivaizdziy trakumy, Direktyvos
2004/25 priémimas pirmiausia uztruko dél esminiy Europos Sajungos valstybiy nariy re-
guliaciniy skirtumy. Pagrindiné ilgo ir daug diskusijy susilaukusio Direktyvos 2004/25
priémimo proceso priezastis - dvi skirtingos ir savitos Europos teisinés mokyklos: kon-
tinentiné (tradiciskai - Vokietija) ir bendroji (Jungtiné Karalysté). Jungtinéje Karalystéje,
kurioje vyrauja anglosaksy teisés tradicija, kapitalo rinka labai i§skaidyta tarp akcininky,
jai budingas didelis laisvy akcijy skai¢ius®, didelis kapitalo judéjimas, didéjanti pensijy ir
investiciniy fondy, kity instituciniy investuotojy akcijy dalis*, interesas vykdyti perémi-
mus kitose valstybése narése*’, o kontinentinés teisés tradicijos Salyje Vokietijoje domi-
nuoja pastovesni, stambesni, ne tokie lankstis savininky poky¢iai, didelé kredito jstaigy
jtaka, jmonés vadovybés sprendimo jtaka jmonés perémimo metu*’. Tuo tarpu Europos
Bendrijos rinkos funkcionavimui buvo reikalinga bendra Europos jmoniy perémimy sis-
tema.

Galiausiai siekdama pastiméti Europos kapitalo rinkos modelio kiirimg, 1989 m. sau-
sio 19 d. Europos Komisija pateiké pasitilymg Tryliktajai bendroviy teisés direktyvai dél
bendroviy kontrolés perémimy. Sis pirmasis pasifilymas nesukélé didesnio valstybiy nariy
politinio aktyvumo, nes Jungtiné Karalysté nuogastavo, jog jmoniy perémimo aktas pa-

38 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Nr. 18 ,,Dél atvejy, kada privalomas
oficialus pasialymas neteikiamas, Valstybés Zinios 54, 1512 (1998).

39 Blanaid J. Clarke, “The Takeover Directive: Is a Little Regulation Better Than No Regulation?,“ Euro-
pean Law Journal 15, 2 (2009): 174-180.

40 Klaus J. Hopt, “Takeover Defenses in Europe: A Comparative, Theoretical and Policy Analysis,“
Columbia Journal of European Law 20, 2 (2014): 259. Paul Davies, Klaus Hopt, Richard Nowak ir
Gerard van Solinge, “Corporate Boards in European Law: A Comparative Analysis,“ Oxford Uni-
versity Press (2013): 62.

41  John Armour, Jack B. Jacobs ir Curtis J. Milhaupt, “The Evolution of Hostile Takeover Regimes in
Developed and emerging Markets: An Analytical Framework,“ Harvard International Law Journal 52,
1 (2011): 265-266. Paul Davies ir kt., “Corporate Boards in European Law: A Comparative Analysis,
Oxford University Press (2013): 62.

42 Beate Sjafjell, Towards a sustainable European company law: a normative analysis of the objectives of
EU law, with the Takeover Directive as a test case (Austinas: Wolters Kluwer Law & Business, 2009),
426-427; Jonathan Mukwiri, Takeovers and the European Legal Framework: A British Perspective
(Jungtiné Karalysté: Routledge-Cavendish, 2009), 9.

43 Ibid., p. 52-53. Reinier Kraakman, Paul Davies, Henry Hansmaan ir kt., The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach (Oksfordas: Oxford University Press, 2004), 121-122;
Harald Baum, “Takeover Law in EU and Germany: Comparative Analysis of Regulatory Model,“ Uni-
versity of Tokyo Journal of Law and Politics 3 (2006): 68.
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kenks rinkos visapusiskumui ir aktyvumui - sudarys galimybe piktnaudZiauti atidéliojant
oficialaus sialymo vykdyma. Vokietija, savo ruoztu, gyné savo oficialaus sialymo instituta,
politiskai tuo metu siekdama i$vengti nepageidaujamy perémimy*. Autoriaus nuomone,
taip pat buvo nepalanki pasialymo Tryliktajai direktyvai pateikimo data. Europa tuo laiko-
tarpiu keitési, pradéjo byréti Soviety Sajunga, griuvo Berlyno siena. Suvienytos Vokietijos
vertybiy sistemoje nacionalinis identitetas darési itin svarbus.

1998 metais Vokietijos kancleriu tapus Gerhard Schroeder, Direktyvos 2004/25 vizija
vél atgijo®. Vokietija émési skatinti atnaujinti bendros Europos jmoniy perémimy siste-
mos sukarimo procesa. Martin Hopner teigia, kad toks Vokietijos nuomonés pokytis Di-
rektyvos 2004/25 atzvilgiu atsirado dél 1998 m. geguzés 1 d. jsigaliojusio akto dél jmoniy
valdymo ir vieSumo reikalavimy (Kontrag aktas)*, kuris daugeliu atvejy jtvirtino akcinin-
ky lygiateisiskumo principa (,viena akcija — vienas balsas®). Be to, Vokietijos socialdemo-
kratai buvo priesiskai nusiteike banky, kaip pagrindiniy jmoniy investuotojy, atzvilgiu,
teigdami, kad finansinio sektoriaus jtaka naudinga ne jmonei, jos akcininkams, o ban-
kams, todél jmoniy plétros skatinimas ne paskoly, bet kapitalo pritraukimo priemonémis
tapo vienu i$ svarbiausiy politiniy uzdaviniy®.

G. Schroeder oponavo Europos Parlamento narys teisininkas Klaus-Heiner Lehne,
kuris jtikino didZiajg dalj Europos parlamentary vokiec¢iy nepalaikyti Direktyvos 2004/25
projekto. Teisininko nuomonei dauguma pritaré pirmiausia dél Vokietijoje tuo metu susi-
klos¢iusios nepageidaujamos perémimy situacijos — 2000 m. Jungtinés Karalystés teleko-
munikacijy kompanija Vodafone perémé Vokietijos mobilaus ry$io milZing Mannesmann,
0 2001 metais Ford Motor gamykla (JAV) iSreigké ketinimg jsigyti Volkswagen gamyklg*.
Tai sukélé vokieciy bugstavimus dél Vokietijos turto i§pardavimo uzsienie¢iams.

Po Kontrag akto nelikus dauginiy balsavimo teisiy vertybiniy popieriy* (,auksiniy
akcijy“?), Vokietijoje sumazéjo galimybé apsisaugoti nuo nepageidaujamy perémimy, o
Svedijoje, Jungtinéje Karalystéje akcijy, turinc¢iy du ar daugiau balsy, modelis buvo pla-
¢iai paplites®. Galima manyti, kad valstybése narése egzistuojancios skirtingos, vieningos
rinkos principams priestaraujancios apsaugos priemonés nuo nepageidaujamy perémimy
priverté atidéti ir Direktyvos 2004/25 priémimo klausima2.

44 Harald Baum, “Takeover Law in EU and Germany: Comparative Analysis of Regulatory Model,“ Uni-
versity of Tokyo Journal of Law and Politics 3 (2006): 68.

45 Ibid, p. 510.

46  “Gesetz Zur Kontrolle Und Transparenz Im Unternehmensbereich’, jsigaliojo 1998 m. geguzés 1 d.
http://www.bmj.bund.de/eng/service/publications/10000413/2sid=2c3144bc8f05d0987a9d-
18769bf15¢81.

47  Martin Hopner, “European Corporate Governance Reform and the German Party Paradox,“ Max
Planck Institute Paper 03, 4 (2003): 8-10.

48  Freshfields Bruckhaus Deringer, Public takeovers in the Europe (2006), 256-257 http://www.freshfields.
com/publications/pdfs/2006/15414.pdf.

49  Isskyrus Volskwagen AG atvejj, kuriam taikoma i$imtis véliau taip pat buvo panaikinta.

50  Auksiné akcija - specifinés vertybinius popierius, labiausiai paplites 9-tame praeito amziaus deSimtme-
tyje, suteikiancios veto teis¢ jmonés valdyme http://www.investopedia.com/terms/g/goldenshare.asp.

51 Jette Steen Knudsen. “Is the Single European Market an Illusion? Obstacles to Reform of EU
Takeover Regulation” European Law Journal 11 (2005): 518-519.

52 Jaap Winters pranesimas, 2002, P. 73 neatsiejama siekio sukurti laisva ir konkurencingg rinkg salyga
yra absoliutus minéto principo ,vienas balsas-viena akcija“ jgyvendinimas. Bet kokie papildomi apri-
bojimai, tokie kaip ,,auksinés akcijos‘, dauginiy balsavimo teisiy vertybiniai popieriai yra nereikalingi,
trukdantys laisvos rinkos funkcionavimui.
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Neil Harvey, Guy Norman ir Alex Nourry, be minéty teisiniy mokykly jtakos, i$skyré
dar vieng struktiirine problemg, kuri galéjo trukdyti priimti Direktyva 2004/25. Siame
procese daugiausiai gin¢y susilauké diskusija dél skirtingo Saliy poziario i vadovy at-
sakomybés ir atskaitomybés klausimg. Pavyzdziui, Jungtinéje Karalystéje vadovy atsako-
mybé yra pirmaeilé - jie tiesiogiai atsako akcininkams uz jy veikimu ar neveikimu jmonei
padaryta Zalg. Valdyba suprantama kaip visus akcininkus subsidiariai atstovaujantis orga-
nas, kuris veikia ir vykdo jmonés politika, naudingg akcininkams®. Vokietijoje, Olandijoje
valdyba veikia pagal neutralumo prezumpcija. Jos pareiga yra tinkamai atstovauti jmonés,
o ne jmonés akcininky interesus: ji atstovauja jmonés klienty, tiekéjy, kreditoriy, darbuo-
tojy ir akcininky interesus®.

1.1.2. Priimtos Direktyvos 2004/25 kritika ir teisinio reguliavimo tendencijos

Po 14 mety diskusijy 2003 m. gruodzio 16 d. Europos Parlamentas balsy dauguma
(321 ,uz“ ir 219 ,pries“) pritaré kompromisinés direktyvos priémimui. Direktyvoje
2004/25 imperatyviai buvo jtvirtinti smulkiojo akcininko apsaugos principai, privalomo
oficialaus sitilymo teikimo terminai bei teisingos kainos nustatymo taisyklés. Kita vertus,
kai kuriy principiniy smulkiojo akcininko interesy apsaugos nuostaty jgyvendinimas
buvo paliktas valstybiy nariy dispozicijai.

Direktyvos 2004/25 preambulés 26 p. nurodoma, jog minétos direktyvos priémimas —
tinkama procedira, kuria nustatoma tam tikry bendry principy ir nedaugelio bendro
pobudzio reikalavimy pamatai, kuriuos valstybés narés privalo jgyvendinti, drauge
taikydamos detalesnes taisykles pagal savo nacionaline sistemg ir savo kultiirinj konteksta.
Daugelio autoriy nuomone, vien tik tinkama procedura, suderinta su bendrais principais,
nacionaline sistema, juolab su kultariniu aspektu, nebuvo tai, ko siekta nuo 1989 m.
trukusiomis politinémis derybomis®.

Direktyva 2004/25, mokslininky vertinimu, didZigja dalimi rekomendacinj pavidala
jgavo dél 12 straipsnyje nustatyty i$lygy. Antai Direktyvos 2004/25 12 straipsnio pirmoje
dalyje numatoma, kad valstybéms naréms néra privaloma jgyvendinti direktyvos nuostaty
dél vadovy pareigos neveikti prie§ peréméjo interesus negavus visuotinio akcininky
susirinkimo pritarimo (Direktyvos 9 straipsnis), nuostaty dél daugiabalsiy vertybiniy
popieriy ir kity balsavimo teisiy uzdraudimo ar apribojimo (Direktyvos 11 straipsnis),
taip pat priklausomai nuo situacijos valstybiy nariy verslui sudaromos salygos taikyti ar
netaikyti Direktyvoje 2004/25 nurodytas i$imtis>.

Pasiremdamos placia Direktyvoje 2004/25 nustatyta diskrecijos teise, nei viena i§
didziyjy valstybiy nariy (Vokietija, Jungtiné Karalysté, Prancizija) neinkorporavo j
savo teisine sistemg absoliuciai visy Direktyvos 2004/25 nuostaty. Prancizija sutiko su

53 “The UK Takeover Code®, Bowne International Limited, 2009 m. kovo 30 d. redakcija, http://www.
thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf.

54 Harvey Neil ir kt., Practitioner’s Guide to Takeovers and Mergers in the European Union (Londonas:
Fourth Edition, City and Financial Publishing, 2005), 23-24.

55 Luca Enriques, “European Takeover Law: The Case for a Neutral Approach® European Bussiness Law
Review 22 (2011), 624.

56  Placiau: Beate Sjafjell, Towards a sustainable European company law: a normative analysis of the
objectives of EU law, with the Takeover Directive as a test case (Ostinas: Walters Kluwer law&busi-
ness, 2009), 426-427.
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Direktyvos 2004/25 nuostatomis dél valdybos teisiy apribojimo sitilymo metu® ir i§ dalies
apribojo dauginiy balsavimo teisiy galimybe®®. Teisiy ir pareigy perskirstymas apribojo
protekcionistines vadovybés galias, taciau akcininky teisé rinktis iliko absoliuti*.
Vokietija, savo ruoZtu, absoliuciai pasinaudojo Direktyvos 2004/25 12-to straipsnio
teikiamomis teisémis ir neinkorporavo nei 9, nei 11 Direktyvos 2004/25 straipsnio. Nors
$ioje Salyje priesisky perémimy skaicius yra pakankamai mazas, daugiabalsiai vertybiniai
popieriai yra uzdrausti ($iuo metu uzdraustos ir ,,auksinés akcijos“)®, tac¢iau Direktyvos
2004/25 nuostaty atsisakyta pirmiausia siekiant i§saugoti tradicinj germaniskojo jmoniy
valdymo modelj (stambius ilgalaikius investuotojus, pastovuma)®'. Jungtiné Karalysteé,
badama daugiausia perémimy sulaukianti Europos Sajungos valstybé naré ir siekdama
tokia iSlikti, savo nacionalinéje teiséje i§ dalies jgyvendino tik Direktyvos 2004/25 9
straipsnio nuostatas, tiksliau - detalizavo® Jungtinés Karalystés kodekso dél jmoniy
perémimo taisykles®®, kuriose jau buvo numatyta, kad joks valdantysis subjektas negali
imtis savigynos priemoniy sialymo metu, ir, kaip ir daugelis kity valstybiy nariy, pasirinko
i$imtj netaikyti Direktyvos 2004/25 11 straipsnio - nebent pati perimama bendrové
nuspresty kitaip®.

Taigi turint galvoje valstybése narése jsitvirtinusius oficialaus sitilymo teisinio
reglamentavimo skirtumus, tenka sutikti su mokslininky nuomone, kad Direktyva
2004/25 i§ esmés tapo rekomendaciniu, patariamuoju®, politiniu® smulkiyjy akcininky
interesy apsauga perémimo metu reglamentuojan¢iu dokumentu. Pagal Blanaid
Clarke, priesisky perémimy atmetimo galimybé, jmanomas valstybiy nariy jmoniy
protekcionizmas perémimy atveju (pavyzdziui, jmonei pasirenkant, ar imtis gynybos

57  Toks teisiy perskirstymas sumazino nacionalinio protekcionizmo galimybes ir buvo sékmingai jgy-
vendintas Mittal/Arcelor susijungime. Vietoje to, kad Indijos plieno gamybos kompanijos Mittal sia-
lymas buty atmestas, akcininkai pripazino valdybos sprendimus negaliojanciais ir priémé §j sialyma.
Mark Curtis, Isabella Roberts ir Jeremy Cruse, “Great expectations, International Financial Law Re-
view 4 (2007): 1. http://www.iflr.com/Article/1984342/Great-expectations.html.

58 Christophe Clerc ir kt. ,,Legal and Economic Assessment of European Takeover Regulation (Belgija:
Centre for European Policy Studies, 2013), 54.

59  Selina Sagayam, “Member states struggle to adopt Takeover Directive (International Financial Law
Review, 2006) 2006 m. balandZio 1 d.,
http://www.iflr.com/Article/1984549/Member-states-struggle-to-adopt-Takeover-Directive.html.

60 2007 m. vasario 13 d. ETT Generalinis advokatas Damaso Ruiz-Jarabo pateiké oficialig nuomone
Europos Teisingumo Teisme, kad Volkswagen kompanijos taisyklés (vienas akcininkas gali turéti dau-
giausiai 20 procenty balsy) priestarauja laisvo kapitalo judéjimo principui ir yra naikintinos [interak-
tyvus], 2007, http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/cp07/aff/cp070014en.pdf.

61  Sis modelis atsispindi Vokietijos perémimy kodekse, kurio nuostatos dél apsaugos mechanizmy leidi-
mo priesisko sitilymo atveju ir po Direktyvos priémimo liko tolerantiskiausios lyginant su Prancizija,
Jungtine Karalyste. Simpson, S. V., Corte, L. European overview: EU Directive fails to harmonize take-
overs, (International Financial Law Review, 2005), P. 17-18.

62 Jonathan Mukwiri, Takeovers and the European Legal Framework: A British Perspective (Jungtiné Ka-
ralysté: Routledge-Cavendish, 2009), 9-11.

63  Alan Steinfeld, The Companies Act 2006 (Oksfordas: Oxford University Press, 2007), 126-127.

64 Nicholas Bourne, Bourne on Company Law (New York: Routledge-Cavendish (2006), 287. Brenda
Hanningan, Company law (Oxford: Oxford University Press, 2012), 56.

65  Frank S. Benyon, Direct Investment, National Champions and EU Treaty Freedoms: From Maastricht to Lisbon (Lon-
don: Bloomsbury Publishing, 2010), 69.

66 Jonathan Mukwiri, Takeovers and the European Legal Framework: A British Perspective (Jungtiné Ka-
ralysté: Routledge-Cavendish, 2009), 10-11.

17



priemoniy prie§ perémimg) bei skirtingy teisés mokykly tradicijos neleido sukurti
Europos Sajungoje suderinto perémimy mechanizmo®. Tokiai nuomonei pritaré ir kiti
teisés ekspertai, teigiantys, jog pagrindiné laisvos ir konkurencingos rinkos sukérimo
salyga yra absoliutus minéto principo ,vienas balsas - viena akcija“ jgyvendinimas®. Bet
kokie apribojimai, tokie kaip ,auksinés akcijos®, dauginiy balsavimo teisiy vertybiniai
popieriai, trukdo laisvos rinkos funkcionavimui®, drauge sukelia smulkiyjy akcininky
apsaugos efektyvumo problemas™.

Vis délto tai, kas buvo auksc¢iau pasakyta, i§ principo dar nereiSkia, kad Direktyva
2004/25 nepadaré teigiamos jtakos oficialaus sitlymo formavimuisi”'. Akcentuosime kelis
Direktyvos 2004/25 privalumus.

Pirma, Direktyva 2004/25 buvo svarbus postimis maziau i$sivys¢iusioms valstybéms
naréms modernizuoti nacionalinj oficialaus siilymo reguliavimg. Antai Lietuvoje
oficialaus siilymo reguliavimas nebuvo i$samus, o teismy praktikos apskritai nebuvo.
Nors Direktyva 2004/25 néra maksimaliai j Europos Sajungos valstybiy nariy teise
jigyvendinamas teisés aktas, tac¢iau jame nurodytos teisinés prielaidos, teisinés idéjos ir
principai, pagrindinés taisyklés apsprendé $iuolaikinio oficialaus siilymo reguliavimo
prielaidy atsiradima”.

Antra, nepaisant kritikos, reikéty sutikti su nuomone, kad Direktyvos 2004/25
priémimas daro teigiamg jtaka Europos Sgjungoje jtvirtintam laisvo kapitalo judéjimui,
uzsienio kapitalo atéjimui”, kas, kylant akcijy kainai, reiskiasi jmonés kapitalizacijos
augimu - taip visiems akcininkams sukuriama pridétiné verté. Laisvas kapitalo judéjimas
lemia ir didesnes uzsienio investicijas ir inovacijas™, kuriy pritraukimas labai svarbus
besivystancioms kapitalo rinkoms, tokioms kaip Lietuva. Investicijy pritraukimas
besivystanciose rinkose yra traktuojamas kaip jmonés tarptautinis jvertinimas, naujy
rinky bei plétros galimybiy perspektyva”. Imonés, kuriose yra pritrauktas uZsienio
kapitalas, sparciau vystosi, j jas dazniau investuoja instituciniai ir kiti investuotojai’.

Trecia, kai kurie autoriai, pavyzdziui, Luca Enriques mato dar viena Direktyvos
2004/25 pranasuma — Europos Sajungos lygmeniu jtvirtinus smulkiyjy akcininky apsaugos

67 Blanaid J. Clarke, “Is a Little Regulation Better Than No Regulation?“ European Law Journal 15, 2
(2009): 175.

68 Koen Geens ir Carl Clottens, “One Share - One Vote: Fairness, Efficiency and (the Case for) EU Har-
monisation Revisited,“ Leuven University Press 1 (2010): 21.

69 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf.

70 Renee B. Adams, Daniel Ferreira, “One Share-One Vote: The Empirical Evidence,“ Review of Finance
12 (2008): 61-65.

71 Luca Enriques, “European Takeover Law: The Case for a Neutral Approach European Bussiness Law
Review 22 (2011), 627.

72 Pla¢iau: Tomas Talutis ir Vytautas Senavicius, “Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas
teisinis reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai, Jurisprudencija 2, 120 (2010): 352.

73 Walter Kuemmerle, “The drivers of foreign direct investment into research and development,* Journal
of International Business Studies 30, (1999): 4. Luca Enriques, “European Takeover Law: The Case for
a Neutral Approach, European Bussiness Law Review 22 (2011): 628.

74  Luca Enriques, Ronald J. Gilson, ir Alessio M. Pacces, “The Case for an Unbiased Takeover Law (with
an Application to the European Union),“ Harvard Business Law Review 4, 1 (2014): 86.

75  Olivier Bertrand, Habib Zitouna, “Domestic versus cross-border acquisitions: which impact on the
target firms® performance?“ Applied Economics 40, 17 (2008): 2221-2238.

76  Asta Zilinskeé, “Negative And Positive Effects Of Foreign Direct Investment,“ Economics And Manage-
ment (2010): 333-334.
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perémimo metu principg (jskaitant ir teis¢ pasitraukti uz saZziningg kaing), smulkiyjy
akcininky apsauga Europos Sgjungoje pastebimai padidéjo.

Tendencija tobulinti teisinj reguliavimg islieka ir po Direktyvos 2004/25 perkélimo.
Direktyvoje 2004/25 nustatyta, kad po penkeriy mety nuo direktyvos privalomos
perkélimo datos Europos Komisija i§ naujo jvertins direktyvos perkélimg j valstybiy nariy
teise, atsizvelgdama j jos taikymo patirt] ir esant reikalui sialys ja pataisyti. ] Direktyvos
2004/25 nustatyta nagrinéjima jeina ir kontrolés struktary ir bendroviy perémimo klitciy,
kurioms netaikoma direktyva, apzvalga.

Vadovaudamasi nustatyta pareiga, 2012 m. birzelio 28 d. Europos Komisija parengé
Direktyvos 2004/25 taikymo ataskaita”. Ataskaitoje Europos Komisija pazyméjo, kad
tyrimai parodé, jog valstybés narés savo nacionalinéje teisé¢je gana nevienodai jgyvendino
Direktyvos 2004/25 nuostatas ir iSskyré 5 sritis, kuriose, siekiant teisinio aiskumo,
Direktyva 2004/25 ateityje buty galima detalizuoti ir patobulinti. Visy pirma, Europos
Komisija akcentavo, kad valstybés narés skirtingai supranta, kas yra sutartinai veikiantys
asmenys; antra, valstybés narés savo nacionalinés teisés sistemose yra pritaikiusios
nemazai nacionaliniy i$lygy, galimai pazeidzianciy Direktyvos 2004/25 principus; trecia,
dauguma valstybiy nariy savo nacionalinéje teiséje pritaiké vieng ar kitg pagal Direktyvos
2004/25 12 straipsnj leidziama iSlyga; ketvirta, darbuotojy interesy apsauga perémimy
metu ne visada yra pakankamai akcentuojama; penkta, savanoriskas oficialus siilymas
kartais yra teikiamas nesgziningai siekiant i§vengti pareigos teikti privaloma oficialy
siilyma (savanoriskas oficialus siiilymas teikiamas ne pagal teisingos kainos taisykles).

I$ Europos Komisijos i$vady matyti, kad ateityje Europos Komisija sieks didesne
apimtimi harmonizuoti Europos oficialaus sitilymo reguliavimg. Tadiau, kaip sakéme,
artimiausiu metu pakeitimy tikétis neverta. Misy tyrimui Europos Komisijos pateiktos
i$vados dél oficialaus sialymo jgyvendinimo praktiniy problemy ir galimy sprendimy
identifikavimo yra naudingos vertinant, ar Lietuvoje pareigos teikti oficialy sitilyma teisinis
reguliavimas ir jo jgyvendinimas susiduria su panasiomis praktinémis problemomis”™.

1.2. Oficialaus sialymo teisinis reguliavimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje iki
Direktyvos 2004/25 priémimo

Aptarsime Lietuvos situacijg. Galima sakyti, kad Lietuva, dar pries§ jstodama j Europos
Sajunga, jau turéjo privalomo oficialaus sitlymo teisinj reguliavimg uztikrinancias prielai-
das. 1996 m. Vertybiniy popieriy vie$osios apyvartos jstatymo 10 straipsnis pirmg kartg
Lietuvos Respublikos teisés aktuose jtvirtino oficialaus sitilymo (tuo metu - oficialaus pa-
sialymo) samprata. Minétame straipsnyje jtvirtinta oficialaus siilymo samprata, rasoma,
kad oficialas sitlymo kaina turi buti ne mazesné uz akcijy, kurias oficialy sitilyma pateikes
asmuo jsigijo per 12 ménesiy iki perzengdamas 50 procenty riba, kainy svertinj vidurkj.
Buvo nustatyta, kad oficialius sitilymus registruoja bei jy pateikimo ir jgyvendinimo taisy-
kles nustato Vertybiniy popieriy komisija (tuometiné Prieziairos institucija).

77  Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F) http://ec.euro-
pa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf

78 Paul L. Davies, Edmund-Philipp Schuster ir kt., “The Takeover Directive as a Protectionist Tool?,“
ECGI Law Working Paper 141 (2010).
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Vélesniais Vertybiniy popieriy vie$osios apyvartos jstatymo pakeitimais buvo suda-
rytos teisinés prielaidos Vertybiniy popieriy komisijai (tuometinei Priezitros institucijai)
netaikyti oficialaus sitilymo instituto, jstatyme atsirado papildomy straipsniy, detalizuo-
janciy privalomo oficialaus sitlymo taikymg. Oficialaus sitlymo institutas nuolat kito,
buvo tikslinamas, o teisinis jo reguliavimas i§ Priezitiros institucijos nutarimy buvo per-
keltas j Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymg ir jj kei¢iancius jstatymus.

Formuojantis oficialaus sitilymo teisiniam reguliavimui, Lietuvoje kilo nemazai klau-
simy dél oficialaus sitilymo reguliavimo teisétumo. Antai Lietuvos Konstitucinio Teismo
praktikoje oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo atitiktis Lietuvos Respublikos Konsti-
tucijai buvo kvestionuojama du kartus ir abu kartus Konstitucinis Teismas pripazino ofi-
cialaus sitlymo reguliavimo bitinuma bei jtvirtino svarbias tolesnio jo reglamentavimo
Lietuvoje konstitucines prielaidas. Pirmajj karta oficialaus sitilymo klausimu j Lietuvos
Respublikos Konstitucinj Teisma kreipési Mazeikiy rajono apylinkés teismas. Lietuvos
Respublikos Konstitucinis Teismas (2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas’) nagrinéjo, ar yra
teiséta AB ,,Batingés nafta®, AB ,,Mazeikiy nafta“ ir AB ,Naftotiekis“ reorganizavimo jsta-
tymo nuostata dél oficialaus sitilymo netaikymo AB ,Mazeikiy nafta® privatizavimo san-
tykiams. Pagal minéto jstatymo 4 straipsnio 2 dalj AB ,Mazeikiy nafta“ smulkiesiems ak-
cininkams nebuvo suteikta teisé parduoti savo akcijas stambiesiems drauge veikiantiems
akcininkams. Todél buvo keliamas klausimas, ar i§imtinis teisinis reguliavimas pazeidé
Lietuvos Respublikos Konstitucijos 23 straipsnj, kuriame jtvirtinti nuosavybés neliecia-
mumo ir teisingo atlyginimo uz nuosavybés paémimg visuomenés poreikiams principai.
Pareiskéjas (Mazeikiy rajono apylinkés teismas) vertino, kad minétu teisiniu reguliavi-
mu valstybé be naudos visuomenei ir teisingai neatlyginusi smulkiesiems akcininkams,
visiS$kai nuvertino jy nuosavybe, i§ jy atémé akcijy suteikiamas esmines teises. Teismas
konstatavo, kad $ios valstybinés reik§més jmonés restruktirizavimo mechanizmas, kaip
ir pati jmoné, yra i$imtiné lyginant ,,su bendruoju teisiniu reguliavimu, nustatytu kituo-
se jstatymuose.” AiSkindamas $ig iSimtj i§ taisyklés, Lietuvos Respublikos Konstitucinis
Teismas vartojo ,tikslingumo“ sagvoka, kuria pirmiausia turi remtis po reorganizavimo
AB ,,Mazeikiy naftos“ veikla ir valdymas.

Analizuodamas i$imtinj reguliavima, Konstitucinis Teismas patvirtino, kad smulkiyjy
akcininky apsaugos mechanizmo nebuvimas yra keistinas ir priestarauja Lietuvos Res-
publikos Konstitucijos 23 straipsnio 2 dalies nuostatai, todél, remiantis proporcingumo
principu, $iuo atveju turi bati kompensuotas ta apimtimi, kuria smulkiojo akcininko teisés
buvo susiaurintos AB ,,Mazeikiy nafta“ atzvilgiu ir tik tiek, kiek ,,smulkieji akcininkai i$
tikryjy patyré praradimy ir jeigu tie praradimai buvo patirti batent dél privalomo oficia-
laus pasialymo nepateikimo®

Toks smulkiyjy akcininky teisiy reguliavimo susiaurinimas priestarauty dabartiniam
reguliavimui. Direktyva 2004/25 jpareigoja, kad apsaugant reguliuojamos rinkos emitento
akcininky interesus yra naudojamas oficialaus sitlymo institutas, taip pat privaloma lai-
kytis principo, jradyto Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 1 dalies a punkte, nustatancio, kad
visiems pasitilymg gaunancios bendrovés tos pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams
turi bati taikomas vienodas rezimas, o jei kuris nors asmuo jsigyja bendrovés kontrole, kiti
vertybiniy popieriy savininkai privalo buti apsaugoti. Kad oficialus sitilymas yra smulkiyjy

79  ,Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas Nr. 20/02 Dél AB
»Mazeikiy nafta“ reorganizavimo jstatymo, Valstybés zinios 146, 5332 (2005).
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akcininky apsaugos priemoné, akcentuoja ir Direktyvos 5 straipsnio 1 dalis. Pozicija, jog
smulkieji akcininkai turi turéti teise parduoti savo akcijas, o ne teise j kompensacija, papil-
domai pagrindzia ir tai, kad nagrinédamas vienos i§ Vokietijos svarbiy jmoniy (Volkswa-
gen Group) atvejj, Europos Sgjungos Teisingumo Teismas taip pat pasisaké, kad specialus
oficialaus sitilymo reguliavimas, kuris sukuriamas konkreciai vienai jmonei, priestarauja
laisvo kapitalo judéjimo principui Europos Sgjungoje ir turéty buti panaikintas®.

Papildomas argumentas: Direktyvoje 2004/25 néra nustatyta, kad akcininkai turi teisg
i§ oficialaus sitlymo instituto kylancig nauda tik tuo atveju, jeigu dél to yra patiriama Zala,
kurig galima apskaiciuoti ir jvertinti. Tokiu atveju reikéty tiksliai apibadinti terming, iki
kada gali atsirasti zala - iki bendrovés perémimo ar per tam tikrg laika po bendrovés peré-
mimo. Misy manymu, tokio termino nustatyti nejmanoma nei teoriskai, nei praktiskai,
nes kiekvieno oficialaus sialymo atveju jis buty skirtingas atsizvelgiant j bendrovés veikla,
perspektyvas ir t. t.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo nutarime analizuojant smulkiojo akcinin-
ko apsaugos reikalavimus, minima ir teisingos kainos taisyklé, leidzianti smulkiesiems ak-
cininkams pasirinkti, ar, kai kuris nors subjektas (ar jy grupé) jgyja tiek akcinés bendroveés
akcijy, kad jis gali kontroliuoti tos akcinés bendrovés veikla, savo akcijas parduoti ir pasi-
traukti i§ bendrovés, ar ir toliau likti smulkiaisiais akcininkais. Sioje Lietuvos Respublikos
Konstitucinio Teisme nutarimo dalyje atsiranda svarbi nuostata, kad teisinga kaina oficia-
laus sialymo metu turi bati nustatoma ginant smulkiyjy akcininky interesus, jiems suda-
rant saziningg pasitraukimo mechanizmg. Formuojantis tolesnei teismy praktikai, tokia
nuostata turéjo didelés reik§més teisingos kainos nustatymo gincuose ir atitiko Direktyvos
2004/25 keliamus reikalavimus.

Antrg kartg prie§ Lietuvai jstojant j Europos Sajunga kilo klausimas, ar Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnis, 16 straipsnio 2 dalis nepriestarauja Konstitucijos
23 straipsniui, 46 straipsnio 1 daliai, 48 straipsnio 1 daliai, konstituciniam teisinés valsty-
bés principui®. Pareiskéjas (Panevézio miesto apylinkés teismas) prasyma grindé tuo, kad
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalyje yra nustatytas teisinis regulia-
vimas, kad asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis jgijes daugiau
nei 40 procenty balsy atskaitingo emitento akcininky susirinkime, per 30 dieny privalo
perleisti vertybinius popierius, virsijancius $ig ribg, arba pateikti oficialy sitilyma supirkti
likusius atskaitingo emitento vertybinius popierius, o tai prieStarauja nuosavybés neliecia-
mumo principui.

Konstitucinis Teismas pagrjstai pazyméjo, kad akcinéje bendrovéje gali susidaryti to-
kia situacija, kai kuris nors akcininkas, veikdamas vienas ar kartu su kitais asmenimis,
igyja tiek jmonés akcijy, kad gali kontroliuoti jmonés veikla ir lemti priimamus sprendi-

80 Case-112/05, Commission of the European Communities v Federal Republic of Germany, European
Court of Justice (2007), prieiga per interent: http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsfjsessionid=9e-
a7d0f130d5e46fbc78ab794c358f52ce7f39b19a50.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Oc3uMe0?text=&do-
cid=70710&pagelndex=0&doclang=en&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=55561
Europos Sgjungos Teisingumo Teismas nurodé¢, kad laisvo kapitalo judéjimui priestarauja Vokietijos
teiséje nustatytos taisyklés, pagal kurias Volkswagen Group jmonéje asmuo negali turéti daugiau nei
20 procenty balsavimo teisés. Vokietija savo pozicija dél teisés akty teisétumo grindé viesojo intereso
apsauga, Volkswagen Group jmoneés sisteminei jtaka Vokietijos ekonomikai.

81 ,Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas byloje Nr. 25/04 Dél
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo atitikties Konstitucijai®, Valstybés Zinios 8, 284 (2006).
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mus. Dél to atitinkamai sumazéja kity akcininky, ypa¢ smulkiyjy, galimybés daryti jtaka
jmoneés veiklai, jy turimy akcijy verté gali kristi. Tokiy akcininky teisiy apsauga — vieSasis
interesas. Konstitucinis Teismas iSdésté, kad oficialaus sitlymo teikimas ne pazeidzia, o
apsaugo Lietuvos Respublikos Konstitucijos 23 straipsniu saugoma vertybe — nuosavy-
be: ,,néra teisiniy argumenty, kurie leisty teigti, kad nustatyta balsy perzengimo riba yra
nepagrista, neprotinga ar kad jpareigojimas perzengus $ig riba perleisti (atlygintinai) ver-
tybinius popierius yra neproporcingas siekiamam tikslui apsaugoti kity akcininky, ypa¢
smulkiyjy, turtines teises®

Sis Konstitucinio Teismo nutarimas buvo ypaé svarbus tolesniam oficialaus siilymo
reguliavimo instituto Lietuvoje formavimuisi. Teismas pazyméjo, kad sprendimas buvo
priimamas remiantis ne tik Lietuvos teise, bet atsizvelgiant ir j kity pasaulio $aliy, Europos
Sajungos praktika. Be to, buvo jtvirtinta, kad privalomo oficialaus sitilymo atveju smulkiy-
ju akcininky apsauga — vie$asis interesas.

I$analizavus oficialaus sitlymo instituto raidg Lietuvoje ir jai jtakg padariusius Lie-
tuvos Respublikos Konstitucinio Teismo nutarimus, galima daryti i$vada, kad Lietuvoje
i§ principo formavosi tarptautine praktika atitinkan¢iomis idéjomis pagrjstas oficialaus
sitlymo teisinis reguliavimas. Reikia manyti, kad $ios tendencijos neatsisakyta ir véliau,
kada j Lietuvos teise buvo pradétos perkelti Direktyvos 2004/25 nuostatos. Pasiremdamas
susiklosciusia Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo praktika, Lietuvos jstatymy lei-
déjas privaléjo apsispresti, kokiu mastu neprivalomosios Direktyvos 2004/25 nuostatos
bus jgyvendinamos Lietuvoje. Manytina, kad besivystanciai Lietuvos rinkai tuo metu po-
liti$kai patraukliau, o ir teisiSkai patogiau pasirodé perkelti Direktyva 2004/25 pilnai, su
visomis jos diskrecinémis nuostatomis.

1.3. Direktyvos 2004/25 perkélimas j Lietuvos teisine sistema

Lietuvai jstojus j Europos Sgjunga, Lietuvos Respublikos Seimas, siekdamas perkel-
ti Direktyvos 2004/25 nuostatas j Lietuvos teise, 2006 m. birzelio 22 d. priémé Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7,13, 14, 17, 18, 19, 19 (1), 40, 45, 52,
61 straipsniy pakeitimo ir papildymo, jstatymo papildymo tre¢iuoju skirsniu ir jstatymo
priedo papildymo jstatyma®, kuriuo pakeité oficialaus sitilymo, privalomo akcijy pardavi-
mo ir pirkimo bei akcijy i$braukimo i§ vertybiniy popieriy birzos prekybos sarady teisinj
reglamentavimg. Jsigaliojus Vertybiniy popieriy jstatymui, po kurio Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy rinkos jstatymas neteko galios, Direktyvos 2004/25 nuostatos buvo
perkeltos j naujajj teisés akta.

Kaip rodo ankstesnio darbo poskyrio medziaga, Lietuva esminius oficialaus sitilymo
principus buvo reglamentavusi iki Direktyvos 2004/25 priémimo. Taciau Lietuvai jstojus i
Europos Sajunga, tapo reikalinga Lietuvos teisinéje sistemoje sukurti tinkama Direktyvos
2004/25 nuostatas atitinkantj teisinj reguliavimg. Taip pat sakéme, kad, jgyvendindama
Direktyvos 2004/25 modelj, Lietuva buvo viena i§ nedaugelio valstybiy nariy, kuri nepa-
sinaudojo nei viena i§ Direktyvoje 2004/25 nurodyty 12 straipsnio diskreciniy salygy®.

82,2006 m. birzelio 22 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6,7, 13, 14,17, 18,
19, 19 (1), 40, 45, 52, 61 straipsniy pakeitimo ir papildymo, jstatymo papildymo treciuoju skirsniu ir
jstatymo priedo papildymo jstatymas® Valstybés Zinios.

83  Brenda Hanningan, Company law (Oksfordas: Oxford University Press, 2012), 706.
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Bene pagrindiné tokios aplinkybés priezastis galéjo buti ta, kad Direktyvos 2004/25 at-
siradimo metu Lietuva buvo tik jstojusi i Europos Sajungg ir turéjo strateginj tiksla kuo
placdiau atverti savo kapitalo rinka uZzsienio investicijoms.

Taciau vien tik perkelti oficialaus siilymo nuostatas i§ Direktyvos 2004/25 nepakako.
Kaip minéta, nuostatos buvo abstrakc¢ios, nenumatancios konkretaus oficialaus sitilymo
reguliavimo, kiekvienai valstybei narei sudarant galimybe minimalaus harmonizavimo di-
rektyva pritaikyti pagal savo nacionaline teise bei finansy rinky kultiira. Si aplinkybé nu-
lémé situacija, kad po Direktyvos 2004/25 perkélimo j Lietuvos teise kai kurios jos nuos-
tatos, budamos, per daug abstrakcios, neuztikrino efektyvaus oficialaus sitilymo teisinio
reguliavimo jgyvendinimo Lietuvoje. Dél to oficialaus silymo institutg Lietuvoje i§ esmés
reguliuojantis Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo ketvirtasis skirsnis (34 —
41 straipsniai) buvo ne kartg tobulinamas. Svarbis pakeitimai buvo padaryti 2010 m.*,
kuomet buvo jtvirtintos palankesnés smulkiesiems akcininkams nuostatos: numatyta ma-
zesné, t. y. 1/3 balso teise suteikianc¢iy emitento vertybiniy popieriy riba (anksé¢iau galiojo
40 proc. riba), kurig perzenges asmuo ar asmeny grupé turi pareiga teikti oficialy sitlyma,
patikslinta teisingos kainos nuostata, nustatytos aiskios sankcijos uz oficialaus sialymo
nevykdyma (Vertybiniy popieriy jstatymo 35, 46 - 47 straipsniai), padidintos Lietuvos
banko (dabartinés PrieZiaros institucijos) teisés oficialaus siilymo procese. Be to, siekiant
spresti teisingos kainos oficialaus siilymo metu nustatymo problemg, Priezitros institu-
cijos ir suinteresuoty dalyviy pastangomis buvo patobulinta teisingos kainos nustatymo
metodika.

Taikant Vertybiniy popieriy jstatyma, buvo pastebéta ir kai kuriy kity jo trakumy: ne-
pakankamai reglamentuota emitento statuso netekimo tvarka, neaiski oficialaus siilymo
kainos skai¢iavimo tvarka tuo atveju, kai emitentas nusprendzia nebebiti emitentu, néra
ai$kiai nurodyto byly teismingumo dél teisingos akcijy kainos nustatymo, nenurodyta pri-
valomo oficialaus sialymo kainos nustatymo tvarka tuo atveju, kai emitento vertybiniai
popieriai jtraukti  prekyba kity $aliy rinkose, tiksliai neapibréztas teisingos kainos nu-
statymo laikotarpis ir kt.* Lietuvoje ne karta tikslintos nuostatos, susijusios su sutartinai
veikian¢iy asmeny samprata ir pareigomis oficialaus sitilymo metu®, taip pat sankcijy uz
pazeidimus dél oficialaus siilymo reglamentavimo nuostatos®’. DidzZioji dalis nurodyty
pakeitimy sékmingai patobulino oficialaus sitilymo reguliavimg Lietuvoje, i§ryskino Lie-
tuvos pozicija dél pareigos teikti privaloma oficialy sitilymg jgyvendinimo, detalizavo Lie-
tuvos pozicija dél smulkiyjy akcininky interesy apsaugos oficialaus sitilymo metu.

Kita vertus, analizuodami oficialaus siilymo reguliavimg Lietuvoje pastebéjome, kad
kai kurie atlikti pakeitimai nebuvo tikslingi ir reikalingi, o ir esamas reguliavimas ne vi-
sada garantuoja teisiSkai pagrjsta oficialaus siilymo reguliavimo jgyvendinima. Nors ofi-
cialaus sitilymo teisinis reguliavimas ir jo jgyvendinimas buvo nuolat tobulinamas, tac¢iau
visi per desimtmetj atlikti pakeitimai tik detalizavo jau pasirinktg oficialaus sitlymo regu-
liavima. Taciau pats principas, kaip turéty atrodyti i$ tiesy veiksmingas oficialaus sitillymo

84 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas,” redakcija, galiojusi nuo 2010 m. birzelio 22 d.
85 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas®, redakcija, galiojusi nuo 2010 m. birzelio 22 d.

Aiskinamasis rastas. Vertybiniy popieriy jstatymas, redakcija, jsigaliojusi nuo 2013 m. sausio 30 d.
86 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas®, redakcija, jsigaliojusi nuo 2015 m. sausio 1 d.
87 Ibid.
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teisinis reguliavimas Lietuvoje, kokia turéty buti Lietuvos pozicija dél valdybos vaidmens,
»persilauzimo“ nuostaty i§ naujo dalykiskai svarstomas nebuvo.

1.4. Diskrecinés gynybos priemonés, kurias galima panaudoti oficialaus
siilymo metu

Poskyryje apzvelgsime diskrecinés oficialaus siiilymo baigtimi suinteresuoty asmeny
gynybos priemones, kurias galima panaudoti oficialaus sitlymo metu.

Pagal Direktyvos 2004/25 9 straipsnj, pasialyma gaunancios bendrovés valdyba (pagal
Direktyvg 2004/25, j $ia savoka jeina ir valdyba, ir stebétojy komisija) pasitlymo teiki-
mo laikotarpiu prie§ imdamasi bet kuriy veiksmy, kurie gali suzlugdyti pasialyma, pri-
valo gauti iSankstinj visuotinio akcininky susirinkimo jgaliojima. Direktyvos 2004/25 11
straipsnis i§ esmés nustato, kad oficialaus sitilymo teikimo metu tampa negaliojantys bet
kokie jstatais, akcininky tarpusavio, bendrovés ir akcininky susitarimais nustatyti verty-
biniy popieriy perleidimo apribojimai. Taciau, kaip jau esame minéje savo darbe, politinj
kompromisg dél Direktyvos 2004/25 priémimo pavyko priimti tik po to, kuomet valstybés
narés susitaré direktyvos nuostaty taikyma dél gaunancios pasiiilyma bendrovés valdy-
bos jpareigojimy oficialaus sitilymo metu (9 straipsnis) bei ,,persilauzimo” nuostaty (11
straipsnis) palikti valstybiy nariy diskrecijai.

Esant galimybei rinktis, Lietuva teise atsisakyti taikyti minétas Direktyvos 2004/25 9,
11 straipsnio nuostatas nepasinaudojo. Tad Lietuvoje, vadovaujantis Vertybiniy popieriy
jstatymo 40 straipsnio 4 — 6 dalimis, bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sit-
lymas, valdymo ir (ar) priezitros organams draudziama atlikti veiksmus, kurie labai pa-
bloginty $ios bendrovés finansine bukle ar kitaip kliudyty jgyvendinti oficialy sitlyma,
o draudimas kliudyti jgyvendinti oficialy sitilyma netaikomas, jeigu tokiems veiksmams
pritaria bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sialymas ir kuri jsteigta Lietuvos
Respublikoje, visuotinis akcininky susirinkimas. Bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
oficialus sitilymas, valdymo ar priezitiros organas, prie§ imdamasis veiksmy, kurie gali
suzlugdyti sékmingg oficialaus sitlymo rezultata, i$skyrus alternatyviy sialymy ieskojima,
taip pat pries iSleisdamas vertybinius popierius, dél kuriy atsirasty ilgalaiké kliatis ofici-
alaus sialymo teikéjui jgyti daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
oficialus sitlymas, visuotiniame akcininky susirinkime, privalo gauti iSankstinj visuotinio
akcininky susirinkimo pritarima.

Kartu pazymeétina, kad vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 41 straipsnio 1 -
2 dalimis, oficialaus sialymo jgyvendinimo laikotarpiu oficialaus sialymo teikéjui netai-
komi jokie vertybiniy popieriy perleidimo apribojimai, nustatyti bendrovés, dél kurios
akcijy teikiamas oficialus sitilymas, jstatuose, $ios bendrovés ir jos vertybiniy popieriy
savininky susitarimuose arba $ios bendrovés vertybiniy popieriy savininky susitarimuose.
Visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame sprendziami klausimai dél oficialaus sitily-
mo baigtimi suinteresuoty asmeny gynybos priemoniy dél teikiamo oficialaus sitlymo,
negalioja jokie balsavimo teisiy apribojimai, nustatyti bendrovés, dél kurios akcijy tei-
kiamas oficialus sialymas, jstatuose, §ios bendrovés ir jos vertybiniy popieriy savininky
susitarimuose arba $ios bendrovés vertybiniy popieriy savininky susitarimuose®.

88 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 41 straipsnyje taip pat nurodomas kelis balsus
suteikiancio vertybinio popieriaus teisiy apribojimas iki vieno balso, nors Lietuvoje dauginiai verty-
biniai popieriai yra uzdrausti.
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Taigi Lietuva tapo viena i§ nedaugelio Europos Sajungos valstybiy nariy®, kuri savo
teis¢je jgyvendino abu - 9 ir 11 - Direktyvos 2004/25 straipsnius. Lietuvoje jas jgyven-
dinant apskritai nekilo praktiniy klausimy. Autoriaus nuomone, taip jvyko dél to, kad
perkeliant Direktyva 2004/25 i Lietuvos teis¢, minétos bene daugiausiai diskusijy susi-
laukusios Direktyvos 2004/25 nuostatos apskritai detaliai analizuojamos nebuvo. Todél
verta pasigilinti, kokios galéjo buti to prieZastys Lietuvoje ir ar pasirinktasis diskreciniy
nuostaty perkélimo modelis pasirodé efektyvus.

1.4.1. Apribojimuy, susijusiy su vadovy teise atmesti oficialy siilyma,
igyvendinimas Lietuvoje

I$analizavus kity valstybiy nariy praktika jgyvendinant Direktyvos 2004/25 9 ir
11 straipsniy nuostatas, pasirodé, kad Lietuva kaip ir daugelis kity valstybiy nariy (jas taip
pat perkélé Austrija, Kipras, Cekijos Respublika, Estija, Pranciizija, Graikija, Airija, Italija,
Portugalija, Slovakija, Ispanija, Svedija, Jungtiné Karalysté, i§ dalies - Suomija, Rumuni-
ja)* jtvirtino ribojimus vadovams spresti uz akcininkus dél oficialaus silymo priémimo.
Lietuvos atveju, manytume, kad $is pasirinkimas turéty bati vertinamas palankiai. Tam
yra kelios prieZastys.

Pirma, reikéty sutikti su tais, kurie mano, kad i$§im¢iy darymas veda prie fragmentis-
ko reguliavimo®!, kuris investuoti ketinantiems bendrovés peréméjams sukelia papildo-
ma rizika, kad siilomais poky¢iais nepatenkinta vadovybé imsis nesaziningy ir prie$ingy
peréméjo interesams veiksmuy, siekdama sustabdyti oficialy sitilyma (pavyzdziui, iSleis
papildoma emisijg, sukurs papildomus balsavimo teisiy apribojimus ir pan.®?). Tokios
nuomonés laikosi ir Europos Komisija, i$imtis vadindama viena i§ svarbiausiy priezasciy,
trukdanciy sukurti nuodugniai suvienodintas perémimy taisykles Europos Sajungoje®.

Antra, diskrecijos teise dél valdybos teisiy pasinaudojo i§ esmés tik tos valstybés, ku-
rios turéjo specifinj per ilga laikg susiklosciusj teisinj reguliavimg ir kurio nepageidavo
atsisakyti, dazniausiai dél politiniy motyvy®. Vienintelé Malta yra valstybé naré, kuri
nusprendé nusistatyti i$imtj, leidzianc¢ig vertybiniy popieriy emitento vadovams atmesti

89  Placiau: ,Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids“. Europos Komisija. http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf.

90 Dirk Van Gerven, Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe (Kembridzas: Cambridge
University Press, 2010), 142.

91 Vanessa Edvards, “The Directive on Takeover Bids - Not Worth the Paper it's Written on?“ European
Company and Financial Law Review 1, 4 (2004): 417; Luca Enriques, ,European Takeover Law: The
Case for a Neutral Approach,” European Bussiness Law Review 22 (2011): 629-630.

92 Scott V. Simpson ir Lorenzo Corte, “European overview: EU Directive Fails To Harmonize Take-
overs® International Financial Law Review 15 (2005): 15, http://www.iflr.com/Article/2027907/Eu-
ropean-over; Klaus J. Hopt, “Takeover regulation in Europe — The battle for the 13th directive on
takeovers,“ Australian Journal of Corporate Law 15 (2002): 12.

93  Placiau apie politinius motyvus: Enriques Luca ir Ronald J. Gilson, “The Case for an Unbiased Take-
over Law (with an Application to the European Union)“ Harvard Business Law Review 4, 1 (2014):
85-127; ECGI - Law Working Paper No. 212; Columbia Law and Economics Working Paper No. 450;
Stanford Law and Economics Olin Working Paper No. 444. Available at SSRN: http://ssrn.com/abs-
tract=2258926 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2258926

94  Beate Sjafjell, Towards a sustainable European company law: a normative analysis of the objectives of
EU law, with the Takeover Directive as a test case (Ostinas: Wolters Kluwer Law & Business, 2009),
426-427.
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sitilyma, nors anksciau tokio valdybos teisiy mechanizmo neturéjo®. Kadangi Direktyvos
2004/25 jgyvendinimo metu Lietuva apskritai neturéjo modernaus ir detalaus oficialaus
siilymo reguliavimo, jai nebuvo tikslinga formuoti islygas dél to, kas Lietuvoje praktiskai
neegzistuoja. Pritaikius i$imtj, Lietuvoje sukarus oficialaus sialymo baigtimi suinteresuo-
ty asmeny gynybos priemones perémimy metu, perimamos bendrovés vadovybé galéty
priimti sprendimus, kurie nebutinai baty palankis akcininkams. Autoriaus nuomone nei
teisiniu, nei politiniu pozitiriu toks pasirinkimas Lietuvai nebaty buves tikslingas.

1.4.2. Apribojimy, susijusiy su ,,persilauzZimo“ nuostatomis, jgyvendinimas Lietuvoje

Nuspresdama jgyvendinti Direktyvos 2004/25 11 straipsnio nuostatas dél akcininky
teisiy oficialaus siilymo metu, Lietuva tapo viena i§ nedaugelio valstybiy nariy, kurios
minétg straipsnj perkeélé j nacionaline teise (be Lietuvos, dar Latvija®® ir i§ dalies Estija®’).
Todél kyla klausimas, kodél 99 procenty Europos kapitalo rinkos® nusprendé pasinaudoti
minéta diskrecija ir ar Lietuvai nereikéjo pasekti jy pavyzdziu.

Priimant Direktyva 2004/25, Europos Komisija, vadovaudamasi Jaap Winters prane-
$imu, akcentavo butinybe islaikyti ,persilauzimo nuostata siekiant Europos Sgjungoje
efektyvaus perémimy reguliavimo. Buvo teigiama, kad nuostatos, pagal kurias perémimo
metu negalioja susitarimai, draudziantys perleisti bendrovés akcijas, atsiranda dauginiy
balsavimo teisiy apribojimai, nors ir susilaukeé valstybiy nariy kritikos, leis i§saugoti naci-
onalinius bendroviy teisés ypatumus, ta¢iau su tam tikromis specifinémis iSimtimis ofici-
alaus sitilymo atveju®.

I kitos pusés, daugelis valstybiy nariy reikalavo, kad 11 straipsnis nebuty privalo-
mas taikyti dél jvairiy priezasc¢iy. Pavyzdziui, prie$ priimant Direktyva 2004/25, Vokietija
nuogastavo, kad ,,persilauzimo® taisyklés apribos Vokietijos teises islaikyti Volkswagen
Group kontrole'® ar kity politiskai svarbiy jmoniy kontrole'™. Kitos valstybés, kaip Suo-
mija, Pranciizija, Ispanija'®, savo nacionalinéje teiséje buvo reglamentavusios galimybe
turéti vertybinius popierius, suteikiancius daugiau nei vieng balsa. Taigi minétos valstybés
narés i§ esmeés kritikavo ,,persilauzimo” nuostatas tik dél to, kad jomis buvo siekiama i$
esmeés pakeisti nacionalinius bendroviy teisiy valdymo ir sprendimo priémimo ypatumus.
Tikétina, kad likusi valstybiy nariy dauguma, pamaciusi, jog didziosios valstybés narés
nusprendé minétos nuostatos netaikyti, taip pat nutaré $ia galimybe pasinaudoti.

95 Marco Ventoruzzo, “Takeover Regulation as a Wolf in Sheep’s Clothing: Taking Armour & Skeel’s
Thesis to Continental Europe,“ Bocconi Legal Studies Research Paper 2 (2008): 14.

96 “Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids,“ European Comission, 2007 m. va-
sario 21 d., http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf

97  Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, P 42. http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

98 European Comission, op. cit., 5 priedas, p. 19.

99 Ibid., p. 4.

100 Klaus J. Hopt, “Takeover regulation in Europe — The battle for the 13th directive on takeovers,*
Australian Journal of Corporate Law 15 (2002): 13; Klaus J. Hopt, “Takeover defenses in Europe: A
comparative, theoretical and policy analysis, Columbia Journal of European Law 20, 2 (2014): 23.

101 John W. Cioffi, “Restructuring “Germany Inc”: The Politics of Company and Takeover Law Reform in
Germany and the European Union,“ 24 LAW ¢ POLY 355 (2002): 11-13.

102 Klaus J. Hopt, op. cit., p. 17.

26



Netaikanciai ,persilauzimo® nuostatos valstybei narei baty prireike papildomy Ver-
tybiniy popieriy jstatymo pakeitimy, kurie galéty detalizuoti ,,persilauzimo® i$imties re-
guliavimg. Antai Direktyvos 2004/25 12 straipsnio 2 dalis numato, kad valstybei narei
pasinaudojus suteikta galimybe netaikyti ,,persilauzimo” nuostaty, ji privalo bendrovéms,
kuriy registruota vieta yra jy teritorijoje, sudaryti galimybe at$aukti, pasirinkti, ar taikyti
»persilauzimo“ nuostatas. Be to, valstybés narés gali leisti bendrovéms, kurios taiko ,,per-
silauzimo® taisykle, minétos taisyklés netaikyti tuo atveju, jeigu perémimo pasitlyma yra
pateikusi bendrové, kuri ,,persilauzimo® taisyklés netaiko, arba bendrové, kurig ,,persilau-
zimo* taisyklés netaikanti bendrové tiesiogiai ar netiesiogiai kontroliuoja (12 straipsnio
3 dalis).

Pasirinkdama taikyti iSimtj, Lietuva papildomai baity turéjusi: 1) sukurti teisinj mecha-
nizmga, pagal kurj bendrové turi teise pasirinkti, kad jai baty taikomos Direktyvos 2004/25
9 straipsnio nuostatos; 2) priimti politinj sprendima, ar Lietuvos vertybiniy popieriy emi-
tentams leisti atsisakyti prisiimty jsipareigojimy Direktyvos 2004/25 12 straipsnio 3 dalyje
nurodytais atvejais. Tuo tarpu Lietuvai nepasinaudojus i$imtimi, joje oficialaus sialymo
metu turéjo negalioti jokie susitarimai ir jstatuose nustatytos taisyklés, lemiancios akci-
jy perleidimo ribojimus. Taigi vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatomis,
perémimo metu akcininky susitarimai, kuriuose susitariama dél, pavyzdziui, vertybiniy
popieriy ilaikymo tam tikra laikotarpj, nedalyvavimo oficialiame sitilyme atéjus instituci-
niam investuotojui, netekty galios. Kartu negalioty ir bet kokios dauginés balsavimo teisés
(nors, misy nuomone, Lietuvoje nukrypti nuo principo ,vienas balsas — viena akcija“ ir
taip yra draudziama'®).

Tikeétina, kad viena i§ priezasciy, kodél Lietuva nepasinaudojo iSimtimi, buvo sieki-
mas i§vengti teisinio neapibréztumo, juolab, kad Direktyva 2004/25 j Lietuvos teis¢ buvo
perkeliama, Lietuvai nedalyvavus Europos Sgjungos politinése derybose dél Direktyvos
2004/25 priémimo. Lietuvai jstojus i Europos Sajunga, oficialaus sitilymo institutas buvo
pradinéje formavimosi stadijoje. Tad tikétina, kad diskrecijos taikymas, papildomy taisy-
kliy kiirimas, kuriy praktiné nauda tuo metu neatrodé aktuali, nulémé pasirinkimg i§ viso
uzdrausti minétus susitarimus, kaip to tiesiogiai reikalavo Direktyva 2004/25. Prisime-
nant, kad Lietuvoje ,,persilauzimo® nuostatos nebuvo jprastos, jstatymy leidéjui papras-
¢iau pasirodé nuostata tiesiog perkelti.

Vis délto toks Lietuvos pasirinkimas kelia rimty abejoniy. Misy vertinimu, Lietuvoje
egzistuojantis teisinis oficialaus sialymo reguliavimas dél apribojimy, susijusiy su ofici-
alaus sialymo jgyvendinimu, ateityje galéty sukelti praktiniy oficialaus sitlymo regulia-
vimo jgyvendinimo problemy. Todél Lietuvos pasirinkta pozicija turéty bati kei¢iama,
t. . Lietuva, kaip ir dauguma kity valstybiy nariy, ateityje turéty pasirinkti taikyti ,,persi-
lauzimo® i§imtis.

Lietuvoje pasirinkima taikyti ,persilauzimo” i$imtis skatinty keletas priezasciy.
Visy pirma, toks Lietuvos pasirinkimas baty suderinamas su dabartine Europos Sajun-
gos politika. Europos Komisija nurodé, kad diskrecinj ,persilauzimo® reguliavimg Eu-
ropos Sajungoje laiko efektyviu ir nemato priezasciy, dél kuriy ,persilauzimo® taisyklé

103 Reikéty pastebéti, kad tam tikrais atvejais Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos gali bati taikomos
ir uzsienyje jsteigtai bendrovei, jeigu jos vertybiniais popieriais prekiaujama Lietuvoje veikiancioje
reguliuojamoje rinkoje. Nors praktikoje tokiy atvejy néra pasitaike, taciau teoriskai tokios bendrovés
galéty tureéti ir kitokius balso teisiy skai¢iavimo mechanizmus.
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turéty tapti imperatyvia'®. Zvelgiant i§ Europos Sgjungos politikos pusés, $i pozicija
reiSkia, kad galimybé taikyti iSimtis dél ,persilauzimo® Europos Sgjungoje artimiausiu
metu neketinama panaikinti. Taigi galima daryti i$vada, kad papildomi Vertybiniy po-
pieriy jstatymo pakeitimai buty suderinami su tolimesne Europos Sajungos politika
(t.y., situacija, kad po pakeitimy padarymo Europos Komisija pateikty Direktyvos 2004/25
pakeitimus, kurie uzdrausty ,,persilauzimo® diskrecijg, neturéty susiklostyti).

Antra, dabartiné oficialaus sialymo jgyvendinimo praktika galéty bati laikoma pries-
taraujancia galiojan¢ioms Vertybiniy popieriy jstatymy nuostatoms.

Institucinis investuotojas, pries$ jsigydamas bendrovés, kurios vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, kontrolinj akcijy paketa, daznai savo ketinimg ap-
taria su bendrovés vadovybe'®, daro i§samy bendrovés teisinj ir apskaitos audita, tiria
valstybés narés, kurioje bendrové yra jsisteigusi, teisinj reguliavima. Jeigu perémimas yra
palankiai vertinamas kity stambiyjy akcininky, minéti stambesni investuotojai, kurie zino
apie planuojamg kontrolés pasikeitima, gali sudaryti susitarimus, pagal kuriuos sutinka
tam tikra laikg i8laikyti savo vertybinius popierius (kartu ir nedalyvauti privalomame ofi-
cialiame sitilyme supirkti vertybinius popierius). Tokie susitarimai tarp akcininky sudaro-
mi dél jvairiy priezas¢iy, pavyzdziui, siekiant islaikyti bendrovés strategijos nuosekluma,
siekiant stabilizuoti bendrovés rinkos kaina, siekiant uztikrinti tam tikro projekto, kuriam
vienas ar kitas akcininkas turi reikéminga jtaka (per savo verslo ir kitus rysius) jvykdyma,
kartu ir siekiant pritraukti naujajj investuotoja, kuris nori bati tikras, kad jam nekils rizi-
kos supirkti visas akcijas.

Tacdiau Vertybiniy popieriy jstatyme esant imperatyviam leidimui parduoti savo tu-
rimus vertybinius popierius oficialaus siilymo metu, kyla klausimas, ar tai padariusiam
akcininkui gali kilti atsakomybé uz akcininky susitarimo nesilaikyma. Dél minétos nuos-
tatos taikymo nesant teismy praktikos, o jstatyme tokiy situacijy nedetalizuojant'®, néra
aisku, kaip tokj atvejj vertinty teismas gince dél akcininky sutarties pazeidimo. Minétos
Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos gali lemti, kad susitarimas i$laikyti bendrovés ak-
cijas perémimo metu galéty bati laikomas priestaraujanéiu imperatyvioms jstatymy nuos-
tatoms. Tuomet akcininky susitarima pazeides asmuo galéty iSvengti pareigos atlyginti
dél susitarimo nesilaikymo perémimo metu atsiradusius kity akcininky susitarimo $aliy
nuostolius'”.

104 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), p. 10.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf

105 Petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law (Heidelbergas:
Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2010), 399.

106 Jaap Winter, Jan Schans Christensen ir Jose Maria Garrido Garcia, Report of the high level group of
company law experts on issues related to takeover bids (Briuselis, 2002), http://ec.europa.eu/internal _
market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

107 Placiau apie akcininky i$ankstinio atsisakymo pirmumo teisés: Virginijus Bité, Julija Kirsiené, Ak-
cininky isankstinio atsisakymo pirmumo teisés jsigyti parduodamas akcinas teisinis vertinimas (Vilnius:
Jurisprudencija, 2008), 107.
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Vis délto misy vertinimu, minéti susitarimai neturéty bati laikomi trukdymu tinka-
mam oficialaus sialymo jgyvendinimui. Prie$ingai — susitarimai galéty uztikrinti teisinj
apibréztuma'®, verslo strategijos nuosekluma, darbuotojy apsauga perémus vertybiniy
popieriy emitento kontrole, taip pat uztikrinty, kad oficialiu sidlymu galéty pasinaudoti
tie akcininkai, kurie nezinojo ir nepritaré pasikeitusiai kontrolei. Kita vertus, minéti i§anks-
tiniai susitarimai gali turéti reik§minga neigiama jtaka akcininkui, kuris uz galbat jam la-
bai patrauklig kaing noréty, tac¢iau negaléty parduoti vertybiniy popieriy vien dél sudaryto
susitarimo'®. Pavyzdziui, gali pasitaikyti atvejy, kuomet akcininkai yra vienas kitam jsipar-
eigoje akcijas iSlaikyti tam tikra laikotarpj. Asmeniui ar asmeny grupei jsigijus bendrovés
akcijy dalj, pries tai (iki suzinant apie perémima) sudaryto susitarimo $alis, dalyvaudama
oficialiame sitlyme, paZeisty pasirasytg akcininky sutartj. Lietuvos teisés aktams drau-
dziant oficialaus siilymo metu egzistuoti susitarimams, kyla klausimas dél jy teisétumo.

Tredia, vertybiniy popieriy emitenty teisé pasirinkti dél ,,persilauzimo® nuostaty tai-
kymo uztikrinty kapitalo rinkos lankstumag'®. Jvertinusios poreikj pritraukti uzsienio
kapitalg, bendrovés turéty galimybe pacios apsispresti, kokiy nuostaty laikytis, apie tai
i§ anksto prane$e Priezitiros institucijai. Lietuvoje vertybiniy popieriy emitentai labai ski-
riasi - vieny emitenty kapitalizacija siekia vos kelis milijonus eury, o kity - kelis Simtus
milijony eury; vieni emitentai nori pritraukti instituciniy investuotojy, o kity didZiausi
akcininkai yra Lietuvos Respublika ar jos valdomos jmonés. Priklausomai nuo bendrovés
ypatumuy, diskrecija leisty kiekvienam vertybiniy popieriy emitentui pasirinkti sau priim-
ting modelj"".

Ketvirta, ,,persilauzimo” i§lyga galéty prisidéti prie Lietuvos kapitalo rinkos plétimosi,
reguliuojamoje rinkoje uztikrinant didesnj Lietuvos Respublikos valdomy jmoniy laisvy
akcijy kiekj. Teigtina, kad Lietuvos kapitalo rinkai vystantis yra batina pritraukti naujy
emitenty'"?. Vienas i§ bidy tai padaryti - valstybés jmoniy akcijy pirminis viesas sitly-
mas. Taciau kai kurios valstybés valdomos jmonés yra laikomos turin¢iomis strategine
reik§me'". Dalis $iy jmoniy (pavyzdziui, AB ,Klaipédos nafta, valstybés kontroliuojamos

108 Vertéty atkreipti démesj, kad Lietuvai nusprendus pasinaudoti minéta diskrecija, Direktyvos 2004/25
12 str. 2 d. jpareigoja sukurti reguliavimg, pagal kurj emitentui suteikiama galimybé, kurig galima at-
Saukti, pasirinkti, ar taikyti vadinamasias persilauzimo nuostatas. I$ vienos pusés, minéta Direktyvos
2004/25 nuostata galéty biti vertinama kaip tam tikro nevienodumo palikimas (vieni Lietuvoje jsteig-
ti emitentai vadovautysi iSimtimi, o kiti - ne). Taciau sistemiskai analizuojant Direktyvos 2004/25 12
str. 2 d. kartu su preambulés 21 - 22 p. matyti, kad emitentas turéty i§ anksto (turédamas galimybe
tokj sprendima at$aukti) pasirinkti, ar jo akcininkai turés galimybe pasinaudoti ,,persilauzimo® nuos-
tatomis. Taigi ketinantis vykdyti perémimg asmuo ar jy grupé turéty teisinj aiSkumg (apibréztuma),
ar perimant ,,persilauzimo” nuostatos emitentui yra taikomos, ar ne.

109 Ibid., p. 5.

110 Beate Sjafjell, Towards a sustainable European Company Law: a Normative analysis of the objectives
of EU law, with the Takeover Directive as a test case (Ostinas: Wolters Kluwer Law & Business, 2009),
426-427.

111 Yra autoriy, kurie teigia, kad diskrecija turéty bati dar platesné, t.y. galimybé pasirinkti, ar taikyti
privalomo oficialaus sialymo taisykle buty sprendziama ne valstybés narés lygmeniu, o kiekvienos
bendroveés pasirinkimu. Luca Enriques, Ronald J.Gilson, Alessio M. Pacces, “The Case for an Unbia-
sed Takeover Law (with an Application to the European Union), Harvard Business Law Review 4, 1
(2014), 4.

112 ,Kapitalo pritraukimas® Nasdaq baltic, http://www.nasdagbaltic.com/It/paslaugos-ir-produktai-2/
vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/

113 ,Lietuvos Respublikos strategine reik§me nacionaliniam saugumui turin¢iy jmoniy ir jrenginiy bei
kity nacionaliniam saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy jstatymas, Valstybés zinios 103, 4604 (2002).
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jmonés energetikos sektoriuje) yra jtrauktos i prekyba reguliuojamoje rinkoje. Dél kity
valstybés kontroliuojamy jmoniy jtraukimo iki $iol vyksta nemazai diskusijy: teigiama,
kad toks valstybés veiksmas yra batinas Lietuvos kapitalo rinkos plétrai bei bendroviy
skaidrumui', tikétina, kad tokiu badu atsiranda galimybé strategiskai svarbios jmonés
vertybinius popierius jsigyti asmenins, kuriy interesai gali baiti priesingi Lietuvos Respu-
blikos interesams, taigi perémimas galéty turéti neigiamos jtakos Lietuvos Respublikos
turto valdymo strategijai.

I Vertybiniy popieriy jstatyma jtraukus bendrovés teise pasirinkti dél ,persilauzimo®
nuostaty taikymo, Lietuvos Respublika, bidama didZziausia akcininke, galéty pasirinkti
tokj teisinj reguliavima, kuris peréméjams jtvirtinty papildomus teisinius saugiklius. Prie-
$ingai dabartiniam strategine reik§me turinciy emitenty reguliavimui, minétas mechaniz-
mas buty suderintas su Direktyvos 2004/25 nuostatomis. Antai, dabar strategine reik§me
turin¢iy jmoniy akcininkams (nuo 1/20 jmonés dalies) yra keliami papildomi reikalavi-
mai ir daromas papildomas vertinimas dél asmens atitikimo nacionalinio saugumo intere-
sams. Minéty nuostaty nesuderinus su Vertybiniy popieriy jstatymo (Direktyvos 2004/25)
nuostatomis, pagal kurias privalomam oficialiam siiilymui néra taikomos jokios i§imtys,
gali susiklostyti praktiniy problemy dél Lietuvos Respublikos strategine reik§me naciona-
liniam saugumui turin¢iy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uztikrinti
svarbiy jmoniy jstatymo ir Vertybiniy popieriy jstatymo konkurencijos. Pavyzdziui, in-
vestuotojui uzdraudus jsigyti Strateginés reikémés jmoneés, kurios vertybiniais popieriais
yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcijy paketa, jis galéty kreiptis j teisma teigda-
mas, kad nacionalinis reguliavimas néra suderinamas su Direktyvos 2004/25 nuostatomis,
nes be pagrindo draudzia perimti bendrovés kontrole.

Penkta, Europos Komisijos nuomone'”, ,,persilauzimo” i$imtys netrukdo efektyviam
oficialaus siiilymo teisinio reguliavimo formavimuisi. Siai nuomonei pritaria ir Klaus
J. Hopt, teigdamas, kad priémus Direktyva 2004/25, akademinis diskursas per daug kriti-
kavo Direktyvos 2004/25 diskrecijas, kurios pasirodé pakankamai efektyvios', taip pat -
Beate Sjafjell, teigianti, kad valstybiy nariy bendroveés, kuriose taikomos ,,persilauzimo®
nuostatos, konkurencijos pozidriu yra akivaizdziai prastesnéje padétyje''’. Valstybés na-
rés, kurios pasirinko netaikyti ,,persilauzimo® nuostaty ir papildomai leido valstybiy nariy
bendrovéms savo nuoziiira taikyti i$imtis tais atvejais, kai peréméjo jmoné taip pat netaiko
minéty nuostaty, o bendrové nusprendzia jas taikyti, atsidaré daug lankstesnéje ir palan-
kesnéje padétyje'’s.

Sesta, Lietuvoje egzistuojancio teisinio oficialaus siiilymo reguliavimo dél apribojimy,
susijusiy su oficialaus sitlymo jgyvendinimu, poky¢iai reikalingi ir dél to, kad kai kurios
nuostatos Lietuvoje néra tinkamai suderintos su Direktyvos 2004/25 nuostatomis. Vado-
vaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 41 straipsnio 7 dalimi, visi teisiy turétojy nuos-

114 Vytautas Senavidius, ,Oficialus sitilymas: viltys ir nusivylimai.“ Zurnalas ,,Investuok® 6 (2015).

115 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 10.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

116 Klaus J. Hopt, “European Takeover Reform of 2012/2013 — Time to Re-examine the Mandatory Bid,“
European Business Organization Law Review 15, 02 (2014): 156.

117 Beate Sjafjell, Towards a sustainable European company law: a normative analysis of the objectives of
EU law, with the Takeover Directive as a test case (Ostinas: Wolters Kluwer Law & Business, 2009),
426-427.

118 Guido Ferrarini, Klaus J. Hopt, Jaap Winter ir Eddy Wymeersch, Reforming Company and Takeover
Law in Europe (Oksfordas: Oxford University Press 2004), 3-20.

30



toliai, atsirade taikant apribojimus, susijusius su oficialaus siilymo jgyvendinimu, turi
bti teisingai kompensuojami. Oficialaus sitlymo teikéjas privalo kompensavimo tvarka
nustatyti cirkuliare, o ginc¢ai dél kompensacijy sprendziami teisme. Analizuojant Vertybi-
niy popieriy jstatymo nuostatas iSeity, kad praktikoje akcininkui, kuris pagal akcininky
sutartj nedalyvauja oficialiame siGlyme, uz tai turéty bati kompensuojama. Turint ome-
nyje, kad kompensavimo mechanizmas galioja ir bendrovei, atrodyty, kad bendrové taip
pat galéty reikalauti i§ peréméjo kompensacijos uz egzistuojancias jstaty nuostatas, kurios
ribojo perémimo galimybes, tac¢iau perémimo metu tapo negaliojan¢iomis. Taigi pagal
Vertybiniy popieriy jstatymo 41 straipsnio 7 dalj iSeity, kad Lietuvoje vertybiniy popieriy
emitentai visgi gali turéti dauginiy balso teisiy suteikianciy akeijy, taip pat gali pasinaudo-
ti bendroveés ar tarp akcininky sutartais mechanizmais, siekdami sustabdyti planuojama
kontrolés perémima, nes yra numatytas tokiy teisiy apribojimo kompensavimo mecha-
nizmas.

I§ Europos Komisijos dokumenty, kurie buvo parengti gavus informacijg i§ Lietuvos
Respublikos institucijy'’®, matyti, kad Lietuvoje ,,persilauzimo® nuostatos yra perkeltos.
Todél susiklosto ydinga situacija, kuomet nepaisant to, kad jstatymai draudzia susitarimus
perémimo metu, jeigu vis délto tokie biity, uz jy nevykdyma peréméjas turéty kompen-
suoti. Paradoksas - i§ neteiséty susitarimy atsirasty teisétas reikalavimas prasyti kompen-
sacijos. Aiskinantis, kg jstatymy leidéjas minéta nuostata turéjo galvoje, atkreipiame dé-
mesj, kad §i nuostata Vertybiniy popieriy jstatyme atsirado perkeliant Direktyvos 2004/25
nuostatas j Lietuvos teise (2006 metais'®) ir nuo to laiko nebuvo kei¢iama. Tad galima
manyti, kad Lietuva minétg nuostatg perkélé manydama, jog tokia pareiga turi pagal Di-
rektyva 2004/25.

Vadovaujantis Direktyvos 2004/25 12 straipsnio 5 ir 6 dalimi, panasios nuostatos isties
egzistuoja ir tam tikrais atvejais akcininkai gali reikalauti saziningos kompensacijos. Kai
kurie autoriai taciau teigia, kad i§ Direktyvos 2004/25 nuostaty néra aiSku, kas mineéta
kompensacija turéty mokéti*?! - ar valstybé naré, nusprendusi jgyvendinti ,,persilauzimo®
taisykles, ar peréméjas, dél pakeisty taisykliy galintis lengviau jvykdyti perémimg. Vie-
ni galvoja, kad kompensavimo taisykles ir tvarka nustato valstybés narés'?, o kiti - kad
kompensavimo pareiga vienareik$miskai kyla peréméjui'®. Pagal Europos Komisijos'* bei
eksperty, kurie prisidéjo prie Direktyvos 2004/25 rengimo, nuomone'®, kompensavimo
pareiga i$ tiesy kyla peréméjui. Peréméjo pareiga kompensuoti nuostolius yra jtvirtinta ir
Lietuvoje.

119 “Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids“ Europos Komisija, zitiréta 2016 m.
spalio 6 d. http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf.
Europos Komisijos ataskaita buvo parengta vadovaujantis valstybiy nariy pateikiamais duomenimis.

120 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo redakcija, galiojusi nuo 2006 m. birzelio 22 d.

121 Frank S. Benyon, Direct Investment, National Champions and EU Treaty Freedoms: From Maastricht to
Lisbon (Londonas: Bloomsbury Publishing, 2010), 69.

122 Jonathan Mukwiri, Takeovers and the European Legal Framework: A British Perspective (Jungtiné Ka-
ralysté: Routledge-Cavendish, 2009), 64.

123 Alessio Pacces, Rethinking Corporate Governance — The Law and Economics of Control Powers (Niujor-
kas: Routledge, 2012), 390.

124 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 311-312.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

125 Jaap Winter, Jan Schans Christensen ir Jose Maria Garrido Garcia, Report of the high level group of
company law experts on issues related to takeover bids (Briuselis, 2002), 35 http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf
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I$samiau i$analizavus minétos Direktyvos 2004/25 nuostatas, galima daryti iSvada,
kad Lietuvoje nuostatos dél kompensavimo mechanizmy vis délto néra teisingai perkeltos.

Visy pirma, aptardami Lietuvoje jgyvendinta kompensavimo mechanizma, turétume
pazymeéti, kad Direktyva 2004/25 nurodytos kompensacijos tikslas — smulkiyjy akcinin-
ky apsauga tuo atveju, kuomet dél Direktyvos 2004/25 jgyvendinimo yra pakei¢iamos
iki tol galiojusios taisyklés (pavyzdziui, panaikinamos dauginés balsavimo teisés, kiti
apribojimai ir susitarimai, kuriais pagal bendroviy jstatus ar akcininky susitarimus buvo
naudojamasi). Todél kompensavimas turéty biati suprantamas kaip batina priemoné atly-
ginti tiesioginius akcininky nuostolius dél pasikeitusiy taisykliy. ISanalizavus Direktyvos
2004/25 parengiamuosius dokumentus, paaiskéjo, jog juose buvo siekiama, kad i§ prin-
cipo perémeéjas tokios kompensacijos neturéty sidilyti'*, o kompensacinis mechanizmas
buty taikomas tik i$skirtiniais atvejais, kuomet dél prarasty teisiy yra patiriami specifiniai
nuostoliai'”’. Taciau priimtoje Direktyvoje 2004/25 kalbos apie teise i kompensacija tik
i$skirtiniais atvejais nebéra. Taigi kompensavimo mechanizma galima suvokti ir placiau
nei buvo manoma Direktyvos 2004/25 rengimo metu. Siaip ar taip, jis yra skirtas tam,
kad akcininkai gauty tinkama kompensacija dél balsy ar kity teisiy nusavinimo'*. Misy
nuomone, kiekviena valstybé naré galéty pati nusistatyti savas kompensavimo taisykles,
jvertindama nuostoliy apimtj.

Pagal Lietuvos teis¢ dauginés balsavimo teisés yra draudziamos, néra kity bendroviy
teiséje egzistuojanciy mechanizmuy, kuriy pagrindu akcininkai galéty sustabdyti perémimo
procesa'®. Be to, j Lietuvos teise perkelta ,,persilauzimo” nuostata néra detalizuota: néra
paaiskinama kituose teisés aktuose, ka galéty reiksti minéta kompensacija. Jeigu sakysime,
kad Lietuva nusprendé kompensavimo mechanizma jgyvendinti placiai (jstatyme nuro-
doma, kad kompensuojamos bet kokios prarastos teisés), i ja galéty kreiptis reikalaudamas
kompensacijos bet kuris akcininkas dél bet kokiy nuostoliy. PavyzdzZiui, akcininkas, kuris
yra jsipareigojes tam tikra laika neparduoti savo turimy vertybiniy popieriy, galéty kreip-
tis i teisma reikalaudamas atlyginti jo patirtus nuostolius dél to, kad pagal susitarimg jis
negaléjo dalyvauti oficialiame sitilyme. Kartu toks neapibréztumas susijes su grésme, kad
minéta nuostata gali pasinaudoti oficialy sitilyma siekiantys sustabdyti akcininkai. Ver-
tybiniy popieriy jstatyme yra nustatyta, kad kompensavimo tvarka nurodoma cirkuliare,
taigi akcininkas galéty ginc¢yti cirkuliarg ir reikalauti sustabdyti oficialy sitlyma.

Antra, Direktyvos 2004/25 preambulés 19 punkte rasoma, kad tais atvejais, kai verty-
biniy popieriy savininkai patiria nuostoliy dél teisiy panaikinimo, turéty bati numatoma
teisinga kompensacija, vadovaujantis valstybiy nariy nustatytomis techninémis priemoné-
mis. Lietuvoje mes turime tik bendrg nuostata, pagal kurig kompensavimo tvarkg nustato
cirkuliaras. Misy nuomone, nesant ai$kumo, Direktyva 2004/25 peréméja be pagrindo
apsunkina: jis privalo i§ anksto jvertinti, kokie gali bati nuostoliai ir kokiems akcininkams
jie galéty atsirasti, taip pat numatyti jy kompensavimo mechanizma. Taciau praktiskai to-
kig pareigg yra sunku jgyvendinti, nes peréméjas gali ir neZinoti apie visus tarp akcininky

126 Ibid., p. 5.

127 Ibid,, p. 35.

128 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 311.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

129 Placiau apie teisinius mechanizmus, kurie lémé kompensavimo nuostatos atsiradima Dirketyvo-
je 2004/25: Guido Ferrarini, “One Share - One Vote: A European Rule?* Law Working Paper 58
(2006): 4-6.
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pasirasytus susitarimus. O jsipareigodamas kompensuoti bet kokius nuostolius, prisiima
nepamatuoty rizika.

Atsizvelgiant | tai, kas buvo pasakyta, darytina i$vada, kad Lietuvos jstatymy leidé-
jui yra tikslinga persvarstyti anks¢iau priimtajj politinj sprendima, pagal kurj i Lietuvos
teise buvo perkeltos Direktyvos 2004/25 ,,persilauzimo” nuostatos. Siekdami lankstaus ir
investuotojy pritraukima skatinancio teisinio reguliavimo, turétume $alinti dél to atsira-
dusj teisés akty tarpusavio nesuderinamumg, o atsizvelgdami | tai, kad Lietuvos teiséje
néra dauginiy balsavimo teisiy, itin apriboti kompensavimo mechanizmy taikymo salygas
perémimo metu.
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2. OFICIALAUS SIULYMO TEISINIO REGULIAVIMO
IGYVENDINIMAS LIETUVOJE

Oficialaus sidlymo teisinis reguliavimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje yra susijes su
dideliu praktiniy ir teoriniy klausimy ratu. Privalu atsakyti j klausimus, kaip viena ar kita
teisés norma vertéty suprasti, kaip jg taikyti. Pasitaiko atvejy, kada néra aisku, ar tam tikros
nuostatos turéty buti jgyvendinamos teikiant privalomg oficialy sialymg, ar sitilymo metu
i$ viso néra aktualios. Teisinis neapibréztumas sukelia keblumy peréméjui, siekianciam
tinkamai jvertinti prisiimamag rizika, Priezitros institucijai, turinéiai pareiga prizitréti ofi-
cialaus siiilymo veikimg Lietuvoje, taip pat teismams, sprendziantiems gincus, kylancius
tarp oficialiu sitilymu suinteresuoty asmeny.

Kaip issiaiskinome pirmojoje $ios disertacijos dalyje, Direktyva 2004/25 nejvedé vi-
sose valstybése narése vienodo privalomo oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo. Pama-
tinés Direktyvos 2004/25 nuostatos liko teorinés, bendros, o ju detalizavimas ir praktinis
taikymas buvo paliktas jgyvendinti pa¢ioms valstybéms naréms ir jy kompetentingoms
institucijoms. Vis délto Europos Komisija politiniy deryby metu akcentavo, kad visos i$-
lygos, i§imtys, daromos dél valstybés narés nacionalinés teisés ar kulttriniy ypatumy, yra
galimos tik tuomet, kai diskrecija nepazeidzia Direktyvoje 2004/25 esanciy bendrujy ofi-
cialaus sialymo principy'®.

Pamatiniy principy reik§me pripazjsta ir Europos Sajungos Teisingumo Teismas'?!, ir
mokslininkai, tiriantys oficialaus sialymo institutg Europos Sajungoje'*. Lietuvoje regu-
liuojant oficialaus sitilymo institutg pagal oficialaus siilymo nuostatas'*, yra vadovauja-
masi tokiais principais:

1) visiems bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, tos pacios klasés
vertybiniy popieriy savininkams turi bati taikomos vienodos oficialaus sitilymo sa-
lygos; jeigu asmuo jgyja tos bendrovés kontrole, turi biiti ginami kiti tos bendrovés
vertybiniy popieriy savininkai;

2) oficialus sitlymas turi bati paskelbtas nepazeidziant bendrovés, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus sitilymas, oficialaus sitlymo teikéjo ar kity su oficialiu sialymu
susijusiy bendroviy vertybiniy popieriy rinkos skaidrumo ir vientisumo;

3) bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitlymas, vertybiniy popieriy savi-
ninkai turi turéti pakankamai laiko ir informacijos, kad galéty priimti kompeten-
tinga'** sprendimg dél oficialaus sitlymo; bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
oficialus sitilymas, valdymo organai, patardami vertybiniy popieriy savininkams,

131

130 Europos Komisijos aiskinamasis memorandumas prie Direktyvos 2004/25, 8.

131 Byla C-101/08, Audiolux SA, BIP Investment Partners SA ir kiti prie§ Groupe Bruxelles Lambert SA
(GBL), RTL Group SA ir kiti, 2009 (toliau — Audiolux byla).

132 Thomas Papadopoulos, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the Internal Market (Kipras:
Kluwer Law International, 2008), 147.

133 Pazymeétina, kad Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 35 straipsnio 1 dalyje yra nuro-
doma, kad minéty principy turéty bati laikomasi taikant oficialy sialyma reglamentuojancio skirsnio
reikalavimus. Manome, kad oficialaus sialymo bendrieji principai turéty buti taikomi visam regulia-
vimui (Priezitros insititucijos, su teikiamu oficialiu sialymu susijusiy asmeny teiséms ir pareigomis),
o ne tik nustatytiems reikalavimams.

134 Direktyvoje 2004/25 nurodoma ,,properly informed decision®. Taigi §i nuostata i§ esmés yra susijusi su
tinkamu informacijos pateikimu vertybiniy popieriy emitento akcininkams.
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privalo pareiksti savo nuomone dél sitilymo jgyvendinimo poveikio uzimtumui,
darbo salygoms ir tos bendrovés verslo vietoms;

4) bendroveés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, valdymo organai privalo
veikti atsizvelgdami j visos bendrovés interesus ir neatimti i§ vertybiniy popieriy
savininky galimybés spresti oficialaus siilymo naudingumo klausimus;

5) bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitlymas, oficialaus sitlymo teikéjo
ar kity su oficialiu siilymu susijusiy bendroviy isleistiems vertybiniams popieriams
neturi bati dirbtinai kuriamos rinkos, dél kuriy nenattraliai didéty ar mazéty ver-
tybiniy popieriy kainos ir bity i$kreiptas normalus rinky veikimas;

6) oficialaus sitilymo teikéjas oficialy sitlyma turi teikti tik jsitikines, kad galés visiskai
atsiskaityti pinigais, ir tik tada, kai bus émesis visy pagrjsty priemoniy dél atsiskai-
tymo jvykdymo bet kokiu kitu budu;

7) bendrovés, dél kurios akeijy teikiamas oficialus sitilymas, veikla neturi bati ribojama
ilgiau, negu pagristai batina dél oficialaus sitilymo jsigyti jos vertybinius popierius.

Vis délto nagrinédami oficialaus siilymo instituta Lietuvoje, pastebéjome, kad egzis-

tuojantis teisinis reguliavimas ne visada yra pakankamai aiskus tam, kad uztikrinty efekty-
vy principy laikymasi. ISanalizavus oficialaus siilymo teisinj reguliavima, identifikavome
prakting ir teorine problematika, kurioje reikalingi patobulinimai. Ji yra susijusi su:

1. oficialaus sitlymo taikymo sritimi;

2. kontrolés perémimo samprata;

3. i§im¢iy taikymu: i§ pareigos teikti oficialy sitilyma; leidZiant ar reikalaujant pakeisti
oficialaus sialymo kaina.

Neuzpildzius minétoje problematikoje esanciy spragu, gali buti pazeidziami oficialaus

sialymo teikéjo, smukiyjy akcininky, perimamos bendrovés interesai. Toliau trumpai juos
aptarsime.

2.1. Oficialaus siilymo taikymo sritis

Nagrinéjant Direktyvos 2004/25 teksta (vertimg i lietuviy kalbg), per$asi i$vada, kad
Direktyva 2004/25 buvo priimta dél batinybés apsaugoti valstybés narés teisés aktais re-
glamentuojamy bendroviy vertybiniy popieriy savininky interesus, kai yra pateikiami
pasialymai dél ty bendroviy perémimo arba kai keiciasi jy valdymas ir bent tam tikra
ju vertybiniy popieriy dalimi leidZiama prekiauti valstybés narés reguliuojamoje rinkoje
(Direktyvos 2004/25 preambulés 2 p., 1 str. 1 d.). Taigi pagal Direktyva 2004/25 oficialaus
sialymo taikymo sritis yra ribota - jis taikomas tik kai jmonés vertybiniais popieriais ar
ju dalimi galima prekiauti reguliuojamoje rinkoje, kaip ji yra suprantama pagal Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky (toliau - MI-
FID direktyva).

Direktyvoje 2004/25 vertybiniai popieriai apibréziami kaip perleidziami ir suteikian-
tys balso teis¢ (Direktyvos 2004/25 2 straipsnio 1 dalies e) punktas). Todél buty galima
daryti i$vada, kad Direktyva 2004/25 apimta oficialaus sitilymo taikymo sritis - jmonés,
kuriy visi ar dalis perleidZziamy balso teise suteikianc¢iy vertybiniy popieriy yra jtraukti
reguliuojamaja rinka, kaip ji apibrézta MIFID direktyvoje.

Tokiai Direktyvos 2004/25 taikymo sriciai pritaria ir Andreas Cahn bei David C. Do-
nald, nurodydami, kad $iuo aspektu Europos Sajungos reguliavimas nesiskiria nuo Jung-
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tiniy Amerikos Valstijy reguliavimo'*. Tyréjy nuomone, specialaus oficialaus siilymo
reguliavimo siekiama dél keliy prieZas¢iy. Specialus reguliavimas reikalingas tam, kad
apsaugoty smulkiyjy akcininky interesus (reguliuojamoje rinkoje esanc¢ios bendrovés ver-
tybiniy popieriy gali jsigyti bet kuris asmuo, kuris turi teise atsidaryti vertybiniy popieriy
saskaitg), gauty buting informacija apie planuojamg perémimga bei turéty galimybe dél
kontrolés pasikeitimo pasitraukti i§ perimamos bendrovés akcininky. Smulkieji akcinin-
kai Zino tik dalj informacijos apie bendrove, o likusi informacija yra prieinama tik stam-
besniems investuotojams. Smulkieji akcininkai gali nezinoti tikryjy bendrovés peréméjo
motyvy, siilymo priezas¢iy. Taigi atsiranda batinybé tokius investuotojus apsaugoti.
Kiti autoriai, kaip antai Enriques, L., Gilson, R. J., Pacces A. M. mato ir kitas ,,specia-
laus reguliavimo® priezastis'*. Teikiant pasiGilyma uz peréméjui priimting kaing ir teisin-
gai jvertinus bendrovés perspektyvas, papildomai jsigyjamas vertybiniy popieriy kiekis i§
smulkiyjy akcininky gali ateityje atnesti papildomos vertés, kurig smulkiajam akcininkui
jzvelgti yra sudétingiau.
Vertybiniy popieriy jstatyme nurodoma, kad su oficialiu sitlymu susije reikalavimai
taikomi Lietuvos Respublikoje jsteigtiems nuosavybés vertybiniy popieriy emitentams.
Oficialiems siilymams dél vertybiniy popieriy, kuriuos isleido ne Lietuvos Respubliko-
je isteigtas nuosavybés vertybiniy popieriy emitentas, reikalavimai taikomi priklausomai
nuo taikytinos teisés taisykliy. Pareiga teikti oficialy siilyma kyla, jeigu asmuo, veikdamas
savarankiskai ar kartu su Kkitais sutartinai veikian¢iais asmenimis, jgyja akcijy, kurios kar-
tu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu akci-
ju paketu suteikia daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime.
Perzengus §ia ribg ir per Vertybiniy popieriy jstatyme nurodytg laikg akcijy neperleidus,
kyla pareiga i$pirkti likusias akcijas ir vertybinius popierius, patvirtinanéius teise jsigyti
balsavimo teise suteikiancius vertybinius popierius (36 straipsnio 1 dalies 2 punktas).
Apibendrinant, baty galima teigti, kad:
1. Pareiga teikti oficialy sialyma gali kilti dél Lietuvos Respublikoje ir ne Lietuvos
Respublikoje jsteigty nuosavybés vertybiniy popieriy emitenty vertybiniy popieriy;

2. Pareiga teikti oficialy sitilyma kyla, jeigu asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu
su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jgyja akcijy, kurios perzengia Vertybiniy
popieriy jstatyme numatytg riba;

3. Oficialus sialymas taikomas dél akcijy ir vertybiniy popieriy, patvirtinanciy teise

jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius.

Atrodyty, kad oficialaus sitilymo taikymo sritis yra pakankamai ai$ki - i§ principo
jis teikiamas dél bendrovés, kurios vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje
rinkoje, balso teis¢ suteikiantiems vertybiniams popieriams jsigyti.

Taciau praktikoje susiduriama su sunkumais identifikuojant, ar i§ bendrovés, kuri
pagal teisés aktus vis dar yra laikoma emitentu, taciau jos vertybiniais popieriais néra pre-
kiaujama, bty galima reikalauti teikti oficialy siilyma. Be to, neseni Vertybiniy popieriy
jstatymo pakeitimai i$plété bendroviy, kurioms gali kilti pareiga teikti oficialy sitlyma,

135 Andreas Cahn ir David C. Donald, Comparative Company Law Text and Cases on the Laws Go-
verning Corporations in Germany, the UK and the USA (Kembridzas: Cambridge University Press,
2010), 43.

136 Luca Enriques, Ronald J. Gilson ir Alessio M. Pacces, “The Case for an Unbiased Takeover Law (with
an Application to the European Union),“ Harvard Business Law Review 4, 1 (2014): 99-102.
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taikymo sritj nustatydami, kad ir kolektyvinio investavimo subjektams gali kilti pareiga
teikti oficialy sialyma.

Todél pirmiausia oficialaus siilymo reguliavimo ir jo jgyvendinimo tyrimui svarbu
apibrézti Lietuvoje nustatyta oficialaus silymo taikymo sritj. Atsakius j klausima, ko-
kioms bendrovéms yra taikomas oficialus sitilymas, galésime i$analizuoti oficialaus si-
lymo reguliavimo ir jo jgyvendinimo problematika. Siame disertacijos skyriuje tirsime,
kokia yra oficialaus sitilymo taikymo sritis bendroviy atzvilgiu ir ar taikymo ribos yra
suderinamos su Lietuvos ir Europos Sajungos teisiniu reguliavimu.

2.1.1.  Vertybiniy popieriy emitento savokos problematika

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 2 straipsnio 56 punktu, vertybiniy popie-
riy emitentas yra asmuo, ketinantis leisti ar leidZiantis savo vertybinius popierius. Lietuvos
Respublikoje emitentu yra laikomas jsteigtas juridinis asmuo:

1) jeigu jo vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje Lietuvos

Respublikoje ir (arba) kitoje valstybéje naréje arba:

2) jeigu nuo 2005 m. liepos 12 d. jo isleisty vertybiniy popieriy prospekta patvirtino
Priezitiros institucija ir Sio prospekto pagrindu jo isleisti vertybiniai popieriai buvo
sitlomi vie$ai ar jtraukiami j prekyba reguliuojamoje rinkoje ir visi ar jy dalis buvo
i$platinti ar jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje, arba:

3) kitas juridinis asmuo, jeigu jo i$leisti vertybiniai popieriai yra sialomi vie$ai.
Detalizuojant trecigjj punkta, nurodoma, kad emitento vertybiniai popieriai sitlo-
ng emisijg ir jo visuotinis akcininky susirinkimas per 6 ménesius nuo $io jstatymo
jsigaliojimo nusprendé toliau sitlyti vertybinius popierius vie$ai. Per 6 ménesius
sprendimo ir toliau viesai sitilyti vertybinius popierius patvirtinimo dokumenty ne-
pateikus Priezitros institucijai, $is Lietuvos Respublikoje jsteigtas juridinis asmuo
pagal §] jstatymg nebelaikomas emitentu.

4) kai leidziami su vertybiniais popieriais susieti depozitoriumo iduoti akcijy pakvi-
tavimai, kuriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, emitentu laikomas vertybiniy
popieriy, kuriuos $ie pakvitavimai Zenklina, emitentas, neatsizvelgiant j tai, ar tais
vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje.

Kaip matyti, apibtidinant emitenta, yra svarbi vie$o sitilymo salyga. Pagal Vertybiniy
popieriy jstatymo 2 straipsnio 62 punkta, vertybiniy popieriy viesas sitilymas yra krei-
pimasis j asmenis bet kuria forma ir bet kuriomis priemonémis sitilant vertybiniy po-
pieriy ir pateikiant tiek informacijos apie tokio sitilymo sglygas ir siilomus vertybinius
popierius, kad ja remdamasis investuotojas galéty priimti sprendimg jsigyti ar pasirasyti
sitlomus vertybinius popierius. Taip pat vertybiniy popieriy platinimas per vertybiniy
popieriy vieSosios apyvartos tarpininkus laikomas viesu sialymu, jeigu yra $ios dalies pir-
mame sakinyje nurodyti vieso sitilymo pozymiai. Kreipimasis j asmenis prekybos Lietuvos
Respublikoje veikiancioje reguliuojamoje rinkoje pagrindu nelaikomas vertybiniy popie-
riy vie$u sitlymu. Vertybiniy popieriy jtraukimas j prekyba daugiasaléje prekybos siste-
moje ar kreipimasis j asmenis prekybos daugiasaléje prekybos sistemoje pagrindu taip pat
nelaikomas vertybiniy popieriy vie$u sialymu.
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Taciau Lietuvoje yra emitenty, kuriy vertybiniai popieriai néra jtraukti j prekyba re-
guliuojamoje rinkoje. Vadovaujantis vie$ai skelbiamais duomenimis'”’, AB ,Volfas En-
gelman®, AB ,Klaipédos jary kroviniy kompanija“, Swedbank AB yra laikomi emiten-
tais, nors jy akcijomis prekyba reguliuojamoje rinkoje nevyksta. Vis délto vadovaujantis
minétomis vertybiniy popieriy emitento ir vie$o siilymo savokomis atrodyty, kad tokio
emitento kontrole perimti siekiantiems ar kontrole perémusiems asmenims gali kilti par-
eiga teikti oficialy sitilyma, nors emitento vertybiniais popieriais reguliuojamoje rinkoje
ir neprekiaujama.

Panasi praktiné problematika yra susijusi su AB ,,Lietuvos draudimas® akcijomis. Antai
AB ,Lietuvos draudimas® taip pat buvo reguliuojamos rinkos emitentu, kuris dar 2002 m.
pagal galiojancius teisés aktus pasitrauke i§ birzos. Pagal tuo metu, kai AB , Lietuvos drau-
dimas® pasitraukeé i§ tuo metu vadinamos listinguojamos rinkos, emitentai turéjo teise
pasitraukti i§ reguliuojamosios rinkos vadovaudamiesi Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisijos 1998 m. gruodzio 22 d. nutarimu ,,Dél akcinés bendrovés ,,Nacionaliné
vertybiniy popieriy birza“ prekybos taisykliy“'*®. Siame nutarime nurodoma, kad bendro-
vé gali pasitraukti i§ reguliuojamosios rinkos savo pragymu, bet néra numatyta, kad tokiu
atveju yra teikiamas privalomas oficialusis sitlymas.

Nepaisant pasitraukimo i§ birzos, AB ,,Lietuvos draudimas ir toliau laikytas emitentu.
AB ,Lietuvos draudimg“ perémus kitai bendrovei (Powszechny Zaktad Ubezpieczen
SA (PZU Group), kilo pareiga teikti privalomg oficialy silyma dél likusiy bendrovés
AB ,Lietuvos draudimas“ akcijy jsigijimo'®. Si pareiga atsirado dél to, kad vadovaujan-
tis galiojancio Vertybiniy popieriy jstatymo 54 straipsnio 1 dalies 3 punktu ir to paties
straipsnio 2 dalimi, PrieZitiros institucija privalo priimti sprendima nebelaikyti Lietuvos
Respublikoje jsteigto juridinio asmens emitentu, remdamasi emitento statuso norincio
atsisakyti juridinio asmens prasymu ir pateiktais dokumentais, jeigu jo akcininkai kva-
lifikuota balsy dauguma (ne maziau kaip 2/3 visy susirinkime dalyvaujanciy akcininky
akcijy suteikiamy balsy) nusprendé nebesitlyti akcijy viesai, taciau tik tuo atveju, jeigu
bendrovéje yra pateiktas ir jgyvendintas oficialus sitilymas supirkti likusias bendrovés ak-
cijas pagal privalomam oficialiam siilymui taikomas taisykles. Taigi praktikoje susiklosté
ypatinga situacija — seniai reguliuojamoje rinkoje nebesikotiruojantis emitentas vis tiek
turéjo pareigg teikti oficialy sitlyma.

Darbo autoriaus nuomone, toks teisinis reguliavimas kelia abejoniy. Tais atvejais, kuo-
met vertybiniy popieriy emitentas yra pasitraukes i$ birzos, smulkieji bendrovés akcinin-
kai savo akcijomis negali prekiauti reguliuojamojoje rinkoje. O pagal Direktyvos 2004/25
nuostatas esminis tikslas yra apsaugoti bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti
j reguliuojamaja rinka, akcininky interesus. Néra teisinga, saZininga ir proporcinga situa-

137 Emitenty sarasas, pateikiamas oficialioje PrieZiuros institucijos interneto svetainéje (2016 m. rugséjo
duomenys): https://www.lb.It/emitentai?pg=emitentai_kuriu_vertybiniai_popieriai_nera_itraukti_i_
prekyba_reguliuojamose_rinkose

138 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 1998 m. gruodzio 22 d. nutarimas Nr. 36 ,,Dél
akcinés bendrovés ,,Nacionaliné vertybiniy popieriy birza” prekybos taisykliy“ Valstybés zinios 9, 208
(1999).

139 AB ,Lietuvos draudimas” valdybos nuomoné dél teikiamo oficialaus sialymo: http://www.ld.lt/sites/
default/files/uploads/ AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDY-
BOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%200FICIALAUS%20SI%C5%AA-
LYMO.pdf
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cija, kuomet dél teisés akty pokyciy tokia bendrové vis délto yra laikoma emitentu ir todél
turi pareiga vykdyti oficialy sitilyma. Juo labiau, kad smulkiyjy akcininky akcijy skaic¢ius
joje sudaré tik 0,023 procento, o tai tikétinai nulémé, kad pats oficialaus sialymo proce-
sas buvo susijes su itin didelémis papildomomis i$laidomis (lyginant nuo supirkty akcijy
Sumos).

AB , Lietuvos draudimas® pirkéjas turéjo pasirinkti, arba 1) atidéti jsigijimo procesa ne
maziau nei 1,5 - 3 metams (tiek maziausiai galéty trukti gincas administraciniuose teis-
muose) ir gin¢yti pareiga teikti oficialy sitilyma, arba 2) sutikti su Priezitros institucijos
nuomone ir teikti oficialy sitilyma. Suprantama, kad verslo logika priverté teikti oficialy
siilyma.

Pazymeétina, kad $iuo konkreciu atveju vertinant Priezitiros institucijos pozicija dél
pareigos teikti oficialy sitilymg proporcingumo ir saziningumo atzvilgiu, visiSkai néra
aisku, kuo AB ,Lietuvos draudimas® atvejis savo esme skyrési nuo gin¢o dél AB , Kau-
no grudai pareigos teikti oficialy siilyma atvejo'*. Pastaruoju atveju Vilniaus apygardos
teismas, nagrinédamas gincg apeliacine tvarka, nustaté, kad AB ,,Kauno grudai“ pareigos
teikti oficialy sialyma neturi, nes, be kita ko, nuo 2007 m. vasario 8 d. jsigaliojus Vertybi-
niy popieriy jstatymui AB ,, Kauno gridai“ nebebuvo laikomas atskaitingu emitentu.

Vilniaus apygardos teismas AB ,, Kauno grudai“ byloje papildomai pasisaké, kad nors
ir sutiktina su ieSkovy nuomone, kad minétas vertybiniy popieriy rinkos teisinio regu-
liavimo pasikeitimas negali buti laikomas prievoliy pabaigos pagrindu ir negali panai-
kinti pakeistojo jstatymo teisinés galios teisiniams santykiams, kurie susiklosté iki naujo
jstatymo jsigaliojimo, taciau Siuo konkreciu atveju nuo Vertybiniy popieriy jstatymo jsi-
galiojimo AB ,Kauno grudai“ apskritai nebeteko atskaitingo emitento statuso, todél AB
»Kauno gradai“ atzvilgiu prievolés nebegaléjo ir nebegali buti taikomos. Teismas nurodé,
kad $ig aplinkybe pazyméjo ir Priezitiros institucija savo oficialiame raste. Teismas aigkino,
kad dabar AB ,,Kauno gradai“ akcijos gali buti perleidziamos bei jsigyjamos tik Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo nustatyta tvarka, t.y. nereguliuojamoje rinkoje.
Esant nurodytoms aplinkybéms, ie$kovy ieskinj tenkinus, toks teismo sprendimas realiai
buty nejgyvendinamas, nes néra aisku, kokia tvarka toks oficialus siilymas turéty buti
realizuojamas'*'.

Darbe laikomasi nuomonés, kad ir AB , Lietuvos draudimas“ atveju vertybiniais po-
pieriais nebuvo prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje, taigi Priezitros institucijos jpa-
reigojimas taip pat buvo sunkiai jgyvendinamas. Nepaisant to, AB ,,Lietuvos draudimas®
atveju Priezitros institucija laikési kitokios pozicijos ir reikalavo teikti oficialy sialyma.
Dar daugiau, AB ,, Kauno griudai“ atveju teismas nustaté, kad oficialus sitilymas turéjo buti
teikiamas (faktiskai buvo padarytas pazeidimas), nepaisant to, buvo nuspresta, kad gin¢o
metu jj teikti néra prasminga. Tuo tarpu AB , Lietuvos draudimas® atveju pazeidimas dél
pareigos teikti oficialy sitilyma nebuvo padarytas. Tai dar aiSkiau rodo, kad AB , Lietuvos
draudimas® pirkéjui keliama pareiga buvo nesazininga ir neteisinga.

140 ,Vilniaus apygardos teismo 2013 m. spalio 29 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-2971-577/2013,“
Infolex, http://www.infolex.lt/tp/776069?nr=1
141 Ibid.
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2.1.2. Naujovés dél oficialaus siiilymo taikymo srities Lietuvoje

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 2015 m. 34 straipsnio 2 dalies 1 punkto
pakeitimais, Lietuvoje reikalavimai oficialiems siilymams netaikomi tik dél atvirojo tipo
kolektyvinio investavimo subjekty i$leisty vertybiniy popieriy (anksc¢iau galiojo nuostata,
kad reikalavimai netaikomi oficialiems sitilymams dél bet kokiy kolektyvinio investavimo
subjekty i8leisty vertybiniy popieriy).

Istatymo projekto aiskinamajame raste apie tokj pakeitimg apsprendusias priezastis
néra kalbama (apskritai apie minétg pakeitimg néra uzsimenama). Tac¢iau jo svarba reiks-
minga - jsigaliojus pakeitimams, uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekty inves-
tuotojai turés pareiga teikti oficialy sitilyma pagal Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatas.

Turédami tai galvoje, minétus pakeitimus panagrinésime detaliau: pirma, jvertinsi-
me, ar minéti pakeitimai yra suderinami su Direktyva 2004/25; antra, nustatysime, kokios
priezastys galéjo lemti sprendimg, kad oficialaus sialymo reguliavimo sritis yra praplecia-
ma nurodant, jog oficialaus sitilymo reguliavimas yra taikomas uzdarojo tipo kolektyvinio
investavimo subjektams; trecia, kokia yra $ios srities praplétimo apimtis, t. y. ar §is taikymo
srities praplétimas galioja visiems uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekto verty-
biniams popieriams.

2.1.2.1. Oficialaus sialymo taikymas kolektyvinio investavimo subjektams

Direktyvoje 2004/25, kalbant apie reguliuojamaja rinka, yra nuoroda j MIFID direkty-
va. Pagal Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyma'*? (i §j jstatyma buvo
perkeltos MIFID direktyvos nuostatos), reguliuojamaja rinka laikoma rinkos operatoriaus
valdoma ir (arba) administruojama nuolat veikianti daugiasalé licencijuota sistema, ku-
rioje pagal neleidZiancias veikti savo nuozitra taisykles palengvinama suderinti arba yra
suderinami tre¢iyjy asmeny ketinimai pirkti ir parduoti finansines priemones, apspren-
dziantys sandoriy dél finansiniy priemoniy, kurios jtrauktos j prekybg Sioje sistemoje ir
(arba) kuriomis prekiaujama pagal $ios sistemos taisykles, sudaryma.

Kita vertus, Direktyvoje 2004/25 kalbant apie vertybinio popieriaus perleidziamuma ir
balso teise, néra pasakoma, kad $iuos pozymius reikéty suprasti taip, kaip jie yra apibrézia-
mi MIFID direktyvoje. Taigi i§ Direktyvos 2004/25 nuostaty néra visiskai aiSku, kas turima
omenyje, nurodant, kad vertybiniai popieriai turéty bati: 1) perleidziamieji ir 2) turintys
balsavimo teise. Kyla klausimy, ar perleidziamg vertybinj popieriy, suteikiantj balso teise,
reikéty suprasti taip, kaip jis yra apibréztas MIFID direktyvoje, ar apibrézima galima buty
suprasti siauriau ar placiau.

Atsakymas j §j klausima yra svarbus todél, kad vadovaujantis MIFID direktyvos
4 straipsnio 1 dalies 18 punktu, perleidziami vertybiniai popieriai yra suprantami kaip
kapitalo rinkoje apyvarc¢iy vertybiniy popieriy klasés (i$skyrus mokéjimo priemones),
t. y.: jmoniy akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaverciai jmoniy, tkiniy bendrijy ar
kity subjekty akcijoms, bei indéliy pakvitavimai, susije su akcijomis; obligacijos ir kitos
formos skolos vertybiniai popieriai, jskaitant indéliy pakvitavimus, susijusius su tokiais
vertybiniais popieriais; bet kokie kiti vertybiniai popieriai, kuriais suteikiama teisé jsigyti
ar parduoti tokius perleidziamus vertybinius popierius arba kurie sudaro salygas pinigi-

142 ,Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas®, Valstybés Zinios 145, 6818 (2011).
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niam atsiskaitymui, darant nuorodg j perleidziamus vertybinius popierius, valiutas, pala-
kany normas ar pelna, birzos prekes arba kitus indeksus ar priemones.

Laikantis nuomonés, kad pagal Direktyva 2004/25 reguliuojamy bendroviy imtis su-
tampa su MIFID direktyvos imtimi, baity galima manyti, kad dél visy MIFID direktyvos
4 straipsnio 1 dalies 18 punkte nurodyty vertybiniy popieriy galéty biti skelbiamas ofi-
cialus sitlymas, jeigu $ie vertybiniai popieriai suteikty balso teise. Tuomet pagal MIFID
direktyva j perleidziamy vertybiniy popieriy savoka nejeity kolektyvinio investavimo su-
bjekty (investiciniy bendroviy) akcijos. Vadinasi uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo
subjekto investiciniai vienetai ar akcijos, kurios yra jtrauktos j prekyba reguliuojamoje
rinkoje, pagal Direktyva 2004/25 neturéty buti priskirtos oficialaus sitilymo reguliavimo
sriciai.

Zitrint i$ kitos pusés, j Direktyvos 2004/25 apimtj kolektyvinio investavimo subjek-
ty vertybiniai popieriai galéty patekti, jeigu laikytume, kad Direktyvoje 2004/25 kalbant
apie vertybinio popieriaus perleidZziamuma ir balso teise, Siuos pozymius reikéty suprasti
placiau, nei jie apibrézti MIFID direktyvoje. Antai vadovaujantis Vertybiniy popieriy jsta-
tymo 2 straipsnio 4 dalimi, atvirojo tipo kolektyvinio investavimo subjektas — investici-
nis fondas ar investiciné bendrové, kuriy tikslas - viesai platinant investicinius vienetus
ar akcijas, kaupti asmeny lésas ir padalijant rizika jas kolektyviai investuoti i vertybinius
popierius ir (arba) kitg Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme
nurodytg turtg, vertybiniai popieriai (investiciniai vienetai arba akcijos) patvirtina jy tu-
rétojo teise bet kada pareikalauti juos iSpirkti. Taigi pagal Lietuvos teise, jeigu investicinis
fondas ar bendrové yra prilyginami emitentui, tuomet pagal Lietuvos teise dél $iy vertybi-
niy popieriy ar akcijy galéty kilti pareiga teikti oficialy sialyma.

Abi minétas nuostatas vertinant per Direktyvos 2004/25 prizme, svarbu priminti, kad
Direktyvoje 2004/25 yra nurodomos dvi i§imtys: pirma, direktyva netaikoma pasitly-
mams perimti vertybinius popierius, kuriuos i$leidzia bendrovés, besiverciancios gyven-
tojuy kapitalo kolektyviniu investavimu, veikiancios rizikos paskirstymo principu ir rem-
damosi vienetais, kurie jy savininky praSymu gali buti tiesiogiai ar netiesiogiai atpirkti ar
i$pirkti i§ ty bendroviy turto (Direktyvos 2004/25 1 straipsnio 2 dalis); antra, Direktyva
2004/25 netaikoma pasialymams perimti vertybinius popierius, kuriuos isleidZia valstybiy
nariy centriniai bankai.

I$analizavus Direktyvos 2004/25 nuostatas dél iSimciy taikymo, matyti, kad atvirojo
tipo kolektyvinio investavimo subjektas atitinka pagrindines Direktyvos 2004/25 1 straips-
nio 2 dalyje nurodytas savybes: tai yra kolektyvinio investavimo priemoné, kuri dél inves-
tuotojy pritraukimo paskirsto investuotojy rizika, o vienetai gali bati i$perkami investuo-
tojy praSymu.

Taciau néra aisku, ar jstatymo leidéjas, vadovaudamasis minéta Direktyvos 2004/25
iSimtimi, gali pasirinkti i$plésti oficialaus sialymo taikymo sritj (leidZiant netaikyti oficia-
laus sitlymo tik atviro tipo kolektyvinio investavimo subjektams) ir ar toks taikymo srities
i§plétimas yra reikalingas pagal Direktyva 2004/25.

Atsakant j klausimg, pirmiausia reikéty atkreipti démesj kad Direktyvos 2004/25 pri-
émimo metu kolektyvinio investavimo subjekty veikla reguliavo 1985 m. gruodzio 20 d.
Tarybos Direktyva dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo
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i perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS), derinimo (85/611/EEB)'*.
Sios direktyvos 1 straipsnyje yra pateikiamas analogiskas nurodytam Direktyvos 2004/25
1 straipsnio 2 dalyje kolektyvinio investavimo subjekto apibrézimas. Taciau Direktyvoje
2004/25 néra pateikiama nuoroda j Tarybos Direktyva 85/611/EEB. Sig situacija biity ga-
lima vertinti: 1) kaip redakcine klaidg (kas mazai tikétina, nes duoti nuorods j apibrézima
buty daug paprasciau, nei lingvistiskai konstruoti i§imtj Direktyvoje 2004/25), arba 2) lai-
kyti, kad nuoroda nepadaryta specialiai tam, kad valstybés narés galéty laisvai apsispres-
ti, ar taikyti Direktyva 2004/25 kolektyvinio investavimo subjektams, kurie yra jtraukti
reguliuojamg rinka.

Jeigu laikytume, kad nuorodos j Tarybos Direktyva 85/611/EEB nebuvimas yra redak-
ciné klaida, tuomet Direktyva 2004/25 draudZziama taikyti oficialaus siilymo reguliavima
tik atvirojo tipo kolektyvinio investavimo subjektams (Tarybos Direktyva 85/611/EEB,
véliau ja keité 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/, dél
jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidziamus verty-
binius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo, kuri yra suderinta su MIFID nuostato-
mis). Redakcinés klaidos egzistavimas buity galimas, jeigu laikytume, kad: 1) Direktyvos
2004/25 1 straipsnio 2 dalyje per klaidg néra nuorodos j Tarybos Direktyva 85/611/EEB; 2)
Direktyvos 2004/25 2 straipsnio e) punkte pateiktoji vertybiniy popieriy sgvoka be nuoro-
dos { MIFID direktyva buvo siektinas teisékiiros pasirinkimas. Vis délto abejojame tokios
situacijos realumu.

Atvirks¢iai, Direktyvoje 2004/25 nurodyta vertybinio popieriaus sgvoka be nuorodos
i MIFID direktyva galima baty laikyti samoningu jos karéjy veiksmu, kuris yra daromas
tam, kad oficialaus sialymo taikymas uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekto
vertybiniams popieriams galéty bati taikomas. | tokj faktg reikéty ziareéti kaip i siekima
uztikrinti, kad oficialus sitilymas bty jmanomas taikyti ne tik perleidziamiems vertybi-
niams popieriams, kaip tai nurodyta MIFID direktyvoje, taciau ir vertybiniams popie-
riams platesne prasme, t. y. kolektyvinio investavimo subjekty isleistiems vertybiniams
popieriams.

Autoriaus nuomone, situacija, kad nuorodos j Tarybos Direktyva 85/611/EEB nebu-
vimas néra klaida, yra Zymiai labiau tikétina. Akivaizdu, kad tokiu badu valstybés narés
sieké uztikrinti oficialaus siilymo taikymo lankstuma ir neapriboti galimybés taikyti ofici-
aly sialyma atviro tipo kolektyvinio investavimo subjektams. Pastaraja nuomone sustipri-
na ir Jungtinés Karalystés perémimy kodeksas'*, kuriame tokia praktika akivaizdi: jame
nurodoma, kad oficialus sitilymas yra taikomas ir atviro tipo kolektyvinio investavimo
subjektams, jeigu jie nepatenka j minétg Direktyvos 2004/25 i$imtj.

Taigi chronologiskai ir sistemiskai i$tyrus Direktyvos 2004/25 rysius su MIFID direk-
tyva, Tarybos Direktyva 85/611/EEB, darytina i§vada, kad Direktyva 2004/25 gali (taciau
neprivalo) bati taikoma ir uzdarojo, ir atvirojo tipo kolektyvinio investavimo subjekty
iSleistiems vertybiniams popieriams, o Vertybiniy popieriy jstatymo 2015 m. pabaigoje

143 1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos Direktyva dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIAVPS) http://eur-lex.europa.eu/le-
gal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:31985L0611&from=EN.

144 The UK Takeover Code, 33, http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.
pdf.
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isigalioje pakeitimai dél oficialaus sitilymo reguliavimo taikymo srities i$plétimo turi bati
laikomi Lietuvos nacionalinio reguliavimo ypatumu.

Analizuojant priezastis, lémusias Vertybiniy popieriy jstatymo pakeitima, lie¢iantj ofi-
cialaus sialymo taikymo srities i$plétimag kolektyvinio investavimo subjektams, tikétina,
kad pagrindiné priezastis yra 2015 m. vieno i$ Lietuvos Respublikos reguliuojamos rinkos
emitento spendimas savo akcinés bendrovés veiklg pertvarkyti taip, kad ji galéty veikti
kaip uzdarojo tipo investiciné bendrové pagal Lietuvos Respublikos kolektyvinio inves-
tavimo subjekty jstatyma'®. Analizuojant Lietuvos Respublikos kolektyviniy investavimo
subjekty jstatymo santykj su Lietuvos Respublikos vertybiy popieriy jstatymu, Lietuvos
Respublikos kolektyvinio investavimo jstatymo 126 straipsnio 2 dalyje nurodoma, kad
uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjektams Lietuvos Respublikos kolektyvinio in-
vestavimo subjekty jstatymas taikomas tiek, kiek $iy santykiy nereglamentuoja Vertybiniy
popieriy jstatymas. Vertybiniy popieriy jstatymo 3 straipsnio 2 dalyje pries tai galiojusioje
redakcijoje’”” buvo nurodyta, kad uzdarojo tipo investicinéms bendrovéms taikomas tik
antrasis ir treCiasis Vertybiniy popieriy jstatymo skirsnis (ketvirtasis skirsnis ,,Oficialus
sialymas“ buvo netaikomas). Identifikavus, kad reguliuojamosios rinkos emitentas keti-
na tapti uzdarojo tipo investicine bendrove (Lietuvoje tokio atvejo anks¢iau néra buve),
jstatymy leidéjas nusprendé, kad oficialus silymo reguliavimas turéty buti taikomas ir
uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjektams.

Minétas pakeitimas galéty bati vertinamas palankiai dél to, kad j reguliuojamaja rinka
jtrauktos bendrovés akcininkai, nepaisant to, ar §i bendrové yra kolektyvinio investavimo
subjektas, ar tiesiog akciné bendrové, turéty buti vertinami vienodai ir jiems turéty buti
taikomos vienodos salygos, taigi ir galimybé pasitraukti i§ bendrovés pasikeitus jos kon-
trolei.

Kita vertus, atsiradus minétam pakeitimui, kolektyvinio investavimo subjekty inves-
tuotojy interesai tapo apsaugoti Zymiai labiau nei jprasty bendroviy akcininky, - t. y. ir
pagal Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma, ir pagal Verty-
biniy popieriy jstatyma. Pateiksime keleta pavyzdziy. Lietuvos Respublikos kolektyviniy
investavimo subjekty jstatymo 154 straipsnis numato, kad uzdarojo tipo kolektyvinio in-
vestavimo subjekto steigimo dokumenty ir (ar) prospekto esminiai pakeitimai, turintys
jtakos dalyviy interesams, gali buti atliekami tik tuo atveju, jeigu tam nepriestarauja né
vienas uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekto dalyvis. Minéty pakeitimy atveju
uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekto dalyviai turi teise Priezitiros institucijos
nustatyta tvarka'*® reikalauti, kad jy turimi investiciniai vienetai ar akcijos buty i$pirkti
be jokiy atskaitymy. Taigi esant esminiams bendrovés veiklos pakeitimams, investuotojas
gali reikalauti i$pirkti savo investicinius vienetus ar akcijas, o pagal Vertybiniy popieriy
jstatyma reguliuojamosios rinkos emitentas tokios pareigos neturi.

145 2015 m. balandzio 10 d. jvykusio AB ,INVL Technology* visuotinio akcininky susirinkimo sprendi-
mai https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=654033&mes-
sageld=813408

146 ,Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas, Valstybés zinios 77, 3977 (2012).

147 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo redakcija, galiojusi nuo 2015 m. sausio 1 d.

148 ,Lietuvos banko valdybos 2012 m. liepos 12 d. nutarimas Nr. 03-149 ,,Dél Informavimo apie esmi-
nius pakeitimus tvarkos ir pavyzdinio esminiy pakeitimy sara$o reikalavimy patvirtinimo", TAR,
https://www.e-tar.lt/portal/lt/legalAct/ TAR.7ACB6B481580
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Be to, uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekto veiklos terminas yra ribotas
(152 straipsnio 2 dalies 1 punktas), jstatyme yra pareiga déti visas pastangas ir turéti prie-
mones, jog kolektyvinio investavimo grynyjy aktyvy verté smarkiai nesiskirty nuo rinkos
vertés (46 straipsnio 2 dalis). Taigi investuotojas j kolektyvinio investavimo subjekta Zino,
koks yra jo maksimalus investavimo terminas (kada véliausiai bus i$pirkti jo investiciniai
vienetai ar akcijos), bei gali tikétis, kad kolektyvinio investavimo subjekto investicinio
vieneto ar akcijos kaina bus palaikoma, o pagal Vertybiniy popieriy jstatyma tokiy privi-
legijy akciniy bendroviy vertybiniy popieriy emitenty investuotojai neturi. Palyginimas
veda prie i§vados, kad Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme
esantys investuotojy interesy apsaugos mechanizmai yra platesni nei pagal Vertybiniy po-
pieriy jstatyma. Kyla abejoniy, ar kolektyvinio investavimo subjektui, kurio vertybiniais
popieriais leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje, turéty buti keliamas papildomas
reikalavimas susijes su oficialaus sitilymo reguliavimo taikymu.

2.1.2.2. Oficialaus siailymo reguliavimo taikymo uzdarojo tipo kolektyviniams
investavimo subjektams apimties problemos

Vertybiniy popieriy jstatyme nurodoma, kad oficialaus siilymo reguliavimas taikomas
oficialiems sitlymams dél Lietuvos Respublikoje jsteigto nuosavybés vertybiniy popieriy
emitento i$leisty vertybiniy popieriy ir ne Lietuvos Respublikoje jsteigto nuosavybés ver-
tybiniy popieriy emitento. Vertybiniy popieriy jstatymo 2 straipsnio 30 dalyje nurodoma,
kad nuosavybés vertybiniais popieriais laikomi perleidziamieji vertybiniai popieriai, ly-
giaverciai akciniy bendroviy akcijoms. Vadovaujantis minéto jstatymo 2 straipsnio 37 da-
limi, perleidziamyjy vertybiniy popieriy apibrézimas yra pateiktas Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinky jstatyme, kurio 3 straipsnio 4 dalis nurodo, kad kolektyvinio
investavimo subjekty vertybiniai popieriai néra laikomi perleidziamaisiais vertybiniais
popieriais. Taigi Lietuvoje i$plétus oficialaus sitlymo taikymo apimtj, atitinkamy pakei-
timy nepadarymas kituose Vertybiniy popieriy jstatymo straipsniuose tiesiogiai lemia
teisinj neaiskuma.

Antra, néra aisku, kuriy uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekty vertybiniy
popieriy jgijéjams gali buti taikoma pareiga teikti oficialy sialyma. Vadovaujantis Lietu-
vos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymu, kolektyvinio investavimo
subjekto vertybiniai popieriai yra skirstomi j investicinius vienetus ir akcijas. Ta¢iau i§
dabartiniy pakeitimy néra visiSkai ai$ku, ar i oficialaus sitlymo taikymo sritj jeina tik
investicinés bendrovés akcijos, ar ir investicinio fondo investiciniai vienetai.

Misy nuomone, sistemiskai vertinant Vertybiniy popieriy jstatymo pakeitimus, i$-
imtis, pagal kurig taikomas oficialaus siilymo reguliavimas, turéjo buti palikta tik uzdaro
tipo investiciniy bendroviy akcijoms, kurios yra jtrauktos j reguliuojamaja rinka. Dabarti-
nis reguliavimo neai$kumas gali lemti tam tikra teisinj neapibréztuma, kuris yra susijes su
skirtingu vertinimu, dél kokio subjekto vertybiniy popieriy gali kilti pareiga teikti oficialy
sialyma.

Ivertinus oficialaus sitilymo taikymo apimt]j Lietuvoje, matyti, kad teisinis reguliavi-
mas néra aiskus ir turéty bati tikslinamas. Lietuvoje kyla praktiniy ir teoriniy klausimy
dél oficialaus siilymo taikymo apimties. Manome, kad jvertinus tai, jog oficialaus sitilymo
institutas Lietuvoje Zinomas jau beveik 20 mety, yra tikslinga teisés aktuose aiskiai nuro-

44



dyti, kokiy bendroviy akcininkams (investuotojams) gali kilti pareiga teikti oficialy sitly-
ma. Dar daugiau, darant, misy manymu, esminius oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo
pakeitimus (t. y. ple¢iant taikymo sritj), jstatymo leidéjo motyvai ir pakeitimy prieZastys
turéty buti i§samiai atskleistos ir aptartos su rinkos dalyviais. Dabartiné situacija, kuomet
pakeitimai yra tarsi atsirade i§ niekur ir i§ to kylantis teisinis neai$kumas lemia teisinio
reguliavimo neapibréztuma, taip pat galima neigiama uZsienio investuotojy pozitrj j in-
vestavima Lietuvoje.

2.1.2.3. Vertybiniy popieriy, kuriuos kyla pareiga supirkti oficialaus siillymo metu,
savybiy problema

Vertybiniy popieriy jstatymas nurodo, kad pareigai teikti oficialy sitilyma atsirasti turi
buti perzengta akcijy riba (1/3 balsy visuotiniame akcininky susirinkime). Tac¢iau oficialus
sialymas teikiamas ne tik dél akcijy, taciau ir dél kity vertybiniy popieriy, kurie patvirtina
teise jsigyti balsavimo teise suteikiancius vertybinius popierius. Taigi nagrinéjant vertybi-
niy popieriy savybes, kurie turéty buti superkami teikiant oficialy sitlymg, praktikoje'*
yra kile klausimy, kokiy vertybiniy popieriy emitento vertybiniy popieriy turétojai turi
teise pretenduoti j pardavima oficialaus sitilymo metu.

Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 1.101 straipsnio 1 dalis jtvirtina tokig verty-
binio popieriaus sampratg: ,vertybinis popierius, kaip civiliniy teisiy objektas, - tai do-
kumentas, patvirtinantis jj isleidusio asmens (emitento) jsipareigojimus $io dokumento
turétojui®. Akcija - viena i§ vertybiniy popieriy rasiy, suteikianti teis¢ dalyvauti valdant
jmone. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo dabartinéje redakcijoje 42
straipsnyje iSskiriamos dvi pagrindinés akcijy rasys (paprastosios ir privilegijuotosios),
apibréziami jy skirtumai. Nagrinéjamam oficialaus sialymo institutui svarbi minéto
straipsnio 2 dalies nuostata, teigianti, kad visos paprastosios akcijos suteikia balso teise.
To paties straipsnio 7 dalyje numatoma, kad privilegijuotos akcijos gali alternatyviai turéti
arba neturéti balso teisés priklausomai nuo bendrovés jstaty. Antai NASDAQ OMX bir-
70je $iuo metu’*® néra nei vienos bendrovés, kurios privilegijuotos akcijos suteikty balso
teise. Dél $ios priezasties, nagrinéjant oficialaus siilymo jgyvendinimg, preziumuojama,
kad kalbama apie paprastyjy akcijy i$pirkima. Taciau Lietuvos teismy praktikoje iskilo
problema, ar tik paprastosios akcijos gali buti oficialaus sitilymo jgyvendinimo objektu.
2007 m. spalio 15 d. kasacine tvarka iSnagrinétoje byloje'*! keliamas Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy rinky jstatymo 19 straipsnio 1 dalies ir jos 2 punkto aiskinimo ir taiky-
mo teisétumo klausimas dél atsakovy, jgijusiy daugiau kaip 40 procenty balsy AB ,,Spau-
da“ akcininky susirinkime, pareigos pateikti privalomga oficialy siilyma supirkti smulkiyjy
akcininky privilegijuotasias vardines AB ,,Spauda“ akcijas. Byloje minimos privilegijuotos
akcijos pagal bendrovés jstatus jgijo balso teise po to, kai du metus i$ eilés uz jas nebuvo
sumokéti dividendai.

Teismas nusprendé, kad kadangi nuo 2005 m. geguzés 1 d. privilegijuotosios akcijos
pagal bendrovés patvirtintas taisykles jgijo balso teise, atsakovai turi nustatyta alternatyvia

149 ,Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. sausio 28 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 3K-3-38/2011%

150 Nasdaq OMX oficialus puslapis (zitréta 2016 rugséjo 1 d.) www.nasdaqomxbaltic.com.

151 ,Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. sausio 28 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 3K-3-38/2011%
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pareiga teikti oficialy siilyma ir dél privilegijuotyjy vardiniy akcijy nuo to momento, kai
$ios akcijos jgijo balso teise.

Galima manyti, kad Vertybiniy popieriy jstatyme minima bendra ,yvertybinio popie-
riaus“ sgvoka specialiai nedetalizuojama dél to, kad nekilty gin¢y dél pareigos teikti ofici-
aly sitllyma, kai kotiruojamos bendrovés balso teise turintys vertybiniai popieriai yra ne
tradicinés paprastosios akcijos formos.

2.2. Kontrolés perémimas kaip salyga teikti oficialy sitilyma

Esame sake, kad kai asmuo, kuris vienas arba kartu su kitais sutartinai veikianciais
asmenimis jsigijo akcijy, suteikianc¢iy daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés, dél kurios akci-
ju teikiamas oficialus sitlymas, visuotiniame akcininky susirinkime, vertybiniy popieriy
savininkams teikiamas privalomas viesas sitilymas supirkti likusius balsavimo teise sutei-
kiancius tos bendrovés iSleistus vertybinius popierius ir vertybinius popierius, patvirti-
nancius teise jsigyti balsavimo teise suteikiancius vertybinius popierius.

Tokia pareigos teikti oficialy siilymg samprata Lietuvoje praktiskai be pakeitimy
galioja nuo pat Direktyvos 2004/25 perkélimo j Lietuvos teise. Taciau vertéty atkreipti
démesj, kad Lietuvoje sukurtas teisinis mechanizmas yra jstatymy leidéjo, o ne Direkty-
vos 2004/25 kiarinys. Antai Direktyvoje néra nustatyta, nuo kurios ribos perzengimo kyla
pareiga teikti oficialy sitilyma (kas yra laikoma vertybiniy popieriy emitento kontrole)'*.
Antra, Direktyva 2004/25 nepasako, kad oficialus sitilymas gali bati teikiamas tik vieng
kartg, t. y. kad, pavyzdziui, perzengus ,antraji slenkstj“ (tarkime, 50 procenty), jau nebe-
gali kilti pareiga teikti oficialy siilyma. Trecia, kaip kalbéjome pirmojoje darbo dalyje, Di-
rektyva 2004/25 yra minimalaus harmonizavimo teisés aktas. Todél yra tikslinga jvertinti,
ar Lietuva pasirinko i§ esmés efektyvius teisinius mechanizmus, apibrézdama ribg, kurig
perzengus kyla pareiga teikti oficialy sitilymga siekiant surasti interesy pusiausvyra tarp
smulkiyjy akcininky ir peréméjo interesy.

Sieksime atsakyti j klausima, ar teisingas yra Lietuvoje galiojantis teisinis reguliavimas
dél ribos, kurig perzengus kyla pareiga teikti oficialy sitilyma, ir ar dabartinis reguliavimas
dél pareigos teikti oficialy sitilyma perZengus 1/3 balso teise suteikianciy vertybiniy po-
pieriy ribg yra pakankamas siekiant apsaugoti smulkiojo akcininko ir peréméjo interesus.
Ieskodami Siai problemai efektyviausio teisinio mechanizmo, iSnagrinésime kity valstybiy
nariy pavyzdzius. Nagrinésime, kokie pareigos teikti oficialy siiilyma ,,slenksciai“ yra ki-
tose valstybése narése - kaip kitos valstybés narés supranta kontrolés perzengima, ar par-
eiga teikti oficialy sitlyma turéty kilti jgijus netiesiogine vertybiniy popieriy emitento
kontrole.

2.2.1. Pareiga teikti oficialy sililyma perzengus teisés aktuose nustatyta ,,slenkstj“
Minéjome, kad Lietuva kaip ir daugelis valstybiy nariy $iuo metu yra nusistaciusi

1/3 balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy ribg, kurig perzengus kyla pareiga teikti
oficialy sialymg. Ta¢iau minéta riba néra nustatyta pagal Europos Komisijos rekomen-

152 Luca Enriques, Ronald J. Gilson ir Alessio M. Pacces, “The Case for an Unbiased Takeover Law (with
an Application to the European Union),“ Harvard Business Law Review 4, 1 (2014): 119.
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dacijas ir i§ esmés yra pasirenkama pagal valstybés narés diskrecija'*’. Kai kurie autoriai
kelia klausimg, kodél yra pasirenkama viena ar kita riba, nors ji faktiskai néra susijusi su
kontrolés perémimu. PavyzdZiui, Austrijoje, Belgijoje, Kipre, Cekijos Respublikoje, Suo-
mijoje, Pranciizijoje, Vokietijoje, Airijoje, Italijoje, Olandijoje, Svedijoje, Jungtinéje Ka-
ralystéje riba, nuo kurios kyla pareiga teikti oficialy siilyma, yra 30 procenty balso teis¢
turinéiy akecijy'**. Tacdiau $i riba neleidZzia nei perimti jmonés kontrolés, nei, pavyzdziui,
turéti blokuojanc¢ia mazumg bendrovés valdyme (turint 1/3 balso teise suteikianciy ver-
tybiniy popieriy galima blokuoti jmoniy sprendimus, tokius, kaip teise i$platinti nauja
akcijy emisija jos pirmumo eile nesiiilant esamiems akcininkams ir pan.). Taigi teorigkai
zitrint néra suprantama, kodél minétas skaicius yra pasirinktas bene visy labiausiai i$si-
vysciusiy Europos Sajungos kapitalo rinky.

Musy nuomone, praktiskai 30 procenty ar 1/3 balso teise turin¢iy akcijy ,slenkstis®
yra svarbus. I§sivysciusiose valstybiy nariy kapitalo rinkose netgi neperzengus 30 pro-
centy ribos asmuo ar jy grupé gali daryti reik§mingg jtakq vertybiniy popieriy emitento
valdyme. Taigi Zvelgiant i§ praktinés pusés, vargu, ar Europos Sajungoje pasitaiko atvejy,
kuomet i vertybiniy popieriy emitenty visuotinius akcininky susirinkimus, kuriuose pri-
imami svarbiausi sprendimai bendrovés vardu, atvyksta visi akcininkai. Daznai visuoti-
niuose akcininky susirinkimuose dalyvauja tik apie pusé akcininky, todél asmuo, turintis
30 procenty balso teise suteikianciy akcijy, gali priimti svarbius vertybiniy popieriy emi-
tento sprendimus. I$sivysciusiose rinkose investuotojas, turintis net ir 10 - 20 procenty
balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy, gali daryti reik§mingg jtaka vertybiniy po-
pieriy emitento veiklai'®®, nes dél didelio akcijy pasiskirstymo tarp akcininky ir dél to
atsirandancios aplinkybés, kad visuotiniuose akcininky susirinkimuose dalyvauja ne visi
akcininkai, jo turima bendrovés dalis jau laikytina didele'. Juolab, kad perzengti 1/3 ver-
tybiniy popieriy emitento ribg, sakysime, Jungtinéje Karalystéje, yra sudétinga — tam gali
prireikti kelis $imtus karty daugiau 1é$y investicijoms nei Lietuvoje. Apskritai i$sivysc¢iu-
siose kapitalo rinkose laisvy akcijy skai¢ius bei akcininky struktara yra daug platesné'™.

Visiskai prieSinga situacija yra Lietuvoje. Joje daugelis vertybiniy popieriy emitenty
turi vieng stamby ar kelis stambius akcininkus, kurie yra susij¢ asmenys. Atlikus tyrima,
pasirodé, kad i$§ Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy emitenty, kuriy vertybiniai po-
pieriai yra jtraukti j vertybiniy popieriy rinka, net 24 emitentai turi bent vieng akcininka
ar sutartinai veikianciy akcininky grupe, kuriy turimos balso teise suteikiancios akcijos

153 Kai kurie autoriai nustatytg ribg vadina magiska, t. y. neturin¢ia aiSkaus ekonominio ar teisinio pa-
grindo. Marco Ventoruzzo, “Europe’s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Regulatory
Means and Political Economic Ends,“ Penn State Law (2006): 196. Marco Ventoruzzo, “The Thirte-
enth Directive and the Contrasts Between European and U.S. Takeover Regulation: Different (Regu-
latory) Means, Not so Different (Political and Economic) Ends? Bocconi Legal Studies Research Paper
06, 07 (2005): 41, http://ssrn.com/abstract=819764 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.819764

154 Dirk Van Gerven, Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe, (Kembridzas: Cambridge
University Press (2008), 53. Luca Enriques, Ronald J. Gilson ir Alessio M. Pacces, “The Case for an
Unbiased Takeover Law (with an Application to the European Union),“ Harvard Business Law Review
4,1 (2014):119-120.

155 Klaus J. Hopt, “Takeover Defenses in Europe: A Comparative, Theoretical and Policy Analysis” Co-
lumbia Journal of European Law 20, 2 (2014): 253, P. 260.

156 Marco Ventoruzzo, “Takeover Regulation as a Wolf in Sheep's Clothing: Taking Armour & Skeel's
Thesis to Continental Europe,“ Bocconi Legal Studies Research Paper 2 (2008): 6-7.

157 Ibid., p. 4.
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virsija 40 procenty. Sios aplinkybés lemia, kad Lietuvoje jtvirtinta 1/3 riba yra sglyginai
maza, o tai yra nepalanku peréméjui (perzengus $ig ribg, nebatinai yra perzengiama fakti-
né kontrolé), kuris gal ir ketinty investuoti  Lietuvoje jsteigta emitenta, taciau dél keliy ar
keliasdesimties milijony eury investicijy nenoréty teikti privalomo oficialaus sialymo. I$
kitos pusés, ribos mazéjimas yra palankus smulkiesiems akcininkams, kurie dazniau turi
teis¢ pasinaudoti oficialaus silymo nauda.

Pazymeétina, kad riba, kurig perzengus kyla pareiga teikti oficialy sitlyma, Lietuvoje
tendencingai mazéja. Antai dar 2001 metais §i riba sudaré 50 procenty balso teise sutei-
kian¢iy vertybiniy popieriy'®®, nuo 2002 iki 2010 mety - 40 procenty'®, o §iuo metu su-
daro 1/3 balso teise¢ suteikianciy vertybiniy popieriy. Darant 2010 m. Vertybiniy popieriy
jstatymo pakeitimus, buvo teigiama, kad minétos ribos sumazinimo priezastis — smulkiy-
ju akcininky apsaugos gerinimas ir kity valstybiy nariy praktika'®.

Taciau pazymétina, kad ribos didinimas ir mazinimas néra vienintelis biidas efektyviai
sureguliuoti pareigos teikti oficialy siilyma slenkstj. Pagrindiné problema yra ta, kad Lie-
tuvai pasirinkus itin supaprastintg oficialaus sitilymo teikimo mechanizmag, liko neaiski jo
paskirtis — abejotina, ar 1/3 balso teis¢ suteikianciy vertybiniy popieriy ribos perzengimas
yra pakankamas tam, kad baty uztikrintos tinkamos oficialaus teikimo prielaidos. Antai
pagal Direktyvos 2004/25 preambulés 2 punktg, bitina apsaugoti valstybés narés teisés
aktais reglamentuojamy bendroviy vertybiniy popieriy savininky interesus, kai:

1) yra pateikiami pasitlymai dél ty bendroviy perémimo;

2) keidiasi jy valdymas (angl. control) ir bent tam tikra jy vertybiniy popieriy dalimi

leidziama prekiauti valstybés narés reguliuojamoje rinkoje.

Direktyvos 2004/25 nuostatoje néra aiskiai nurodyta, kad oficialus siilymas turi bati
teikiamas tik tuo atveju, kuomet keiciasi vertybiniy popieriy emitento kontrolé. Priesin-
gai, atrodyty, kad kontrolés atveju oficialus siilymas privalo bati teikiamas, taciau valsty-
bés narés gali pasirinkti ir kitus atvejus, kuomet kyla pareiga teikti oficialy sitlyma.

Kitos nuostatos, pavyzdziui, Direktyvos 2004/25 preambulés 9 punktas nustato, kad
tais atvejais, kai jsigyjama bendroviy kontrolé, valstybés narés turéty imtis bttiny priemo-
niy vertybiniy popieriy savininkams, ypa¢ smulkiesiems akcininkams, apsaugoti. Vals-
tybés narés turéty uztikrinti tokia apsauga, jpareigodamos bendrovés kontrole jsigijusi
asmenj visiems tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkams pasialyti nupirkti visas jy
akcijas vienoda ir teisinga kaina, atitinkancia jprastg apibrézimg. Dar daugiau neaiskumo
atsakant j klausima, ar pareiga teikti oficialy sialyma turi bati siejama su kontrolés peré-
mimu, kelia Direktyvos 2004/25 2 straipsnio 1 dalies a) punktas, pagal kurj perémimo
pasitilymas teikiamas tuo atveju, kai asmuo ar jy grupé jgyja kontrole - kaip ji suprantama
pagal nacionalinius teisés aktus.

Apibendrinimas: pagal Direktyva 2004/25, nacionaliniai teisés aktai 1) turéty nustatyti,
kas yra kontrolés perémimas; 2) privalo nustatyti, kad esant pasirinktam kontrolés peré-
mimui yra teikiamas oficialus sitilymas supirkti likusias akcijas; 3) gali nusistatyti kitas
salygas, kuomet yra teikiamas oficialus sitilymas. Su tokiu Direktyvos 2004/25 nuostaty

158 ,Liertuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas, redakcija, galiojusi nuo 2011 m. lapkri-
¢io 1 d. iki 2002 m. balandzio 1 d.

159 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas,“ redakcija, galiojusi iki 2010 m. birZzelio 22 d.

160 Tomas Talutis, Vytautas Senavicius. ,,Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas teisinis
reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai.“ Jurisprudencija 2, 120 (2010): 342-344.
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ai$kinimu sutinkama ir Europos Komisijos ataskaitoje, kurioje nurodoma, kad pareiga
teikti oficialy sitilyma nebutinai turi reiksti kontrolés perémima'®'.

Analizuojant kity valstybiy nariy praktika, matome, kad pareiga teikti oficialy sitilyma
daZnai atsiranda ne tik perzengus konkrety slenkstj, ta¢iau ir véliau papildomai jsigijus
vieng ar kitg balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy dalj. Pavyzdziui, Jungtinéje Ka-
ralystéje peréméjui kyla pareiga teikti privalomg oficialy sitilymga jgijus 30 procenty balso
teise suteikianciy vertybiniy popieriy. Taip pat peréméjas turi teikti privaloma oficialy
sialyma jsigydamas papildomai bet kokj skai¢iy naujy balso teise suteikianciy vertybiniy
popieriy iki tol, kol perzengs 50 procenty ribg'®. Kitose valstybése narése, pavyzdziui,
Airijoje, Prancuzijoje, Austrijoje, Graikijoje, Italijoje’® pareigos teikti oficialy sitlymg yra
susijusios su tam tikro vertybiniy popieriy kiekio jgijimu (pagal valstybes nares, is kie-
kis gali svyruoti nuo 0,05 procento Airijoje iki 5 procenty Italijoje) iki tol, kol peréméjas
pasieks 50 procenty riba. Kitose valstybése narése, pavyzdziui, Suomijoje, Portugalijoje
pareigai teikti oficialy siilyma yra numatytas ir antras ,,slenkstis“ (50 procenty balso teise¢
suteikianciy vertybiniy popieriy): peréméjui perzengus 1/3 balso teise suteikianciy verty-
biniy popieriy riba, kita pareiga jam kyla perzengus 50 procenty ribg.

Dar kitose valstybése oficialaus sitilymo teikimo salygos yra sudétingesnés ir siejamas
su faktine vertybiniy popieriy emitento kontrole. Estijoje, Danijoje, Ispanijoje yra nusta-
tyti atitinkami kriterijai peréméjui (pavyzdziui, peréméjo galimybé paskirti sau palankius
valdybos narius, peréméjo galimybé paskirti ar atleisti prieziiros organo narius, daryti
kita reik§mingg jtaka vertybiniy popieriy valdymui), kuriems atsiradus, jam kyla pareiga
teikti oficialy sitilyma'®.

Musy vertinimu, j minéta valstybiy nariy praktikg baty tikslinga atsizvelgti ir Lietuvai.
Kaip matyti, daugelyje valstybiy nariy itin svarbia riba yra laikomas 50 procenty balso tei-
s¢ suteikianciy vertybiniy popieriy riba. Tokia riba suprantama, nes asmeniui ar susijusiy
asmeny grupei turint daugiau nei 50 procenty balso teise suteikianciy vertybiniy popie-
riy, jis ar jie gali blokuoti visus esminius bendrovés sprendimus. Dar daugiau, Zinant, kad
visuotiniuose akcininky susirinkimuose nedalyvauja visi akcininkai, 50 procenty ribos
perzengimas praktiskai gali leisti priimti visus sprendimus vertybiniy popieriy emitento
valdyme. Kita vertus, kyla abejoniy, ar Lietuvoje reikéty jgyvendinti didziosiose valsty-
bése narése priimtg modelj, kuomet padidinus savo turimy vertybiniy popieriy emitento
dalj vos keliais procentais, kyla papildoma pareiga teikti oficialy sitilymg. I$sivysciusiose
rinkose keli papildomi procentai gali turéti reik§mingg jtaka priimant vertybiniy popieriy
emitento valdymo sprendimus, taciau Lietuvoje esant kitokiai situacijai (dominuoja labai
stambis akcininkai), toks modelis neatrodo nei tikslingas, nei reikalingas.

Daugelio autoriy nuomone, du minéti slenks¢iai, kuriuos perzengus gali kilty parei-
ga teikti oficialy sialyma yra nepakankami'®® tam, kad buty uztikrinta, jog reik§mingai

161 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 125-126.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

162 Iain G. MacNeil, An Introduction to the Law on Financial Investment (Glasgov: Hart Publishing,
2012), 368.

163 Sabrina Bruno ir Eugenio Ruggiero, Public companies and the role of shareholders: national models
towards global integration (Olandija, Kluwer Law International, 2011), 94-95.

164 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, op. cit., p. 128.

165 Peter Bockli ir kt., “Response to the European Commission's Report on the Application of the Takeo-
ver Bids Directive,“ Oxford Legal Studies (2014): 1-15.
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padidéjus stambiojo akcininko teiséms, kiti akcininkai turéty teise¢ pasitraukti i§ bendro-
vés pasinaudodami oficialaus siilymo mechanizmu. Antai peréméjui perzengus 2/3 ar 75
procenty balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy emitento kontrolés ribg, smulkieji
akcininkai praktiskai praranda bet kokias realias galimybes blokuoti stambiojo akcininko
sprendimus, tad manoma, kad privalomas oficialus sitilymas turéty bati privalomas peré-
méjui (ar jy grupei), perZzengus ir minétus ,,slenks¢ius®

Su tokia nuomone tenka sutikti. Antai vadovaujantis Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy 28 straipsniu, perzenges 2/3 balso teis¢ suteikianciy vertybiniy popieriy ribag
asmuo turi teise priimti sprendimus, kuriems reikalinga kvalifikuota balsy dauguma, t. y.
gali vienagali$kai keisti bendrovés jstatus, nustatyti bendrovés isleidZziamy akcijy klase,
skai¢iy, nominalig verte ir minimalig emisijos kaing, konvertuoti bendrovés vienos klasés
akcijas j kitos, tvirtinti akcijy konvertavimo tvarka, keisti uzdarosios akcinés bendrovés
akcijy sertifikatus j akcijas, skirstyti pelng ir nuostolius, sudarinéti rezerva, priimti spren-
dimus dél restruktirizavimo, pertvarkymo ir pan. Vadovaujantis to paties straipsnio 2 da-
limi, perzengus 3/4 ribg, asmuo visuotiniame akcininky susirinkime gali priimti sprendi-
ma at$aukti visiems akcininkams pirmumo teise jsigyti bendrovés isleidziamy konkrecios
emisijos akcijy ar bendrovés i$leidziamy konkrecios emisijos konvertuojamuyjy obligacijy.

Taigi Lietuvoje baty tikslinga nustatyti, kad asmuo privalo teikti oficialy sitilyma taip
pat tada, kada veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asme-
nimis jgyja akcijy, kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai
veikiané¢iy asmeny turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip 1/2 ir daugiau kaip % balsy
bendroveés, dél kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirin-
kime. Minéti pakeitimai leisty smulkiesiems akcininkams jaustis apsaugotais tada, kada
stambusis akcininkas supirkinéja likusias akcijas ir atitinkamai mazéja galimybés dalyvau-
ti vertybiniy popieriy emitento valdyme.

2.2.2. Pareiga teikti oficialy siilyma perémus vertybiniy popieriy emitento
kontrole

Manome, kad pakeitimy dél papildomy balso teis¢ suteikianciy vertybiniy popieriy
riby ,,slenks¢iy” reglamentavimo nepakanka uztikrinti tam, kad Lietuvoje kontrolés peré-
mimo atveju biity teikiamas oficialus siilymas. Antai vadovaujantis Direktyvos 2004/25
preambulés 9 p., oficialaus sialymo tikslas yra apsaugoti vertybiniy popieriy savininkus,
ypa¢ smulkiuosius akcininkus.

Kaip jau buvo sakyta disertacijos pirmajame skyriuje, Direktyva 2004/25 sieké sukur-
ti galimybe smulkesniesiems akcininkams pasitraukti i§ bendrovés, jeigu pasikeicia ver-
tybiniy popieriy emitento kontrolé. Ziirint i§ kitos pusés, Direktyvos 2004/25 3 straips-
nio 1 punkto a) papunktyje pasakyta, kad visiems pasitlyma gaunancios bendrovés tos
pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams turi bati taikomas vienodas rezimas; be to,
jei kuris asmuo jsigyja bendrovés kontrole, kiti vertybiniy popieriy savininkai turi bati
apsaugoti. Sj principa atkartojantis Vertybiniy popieriy jstatymo 35 straipsnio 1 punktas
Direktyvoje 2004/25 esancig formuluote Siek tiek modifikuoja nustatydamas, kad visiems
bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, tos pacios klasés vertybiniy po-
pieriy savininkams turi bati taikomos vienodos oficialaus sitilymo salygos; jeigu asmuo
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igyja tos bendrovés kontrole, turi bati ginami kiti tos bendrovés vertybiniy popieriy sa-
vininkai.

Lyginant Direktyvos 2004/25 principo formuluote su Vertybiniy popieriy jstatyme
pateikta formuluote, matome, kad Direktyva 2004/25 tiesiogiai nepasako, kad kiti, netgi
stambesni akcininkai, turi bati apsaugoti tuo atveju, jeigu asmuo jsigyja bendrovés kon-
trole. Apskritai sunkiai suprantama, kaip elgtis susikloscius situacijai, kuomet asmuo jgyja
vertybiniy popieriy emitento kontrole (kaip jis suprantama oficialaus sitilymo atveju), ta-
¢iau vertybiniy popieriy emitentas turi kita — stambesnj uz peréméja akcininka.

Direktyva 2004/25, nurodydama, kad kontrolés samprata yra nustatoma pagal nacio-
naline teise, §j klausimg paliko spresti valstybiy nariy diskrecijai. [vairios valstybés narés
minétas nuostatas vertino trejopai. Pavyzdziui, siekdama atsizvelgti i kity akcininky tu-
rimy balso teise suteikianc¢iy vertybiniy popieriy procenta, Vengrija nustaté, kad parei-
ga teikti oficialy sitilyma gali atsirasti nuo 25 procenty ribos perzengimo'® (jprasta riba
yra 1/3), jeigu vertybiniy popieriy emitentas neturi kito akcininko, kuris valdyty daugiau
nei 10 procenty balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy'®. Kitos valstybés narés, kaip
Vokietija, Suomija, Jungtiné Karalysté, Pranctzija, Graikija, Italija, Portugalija, Ispanija,
Italija, Belgija'®®, pasinaudodamos placia Direktyvos 2004/25 taikoma diskrecija, ir naci-
onalinéje teiséje nustaté i$imtj, pagal kurig pareiga teikti oficialy siilyma neatsiranda tuo
atveju, jeigu egzistuoja kitas akcininkas (ar susitarian¢iy akcininky grupé), kurie turi dau-
giau balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy nei peréméjas. Dar kitos valstybés narés,
tarp kuriy ir Lietuva, sprendé, kad pagal oficialaus sialymo teisinj reguliavimg yra galima
perimti vertybiniy popieriy emitento kontrole nepaisant to, kad yra stambesnis vertybiniy
popieriy emitento akcininkas.

Musy vertinimu, Lietuvos pasirinktoji pozicija néra nei efektyvi, nei logiska. Antai
pagal Lietuvos teise kada susiklosto situacija, kai vienas akcininkas turi, tarkime, 55 pro-
centus balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy, o kitas asmuo jsigyja 1/3 balso teise
suteikianc¢iy vertybiniy popieriy (arba $ig riba perZengia kartu su susijusiais asmenimis),
pastarasis turi pateikti oficialy sitilyma supirkti visus vertybinius popierius. Betgi akivaiz-
du, kad dél naujo akcininko, kuris kontroliuoja 1/3 visy balso teise suteikianciy akcijuy,
faktiné bendrovés kontrolé nepasikeicia — 55 procentus turintis akcininkas ir toliau gali
vienasaliSkai priimti didzigja dalj sprendimy.

I$analizavus daugelio Europos Sajungos valstybiy nariy perémimy reguliavima, atro-
dyty, kad emitento kontrolé jose yra perimama tuo atveju, jeigu pasikeites akcininkas gali
priimti svarbiausius jmonei sprendimus. Jeigu bendrovéje yra kitas stambus akcininkas,
tuomet maziau akcijy turintis asmuo bendrovés neperima, o tampa vienu is jos akcininky.
Taigi kai atsiranda akcininkas, kuris turi 1/3 ar daugiau balso teis¢ suteikianciy vertybiniy
popieriy, o kitas akcininkas turi uz jj daugiau suteikianciy balso teise akcijy, pirmajam
pareiga teikti oficialy siilyma turéty nekilti, nes jam ir nepateikiant oficialaus sialymo
néra pazeidziami kity (smulkesniy) akcininky interesai, be to, jis neperima vertybiniy po-
pieriy emitento kontrolés, taigi nesgziningai nepazeidzia stambesnio akcininko interesy.

166 Mads Andenas ir Frank Wooldridge, European Comparative Company Law (Kembridzas: Cambridge University
Press, 2004), 512.

167 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 130. http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

168 Ibid.
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Taigi nepaisant to, ar valstybé yra kontinentinés teisés, ar bendrosios teisés tradicijos
atstové, didziosios Europos Sajungos kapitalo rinkos sutaria, kad oficialus sitlymas netu-
réty bati teikiamas nevykstant ekonominiam bendrovés kontrolés pasikeitimui.

Apibendrinsime: néra teisinio pagrindo manyti, kad bendrovéje gali bati dvi kontro-
lés - viena - stambesnio akcininko, kita — asmens, kuris perzengia Vertybiniy popieriy
jstatyme nustatyta riba. Todél jvedant tinkama kontrolés oficialaus siilymo metu sampra-
ta ir efektyvy oficialaus siillymo reguliavimg ir jgyvendinima Lietuvoje, manome, kad Ver-
tybiniy popieriy jstatyme privalo buti i$imtis, jog oficialus siilymas perzengus 1/3 balso
teise suteikianciy vertybiniy popieriy dalj néra teikiamas tuo atveju, jeigu tarp vertybiniy
popieriy emitento akcininky yra asmeny ar kartu veikian¢iy asmeny grupiy, kurie valdo
daugiau nei 1/3 balso teis¢ suteikianciy vertybiniy popieriy emitento vertybiniy popieriy.

2.2.3. Pareiga teikti oficialy siillyma jgijus netiesiogine emitento kontrole

Pagal Vertybiniy popieriy jstatymo 36 straipsnio 2 dalj, pareiga teikti oficialy siilyma
taip pat taikoma asmeniui, kuris jgijo kontrole asmens, turin¢io bendrovés, dél kurios ak-
cijy teiktinas oficialus sitlymas, akcijy, visuotiniame akcininky susirinkime suteikianciy
daugiau kaip 1/3 balsy (netiesioginé kontrolé). Kai tokios nuostatos nebuvo, Lietuvoje kil-
davo ginc¢y dél to, ar pareiga teikti oficialy sitilymg atsiranda jgijus netiesiogine vertybiniy
popieriy emitento kontrole.

PrieZitiros institucija dél pareigos teikti oficialy sitilyma netiesiogiai jgijus kontrole pa-
teiké iSaiskinimg dar 2007 metais'®. Jame sakoma, kad §i prievolé atsiranda ir tada, kai
stambiojo emitento, jau teikusio oficialy sitilyma, kontrolé yra perimama kitos patronuo-
jancios bendrovés ar asmens'”’. Gince dél pareigos teikti oficialy siilyma dél AB ,,Dvar-
¢ioniy keramika® akeijy, Prieziaros institucija nurodé, kad, jvertinus visas faktines aplin-
kybes, gautg informacija, atlikto patikrinimo metu buvo prieita i$vados, jog Cersanit S.A.
2007 m. sausio 3 d., po jgyvendinto oficialaus silymo jgijusi 48,42% Opoczno S.A. balsy
visuotiniame akcininky susirinkime, jgijo tiesioginge Opoczno S.A. kontrole (Cersanit S.A.
galéjo skirti Opoczno S.A. vadova ir dauguma stebétojy tarybos nariy), o kartu ir netie-
siogine AB ,Dvarc¢ioniy keramika“ kontrole, todél turéjo pateikti ir jgyvendinti oficialy
sialyma likusioms balsavimo teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢ioms AB
»Dvarcioniy keramika“ akcijoms supirkti.

Priezitiros institucija savo sprendima grindé tuo, kad toks jstatymo taikymo modelis
jigyvendina smulkiojo akcininko apsaugg. Stambiojo emitento akcininko kontrole peré-
mes asmuo gali pakeisti bei i§ naujo permastyti tolesne jmonés plétros, verslo koncepcija,
todél smulkieji emitento akcininkai privalo turéti teis¢ pasirinkti, ar netiesiogiai pasikei-
tus asmeniui, lemian¢iam daugumg bendrovés kaip juridinio asmens sprendimy, nori ir
toliau likti jmonés bendrasavininkiais. Pagal Priezitiros institucijos nuomone, stambusis
emitento akcininkas ir jj kontroliuojantis tre¢iasis asmuo turéty buti laikomi sutartinai
emitento atzvilgiu veikianciais asmenimis.

169 ,I8aiskinimas dél pareigos teikti privalomg oficialy siilymg jgijus netiesiogine emitento kontrole,“
Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija, http://www.vpk.It/uploads/2007-7.pdf.

170 ,Cersanit S.A. netiesiogine AB ,,Dvarcioniy keramika“ kontrole perémé 2007 m. sausio 3 d.*, priezia-
ros institucijos pranesimas, 2009 m. balandzio 7 d., http://www.vpk.It/lt/vpk-pranesimai/vpk-spren-
dimai/14071/.
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Pazymétina, kad i§ dabartinés Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos matyti, kad
pareiga teikti oficialy siilyma kyla netiesioginiam peréméjui. Taciau Priezitros institu-
cijos i$ai$kinime buvo nurodyta, kad juo gali buti tiek tiesioginis stambusis emitento akci-
ninkas, tiek ji kontroliuojantis subjektas, kadangi jie veikia aiSkiai sudarytu ar numanomu
zodiniu ar radytiniu susitarimu. Jeigu Priezitiros institucijos nuomoné ir toliau islikty ta,
kad pareiga teikti oficialy sitilyma kyla dél to, jog asmenys yra sutartinai veikiantys, tokia
pozicija turéty egzistuoti ir Siandien.

Pastebésime, kad pareiga teikti oficialy sitilyma dél netiesioginés kontrolés perémimo
egzistuoja ne visose Europos Sajungos valstybése narése. Antai kai kurios valstybés nareés
yra nustaciusios, kad pareigos teikti oficialus sitilyma esant netiesioginei kontrolei netu-
réty buti tuo atveju, jeigu netiesioginio peréméjo tikslas nebuvo susijes su tikslu perimti
vertybinio popieriy emitento kontrole, o tai atsitiko tik dél to, kad vertybiniy popieriy
emitentas yra bendroviy grupés (holdingo) dalis. Be to, kitose valstybése narése yra svarbi
ta balso teise suteikianciy akcijy dalis, kurig perima netiesioginis peréméjas. Pareiga teikti
privaloma oficialy siiilymg priklauso nuo to, kokig dalj tokiy akcijy jis perima. Si dalis gali
svyruoti nuo 20 iki 50 procenty'”’.

Manome, kad ,,slenks¢iy® jvedimas oficialaus sitilymo atzvilgiu yra efektyvus. Pasikei-
tus netiesioginei kontrolei gali baiti atvejy, kuomet i§ esmés pasikeicia ir vertybiniy popie-
riy emitento valdymo politika. Ta¢iau gali bati ir taip, kad $is pasikeitimas yra labai forma-
lus ir netiesioginis peréméjas nedaro jokiy reik§mingy pakeitimy. Todél, masy vertinimu,
buty tikslinga Lietuvos oficialaus sialymo teisiniame reguliavime nustatyti minimalig 50
procenty ribg netiesiogiai valdomos bendrovés kapitale, kurig perzengus atsirasty pareiga
teikti oficialy sitilyma.

2.3. Atvejai, kuomet oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy yra
(gali buti) neteikiamas

Pagal Direktyva 2004/25, valstybés narés turi teis¢ nusistatyti jvairias iSimtis. Tokios
iSimtys yra leidziamos, taciau, kaip jau minéta, visi nacionaliniai nuokrypiai nuo Europos
Sajungos oficialaus sialymo reguliavimo turi buti pagrijsti bendraisiais oficialaus sitilymo
principais'’?. Nesilaikant Sios pareigos, Europos Komisija gali inicijuoti pazeidimo pro-
cedura, pagal kurig valstybei narei yra taikomos poveikio priemonés'”>. Viesa Europos
Komisijos kritika gali daryti neigiamg poveikj valstybei narei siekiant pritraukti uzsienio
kapitala.

Europos Komisija, atlikusi oficialaus sialymo reglamentavimo vertinima Europos
Sajungoje, pastebéjo, kad valstybés narés pakankamai daznai pasinaudojo i$imtimis dél
oficialaus sialymo teikimo. Apibendrindami esamas Direktyva 2004/25 leistinas i$imtis,
susijusias su oficialaus sitlymo teikimu, i$skirsime tokias pagrindines grupes:

171 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 146.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

172 Jaap Winter, Jan Schans Christensen ir Jose Maria Garrido Garcia, “High Level Group of Company
Law Experts Report on Issues Related to Takeover Bids,“ p. 48. Direktyvos 2004/25 4 straipsnio 5
dalis, 5 straipsnio 4 dalis.

173 Europos Komisijos oficialus puslapis. Apie pazeidimo procedara: http://ec.europa.eu/atwork/
applying-eu-law/infringements-proceedings/index_en.htm
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1. ISimtys, dél kuriy oficialus sitilymas apskritai néra teikiamas (Direktyvos 2004/25
4 straipsnio 5 dalies i) punktas).

2. ISimtys, dél kuriy oficialus siilymas gali biti neteikiamas Priezitiros institucijos

sprendimu (Direktyvos 2004/25 4 straipsnio 5 dalies ii) punktas).

3. ISimtys, pagal kurias kompetentinga institucija gali pakoreguoti oficialaus sialy-

mo kaing (Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalis).

Visoms paminétoms i$imtims yra biidinga ne tik atitiktis bendriesiems oficialaus sit-
lymo principams. I$imtys taikomos tik tuo atveju, jeigu valstybé naré pasirenka jas taikyti
ir (arba) suteikia priezitiros institucijai reikiamus jgalinimus. I vienos pusés, i$imciy tai-
kymas naudingas, nes Priezitiros institucija gali priimti tam tikrus sprendimus dél i$im¢iy,
kurias taikyti yra butina atsizvelgiant j oficialiame siilyme dalyvaujanciy asmeny interesy
pusiausvyra'’. Kita vertus, daug iSimc¢iy gali neigiamai paveikti smulkiyjy akcininky inte-
resus'”>. Pavyzdziui, Vokietijoje nuo 2002 iki 2007 m. buvo jvykdyti 85 privalomi oficialas
sifilymai ir pritaikytos 733 iimtys'”%, nuo 1999 m. Svedijoje kone du tre¢daliai oficialiy
sialymy yra neteikiami dél egzistuojanciy isim¢iy'”’. Todél siekiant i§vengti gincy dél ofi-
cialaus sitilymo teikimo, i§im¢iy taikymas turéty buti aiSkus ir i$samiai argumentuotas'’s.
Cia yra svarbus tiek jstatymy leidéjo vaidmuo, kuris suteikia reikiamus jgalinimus Prie-
ziuros institucijai, tiek PrieZiaros institucijos vaidmuo, kuri kiekviena aiskiai nereglamen-
tuotg i$imtj privalo taikyti tik remdamasi aigkiais teisiniais pagrindais bei vadovaudamasi
bendraisiais Direktyvos 2004/25 principais.

Disertaciniame darbe kalbédami apie ,,persilauzimo® nuostaty jgyvendinimg Lietu-
voje, nustatéme, kad Lietuvos teisinis reguliavimas dél i§im¢iy taikymo oficialaus sialy-
mo teikimo metu néra nuoseklus. Kaip vieng i$ tokiy iSim¢iy pavyzdziy nurodéme fakta,
kad vadovaudamasi Lietuvos Respublikos strategine reik§me nacionaliniam saugumui
turinc¢iy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy
jstatymu, valstybé sprendzia, ar peréméjas turés teis¢ jsigyti daugiau kaip 1/3 vertybiniy
popieriy emitento akcijy. Nuo jos sprendimo priklauso, ar asmuo turés teise teikti oficialy
sialyma. Taigi i$imtis dél strateginés reikémés jmoniy galéty buti taikoma, ta¢iau pagal
Direktyva 2004/25 ja butina i$skirti, o Lietuvoje tai néra aiskiai sureglamentuota. Toliau
detaliau panagrinésime, kaip Lietuva i savo nacionaling teise¢ perkélé nuostatas, reglamen-
tuojancias tuos atvejus, kuomet dél emitento vertybiniy popieriy oficialus sitilymas yra
(gali baiti) neteikiamas.

174 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 106.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

175 Sophy Nachemson-Ekwall, “The Cross-Border Hostile Bid Fight Between Scania in Sweden and the
Two German Companies MAN and Volkswagen: Institutional Change and the Mandatory Bid Rule,“
Springer Science (2015): 10, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2667675

176 Hopt, Klaus J. ,European Takeover Reform of 2012/2013 — Time to Re-examine the Mandatory Bid*
European Business Organization Law Review 15, 02 (2014): 149-156.

177 Sophy Nachemson-Ekwall, op. cit., p. 10.

178 Jaap Winter, Jan Schans Christensen ir Jose Maria Garrido Garcia, “Report of the high level group of
company law experts on issues related to takeover bids, (Briuselis, 2002), 2-5.
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2.3.1. I8imtys, dél kuriy oficialus siillymas apskritai néra teikiamas

Pirmoji i$imtis yra nustatyta Vertybiniy popieriy jstatymo 36 straipsnyje, kuriame nu-
rodoma, kad asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais as-
menimis, jgyja akcijy, kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai
veikiané¢iy asmeny turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés, dél
kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, jis gali $ios
pareigos nevykdyti perleisdamas riba virsijancias akcijas'’’. Prane§imas apie perzengima
turéty bati pateikiamas per 4 prekybos dienas po vertybiniy popieriy ribos perzengimo
(36 straipsnio 3 dalis). Tokia ar panasi iSimtis yra jprasta Europos Sajungoje. Gali pasi-
taikyti atvejy, kuomet asmuo: 1) netycia perzengia riba (pavyzdziui, jam ar susijusiam
asmeniui, pavedéjus turta, taip pat teismui patvirtinus santuokos nutraukimo sutartj ir
pan.); arba 2) kai kontrolé yra perZengiama dél jmoniy susijungimo, skaidymo, i$vestiniy
finansiniy priemoniy jsigijimo.

Labiau jsigilinus, atrodyty, kad isimtj i§ taisyklés galima taikyti tik tuo atveju, kuo-
met vertybiniai popieriai, dél kuriy atsiranda pareiga teikti oficialiy sitlyma, yra nedel-
siant perleidziami. Taip leidzia manyti aplinkybé, kad Vertybiniy popieriy jstatymo 36
straipsnio 6 dalyje nurodoma, jog savarankiskai veikiantis asmuo ar sutartinai veikiantys
asmenys, perzenge nurodyta balsy riba, netenka visy balsy bendrovés, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime. Todél Lietuvoje taiko-
ma i§imtimi biity sudétinga be nuostoliy pasinaudoti bendrovei, kuri, pavyzdziui, dél jvy-
kusio susijungimo ar apsijungimo perzengé Vertybiniy popieriy jstatyme nurodytg riba.
Vertybiniy popieriy jstatymo nuostata, nurodanti visy balso teisiy netekimg i§ karto po
ribos perzengimo, reiskia, kad stambusis akcininkas sieks 1/3 slenkstj virsijancias akcijas
perleisti kiek galima greiciau. Sios priezastys gali lemti staigy akcijy kainos kritima jas
parduodant reguliuojamoje rinkoje. To pasekmé - smulkiyjy akcininky, kurie yra jsigije
bendrovés akcijy, nuostoliai, ir stambiojo akcininko nuostoliai, susije su siekiu 1/3 virsi-
jancia dalj akcijy parduoti kiek galima greic¢iau.

Kitos valstybés narés, pavyzdziui, Italija, Graikija, Belgija, Kipras, Prancuzija, Portuga-
lija'® yra nustaciusios nuo 4 iki 12 ménesiy laikotarpj, per kurj asmuo turi teise perleisti
dalj akcijy ir neteikti oficialaus sitilymo. Svarbiausia yra apie perzengimg nedelsiant infor-
muoti Priezitiros institucijg. Norint uztikrinti Lietuvos kapitalo rinkos stabilumg, mano-
me, kad panasus modelis turéty egzistuoti ir Lietuvoje, t.y. tinkamai praneses asmuo turé-
ty turéti teis¢ be neigiamy teisiniy pasekmiy perleisti oficialaus sitilymo ribg virsijancias
akcijas per ne ilgesnj nei, pavyzdziui, 6 ménesniy laikotarpj.

Antroji i$im¢iy, kuomet oficialus sitilymas apskritai neteikiamas, grupé yra reglamen-
tuota Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnyje. Pagal minéta teisés norma, pareiga teik-
ti oficialy siilyma nekyla, jeigu:

1) asmuo veikia sutartinai su asmeniu, kuriam tokia pareiga atsiranda vienam;

2) balsy riba perzengiama dél to, kad visi emitento vertybiniai popieriai ar jy dalis

kei¢iama j kuriamos naujos bendrovés (bendroviy) vertybinius popierius propor-
cingai skaidymo badu reorganizuojamo emitento ar atskiriamo emitento jstatiniam

179 Panasios i$imtys taip pat taikomos Airijoje, Cekijos Respublikoje, Estijoje, Rumunijoje, Jungtinéje
Karalystéje.

180 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 142.
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.
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kapitalui, o asmuo pries tai jau buvo jgyvendings oficialy siiilyma arba neprivaléjo
teikti oficialaus sitilymo, nors ir buvo perzenges balsy ribg, dél kurios turéjo atsirasti
pareiga jj teikti;

3) balsy riba perzengiama, kai bendrové, kuri reorganizuojama skaidymo badu arba
nuo kurios yra atskiriama nauja bendrové, jau buvo jgyvendinusi oficialy sitlyma
arba neprivaléjo teikti oficialaus siilymo, nors ir buvo perzengusi balsy riba, dél
kurios turéjo atsirasti pareiga jj teikti, o jos turéti vertybiniai popieriai pereina po
skaidymo naujai sukuriamoms bendrovéms;

4) balsy riba perzengiama pagal Lietuvos Respublikos jmoniy restruktiirizavimo jsta-
tyma vykdant emitento restruktarizavimo plana;

5) balsy riba perzengiama jsigyjant vertybinius popierius i§ kontroliuojamo arba kon-
troliuojancio asmens; $i i§imtis taikoma tik tol, kol tarp pirkéjo ir pardavéjo islieka
$iame punkte nustatytas rysys;

6) balsy riba perzengiama jsigyjant vertybinius popierius, kai privalomas oficialus sia-
lymas jgyvendinamas kartu su kitais asmenimis ir riba perzengiama asmeniskai;

7) asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmeni-
mis, pateikes savanoriska oficialy sitilyma jsigyti visus bendrovés, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus sitilymas, vertybinius popierius uZ teisinga kaing, nustatyta pagal
Vertybiniy popieriy jstatymo reikalavimus, jgyja daugiau kaip 1/3 balsy $ios bend-
roves visuotiniame akcininky susirinkime;

8) balsy riba perzengiama taikant Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo jstatyma'®.

Be to, privalomo oficialaus sialymo teikti neprivalo depozitoriumas, perzenges bal-
sy ribg jsigydamas akcijas, dél kuriy jis yra isleides tarptautinius depozitoriumo isduotus
akcijy pakvitavimus. Bendrovei, jsigyjanciai savo iSleistas akcijas i§ vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos tarpininko, kuris jas supirko jgyvendindamas kainy stabilizavima pa-
gal Reglamento (EB) Nr. 2273/2003 nuostatas, taip pat netaikomas reikalavimas pateikti
oficialy sitilyma.

Europos Komisijos studijoje nurodomi panasus atvejai ir kitose valstybése, kada ofici-
alus siilymas néra teikiamas'®2. Ragoma, kad $ios iSimtys i§ esmés skirtos tam, jog apsau-
goty ir peréméjo, ir smulkiojo akcininko interesus, nepaZeisty jy pusiausvyros. Reikéty
sutikti, kad pareiga teikti oficialy sitlymg i$ tiesy neturéty egzistuoti Vertybiniy popieriy
jstatymo 37 straipsnyje nurodytais i$skirtiniais atvejais. Lietuvoje taip pat naudojama itin
svarbi iSimtis, pagal kurig valstybei siekiant gelbéti kredito jstaiga, kuri taipogi yra emi-
tentas, oficialus siilymas yra neteikiamas. Susiklos¢ius $alyje nepaprastoms ir ypatingoms
aplinkybéms, valstybé privalo imtis prevenciniy priemoniy dél oficialaus sialymo teikimo,
kadangi pats veiksmas, kada su mokumo problemomis susidtrusio banko akcijos yra su-
perkamos, yra vykdomas dél to, kad buty apsaugoti didelés visuomenés dalies asmeny in-
teresai ir i$laikyta socialiné taika'®’. Tokiu atveju privaloma pareiga teikti oficialy silyma
priestarauty protingumo principui, nes pats bankrutuojancio banko nacionalizavimas yra

181 ,Lietuvos Respublikos finansinio tvarkumo jstatymas“ TAR, Nr. XII-2053 (2015).

182 Ibid., p. 149-151.

183 ,Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2013 m. geguzés 24 d. nutarimas dél Lietuvos Respubli-
kos finansinio uztikrinimo susitarimy, Lietuvos Respublikos jmoniy restruktarizavimo, Lietuvos Res-
publikos jmoniy bankroto jstatymy kai kuriy nuostaty atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai.*
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vie$ojo intereso (akcininky ir kity su banko veikla susijusiy asmeny,) apsauga'®, kurios
mechanizmai §iuo metu yra jtvirtinti Europos Sgjungos lygmeniu'®.

I§ Vertybiniy popieriy jstatymo analizés yra darytina i$vada, kad visais kitais atvejais
oficialus sitilymas privalo buti teikiamas.

2.3.2. ISimtys, dél kuriy oficialus sitilymas gali buti neteikiamas PrieZiiiros
institucijos sprendimu

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 47 straipsniu, Priezitiros institucija, be
kita ko, tvirtina oficialiy sialymy cirkuliarus, priziari, kaip asmenys laikosi $io jstatymo
ir §io jstatymo pagrindu priimty Priezitiros institucijos teisés akty ir duoty privalomy
vykdyti nurodymy dél $io jstatymo laikymosi, taiko poveikio priemones asmenims, kurie
pazeidzia oficialaus sitlymo instituto taisykles. Taciau tarp minéty teisiy ir pareigy néra
numatyta PrieZiaros institucijos teisé spresti dél oficialaus siulymo neteikimo kitais nei
Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnyje numatytais pagrindais.

Tokj Lietuvos apsisprendimg galéjo lemti keletas veiksniy. Pirma, Direktyva 2004/25
numato, kad PriezZitiros institucijos gali taikyti iSimtis tik tuo atveju, jeigu susiklosto tam
tikros i$skirtinés aplinkybés, be to, yra butinas pagrjstas (motyvuotas) Prieziaros instituci-
jos sprendimas. Tikétina, kad $ios diskrecijos buvo atsisakyta siekiant i$vengti galin¢iy kil-
ti gincy, pagal kuriuos smulkieji akcininkai reikalauty oficialaus sialymo teikimo. Antra,
apsisprendimui jtakos galéjo padaryti ir anksciau Sioje disertacijoje analizuotas Lietuvos
Respublikos Konstitucinio Teismo nutarimas', kuriame buvo sprendziamas klausimas
deél i$im¢iy i$ pareigos teikti oficialy sitilyma taikymo konkre¢ioms nacionalizuojamoms
jmonéms. Vadovaudamasis Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo praktika, pagal
kurig smulkiyjy akcininky apsauga buvo prilyginama viesajam interesui, jstatymy leidéjas
galimai sieké i$vengti, kad Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas oficialaus sialymo
atitikties klausima turéty nagrinéti dar karta, dél papildomy i$iméiy augty smulkiyjy ak-
cininky nepasitenkinimas. Lengviausias kelias buvo nenustatinéti daugiau salygy nei yra
privaloma pagal Direktyva 2004/25.

Galima ir dar viena prieZastis - Lietuva $ig Prieziaros institucijos teise (ar to siekdama,
ar per neatidumg) susiaurino. Antai Vertybiniy popieriy jstatymo 39 straipsnyje regla-
mentuojant atvejus, kada PrieZiaros institucija turi teise pakeisti oficialaus silymo kaing,
kaip vienas i§ atvejy yra pateikiama situacija, kuomet jtakos vertybiniy popieriy rinkos
kainoms turéjo nenumatyti jvykiai (39 straipsnio 2 dalies 3 punktas). Tuo tarpu Priezia-
ros institucijos sprendimas reikalauti pakeisti privalomo oficialaus sitilymo kaing turi bati
motyvuotas ir paskelbtas (39 straipsnio 4 dalis). Taigi teisés normos turinys savo prasme
yra panasus j Direktyvoje 2004/25 pateiktg galimybe taikyti i$imtj, taciau Lietuvoje vietoje
iSimties taikymo yra pasirenkama teisé tikslinti oficialaus sitilymo kaing.

184 Vytautas Senavitius, ,,Europos Sajungos viesosios politikos tendencijos banky sektoriuje, Viesoji
politika ir administravimas 12, 3 (2013): 410.

185 Placiau apie vadinamajg Banky sajunga: http://www.consilium.europa.eu/lt/policies/banking-union/
single-rulebook/

186 ,Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas Nr. 20/02 ,Dél AB
»Mazeikiy nafta“ reorganizavimo jstatymo,” Valstybés Zinios 146, 5332 (2005).
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Oficialaus sitlymo teisinis reguliavimas Lietuvoje galéty vykti pagal kity Europos Sa-
jungos valstybiy nariy, kuriose teisé taikyti iSimtis Priezitiros institucijai yra suteikiama,
pavyzdj (taip yra Jungtinéje Karalystéje, Suomijoje, Airijoje, Vokietijoje, Prancizijoje, Bel-
gijoje, Danijoje, Italijoje, Svedijoje'®’). Tokiose valstybése narése peréméjas gali kreiptis
Priezitiros institucija, nurodydamas i§samias priezastis, dél kuriy oficialus siilymas netu-
réty bati teikiamas, o Priezitros institucija priima sprendima dél diskrecijos taikymo'®.

Kita vertus, akademiniame diskurse'® yra i§sakoma kitokia pozicija. Pagal Peter Boc-
Kkli, Paul Davies, Eilis Ferran, Guido Ferrarini, José Garrido Garcia, Klaus Hopt, Alain
Pietrancosta, Katharina Pistor, Rolf Skog, Stanislaw Soltysinski, Jaap Winter, Eddy Wy-
meersch, Europos Sajungos politika turéty krypti link mazesnés valstybiy nariy priezitry
institucijy diskrecijos taikant i$imtis i§ oficialaus siiilymo. Autoriai mano, kad dabartiné
situacija, kuomet didZiajai daliai perémimy yra pritaikomos vienokios ar kitokios i§imtys
i§ pareigos teikti oficialy sitilyma, pazeidzia smulkiyjy akcininky interesus'® ir neveda
prie siekio harmonizuoti oficialaus sitilymo reguliavimo jgyvendinimg Europos Sajungo-
je. Ta¢iau mazesné diskrecija neturéty vesti prie baigtinio i§im¢iy saraso sudarymo. Ty-
réjy nuomone, i§imtis reikéty detalizuoti nacionaliniuose tesés aktuose isleidziant gaires,
rekomendacijas, paaiskinimus, kokiais kriterijais vertindama PriezZitiros institucija turéty
priimti sprendima dél tam tikros iSimties taikymo ar atsisakymo ja taikyti'*!. Priimdama
sprendima Priezitiros institucija turéty aiSkiai apibrézti, kodél diskrecija nepriestarauja Di-
rektyvos 2004/25 principams. Be to, turéty bati galimybé apskysti Priezitiros institucijos
sprendimus dél i§imties taikymo'*>.

Misy vertinimu, Lietuvoje egzistuojantis modelis, pagal kurj Priezitiros institucija
turi tam tikrg diskrecija koreguoti pasitilymo kaing, taciau neturi diskrecijos dél oficialaus
siilymo pripazinimo nereikalingu, néra efektyvus. Manome, kad Lietuvai siekiant tapti
modernia kapitalo rinka, buty tikslinga i$plésti Priezitiros institucijos galias dél iSimciy
i$ oficialaus sitilymo taikymo nurodant, kad Priezidros institucija i$imtis taiko vadovau-
damasi jos parengtomis rekomendacijomis. Toks modelis, i§ vienos pusés, uztikrinty, kad
smulkieji akcininkai turés teisinj apibréztuma, kuomet Priezitiros institucija turi teise tai-
kyti iSimtj dél oficialaus sitilymo teikimo, be to, leisty uztikrinti perémimo metu peréméjo
ir smulkiyjy akcininky interesy pusiausvyra. Dabartinis oficialaus sialymo teisinis regu-
liavimas Lietuvoje Priezitiros institucijai teisiniu pozitriu leidzia turéti tam tikrg lankstu-
ma tik koreguojant supirkimo kaing oficialaus sitilymo metu.

2.4. ISimtys, pagal kurias kompetentinga institucija gali pakoreguoti
oficialaus sialymo kaing

Iki Direktyvos 2004/25 perkélimo Priezitiros institucijos teisé pakeisti oficialaus sitly-
mo kaing neegzistavo. PrieZitros institucijos diskrecija apsiribodavo Lietuvos Respublikos

187 Dirk Van Gerven, Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe (Kembridzas: Cambridge
University Press, 2008), 51-58, 75-77, 103-110, 129-133, 224-225, 228-230.

188 Thomas Papadopoulos, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the Internal Market (Kipras:
Kluwer Law International, 2008), 115-117.

189 Peter BocKkli ir kt., “Response to the European Commission's Report on the Application of the Takeo-
ver Bids Directive,“ Oxford Legal Studies (2014): 9-11.

190 Thomas Papadopoulos, op. cit., p. 147.

191 Peter BocKkli ir kt., op. cit., p. 8.

192 Tbid. p. 9.
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vertybiniy popieriy rinkos jstatymo nuostata, kad ,,Vertybiniy popieriy komisija turi teis¢
nustatyti bendrasias pareigos skelbti privaloma oficialy pasialyma i$imtis, jei reikalavimas
pateikti privaloma oficialy pasitilyma tokiu atveju nebuty s3ziningas, protingas ar neati-
tikty rinkos interesy® (Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 str. 4 d. redakcija, galiojusi
iki 2006 m. liepos 14 d.). Nuo 2006 m. liepos 14 d.'* teisinis reguliavimas pasikeité - Prie-
zitros institucija jgijo teise reikalauti pakeisti oficialaus sitlymo kaing. Atsiradusi teisé
turéty bati suprasta dvejopai - kaip teisé reikalauti padidinti ir teisé reikalauti sumazinti
oficialaus sialymo kaing.

Pagal dabartinj Lietuvos teisinj reguliavima, PrieZitiros institucijos reikalavimas pa-
keisti oficialaus siilymo kaing galimas $iais atvejais:

1) kai privalomo oficialaus sitilymo kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susi-

tarimu;

2) kai dél piktnaudziavimo rinka daroma jtaka vertybiniy popieriy, kurie yra priva-
lomo oficialaus sitilymo objektas, rinkos kainai;

3) kai jtakos vertybiniy popieriy rinkos kainoms turéjo nenumatyti jvykiai;

4) kai privalomas oficialus sitlymas teikiamas praéjus reik§mingam laikotarpiui nuo
balsy ribos perzengimo dienos;

5) kai dél kity svarbiy aplinkybiy kyla pagristy jtarimy, kad sitiloma kaina yra netei-
singa (Vertybiniy popieriy jstatymo 39 straipsnio 2 dalis).

Be to, Priezitiros institucija turi teise leisti pakeisti privalomo oficialaus sitlymo kaina,
kai siekiama padéti finansiniy nuostoliy patirianciai jmonei (Vertybiniy popieriy jstatymo
39 straipsnio 3 dalis).

Atrodyty, kad Vertybiniy popieriy jstatyme nustatytomis i$§imtimis dél oficialaus sii-
lymo kainy pakeitimo jstatymy leidéjas siekia apsaugoti ne vien smulkiojo akcininko, ta-
diau ir peréméjo interesus. Taciau analizuojant teisés normas kyla neai$kumy, ar peréméjo
interesams apsaugoti yra skiriama tik nuostata dél pagalbos finansiniy nuostoliy patirian-
¢iai jmonei (39 straipsnio 3 dalis), ar | peréméjo interesus turéty buti atsizvelgiama ir kitais
atvejais (39 straipsnio 2 dalis). Norédami i$siaiskinti kylan¢ius neaiSkumus, visy pirma tu-
rétume jvertinti teisés akte pateiktas Priezitros institucijos galiy formuluotes lingvistiniu
(leidimas-reikalavimas) aspektu.

I Vertybiniy popieriy jstatymo 39 straipsnio formuluotés, jstatyme nustatytos iSimtys
gali buti realizuojamos dviem budais:

1)  Kkilti i Prieziaros institucijos leidimo pakeisti oficialaus siiilymo kaing (39 straips-
nio 3 dalis: ,,Prieziaros institucija turi teise leisti pakeisti privalomo oficialaus
sialymo kaing, kai siekiama padéti finansiniy nuostoliy patirianc¢iai jmonei).
Sprendimas neprivalo biti motyvuotas.

2) kilti i§ Priezitiros institucijos reikalavimo pakeisti oficialaus sialymo kaing
(39 straipsnio 2 dalis: ,,Priezitros institucija turi teise reikalauti“). Sprendimas
turi bati motyvuotas (39 straipsnio 4 dalis: ,,Prieziiros institucijos sprendimas
reikalauti pakeisti privalomo oficialaus sialymo kaing turi bati motyvuotas ir
paskelbtas®).

193 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19-1, 40, 45, 52,
61 straipsniy pakeitimo ir papildymo, jstatymo papildymo tre¢iuoju-1 skirsniu ir jstatymo priedo
papildymo jstatymas, 183 straipsnio pakeitimai,” Valstybés Zinios 77, 2863 (2006).
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Pazymétina, kad Direktyva 2004/25 (5 straipsnio 4 dalis) numato kitokig Priezitiros
institucijos i§im¢iy atsiradimo formuluote. Pagal Direktyva, valstybés narés gali savo
Priezitros institucijas jgalioti pakoreguoti oficialaus sitilymo kaing aikiai nustatytomis
aplinkybémis ir pagal ai$kiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu valstybés narés gali (nors
neprivalo):

1) sudaryti sara$a aplinkybiy, kuriomis auksc¢iausia kaina gali buati koreguojama ja
didinant arba mazinant, pavyzdziui: kai auksc¢iausia kaina buvo nustatyta pirke-
jo ir pardavéjo susitarimu, kai atitinkamy vertybiniy popieriy rinkos kaina yra
manipuliuojama, kai apskritai rinkos kainoms arba tam tikroms rinkos kainoms
jtakos turi i$imtiniai jvykiai, arba siekiant i$gelbéti sunkumus patirian¢ig jmone.

2) nustatyti taikytinus tokiais atvejais kriterijus, pavyzdziui: vidutine rinkos verte
per tam tikra laikotarpj, likviduojamos bendrovés verte arba kitus objektyvius
vertinimo kriterijus, kurie paprastai yra taikomi finansy analizéje.

Taigi Direktyvoje 2004/25 néra i$skiriami atvejai, kada Priezitiros institucija turi teise
leisti koreguoti oficialaus siilymo kaing, o kada - to reikalauti. Turint omenyje, kad $i
Direktyvos 2004/25 nuostata néra imperatyvi (jos jgyvendinimas priklauso nuo kiekvie-
nos valstybés narés diskrecijos), atrodyty, jog i Lietuva perkeltas teisinis reguliavimas yra
zenkliai susiaurintas. Antai Vertybiniy popieriy jstatyme jtvirtinus ir aigkiai atskyrus lei-
dimus ir reikalavimus, jstatymu atskirta PrieZitiros institucijos teisé leisti nuo PrieZitros
institucijos teisés reikalauti tikslinti oficialaus silymo kaing galimai susiaurina peréméjo
galimybes ginti savo interesus. Toliau, siekdami pagristi arba paneigti prielaida, kad i§im-
¢iy dél oficialaus taikymo ir oficialaus siilymo kainos pakeitimo sgrasas Lietuvoje yra labai
siauras, todél neefektyvus, detaliau i$analizuosime Lietuvoje esantj i§imc¢iy, pagal kurias
galima sumazinti oficialaus sitilymo kaing, teisinj reguliavima ir besiklostancia praktika.

2.4.1. Prieziuros institucijos teisé leisti pakeisti oficialaus siiilymo kaina

Priezitiros institucija turi teise leisti pakeisti privalomo oficialaus siilymo kaing vie-
ninteliu atveju - kai siekiama padéti finansiniy nuostoliy patirianciai jmonei. Siekdami
jvertinti peréméjo galimybes sumazinti oficialaus sitilymo kaing jgyvendinant oficialy sia-
lyma, turétume nustatyti, kas pagal Vertybiniy popieriy jstatyma yra laikoma finansiniy
nuostoliy patiriancia jmone bei kokia yra finansiniy nuostoliy patyrimo samprata.

Pagal Vertybiniy popieriy jstatyma néra aisku, ar finansiniy nuostoliy patirianti jmo-
né - tai vertybiniy popieriy emitentas, ar taip pat ir peréméjas. Viena vertus, jeigu laiky-
tume, kad finansiniy nuostoliy patirianti jmoné yra tik vertybiniy popieriy emitentas, ku-
riam butina pritraukti papildomo kapitalo, tuomet peréméjo interesai galéty bati saugomi
tik tokiu atveju, jeigu emitentas jmonés kontrole perima siekdamas ja gelbéti nuo mo-
kumo problemy. Siuo atveju i§ esmés nauda gauna vertybiniy popieriy emitentas, kurio
mokumo problemas bus bandoma i$spresti perémus kontrolg, jo akcininkai ir kreditoriai,
o peréméjas prisiima tik papildoma rizikg investuodamas j nuostolingg versla.

Kita vertus, j jmonés sgvokg jtraukus ir peréméjg, atsiranda daug neaiskumy. Nau-
da peréméjui sumazinus oficialaus sitilymo kaing yra akivaizdi, ta¢iau néra suprantama,
kodél vertybiniy popieriy emitento akcininkai turéty patirti nuostolius (dél PrieZitros
institucijos patvirtintos sumazintos oficialaus sitilymo kainos) vien dél to, kad peréméjas
neturi pakankamai 1ésy jvykdyti pareiga teikti oficialy siilymg. Kaip kalbéjome anksciau,
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Vertybiniy popieriy jstatymas numato galimybe neteikiant oficialaus sitlymo perleis-
ti vertybiniy popieriy emitento akcijy dalj, kuria perZengiama riba, dél kurios atsiran-
da pareiga teikti oficialiy sitilyma. I$analizave taip pat pri¢jome prie i§vados, kad pareiga
parduoti vertybinius popierius peréméjas turi vykdyti nedelsdamas (tai lemia balso teisiy
praradimas). Taigi finansiniy sunkumy turintis peréméjas nuo pareigos teikti oficialiy
siilyma yra apsaugomas per teise perleisti riba virsijancius vertybinius popierius. Kitas
argumentas, kodél abejotina peréméjg jtraukti j finansiniy nuostoliy patiriancios jmonés
savoka, yra tas, kad jtraukus peréméja, nuostata nebity sazininga perémeéjo, kuris yra fi-
zinis asmuo, atzvilgiu (fiziniai asmenys taip pat gali susidurti su finansiniais sunkumais,
nepaisant to, jiems pareiga teikti oficialiy sialyma islikty).

Manytume, kad sistemigkai vertinant Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatas, finansi-
niy nuostoliy patirianti jmoné turéty biti suprantama kaip vertybiniy popieriy emitentas.
Tuomet peréméjas minéta nuostata galéty pasinaudoti tokiu atveju, kuomet vertybiniy
popieriy emitentas susiduria su finansiniais nuostoliais, dél kuriy oficialaus sialymo kaina
tampa per auksta ir peréméjas praso ja sumazinti. Tokios praktikos laikomasi ir Estijoje'**.

Nustacius, kokia yra finansiniy nuostoliy patiriancios jmonés apimtis, reikéty jvertin-
ti, kas apskritai yra laikoma finansiniy nuostoliy patyrimu, dél kurio Priezitros institucija
gali leisti peréméjui sumazinti oficialaus sialymo kaing. Kyla klausimuy, ar, pavyzdziui, sé-
kmingai veikiancio vertybiniy popieriy emitento nesékmingas mety ketvirtis ar finansi-
niai metai galéty daryti jtaka oficialaus sitlymo kainai. Tokiu atveju peréméjo galimybé
pakeisti oficialaus siiilymo kaing buty plati — vien dél buhalteriskai nesékmingo finansinio
laikotarpio pavykty vertybiniy popieriy emitento kontrole perimti uz mazesne nei Verty-
biniy popieriy jstatyme nustatyta kaing. Masy nuomone, toks finansiniy nuostoliy paty-
rimo sampratos vertinimas buty per platus ir pazeisty kity akcininky interesus. Patiriami
finansiniai nuostoliai privaléty buti tokie reik§mingi, kad, nepakeitus oficialaus sialymo
kainos, peréméjo interesai biity i§ esmés pazeidziami.

Panasios nuostatos yra laikomasi ir Priezitros institucijos (tuo metu ja buvo Vertybi-
niy popieriy komisija) praktikoje. Pavyzdziui, 2009 m. rugpjacio 20 d. Vertybiniy popieriy
komisija priémé sprendima dél ,,AB Dvarc¢ioniy keramika“ oficialaus sitlymo cirkuliaro
tvirtinimo'®. Nagrinédama §j atvejj, Vertybiniy popieriy komisija i§skyré du pagrindinius
Vertybiniy popieriy jstatymo i$imties dél finansiniy sunkumy taikymo tikslus'*:

1. Padéti bendrovei, kurios veiklos testinumui iSkilo pavojus: oficialaus sitilymo teikeé-
jas jsipareigoja oficialaus siilymo metu nepanaudotus pinigus skirti jmonés veiklai
stiprinti, jos testinumui uztikrinti.

2. Uztikrinti bent minimalig investuotojy interesy apsauga: investuotojai, oficialaus
sitlymo metu gaudami nors ir sumazintg kaing, atgauty ne maziau investuoty lésy
nei jmonés bankroto ar likvidavimo metu.

194 Estijoje dél finansiniy sunkumy oficialaus sialymo kaina buvo sumazinta du kartus (pirma kartg —
perimtai bendrovei rinkai neatskleidus savo tikrosios padéties, antrg karta — 2008 m. finansy rinky
krizés metu). Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F),
180. http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

195 ,Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. rugpjtcio 20 d. sprendimas Nr. 2K-251 dél AB ,,Dvarcioniy
keramika®“ oficialaus sitlymo cirkuliaro patvirtinimo, http://www.vpk.lt/new/documents/AB%20
DKR%200ficialus%20-%20Sprendimas.doc.

196 Ibid., p. 2.
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Laikantis tokio vertinimo, finansiniy nuostoliy patirianc¢ios jmonés samprata turéty
bati artima arba analogiska Lietuvos Respublikos jmoniy restruktirizavimo jstatymo'®’
2 straipsnio 1 dalyje reglamentuotai finansiniy sunkumy patirianc¢ios jmonés sampratai.
Tuomet finansiniy nuostoliy patirianti jmoné buty laikoma jmone, kuri negali vykdyti
prievoliy ir sumazinti nuostoliy, kurie, kreditoriams nesuteikus pagalbos, priversty ja nu-
traukti veiklg ir bankrutuoti. Panasios nuostatos reikéty laikytis, ir minétg sampratg deri-
nant su Direktyvos 2004/25, i$ kurios i$plaukia minéta i$lyga, nuostatomis.

Antai Direktyvos 2004/25 tekste angly kalba nuostolius patiriant jmoné yra vadi-
nama ,a firm in difficulty”. Vadovaujantis Direktyvos 2004/25 priémimo metu galiojusio
Europos Komisijos Komunikato ,,Bendrijos gairés dél valstybés pagalbos sunkumus pa-
tirian¢ioms jmonéms sanuoti ir restruktarizuoti“ (angl. Communication from the Com-
mission — Community guidelines on State aid for rescuing and restructuring firms in
difficulty)'®® 2.1. p., sunkumus patirianti jmoné (angl. a firm in difficulty) - tai a) ribotos
turtinés atsakomybés bendrové, jei ji yra praradusi daugiau kaip puse savo registruoto ka-
pitalo ir daugiau kaip vieng ketvirtadalj to kapitalo — per pastaruosius 12 ménesiy; arba b)
bendrové, kurios nors keletas nariy turi neribotg turtine atsakomybe uz bendrovés skola
(6), kai prarasta daugiau kaip pusé bendrovés ataskaitose nurodyto kapitalo ir daugiau
kaip vienas ketvirtadalis to kapitalo — per pastaruosius 12 ménesiy; arba c) bet kurios ra-
$ies bendrové, jei, remiantis jos $alies teisés aktuose nustatytais kriterijais, prie$ ja gali bati
pradéta vykdyti kolektyviné nemokumo procedira.

Nors, miisy nuomone, toks finansiniy nuostoliy patiriancio vertybiniy popieriy emi-
tento sampratos ai$kinimas atrodyty logiskas, ta¢iau jis néra suderintas su kitomis oficialy
siilyma reglamentuojanc¢iomis teisés normomis. Antai Finansiniy sunkumy patirianciai
jmonei gali bati keliama restruktarizavimo byla (JImoniy restruktarizavimo jstatymo 4
straipsnis). ISkélus restruktarizavimo byla, oficialus sitilymas néra teikiamas (Vertybiniy
popieriy jstatymo 37 straipsnio 1 dalies 4 punktas).

Taigi vertybiniy popieriy emitento, kuris dar néra restruktirizuojamas, oficialaus
siilymo kaina gali bati sumazinama (oficialus sitilymas turéty bati teikiamas). Iskélus
restruktarizavimo byla, oficialus sitilymas neturéty buti teikiamas. Masy vertinimu, toks
teisinis reguliavimas neuztikrina peréméjo interesy apsaugos: nepaisant to, ar restrukta-
rizavimo byla yra ikelta, ar ne, vertybiniy popieriy emitento finansiné situacija gali bati
tapati'®. Todél néra tikslinga Siems abiems atvejams taikyti skirtingas i$imtis (masy nuo-
mone, abiem atvejais turéty buti taikoma i$imtis i§ pareigos teikti oficialy sitilyma). Kita
vertus, $ig iSimtj priskiriant prie absoliuciy isimciy, kuomet nereikia teikti oficialaus sia-
lymo, Vertybiniy popieriy jstatymas Priezitros institucijai nesuteikia teisiy ginti peréméjo
interesus, o tai prieStarauja peréméjo teisei jvykdyti perémima sgziningomis sglygomis®®.

197 ,Lietuvos Respublikos jmoniy restruktarizavimo jstatymas,“ Valstybés Zinios 31, 1012 (2001).

198 Communication From The Commission Community Guidelines On State Aid For Rescuing And
Restructuring Firms In Difficulty (2004/C 244/02) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex:52004XC1001%2801%29

199 ,Imoniy restruktiirizavimo proceso valdymas“ Valtybés kontrolé, Nr. VA-P-20-12-14, 2015, p. 4-5.

200 Thomas Papadopoulos, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the Internal Market (Kipras:
Kluwer Law International, 2008), 116.
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2.4.2. Prieziuros institucijos teisé reikalauti pakeisti oficialaus siilymo kaing

Priezitros institucijos teisé reikalauti pakeisti oficialaus sialymo kaing su laiku keitési,
t. y. plétési. ] Lietuvos teise perkélus Direktyva 2004/25, Priezitros institucija (tuo metu —
Vertybiniy popieriy komisija) teise pakeisti oficialaus sitilymo kaing turéjo tik trimis atve-
jais: kai privalomo oficialaus sitilymo kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susitari-
mu; kai buvo manipuliuojama vertybiniy popieriy, kurie yra privalomo oficialaus sialymo
objektas, rinkos kaina; kai jtakos vertybiniy popieriy rinkos kainoms turéjo nenumatyti
jvykiai. Turint galvoje dél to kilusius ginc¢us su peréméjais, pasirodé, kad PrieZiaros insti-
tucijos teisés buvo per daug susiaurintos.

Antai gali pasitaikyti atvejy, kuomet dél teisminiy gin¢y oficialus sialymas yra teikia-
mas praéjus keliems metams, o tuo metu vertybiniy popieriy emitento finansiné padétis
jau yra reik§mingai pasikeitusi. Pavyzdziui, AB ,Panevézio statybos trestas“ byloje kasa-
ciniam teismui nepakeitus 2008 m. lapkric¢io 19 d. Panevézio apygardos teismo sprendi-
mo?”, kilo klausimas, uz kokig kaing turi buti superkamos bendrovés akcijos. Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo®”, kuris galiojo kontrolés atsiradimo metu, privalomo sialymo
kainos nustatymo taisykléje numatyta, kad privalomo oficialaus sitilymo kaina turi bati ne
mazesné nei didziausia vertybiniy popieriy, kuriuos sitlytojas jsigijo per 12 ménesiy iki
perzengdamas riba, kada jgijo atitinkama vertybiniy popieriy kiekj, kaina. Ta¢iau praéjus
reik§mingam laiko tarpui nuo pareigos atsiradimo, akcininkai gali reikalauti, kad oficia-
laus sialymo kaina bty pakeista atsizvelgiant j teisingumo ir protingumo principus. Dau-
giau nei 6 metus pelningai dirbusi ir plétusi savo veikla nekilnojamojo turto kompanija
buvo verta kur kas daugiau nei pareigos teikti oficialy sialymg metu, dél to, vadovaujantis
minétais principais, atitinkamai galéjo buti keliamas klausimas padidinti ir oficialaus sit-
lymo kaina.

Kitas atvejis — pasauliné finansy krizé lémé, kad kai kuriy vertybiniy popieriy emi-
tenty verté per metus sumazéjo daugiau nei 90 procenty. Dél staigaus akcijy kritimo Ver-
tybiniy popieriy jstatyme nurodytos taisyklés dél oficialaus sialymo kainos nustatymo
pagal 6 ménesiy akcijos kainos rinkos vidurkj ir pagal tai, kiek per paskutinius 12 mé-
nesiy peréméjas yra mokéjes uz vertybiniy popieriy emitento balso teise suteikiancius
vertybinius popierius, tapo nepakankamos siekiant apsaugoti smulkiyjy akcininky in-
teresus. Mat finansy rinky padéciai pasikeitus j gera, peréméjai’*® galéjo pasinaudoti

201 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2009 m. balandzio mén. nutarties rezoliucinéje dalyje buvo klaidin-
gai jradyta, kad Lietuvos apeliacinio teismo 2008 m. spalio 27 d. nutartis paliekama nepakeista, nors
turéjo bati nurodyta, jog nepakeista yra paliekama apygardos teismo 2008 m. lapkricio 19 d. nutartis.
LAT konstatavo, kad $is akivaizdus rasymo apsirikimas turi bati iStaisomas ir 2009 m. balandzio 3 d.
LAT nutartyje jraSoma, jog nepakeista yra paliekama 2008 m. lapkricio 19 d. apygardos teismo nutar-
tis ir §is i$taisymas laikytinas 2009 m. balandzio 3 d. nutarties byloje Nr. 3K-3-160/2009 sudedamaja
dalimi.

202 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas,* Nr. 112- 4074 redakcija.

203 Atkreipiame démesj, kad pareiga teikti oficialy sialyma gali atsirasti ne vien dél papildomos akcijy
dalies jsigijimo, taciau ir dél pranesimo apie faktg, kad tam tikri esami bendrovés akcininkai yra kar-
tu veikiantys. Siekiant, kad ateityje nekilty pareiga teikti oficialiy sialyma dél pastarojo fakto, buvo
paranku pranesti apie susitarianciy asmeny veikima kartu per laikotarpj po akcijy kainy nuopolio.
Esant mazam vertybiniy popieriy kainos vidurkiui, tokie asmenys galéjo tikétis, kad, pateikus oficialy
sitilyma, j ji niekas neatsilieps. Pagal galiojancius teisés aktus tokiems asmenims ateityje pareiga teikti
oficialiy sitlymg nekilty, tad tokiu prane$imu bendrovés akcininkai uzsitikrinty, kad ateityje jiems
nekils pareiga teikti oficialy sialyma.
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nedideliu 6 ménesiy vertybiniy popieriy emitento balso teis¢ suteikianciy akcijy vidurkiu
ir pasialyti neva teisingg oficialaus sitilymo kaing, kuri yra zenkliai maZesné uz buhalteri-
ne vertybinio popieriaus verte?. Vertinant galimus i$$ukius ateityje, baigtinj trijy atvejy
sgrasa, esantj Vertybiniy popieriy jstatyme, nuo 2010 m. papildé®® iki $iol galiojantys dar
du atvejai. Jy turinys: PrieziGros institucija turi teise reikalauti pakeisti oficialaus sialymo
kaing, kai privalomas oficialus sitilymas teikiamas praéjus reik§mingam laikotarpiui nuo
balsy ribos perzengimo dienos; kai dél kity svarbiy aplinkybiy kyla pagristy jtarimy, kad
sitiloma kaina yra neteisinga.

Analizuojant dabartinj teisinj reguliavima dél Priezitiros institucijos reikalavimo pakeis-
ti oficialaus siilymo kaing, Oficialaus sitilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus
siilymo jgyvendinimo taisykliy, 6 punkte nurodoma, kad Priezitros institucija, gavusi mi-
nétose taisyklése nurodytus dokumentus, ne véliau kaip per 7 darbo dienas rastu pranesa
oficialaus sitlymo teikéjui apie savo sprendimg dél cirkuliaro tvirtinimo. Per §j laikotarpj
Lietuvos bankas gali i§ oficialaus siilymo teikéjo pareikalauti papildomos informacijos
arba su oficialaus sitilymo jgyvendinimu susijusiy papildomy garantijy, taip pat gali reika-
lauti pataisyti arba papildyti Lietuvos bankui pateiktus dokumentus.

Vertybiniy popieriy jstatymas nustato salygas, kada Priezitiros institucija gali reikalau-
ti pakeisti oficialaus sitilymo kaing. Teoriskai PrieZitiros institucija, gavusi peréméjo tei-
kiamg oficialaus sitilymo cirkuliarg, gali reikalauti oficialaus sitlymo kaing sumazinti, taip
pat privalo §j savo reikalavimg motyvuoti ir viesai paskelbti. Vertinant kity valstybiy nariy
praktika®® - dauguma jy laiko, kad priezitiros institucijy teisé pakeisti oficialaus sialymo
kaing paprastai turi buti susijusi su teise apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus. IS Eu-
ropos Komisijos studijos matyti, kad teise reikalauti sumazinti oficialaus siilymo kaina
valstybiy nariy Priezitiros institucijose naudojamasi retai arba apskritai nesinaudojama.
Taciau bet kuriuo atveju yra batina turéti aiskius kriterijus, pagal kuriuos priimamas vie-
nas ar kitas sprendimas”.

Vertinant oficialaus sitilymo kainos koregavimo galimybes Lietuvoje, reikéty atkreipti
démesj, kad oficialaus sialymo jgyvendinimo praktikoje Lietuvoje dar nebuvo atvejo, kad
Priezitros institucija pasinaudoty teise reikalauti peréméjg sumazinti oficialaus sitilymo
kaing dél to, jog ji yra per didelé. Abejotina, ar toks atvejis pasitaikys ir ateityje. Taip ma-
nyti yra kelios priezastys. Pirma, Prieziliros institucijos pareigos oficialaus sitilymo metu
pirmiausia yra susijusios su smulkiyjy akcininky interesy apsauga. Ziirint politiskai Prie-
zitros institucijai néra tikslinga savo iniciatyva imtis veiksmy siekiant apsaugoti peréméjo
interesus — verslininkas, ketinantis perimti emitento kontrole, teoriskai turéty pats kreip-
tis, jeigu manyty, kad jo interesai yra pazeidziami. Antra, Vertybiniy popieriy jstatyma
analizuojant lingvistiskai, oficialaus sitilymo kainos dydziui Vertybiniy popieriy jstatyme
yra numatyti minimalis reikalavimai (peréméjas turéty pasitlyti ne mazesne kaina, taciau
jam leidziama pasialyti ir didesne). Taigi teisé pasialyti kaing yra ribojama tik mazéjimo
kryptimi. Trecia, apskritai nebuty logiska, kad Priezitros institucija galéty drausti asme-
niui ar jy grupei nustatyti palankesne kaing nei yra butina pagal galiojancius teisés aktus.

204 Buhalterinés vertés apibrézima galima rasti ¢ia: http://www.investopedia.com/terms/b/bookvalue.asp

205 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo redakcija, galiojanti nui 2010 m. birzelio 22 d.

206 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 180. http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

207 Thomas Papadopoulos, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the Internal Market (Kipras:
Kluwer Law International, 2008), 116.
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Laikantis minimaliy kainos reikalavimy, didesnés kainos pasitlymas yra peréméjo apsis-
prendimo reikalas.

Iverting visas aplinkybes, galime sakyti, kad pagal Vertybiniy popieriy jstatyma pa-
keisti akcijy kaing galimybés yra itin ribotos, o Priezitros institucija reikalauti pakeis-
ti kaing gali tik konkrediais fiksuotais atvejais. Taciau oficialaus sitilymo kainos teikimo
praktika kitokia. Antai pagal Vertybiniy popieriy jstatyma, reikalaudama pakeisti privalo-
mo oficialaus siilymo kaing, Prieziiros institucija atsizvelgia  tokius kriterijus:

1) vidutine svertine 6 ménesiy laikotarpio iki $io jstatymo 36 straipsnio 1 dalyje nuro-
dytos balsy ribos perzengimo dienos vertybiniy popieriy rinkos kaing reguliuoja-
moje rinkoje ir daugiasaléje prekybos sistemoje;

2) likvidacing bendrovés verte;

3) kitus objektyvius analizuojant finansus placiai taikomus vertinimo kriterijus.

Taigi oficialaus sitilymo kainos keitimo tvarka yra tokia: pirma, peréméjas pateikia
oficialaus sitlymo cirkuliarg; antra, vadovaudamasi Oficialaus sialymo cirkuliaro rengi-
mo, tvirtinimo ir oficialaus sitilymo jgyvendinimo taisyklémis, Priezitros institucija jvertina
oficialaus sitlymo kaing (pagal vidutine svertine rinkos kaing, likvidacing bendrovés verte,
kitus objektyvius vertinimo kriterijus); nustaciusi, kad kaina yra per didelé ar per maza, Prie-
zitiros institucija pateikia peréméjui reikalavima ja pakeisti ir apie tokio reikalavimo moty-
vus paskelbia vie$ai.

Panasios tvarkos buvo laikomasi AB ,,Ukmergés keliai“ byloje, pirma karta Lietuvoje
nustatinéjant teisingg oficialaus sitilymo kaina, PrieZitiros institucijai pareikalavus pakeis-
ti oficialaus sialymo kaing dél neatitikimo teisingumo ir saZziningumo reikalavimams®®.
Tuomet Priezitiros institucija rémési jai Vertybiniy popieriy jstatymo nustatyta teise rei-
kalauti pakeisti oficialaus sitilymo kaing, be kita ko, atsizvelgiant i objektyvius placiai tai-
komus finansy analizéje vertinimo kriterijus, nors pareigos teikti oficialy siilymg metu
minéta nuostata Lietuvos teisés aktuose neegzistavo. Aiskindama savo sprendimg, Prie-
Ziaros institucija nurodé, kad jai suteiktas teises ji vertina sistemiskai, taikydama analogija
su pareigos teikti oficialy sitilymg atsiradimo metu galiojusiu Lietuvos Respublikos verty-
biniy popieriy rinkos jstatymu. Pazyméjo, kad nors vertybiniy popieriy rinkos jstatyme
analogiSka nuostata, suteikianti PrieZiaros institucijai teis¢ daryti jtakg oficialaus sialymo
kainai, nebuvo tiesiogiai jtvirtinta, ta¢iau buvusio jstatymo nuostatas vertinant sistemis-
kai, Priezitros institucija turéjo teise nepatvirtinti teisingumo bei sgziningumo kriterijy
neatitinkancios oficialaus sitlymo kainos ir tokiu badu apginti smulkiyjy akcininky in-
teresus.

I$ vienos pusés, toks Priezitiros institucijos padarytas situacijos sprendimas buvo nau-
dingas smulkiesiems investuotojams, taciau, kita vertus, kyla abejoniy, ar Priezitros ins-
titucija pagal jai suteiktas teises galéjo reikalauti pakeisti oficialaus sitlymo kaing, jeigu
pareigos teikti oficialy siilyma metu tokios galimybés nebuvo. Minétg gin¢a sprendziant
Lietuvos Auksciausiajame Teisme?®, teismas pazymeéjo, kad ginco teisiniy santykiy dél
privalomo oficialaus sitilymo teikimo pagrindas pagal bylos $aliy pateiktus jrodymus atsi-

208 ,Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 8 d sprendimas Nr. 2K-160 Dél AB ,,Ukmergés
keliai® oficialaus siilymo cirkuliaro patvirtinimo® Vertybiniy popieriy komisija, 2016 m. liepos 27 d.
http://www.vpk.lt/It/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/14238/

209 ,Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-176/2007
M.V.v G. D., AB ,,Panevézio keliai® ir kt.“ Infolex, http://www.infolex.lt/tp/796752nr=1
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rado 2003 m. balandzio 9 d., kada AB ,,Ukmergés keliai“ visuotinio akcininky susirinkimo
dalyviy registracijos sarase atsakovy turimy balsy skaicius, suteikiantis teise balsuoti $ios
bendrovés visuotiniuose akcininky susirinkimuose, sudaré 52,53 proc. visy balsy, taip pat
2003 m. spalio 22 d., kada ieSkovas M. V. vertybiniy popieriy saskaitoje buvo jgijes 90
vienety AB ,,Ukmergeés keliai“ paprastyjy vardiniy akcijy. Teismas nurodé, kad tuo metu
privalomo oficialaus sitilymo teikimo tvarka reglamentavo 1996 m. sausio 16 d. Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymas (Sio jstatymo redakcija, jsigaliojusi nuo 2002 m. balandzio 1 d.),
kuris ir turi bati taikomas gin¢o teisiniams santykiams. Europos Sajungos erdvéje priva-
lomus pasialymus reglamentuoja Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. balandzio 21 d.
Direktyva 2004/25/EB, tac¢iau ji néra taikoma nagrinéjamoje byloje, atsizvelgiant { tai, kad
Europos bendrijy teisé Lietuvos teisinés sistemos dalimi tapo nuo 2004 m. geguzés 1 d.,
jsigaliojus 2003 m. balandzio 16 d. priimtai Lietuvos stojimo j Europos Sajungg sutar¢iai,
taip pat | tai, kad nurodyta Direktyva 2004/25 buvo priimta ir jsigaliojo véliau uz atsiradu-
sia byloje gin¢ijama prievole teikti privaloma oficialy pasialyma.

Kadangi $iame gince su AB ,,Ukmerges keliai“ Lietuvos Auksciausiasis Teismas ais-
kiai apibrézé teisés akty taikymo apimtj, i$eity, kad Priezitros institucija, budama vie$ojo
administravimo subjektu, privaléjo elgtis pagal jai suteiktus jgalinimus. Nesant minéty
jgalinimy, PrieZiros institucija neturéjo ple¢iamai vertinti savo teisiy. Nors minétu atveju
Priezitros institucijos sprendimas leido efektyviau apsaugoti smulkiyjy akcininky inte-
resus (AB ,,Ukmergés keliai“ akcijy kaina buvo pakoreguota oficialiy siilyma gaunanciy
akcininky naudai), tac¢iau tokia praktika galéjo i$$aukti ir priesingg situacija, - kuomet dél
PrieZitiros institucijos vidinio jsitikinimo oficialaus silymo kaina patvirtinama mazesné
nei priklauso pagal Vertybiniy popieriy jstatyma.

Turime ir tokio atvejo pavyzdj. 2009 m. balandZio 7 d. Prieziaros institucija prane-
$é, kad jvertinusi visas faktines aplinkybes, gauta informacija bei Cersanit S.A. pateiktus
paaiskinimus, atlikto patikrinimo metu priéjo prie i$vados, kad Cersanit S.A. 2007 m.
sausio 3 d., po jgyvendinto oficialaus siilymo jgijusi 48,42% Opoczno S.A. balsy visuoti-
niame akcininky susirinkime, jgijo tiesiogine Opoczno S.A. kontrole (Cersanit S.A. galéjo
skirti Opoczno S.A. vadovy ir dauguma stebétojy tarybos nariy), o kartu ir netiesiogine
AB ,Dvarcioniy keramika“ kontrole, todél turéjo pateikti ir jgyvendinti oficialy sitilyma
likusioms balsavimo teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢ioms AB ,,Dvar-
¢ioniy keramika® akcijoms supirkti. Remdamasi sisteminiu principy aiSkinimu, bei tuo,
kad Lietuvos teiséje netiesioginés kontrolés atvejis nebuvo detalizuotas, Priezitiros insti-
tucija atsisaké ginti akcininky reikalavima, kad teisinga kaina AB ,,Dvar¢ioniy keramika®
siilymo metu baty padidinta, nors ir nustaté, kad netiesioginé bendrovés kontrolé buvo
perimta anksciau, nei apie tai pranes$é kontroliuojantys asmenys?"’.

Tuometiniai PrieZitiros institucijos vadovai nurodé, kad sprendimas buvo priimtas
remiantis tuo, kad oficialaus siilymo kaina yra ,tikrai nebloga® o oficialaus sitlymo ins-
titutas kaip teisinis institutas ,néra uzdarbio priemoné“*!. I§ vienos pusés suprantama,
kad Priezitros institucija, vertindama situacija, turi daugiau informacijos nei smulkusis
investuotojas, todél gali pasitaikyti atvejy, kai Prieziaros institucijos sprendimas oficialiu

210 PK prane$imas ,Cersanit S.A. netiesiogine AB ,,Dvarcioniy keramika“ kontrolg perémé 2007 m. sau-
sio 3 d., VPK, 2009 m. balandzio 7 d., http://www.vpk.It/It/vpk-pranesimai/vpk-sprendimai/14071/

211 ,Verslo Zinios”, 2009 balandzio 8 d., p. 11.
http://www.verslozinios.lt/index.php?act=mprasa&sub=article&id=4224
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sialymu suinteresuotam asmeniui atrodo nepagrjstas, nors i§ esmés yra teisingas. Tac¢iau
tam, kad baty iSvengta panasiy situacijy, teisés aktuose yra jtvirtinta jau minéta Priezitros
institucijos pareiga motyvuoti vienokio ar kitokio sprendimo priémima. Vis délto Sioje
situacijoje Priezitiros institucija aiSkiy motyvy taip pat nepateikeé.

Pazymeétina, kad kai kuriose Europos Sajungos valstybése narése uz oficialy sitilyma at-
sakinga institucija gali turéti panasias diskrecijos teises kaip ir AB ,,Dvarc¢ioniy keramika“
ginco atveju. Tac¢iau minétos teisés turéty buti aiskiai reglamentuotos nacionalinéje teiséje.
Lietuvai pasirinkus kita oficialaus siilymo kainos koregavimo koncepcija, minéti Priezia-
ros institucijos veiksmai turéty bati vertinami kaip priestaraujantys Direktyvai 2004/25 ir
Vertybiniy popieriy jstatymui. Miisy manymu, teisiniam reguliavimui nenustatant Prie-
zitiros institucijos teisés pakeisti oficialaus sitilymo kaing savo iniciatyva, taigi $iuo atveju
nesant salygy pakeisti oficialaus sitilymo kaing dél vertybiniy popieriy emitento finansinés
padéties, Priezitiros institucijos sprendimas yra neteisétas ir negaléjo bati priimtas. Tuo
labiau, kad nagrinéjamu atveju Prieziiiros institucija nesinaudojo teise reikalauti pakeisti
oficialaus sitilymo kaing j mazesne - tiesiog taip nusprendé savo iniciatyva ir motyvuotai
savo sprendimo nepagrindé.

Vis délto, vertinant sprendimg i§ saziningumo principo pozicijos, Cersanit S. A. pa-
sialymas buvo didesnis uz visy laiky auk$¢iausiag AB ,,Dvarcioniy keramika“ akcijos kaina.
Be to, Cersanit S. A. dél nepasiteisinusiy investicijy AB ,Dvar¢ioniy keramika“ pardave
uz beveik 4 kartus mazesne kaing, negu buvo sitloma oficialaus siilymo metu*? Todél
moraliniu ir perspektyvos pozitriu Priezitros institucijos sprendimas buvo teisingas.

2.4.3. Asmens pareiga teikti oficialy sitilyma jsitikinus, kad jis turi pakankamai
1é$y jam jgyvendinti

Direktyvos 2004/25 dél jmoniy perémimo pasitlymy 5 straipsnio 1 dalyje jtvirtinama
privalomo oficialaus pasiiilymo pareiga asmenims, kurie patys arba kartu su kitais sutarti-
nai veikianciais asmenimis tiesiogiai arba netiesiogiai isigyja kontrolinj jmonés vertybiniy
popieriy (akcijy) paketa, suteikiant] jiems tokj balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta,
kuris leidZia kontroliuoti jmone. Ta¢iau $ios Direktyvos 3 straipsnio 1 dalies e) punkte nu-
statyta, jog sitlytojas paskelbia pasitilyma tik jsitikines, kad jis yra pajégus sumokéti visa
atlygj grynais pinigais, jei toks atlygis buty pasitlytas, ir tik po to, kai yra émesis visy pa-
gristy priemoniy jvykdyti bet kurio kito tipo atlygj. Kaip atlygj sitlytojas gali sitlyti likvi-
dZius vertybinius popierius arba jy derinj (Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 5 dalis). Ana-
logiskos nuostatos jtvirtintos Vertybiniy popieriy jstatymo 38 straipsnio 5 dalyje, Lietuvos
banko valdybos 2013 m. vasario 28 d. nutarimu Nr. 03-47 patvirtinty Oficialaus sialymo
cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus sitilymo jgyvendinimo taisykliy 5.8 punkte.

Harmonizuojant Direktyvos 5 straipsnio 5 dalies nuostatas, atsirado tam tikri pakei-
timai Lietuvos teiséje. Direktyvos 5 straipsnis numato, kad sitlytojo atlygis gali bati trijy
formuy: pinigai (grynieji pinigai), vertybiniai popieriai ir pirmy dviejy derinys. Vertybiniy
popieriy jstatymo 33 straipsnio 5 dalis imperatyviai nustato, kad privalomo oficialaus sit-
lymo atveju yra atsiskaitoma tik pinigais (grynaisiais arba negrynaisiais), nepaliekant kitos
alternatyvos. Direktyvos 5 straipsnio 5 dalies nuostatos numato, kad pinigai turi bati kaip

212 ,Dvarcioniy keramika - uz vieng litg“ e.-laikrastis ,, Klaipédos diena“ 2009 m. liepos 15 d., http://klai-
peda.diena.lt/dienrastis/ekonomika/-dvarcioniu-keramika-uz-lita-228273
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alternatyva (bent jau alternatyva) vertybiniams popieriams. Galima teigti, kad Vertybiniy
popieriy jstatymas dvejopai susiaurina nuostatos taikymo sritj Lietuvoje: pirma, regla-
mentuodamas, kad tiktai ,savanoriskojo sitlymo atveju uz bendrovés, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus sitilymas, vertybinius popierius atsiskaitoma pinigais arba vertybiniais
popieriais®, antra, kad $ie vertybiniai popieriai gali bati tik tie, ,kuriais prekiaujama vals-
tybéje naréje veikiancioje reguliuojamoje rinkoje®

Toks susiaurinimas apsunkina sitilytojo galimybes pasitilyti vertybinius popierius kaip
alternatyva pinigams. PavyzdZiui, analizuojant visa Baltijos $aliy vertybiniy popieriy rinka
isjudinusj TeliaSonera AB savanoriska oficialy siilyma*"?, galima teigti, kad uZzsienyje vei-
kiandiai ir registruotai bendrovei néra sudaryta jokiy alternatyvy, i§skyrus pinigus kaip at-
siskaitymg jgyvendinus oficialy sitilyma. Lietuvos reguliuojamoji rinka yra per siaura, kad
susiaurinti standartai galéty funkcionuoti, tad manytina, kad uZzuomina apie vertybinius
popierius kaip alternatyva pinigams paminéjimas Vertybiniy popieriy jstatyme yra skirta
tik tam, kad tokia galimybé formaliai (tik i§ dalies nukrypstant nuo Direktyvos 2004/25
nuostaty) buaty sudaryta. Praktiskai vargu ar atsiskaitymas vertybiniais popieriais oficia-
laus sitlymo metu yra jmanomas.

Analizuojant, kaip Direktyvos 2004/25 5, 3 straipsniy nuostatos yra perkeltos i Lietu-
vos teise, atrodyty, kad asmuo, teikdamas oficialy sialyma, visais atvejais privalo jrodyti,
kad jis yra pakankamai mokus tam, kad oficialy sialyma tinkamai jvykdyty. Laikantis to-
kios nuomonés, galéty rastis ir tokia situacija, kai asmuo, piktybiskai atsisakantis teikti
oficialy sitilyma, jo neteikia vien dél to, kad jrodo, jog tam neturi pakankamai lésy. Pa-
na$i situacija buvo sprendziama Lietuvos teisme®'*. Teisme Prieziuros institucija laikési
nuomoneés, kad asmeny, turinéiy pareigg jgyvendinti oficialy silyma, finansiné padétis
nesudaro pagrindo i$nykti imperatyviai jstatyminei pareigai, o peréméjai argumentavo,
kad Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos, atsizvelgiant j jvardijama finansine situacija,
draudzia skelbti oficialy sitilyma.

Gin¢g Kauno apygardos teismas iSsprendé peréméjo naudai. Teismas negincijo aplin-
kybeés, kad teikti oficialy pasialyma turi akcininkai, jgije kontrolinj akcijy pakets. Taciau,
pagal teisma, Vertybiniy popieriy jstatymo 35 straipsnio 1 dalies 6 punkte yra apibréztas
vienas i§ bendryjy oficialaus sitlymo principy - oficialaus sialymo teikéjas oficialy sialy-
ma turi teikti tik jsitikings, kad galés visiskai atsiskaityti pinigais, ir tik tada, kai bus émesis
visy pagristy priemoniy dél atsiskaitymo jvykdymo bet kokiu kitu badu. Teismas nurodé,
kad Vertybiniy popieriy jstatymo 42 straipsnio 12 dalyje nustatyta, kad uz perkamas akci-
jas atsiskaitoma tik pinigais. Todél teismas vertino tokias aplinkybes:

1) teismo sprendimo priémimo metu 2012 m. balandzio 27 d. atsakové L. L., jverti-

nus jos turtine padétj, neturéjo net tikétiny galimybiy atsiskaityti pinigais;

2) atsakové yra viena i§ solidariy pareigos vykdytojy (jy yra ir kity);

3) atsakové $§iuo metu jau neturi nei vienos AB ,,Linas“ akcijos;

4) atsakovés amzius yra 73 metai;

5) byloje néra pateikta jokiy jrodymuy, paneigianciy jos turtine padétj.

213 ,TeliaSonera“ TEO akcininkams oficialiai pradeda sialyti 76 mln. Eur® Verslo Zinios, 2012 m. bir-
zelio 5 d. http://vz.lt/archive/article/2012/6/5/teliasonera-teo-akcininkams-oficialiai-pradeda-siuly-
ti-76-mln-eur

214 ,Kauno apygardos teismo civiliniy byly skyriaus 2016 m. vasario 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-
69-657/2016.“ Infolex, http://www.infolex.lt/tp/12110482nr=1

68



Ivertings $ias aplinkybes, teismas sprendé, kad perémeéja pareigos teikti oficialy sitly-
ma neturi. Teismas nurodé, kad priémus i§ anksto Zinomai nejgyvendinama sprendima ir
priverstinai jpareigojant atsakove teikti privaloma sitilyma supirkti akcijas, buvo pazeistos
Vertybiniy popieriy jstatymo 35 straipsnio 1 dalies 6 punkto, 36 straipsnio, 42 straipsnio
12 dalies nuostatos. Todél negali bati uzbaigta oficialaus sitilymo teikimo stadija ir pradéta
jo jgyvendinimo stadija: patvirtintas oficialaus sitilymo cirkuliaras, kurio nepatvirtinus
negali bati pradétas oficialaus sitlymo jgyvendinimas.

Misy vertinimu, minétas teismo sprendimas kelia abejoniy. AB ,,Linas® akcijy supir-
kimo klausimas dél asmens pareigos teikti oficialy sitilyma iSnykimo nebeturint akcijy
buvo sprendziamas dar 2011 m.?"*. Tuo metu Kauno apygardos teismas taip pat nurode,
kad AB ,Linas“ peréméjams pareiga teikti oficialy sitilyma nekilo dél to, kad tuo metu
peréméjai nebeturéjo AB ,Linas“ akcijy. Teismas pazymeéjo, kad i$nykus tokiai pareigai,
Priezitros institucija galéjo skirti Vertybiniy popieriy jstatyme nustatytas baudas uz parei-
gos nevykdyma, taciau negaléjo neturincio akcijy asmens priversti teikti oficialy sialyma.

Tokj teismo sprendima ta¢iau yra gana sudétinga pagristi remiantis pareiga teikti ofi-
cialy sialyma reglamentuojanciais Lietuvos bei Europos Sgjungos teisés aktais, todél ne-
stebina, kad 2011 m. lapkricio 22 d. nutartimi antrojoje AB ,,Linas® byloje Lietuvos Auks-
¢iausiasis Teismas panaikino minétg Kauno apygardos teismo nutartj. Teismas pasisake,
kad kartu veikianc¢iy asmeny grupei perzengus jstatyme nustatytg balsy (akcijy) riba, kyla
alternatyvi pareiga: 1) perleisti virsijanc¢ius nustatytg balsy riba vertybinius popierius per
apibrézta laiko tarpg arba 2) teikti privalomga oficialy sitilyma supirkti likusius balsavimo
teise suteikiancius vertybinius popierius. Jei per jstatymo nustatyta terming nei viena i§
alternatyviy pareigy nejgyvendinama, smulkieji akcininkai jgyja teise reikalauti oficialaus
sialymo paskelbimo dél likusiy vertybiniy popieriy, suteikian¢iy balsavimo teise, supir-
kimo. Toks oficialaus sitilymo pareigos vertinimas visi$kai sutampa su Europos Sgjungos
Teisingumo Teismo (toliau - ETT) pozicija, pagal kurig Direktyvos nuostatos aiskiai ir ne-
dviprasmiskai numato, kad bendrovés kontrole jsigijes asmuo turi buti jpareigotas visiems
tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkams pasialyti nupirkti visas jy akcijas vienoda
ir teisinga kaina, atitinkancia jprastg apibrézima?'s.

Taigi musy vertinimu, antrojoje Kauno apygardos teismo nutartyje nepagristai i naujo
keliami klausimai dél solidarios prievolés teikti oficialy siiilyma aplinkybés, ar akcininkas
iki Siol turi akcijy, svarbos. Teisés aktuose taip pat néra numatyta, kad vyresnio amziaus
asmenys neturi pareigos teikti oficialy sitilyma. Taigi nepaisant to, kad $iame gince asmuo
neturi pakankamai 1é$y teikti oficialy siilyma, dar nereiskia, kad tokiam asmeniui nekyla
solidari pareiga atlyginti visus nuostolius dél to, kad oficialus sitilymas yra neteikiamas.

I$ kitos pusés Ziarint, manytume, kad Kauno apygardos teismas tinkamai vertino Ver-
tybiniy popieriy jstatyme ir Direktyvoje 2004/25 jtvirtinta principa, pagal kurj oficialus
siilymas neturi bati teikiamas nezinant, ar tam yra pakankamai lésy. Antai Europos Ko-
misija?’, taip pat oficialaus siilymo teikimo problematikg nagrinéjantys tyréjai, sutinka,
kad toks draudimas pagrjstas, nes turi tiksla, kad asmenys neisbalansuoty rinkos, teikda-

215 Veéliau panaikinta Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2011 m. lapkricio 22 d. nutartimi civilingje byloje
Nr. 3K-3-455/2011, Vertybiniy popieriy komisija vs L. L., R. L., BUAB ,,Nordic investicija“, E. L., P. J.

216 Tomas Talutis ir Vytautas Senaviéius, ,,Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas teisinis
reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai, Jurisprudencija 2, 120 (2010): 350-351.

217 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 100. http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.
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mi pasitilymus, kurie faktiskai negaléty bati jgyvendinami*®. Panasios nuostatos laikoma-
siir Vokietijos ir Jungtinés Karalystés teisés aktuose®"?, kurie papildo Direktyvoje 2004/24
jtvirtintg principg, kad neturi bati sukurtos pasiilymag gaunancios bendrovés, sitlytojo
bendrovés ar bet kurios kitos su pasialymu susijusios bendrovés dirbtinés vertybiniy po-
pieriy rinkos, dél kuriy vertybiniy popieriy kainos didéjimas arba mazéjimas tapty dirbti-
nis ir i8kreipty normaly rinky funkcionavimg (Direktyvos 2004/25 3 straipsnio 1 dalies d)
punktas)?. Kaip matyti i§ klausimy, kilusiy valstybéms naréms prie§ surandant kompro-
misg dél Direktyvos 2004/25, tokio principo atsiradimo prielaida yra susijusi su tuo, kad
valstybés nareés sieké buti tikros, jog perémimo atveju uz iSperkamus vertybinius popierius
bus pasitlytas tinkamos vertés turtas (kiti vertybiniai popieriai ar pinigai).

Misy nuomone, vis délto nebuty buve efektyvu, jeigu Lietuvoje auks$ciau aprasyto gin-
¢o atveju teismas buty pasisakes, kad nepaisant finansy trikumo, oficialus sialymas turi
buati teikiamas. Jei oficialus sitilymas bity teikiamas neturint pakankamai lésy, smulkieji
bendrovés akcininkai vis tiek turéty vil¢iy, kad kazkokiu badu jy akcijos bus i$pirktos. Tai
galéty privesti prie akcijy kainos kilimo, o, nejvykus i$pirkimui, dél akcijy kainos virazy
daugelis akcininky patirty nuostoliy. Tokios situacijos ir yra siekiama i§vengti, nepaisant
to, ar pareigos teikti oficialy sitilymg yra atsisakoma ty¢ia (pavyzdziui, siekiant jvertinti,
kiek asmeny j jj atsilieps), ar i$ tiesy neturint pakankamai finansiniy pajégumy.

Treciojoje disertacijos dalyje dar bus kalbama, kad tinkamas oficialaus sialymo teisi-
nio reglamentavimo ir jo jgyvendinimo uztikrinimas galéty leisti Lietuvoje i$vengti pana-
$iy situacijy, kada oficialus sitilymas néra teikiamas dél 1ésy/turto triakumo.

218 Meredith Brown, Raplh C. Ferrara ir Paul S. Bird, Takeovers — A Strategic Guide to Mergers and Acqui-
sitions (Niujorkas: Aspen Publishers, 2010), 6-13.

219 Petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law (Heidelbergas: Sprin-
ger-Verlag Berlin Heidelberg, 2010), 540.

220 Christophe Clerc ir kt., Legal and Economic Assessment of European Takeover Regulation (Belgija:
Centre for European Policy Studies, 2013), 42.
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3. TEISINIO REGULIAVIMO EFEKTYVUMAS JGYVENDINANT
OFICIALU STULYMA

Laikantis Direktyvos 2004/25 nuostaty ir principy, kiekviena valstybé naré privalo
susikurti efektyvy nacionalinj reguliavima, kuris, visy pirma, uztikrinty smukiyjy akci-
ninky interesy apsauga, antra, leisty valstybei narei per perémimus pritraukti kuo daugiau
uzsienio kapitalo. Akivaizdu, kad lankstesnis Direktyvos 2004/25 nuostaty ir detalesnis
diskreciniy nuostaty taikymas Lietuvai duoty didelés naudos. Tapty aiskesnis teisinis re-
guliavimas, biity teisiskai pagristi Priezitiros institucijos veiksmai, teisés aktuose nustaty-
tos i$imtys, tam tikri vertybiniy popieriy emitentai bity apsaugoti nuo nepageidaujamy
perémimuy.

Treciojoje disertacijos dalyje analizuosime teisinio reguliavimo efektyvumga jgyvendi-
nant oficialy sitlymg. Siuo tikslu i$siaiskinsime, kokia yra smulkiyjy akcininky apsaugos
apimtis oficialaus siilymo jgyvendinimo metu, aptarsime Lietuvoje esancias praktines ofi-
cialaus sitilymo jgyvendinimo problemas ir ie$kosime naujy teisiniy mechanizmy, kurie,
tenkindami Direktyvoje 2004/25 jtvirtintus principus ir jpareigojimus, padéty uztikrinti
efektyvy oficialaus sitlymo teisinj reguliavima ir jo jgyvendinimg Lietuvoje.

Siekdami idtirti Lietuvos oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo jgyvendinimo efekty-
vumg, remsimés prielaida, kad atsakant j klausimg, koks reguliavimas buty i$ tiesy efekty-
vus, reikia atsizvelgti ne tik j smulkiyjy akcininky interesus. Vertybiniy popieriy emitentui
ir smulkiesiems akcininkams naujo akcininko atéjimas yra naudingas, nes atne$a naujy
idéjy, strateginiy minciy, patirties, taip pat kapitalo, kuris bus panaudotas minétas idéjas
igyvendinant. Todél teoriskai jmonés perémimo fakto smulkiojo akcininko atzvilgiu ne-
reikéty vertinti negatyviai.

Kita vertus, negalima numatyti, ar i$ tiesy vienas ar kitas perémimas i$eis vertybiniy
popieriy emitentui ar bendrovei j nauda. Todél smulkusis akcininkas linkes reikalauti,
kad oficialus sialymas buty pateiktas per jmanomai trumpesnj laikg. Peréméjas taip pat
suinteresuotas kuo greic¢iau uzbaigti reikiamus formalumus ir tapti visateisiu vertybiniy
popieriy emitento akcininku, o valstybé, dalyvaudama perémime per vie$uosius Priezia-
ros institucijai suteiktus jgalinimus uztikrindama, kad oficialaus siiilymo jgyvendinimas
vykty operatyviai, tikisi pritraukti kuo daugiau investuotojuy.

Nepaisant to, kad perémimo efektyvumu suinteresuoti asmenys teoriskai yra linke, jog
oficialus sitlymas buty jgyvendintas kiek galima grei¢iau, praktiskai jgyvendinant ofici-
aly sitlyma kyla nemazai gincy, susijusiy su oficialaus sitilymo jgyvendinimu. Smulkieji
akcininkai reikalauja i$pirkti jy akcijas uZ teisingg kaing, perémeéjai neigia pareiga teikti
oficialy sitilyma, o Prieziiiros institucija reikalauja i§ peréméjo laikytis Lietuvos teisés akty
nuostaty*!. Tad vertindami praktines oficialaus sitilymo problemas, 1) aptarsime smulkiy-
jy akcininky apsaugos statusg ir ypatumus; 2) issiaiskinsime, su kokiomis problemomis
susiduriama Lietuvoje, sprendziant gin¢us dél oficialaus sitilymo; 3) analizuosime, kokios
poveikio priemonés gali biiti efektyviausios sékmingam oficialaus siilymo jgyvendinimui.

221 Tomas Talutis ir Vytautas Senaviéius, ,,Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas teisinis
reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai, Jurisprudencija 2, 120 (2010): 343-345.
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3.1. Oficialus sialymas ir smulkiyjy akcininky interesy apsaugos santykis

Pagal Direktyva 2004/25, tais atvejais, kai jsigyjama bendroviy kontrolé, valstybés na-
rés turéty imtis btiny priemoniy vertybiniy popieriy savininkams, ypa¢ smulkiesiems
akcininkams, apsaugoti. Tuo tikslu valstybés narés turéty jpareigoti bendrovés kontrole
jsigijusj asmenj sitilyti visiems tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkams nupirkti
visas jy akcijas vienoda ir teisinga kaina, atitinkancia jprastg apibrézimg. Teisinga kaina
neturéty reiksti, kad smulkusis investuotojas atgaus tas sumas, kurias yra investaves. Ki-
taip baty galima laikyti, kad peréméjas prisiima kity investuotojy investicinius nuostolius.
Tad rengiant Direktyva 2004/25 buvo susitarta, kad teisinga kaina yra ta kaina, kurig uz
tuos pacius vertybinius popierius moka sitlytojas arba sutartinai su juo veikiantys asme-
nys per tam tikra valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj kaip Sesiy ménesiy ir ne ilgesnj
kaip 12 ménesiy laikotarpj iki $io straipsnio 1 dalyje minéto pasitlymo. Pazymeétina, kad
teisingos kainos apibrézimas buvo viena i§ esminiy priezasciy, dél kuriy Europos Sajungo-
je Direktyvos 2004/25 priémimas uztruko daugiau nei 15 mety.

Nors smulkiyjy akcininky apsauga oficialaus siullymo metu yra pagrindiné privalomo
oficialaus sitlymo teisinio reguliavimo prielaida, taciau oficialus sitlymo jgyvendinimo
procesas neturéty minéty teisiy suabsoliutinti. Nors rengiant Direktyva 2004/25 vienas
i§ pagrindiniy tiksly buvo smulkiajam akcininkui suteikti kuo didesne apsauga keician-
tis jmonés kontrolei*??, taciau po Direktyvos 2004/25 priémimo émé aiskéti, kad teisinio
reguliavimo fragmentiskumas ir plati i$§imciy diskrecija nepajégia uztikrinti smulkiyjy
akcininky interesy apsaugos oficialaus sialymo metu??. Manoma, kad siekiant efektyviai
apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus, reikalinga griez¢iau harmonizuoti Direktyvos
2004/25 diskrecines nuostatas®. I§ kitos pusés zitrint, smulkiyjy akcininky teisiy su-
absoliutinimas néra siektinas rei$kinys??. Dazno tyréjo nuomone, smulkiyjy akcininky
apsauga perémimo procese neturéty biti pervertinama®‘. Abejojama, ar smulkiyjy ak-
cininky apsaugos suabsoliutinimas yra naudingas bendrovei*”’, akademiniame diskurse

222 Susie Choi, “An Evaluation of the EU Takeover Directive (Thirteenth Directive) Through the Lens of
the Harmonization Process,” European Union Law Working Papers (2014): 6.

Frits Bolkestein kalba Europos politikos studijy centre, “The Takeover Directive: A Commission
Perspective,“ Briuselis, 2003 m. kovo 4 d. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?referen-
ce=SPEECH/03/106&format=PDF&aged=1&language=EN&guiLanguage=en.

223 Sophy Nachemson-Ekwall, “The Cross-Border Hostile Bid Fight between Scania in Sweden and the

Two German Companies MAN and Volkswagen: Institutional Change and the Mandatory Bid Rule,“
Springer Science (2015): 6, 25-26. Forthcomming Journal of Management and Governance DOI
10.1007/s10997-015-9333-1.
Placiau: Jesper Lau Hansen, “The mandatory bid rule: The rise to prominence of a misconception,*
Stockholm Institute for Scandinavian Law (2009), 173-192. Jeremy Grant, Tom Kirchmaier ir Jodie A.
Kirshner, “Financial tunnelling and the mandatory bid rule, ECGI Financial Working Paper (2009),
536.

224 Peter BocKkli ir kt., “Response to the European Commission's Report on the Application of the Takeo-
ver Bids Directive“ Oxford Legal Studies (2014), 11-12.

225 Jaap Winter ir kt., High Level Group of Company Law Experts Report on Issues Related to Takeover
Bids, (2002), 19, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-re-
port_en.pdf.

226 2009 m. birzelio 30 d. ETT Generalinés advokatés Verica Trstenjak nuomoné byloje Nr. C101/08
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008C0101:EN:HTML.

227 Amelien Haan-Kamminga, Supervision on Takeover Bids: A Comparison of Regulatory Arrangement
(Deventeras: Kluwer publishing, 2006), 49.
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atkreipiamas démesys, kad oficialus sitilymo procesas turéty uztikrinti ne vien smulkiyjy
akcininky, tadiau ir perimamos bendrovés darbuotojy apsaugg. Tinkamai funkcionuo-
janti bendrové siekia ilgalaikés naudos ir pelno. Pagal Aleksandros Kacperczyk i$vada®,
toks siekis gali realizuotis tik tuomet, kai bendrové atstovauja ne mazumos, o daugumos
akcininky interesus. Su jos nuomone sutinka ir Athanasios Kouloridas, kuris teigia, kad
teikiant privaloma oficialy sialymg, gali susiklostyti bendrovei nepalanki situacija, kai i$
perémimo gautg naudg pasidalins sidlymo gavéjai**’, o bendrovés kontrolés jgijéjas bus
finansi$kai apsunkintas®. Anot Jennifer Payne, nors oficialaus sialymo reguliavimas ir
yra smulkiajam akcininkui palankesnis nei bendrovése, kuriy vertybiniai popieriai néra
jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje, taciau tai nereiskia, kad smulkieji akcininkai
gali piktnaudziauti jiems suteiktomis teisémis*'. Kity autoriy nuomone (pavyzdziui, Jo-
seph A. McCahery, Erik P. M. Vermeulen, ?*Simone M. Sepe®”), kai kurie galimai sék-
mingi perémimai gali nejvykti tik dél to, kad smulkiesiems akcininkams yra suteiktos per
didelés privilegijos. Pavyzdziui, Joseph A. McCahery, Erik P. M. Vermeulen laiko, kad
akcininky lygiateisiSkumas turéty turéti i§imtis. Antai perémeéjas privalo visiems kitiems
akcininkams pasialyti vienodg kaing. Esant kitam stambiam akcininkui, peréméjas daznai
i§ anksto diskutuoja, kokia perémimo kaina jam baty priimtina. Stambusis akcininkas
(iki perémeéjo atéjimo) turi papildomy teisiy, kurias jam suteikia didesnis balsy skaicius,
todél jj jtikinti parduoti savo akcijas gali tekti mokant didesne kaing. Laikantis vienodo
akcininky vertinimo principo, $ia nauda pasinaudoty ir smulkusis akcininkas, kuris kitu
atveju gal buty sutikes perleisti savo turimus vertybinius popierius ir uz mazesne kaing?*.

Kylancios diskusijos, ar akcininky teisé pasitraukti uz teisinga kaing privalo silymo
gavéjui nedaryti nepagristy nuostoliy, ar teisinga kaina turi apginti tik smulkiyjy akci-
ninky interesus, neatsizvelgdama j peréméjo kaip profesionalo interesus*”, atsispindi ir
Europos Sajungos Teisingumo Teismo (ETT) praktikoje. ETT 2009 m. spalio 15 d. prié-
meé prejudicin sprendima (toliau - ETT sprendimas) vadinamoje ,, Audiolux” byloje*. Sis
sprendimas kartu atsaké j klausima, ar pagal jvairiy Europos Sajungos institucijy priimtus
bendroviy teisés aktus galima laikyti, kad Europos Sajungos teiséje smulkiyjy akcininky
apsaugos principas yra pripazintas Europos Sgjungos lygmeniu.

228 Aleksandara Kacperczyk, “With greater power comes greater responsibility? Takeover Protection and
Corporate Attention to Stakeholders® Strategic Management Journal 30, 3 (2009) 269-270.

229 Luca Enriques, Ronald J. Gilson, Alessio M. Pacces, “The Case for an Unbiased Takeover Law (with an
Application to the European Union),“ Harvard Business Law Review 4, 1 (2014), 99.

230 Athanasios Kouloridas, The Law and Economics Of Takeovers: An Acquirer’s Perspective (Oregonas:
Hart Publishing, 2008), 212-213.

231 Jennifer Payne, “Minority shareholder protection in takeovers: A UK perspective, European Compa-
ny and Financial Law Review 8, 2 (2011): 145-173.

232 Joseph A. McCahery ir Eric P. M. Vermeulen, “Does the Takeover Bids Directive Need Revision?“
Tilburg Law School Research Paper (2010): 8-9. http://ssrn.com/abstract=1547861.

233 Simone M. Sepe, “Private Sale of Corporate Control: Why the European Mandatory Bid Rule is Ineffi-
cient® Arizona Legal Studies Discussion Paper 10, 29 (2010): 25-26, http://ssrn.com/abstract=1086321

234 Joseph A. McCahery ir Eric P. M. Vermeulen op. cit., p. 8. http://ssrn.com/abstract=1547861

235 Mike Burkart ir Fausto Panunzi, “Takeovers,“ ECGI Working Paper Series in Finance 18 (2006), http://
ssrn.com/abstract=420940. Haan-Kamminga, A. supra note, p. 49.

236 Byla C-101/08, Audiolux SA, BIP Investment Partners SA ir kiti prie§ Groupe Bruxelles Lambert SA
(GBL), RTL Group SA ir kiti, 2009.
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ETT, nagrinédamas smulkiojo akcininko apsauga privalomo oficialaus siilymo metu,
i§ dalies rémési Direktyvos nuostatomis, nustatan¢iomis, kad valstybés narés savo nacio-
nalinése teisése privalo jtvirtinti pareigos teikti oficialy sitilyma reglamentavima, t. y. uz-
tikrinti, kad perémimo metu visiems pasialyma gaunancios bendrovés tos pacios klasés
vertybiniy popieriy savininkams buty taikomas vienodas rezimas ir interesy apsauga, o
oficialus sitilymas pateikiamas teisinga kaina (Direktyvos 3 straipsnio 1 ir 2 dalies a) punk-
tai, 5 straipsnio 1, 3 ir 4 dalys). Siekdamas priimti tinkamg prejudicinj sprendimg, ETT
vertino, kaip smulkiyjy akcininky apsaugos principas yra jtvirtintas valstybiy nariy teisi-
nése sistemose ir ar $is principas laikytinas konstituciniu.

ETT Generalinés advokatés Vericos Trstenjak 2009 m. birzelio 30 d. Audiolux byloje
pateiktoje nuomonéje®” teigiama, kad smulkiyjy akcininky apsaugos principas néra is-
reikstas pirminéje teiséje ir daugelyje Europos Sajungos antrinés teisés normy, tad neturi
bendriesiems principams btidingo absoliutumo: ,,akcininky lygybés savoka <...> atsispin-
di Bendrijos ir jos valstybiy nariy bendroviy teiséje ir akivaizdZiai demonstruoja esminj
$ios teisés srities ideala. Taciau negalima teigti, kad iki $iol $is principas kurioje nors teisi-
néje tvarkoje yra jgijes konstitucinj statusg”>*.

Pazymétina, kad V. Trstenjak nuomone palaiké ir Europos Komisija, pagal kuria akci-
ninky lygybé bei smulkiyjy akcininky apsauga negali bati laikomi bendraisiais Europos
Sajungos teisés principais, nes minéti principai yra per daug detalas. Europos Komisijos
nuomone, Direktyva i§sako tik teisés akty leidéjo pozicija nustatyti taisykles, kurios ginty
smulkiuosius akcininkus pasikeitus kontrolei bendrovés viduje**.

ETT padaré i$vada, kad konstitucinj statusa turi tik bendrieji Europos Sajungos tei-
sés principai. O smulkiyjy akcininky apsaugos principas yra konkretus, reikalauja priimti
teisés aktus antrinés teisés forma, taigi neturi konstitucinio statuso. Pagal ETT i$vada, Di-
rektyvoje néra aiskiai apibrézta smulkiyjy akcininky apsauga kaip Europos Sajungos prin-
cipas®, t. y. ES teiséje néra bendrojo teisés principo, kuris jpareigoty akcininka, igyjantj
ar vykdantj bendrovés kontrole, pasialyti supirkti smulkiyjy akcininky akcijas tokiomis
paciomis salygomis kaip ir tos, kurios buvo jsigyjant akcijas.

Audiolux byloje ieSkovai rémési ne tik Europos Sgjungos teisés aktais, bet ir parengia-
maisiais dokumentais, tokiais kaip Jaap Winter eksperty grupés ataskaitos?*!, kuriose yra
aigkiai i$sakyta butinybé sukurti bendra smulkiyjy akcininky interesy apsaugos regulia-
vimo mechanizma Europos Sajungos lygiu. Tuo budu ieskovai sieké jrodyti, kad paren-
giamieji dokumentai atskleidzia valstybiy nariy ketinimus jtvirtinti smulkiyjy akcininky
apsaugos principa Europos Sajungos lygmeniu.

Tacdiau sprendimo priémimo procese i$ryskéjo kita nuomoné. Pavyzdziui, Generaliné
advokaté pasisaké*??, kad parengiamieji dokumentai nejrodo valstybiy nariy siekio sukurti
smulkiyjy akcininky apsaugos mechanizmag ir juo labiau - siekimg smulkiyjy akcininky

237 Europos Teisingumo Teismo Generalinés advokatés Verica Trstenjak nuomoné, 2009, (bylos Nr.
C101/08). http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008C0101:EN:HTML..

238 Ibid., pastraipos 74-88.

239 Ibid., pastraipos 50-51.

240 Byla C-101/08, op. cit., pastraipos 34, 43.

241 Jaap Winter ir kt., Report of the High Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, p. 16, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf.

242 Byla C-101/08, op. cit., pastraipos 91-93.
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apsaugos principa jtvirtinti Europos Sgjungos lygmeniu. Teigta, kad fakta, jog $io principo
Europos Sajungos lygiu néra, jrodo dokumentuose pateiktos skirtingos valstybiy nariy
pozicijos bei Direktyvos vizijos. Kitoks dalyko vertinimas galéty paZeisti teisinio saugumo
ir teiséty lukes¢iy principus, taip pat teisés akty negaliojimo atgaline data principg®®.

Ivertings Generalinés advokatés nuomone, ETT padaré i$vada, kad Europos Sajungos
norminiai aktai bei teisés $altiniai nerodo bendrojo Europos Sgjungos teisés principo, su-
sijusio su smulkiyjy akcininky apsauga, egzistavimo. Kita vertus, ETT pazyméjo, kad tai
neturéty sumenkinti smulkiyjy akcininky apsaugos svarbos - smulkiesiems akcininkams
privalo bati garantuojama apsauga peréméjui pateikiant pasitlyma. Tokia apsauga yra
batina siekiant: 1) suderinti smulkiyjy akcininky ir dominuojan¢io akcininko interesus,
2) uztikrinti interesy pusiausvyra jgyjant jmones bei 3) uztikrinti, kad suinteresuotieji as-
menys galéty aiSkiai suprasti savo teises ir pareigas ir imtis atitinkamy veiksmy?**.

I§ to, kas pasakyta, galima daryti i$vadg, kad ETT pozicija atitinka besiformuojancia
nuomone, jog perémimo procese smulkiyjy akcininky interesai neturéty buti suabsoliu-
tinami. Oficialaus siilymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo procesas pirmiausia
turéty buti nukreiptas j kapitalo rinkos plétra, 18y laisva judéjima tarp valstybiy nariy,
bendroviy ir investicijy plétra, o ne absoliutinant smulkiojo akcininko interesus. Smulkiy-
ju akcininky apsaugos klausimai neturéty uzgozti svarbiausiy Europos Sajungos siektiny
tiksly.

Kita vertus, negalima uzmirsti, kad smulkiojo akcininko interesy apsauga yra esminis
matas, leidziantis vertinti, ar oficialaus sitilymo teisinis reguliavimas yra efektyvus. Kaip
jau analizavome $ios disertacijos pirmajame skyriuje, laikydamosi minimaliy smulkiyjy
akcininky apsaugos reikalavimy, valstybés narés turi teise pasirinkti grieztesnes nei Di-
rektyvoje 2004/25 nustatytas taisykles, taip pat netaikyti diskrecijy ar islygy. Siuo aspek-
tu kalbant apie smulkiyjy akcininky ir peréméjo apsaugos santykj, yra svarbus 2010 m.
gruodzio 10 d. Europos laisvosios prekybos asociacijos teismo sprendimas byloje E-1/10
»Periscopus AS“ pries ,,Oslo Bors ASA® ir ,,Erik Must AS“***, kuriuo nustatyta, kad pagal
Direktyva 2004/25 valstybés narés turi pareiga investuotojams uztikrinti teisinj apibréz-
tumga teikiant oficialy sitilyma, sprendimo nuspéjamumg bei teisinj kainos pagrindima®*.

Europos laisvosios prekybos asociacijos teismas sprendé gin¢g, kuriame buvo keliamas
klausimas, ar Norvegijos teisés aktai yra pakankamai i$samiis tam, kad juose baty galima
nukrypti nuo Direktyvoje 2004/25 nustatytos oficialaus siilymo kainos taisyklés**. Pagal
Norvegijos teisés aktus oficialaus siilymo teisinga kaina yra kaina, kurig uz tuos pacius
vertybinius popierius moka sitlytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per $esis
meénesius iki minéto sitlymo. Jei rinkos kaina oficialaus siilymo teikimo metu yra didesné
nei auksc¢iau nurodyta, tuomet kaina turi buti atitinkamai padidinama.

243 Direktyvos 10-oji konstatuojamoji dalis: ,,[pareigojimas pateikti siilyma visiems vertybiniy popieriy
savininkams netaikomas tiems kontrolés paketams, kurie jau egzistuoja ta diena, kai jsigalioja nacio-
naliniai teisés aktai, kuriuose galioja $i direktyva”

244 Byla C-101/08, op. cit., pastraipa 58.

245 Sioje byloje dalyvavo ir Lietuvos Respublikos atstovai.

246 'The EEA and the EFTA Court: Decentred Integration EFTA Court Portland: Hart Publishing, Oxford
and Portland, Oregon Nov 27, 2014 259-260.

247 Teisinga kaina yra kaina, kurig uz tuos pacius vertybinius popierius moka sitilytojas arba sutartinai su
juo veikiantys asmenys per tam tikra valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj kaip $esiy ménesiy ir ne
ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpj iki $io straipsnio 1 dalyje minéto pasiiilymo, laikoma teisinga kaina.
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Detalesniy taisykliy Norvegijos teisés aktuose nebuvo, todél buvo sprendziama, ar
Norvegijos aktuose esanti oficialaus sitilymo teisingos kainos formuluoté néra per daug
abstrakti, kad galima buty nukrypti nuo Direktyvoje 2004/25 jtvirtino kainos teisinio re-
guliavimo?®. I8klauses dalyvaujanciy gince asmeny pozicijas*’, teismas sprendé, kad pa-
gal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies antrg pastraipg yra draudziamas toks nacio-
nalinés teisés aktas, pagal kurj tais atvejais, kai rinkos kaina vir$ija kaing, apskai¢iuojama
pagal Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 4 dalies pirmoje pastraipoje nustatyta pagrindine
taisykle, oficialiame sitilyme nurodyta kaina turi bati pakoreguota, kad nebaty mazesné uz
rinkos kaing, tac¢iau sgvoka ,,rinkos kaina®“ tiksliau neapibréZziama. Visy pirma, privaloma
tiksliau i$aiskinti, per kokj laikotarpj turi bati jvertinama rinkos kaina; ar rinkos kaina turi
bati apskai¢iuojama remiantis svertiniu kainy vidurkiu; ar nustatant rinkos kaing batina
remtis realiy sandoriy duomenimis, ar pakanka atsizvelgti j sitlomas pirkimo ar pardavi-
mo kainas?®.

Teismo sprendimas ypatingai pabrézia valstybés nareés teisinio reguliavimo detalizavi-
mo svarbg siekiant efektyvaus oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo
ir suinteresuoty oficialaus sitlymu $aliy interesy apsaugos. Direktyvai 2004/25 esant mini-
malaus harmonizavimo, valstybé naré, esant pakankamai argumentacijai, turi teise rinktis,
ar teisinj oficialaus sitilymo reguliavima formuoti labiau palankia smulkiajam akcininkui
ar peréméjui linkme. Taigi efektyvaus teisinio reguliavimo valstybéje naréje sagvoka yra
neatsiejama nuo pacios valstybés pasirinkimo.

3.2. Smulkiyjy akcininky apsaugos privalomo oficialaus sitilymo metu
reguliavimas Lietuvoje

Panagrinésime, kaip smulkiyjy akcininky apsaugos santykis yra reglamentuojamas ir
igyvendinamas Lietuvoje. Disertacinio darbo pirmajame skyriuje esame minéje, kad Lie-
tuvoje oficialaus silymo teisinio reguliavimo atitiktis Lietuvos Respublikos Konstitucijai
buvo nagrinéta du kartus. Abu kartus buvo priimti sprendimai, kurie yra palankis smul-
kiesiems investuotojams ir leido formuotis praktikai, kuri i§ esmés yra palanki smulkiojo
akcininko atzvilgiu - Lietuvoje smulkiyjy akcininky interesai prilyginami vie$ajam inte-
resui. Zvelgiant i§ oficialaus siilymo pusés, smulkiojo akcininko svarbiausias interesas yra
turéti realig galimybe pasitraukti i§ vertybiniy popieriy emitento nepatiriant nuostoliy.

Tam, kad tai bty galima realizuoti, oficialus siilymas turéty bati teikiamas (i$skyrus
aiskiai nurodytas i$imtis), perzengus Vertybiniy popieriy jstatyme nustatyta ribg, per kaip
galima trumpesnj laikotarpj nuo ribos perzengimo ir uz kaing, nepazeidzianciag smulkiyjy
akcininky interesy. Visas $ias taisykles Lietuvoje jgyvendina Vertybiniy popieriy jstaty-
mas. Taciau praktikoje pasitaiko atvejy, kuomet teisinis reguliavimas néra pakankamai
aiskus ar tikslus, kad uztikrinty oficialaus sitlymo efektyvuma. Kaip jau buvo minéta,
dabartinis oficialaus sialymo teisinis reguliavimas Lietuvoje remiasi Direktyva 2004/25
dél jmoniy perémimy priémimo. Nors j Lietuvos nacionaline teis¢ ir buvo perkeltos $ios

248 Gincas i§ esmés ir kilo dél to, kad perémeéjas sieké akcijas supirkti mazesne (vidutine 6 ménesiy kaina),
o akcininkas kreipési j teismg reikalaudamas supirkti didesne kaina (rinkos kaina oficialaus sitlymo
metu).

249 Tarp jy savo nuomong pateikeé ir Europos Komisija.

250 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:E2010J0001 &from=EN
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direktyvos nuostatos, taciau teisinis oficialaus sitlymo instituto reguliavimas praktikoje
susidareé su didelémis problemomis.

I$analizave oficialaus sitilymo teisinj reguliavima, identifikavome praktines ir teori-
nes problemas, susijusias su Priezitros institucijos veiklumu ir atsakomybe, pareigos teik-
ti privalomga oficialy sitilyma jvykdymu ir atsiskaitymo uz jsigytus emitento vertybinius
popierius teisiniu reguliavimu. Siy problemy nepaisymas gali paZeisti oficialaus siilymo
teikéjo, smukiyjy akcininky ar pacios perimamos bendrovés interesus. Jas panagrinésime
nuodugniau.

Struktari$kai oficialaus sitlymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo efektyvumo
problemas galétume suskirstyti i tokias pagrindines grupes:

1) akcijy suteikiamy balsy visuotiniame akcininky susirinkime skai¢iavimo proble-

mos;

2) problemos, kurios atsiranda dél netinkamo (ne nustatytu laiku jgyvendinto ar ne

taip, kaip reikalauja teisés aktai, jgyvendinto) oficialaus silymo jgyvendinimo.

3.2.1.  Akcijy suteikiamy balsy visuotiniame akcininky susirinkime skaic¢iavimo
problemos

Vertybiniy popieriy jstatymo 2 straipsnio 50 dalis numato, kad sutartinai veikian-
¢iais asmenimis laikomi fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie bendradarbiauja su oficialaus
sialymo teikéju ar bendrove, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sialymas, remdamiesi
ai$kiai sudarytu ar numanomu zodiniu susitarimu arba rasytiniu susitarimu, kuriuo sie-
kiama jgyti kontrole, suteikiancig 1/3 ar daugiau balsy bendrovés, dél kurios akcijy tei-
kiamas oficialus siilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, arba suzlugdyti sékminga
oficialaus siilymo rezultat. Kito asmens kontroliuojami asmenys, sutartinai veikiantys su
tokiu asmeniu, taip pat laikomi sutartinai veikianciais vienas su kitu.

Vertybiniy popieriy jstatyme sutartinai veikianciy asmeny apibrézima detalizuo-
ja §io jstatymo 26 straipsnis, nurodantis, kad susijusiy asmeny balsais (veikimu kartu)
yra laikoma teisé balsuoti, kurig: suteikia asmeniui nuosavybés teise priklausancios ak-
cijos (iskyrus atveji, kai akcijos jkeistos ir jkeitimo sutartyje numatytas balsavimo teisés
perdavimas jkaito turétojui); turi kitas asmuo, su kuriuo jis sudaré balsavimo sutartj dél
ilgalaikés bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo; asmuo jgijo i§ kito asmens pagal
laiking balsavimo teisiy perleidimo sutartj; suteikia jam jkeistos arba kaip finansinis uzs-
tatas perduotos akcijos, jeigu jkaito turétojas gali naudotis akcijoms suteiktomis balsavimo
teisémis; suteikia akcijos, kuriomis jis, kaip uzufruktorius, turi teise naudotis visg savo
gyvenimga ar apibréztg laika, kuris negali bati ilgesnis uz asmens gyvenimo trukme; pagal
minétas dalis turi asmens patronuojamoji imoné; suteikia jam patikéjimo teise perduotos
arba kitaip deponuotos akcijos, jeigu jis, kai néra kitokiy nurodymy, gali naudotis bal-
savimo teisémis savo nuozidra; suteikia akcijos, kurios yra jgytos jo naudai, taciau kito
asmens vardu; asmuo gali naudoti savo nuozitira pagal jgaliojima arba kitais atstovavimo
pagrindais; suteikia asmens sutuoktinio turimos akcijos, iskyrus atvejj, kai pagal vedyby
sutartj vertybiniai popieriai laikomi kiekvieno sutuoktinio asmenine nuosavybe. Antroji
minéto straipsnio dalis numato, kad emitento vadovas turi ir kity emitento vadovy balsus,
jeigu prieziiros institucija, jvertinusi vadovo pateiktus jo nepriklausomo veikimo jrody-
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mus, nenusprendé kitaip. Balsavimo teisés apskai¢iuojamos atsizvelgiant  visas tos pacios
klasés akcijas, kurioms suteikta balsavimo teisé, net jeigu naudojimasis $iomis teisémis
yra sustabdytas.

Pagal Vertybiniy popieriy jstatyma, preziumuojama, kad Vertybiniy popieriy jstatymo
26 straipsnyje i$vardintais atvejais asmenys veikia sutartinai.

Taigi pagal sutartinai veikianc¢iy asmeny apibrézima iseina, kad Lietuvoje:

1) asmenys visada bus laikomi veikiandiais sutartinai Vertybiniy popieriy jstatymo

26 straipsnyje numatytais atvejais, jeigu jie nejrodys priesingai;

2) net jeigu ir asmenys negali buti laikomi veikianciais sutartinai Vertybiniy po-
pieriy jstatymo 26 straipsnyje numatytais atvejais, jie gali bati laikomi sutartinai
veikianciais remiantis tarp jy aiskiai sudarytu ar numanomu Zodiniu ar rasytiniu
susitarimu, kuriuo siekiama jgyti bendrovés kontrole.

Nepaisant jstatymiskai gana detalaus sutartinai veikian¢iy asmeny apibrézimo, dél
minéty teisés normy interpretavimo Lietuvoje yra kile gincy, kurie yra sprendziami teis-
muose. Balsy skai¢iavimo problema paprastai atsiranda tada, kai néra aiski sutartinai vei-
kian¢iy asmeny grupé arba asmenys saves nelaiko sutartinai veikianciais, nors pagal teisés
aktus atrodo kitaip.

Bene detaliausiai sutartinai veikianéiy asmeny balsy skai¢iavimo klausimas buvo ana-
lizuojamas byloje, susijusioje su AB , Linas® sutartinai veikian¢iy akcininky turimy balsy
skai¢iavimu (toliau - AB ,,Linas“ byla)®". Sios bylos esmé - sutartinai veikian¢iy asmeny
(motinos L. L. ir stinaus R. L.) gin¢as su Priezitros institucija dél 40 procenty balso tei-
s¢ suteikianciy vertybiniy popieriy perzengimo ribos momento (gin¢o metu perzengimo
riba buvo 40 procenty). 2007 m. geguzés 31 d. Prieziuros institucija nusprendé netvirtin-
ti*? L. L. pateikto privalomo nekonkurencinio oficialaus sitlymo cirkuliaro supirkti liku-
sias AB ,,Linas® paprastasias vardines akcijas, mokant uz vieng akcijg po 0,28 Lt. PrieZitiros
institucijos nuomone, pareiga teikti ir jgyvendinti privalomga oficialy sitilyma turéjo biti
igyvendinama kitomis sglygomis nei tos, kurias pasialé L. L.

Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas (toliau - LVAT) $ioje byloje pabrézeé, kad
siekiant pripazinti asmenis sutartinai veikiandiais, batina nustatyti: pirma, bendradarbia-
vimo, remiantis aiSkiai sudarytu ar numanomu zodiniu arba rasytiniu susitarimu, fakta;
antra, bendradarbiavimo tikslg; trecia, nustatyti kokio pobudzio yra $is tikslas - siekimas
jgyti kontrole, suteikiancig 40 ar daugiau procenty balsy, ar siekimas suzlugdyti sékminga
oficialaus siilymo rezultata®>.

Giminystés rysys, kurj kaip pagrindinj jrodyma dél veikimo kartu naudojo Priezitiros
institucija, teismo nebuvo akcentuojamas®*, taciau surinkti jrodymai dél pinigy srauty
tarp $iy asmeny, ,,draugiski susitarimai®, i§ kuriy naudos turéjo tiktai viena $alis, leido su-

251 ,Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. spalio 20 d. nutarimas administracinéje bylo-
je Nr. A-261-1740/2008 L.L. v Vertybiniy popieriy komisija.

252 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. geguzés 31 d. posédis, kuriame nuspresta
netvirtinti L. L. oficialaus sialymo cirkuliaro http://www.vpk.lt/It_old/index.php?fuseaction=content.
viewArticle&id=2814.

253 Ibid.

254 ,Tai, kad keli akcininkai tarpusavyje yra susij¢ giminystés ar svainystés rysiais, neleidzia daryti viena-
reik§miskos i$vados, jog tai, kas yra zinoma vienam fiziniam asmeniui, yra neabejotinai zinoma ir ki-
tam arba kad tuo siekiama iSkreipti vertybiniy popieriy rinka.“ Lietuvos Vyriausiasis Administracinis
Teismas, 2009 m. balandzio 1 d. sprendimas byloje UAB “Respublikos leidiniai” v Vertybiniy popieriy
komisija , Nr. A%"2-444/2009.
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sidaryti nuomone dél buvusio sutartinio veikimo. Pagal teisma, surinktus jrodymus reikia
vertinti sistemigkai ir jy chronologiné ir loginé visuma leidzia daryti i$vada, kad sutartinai
veikiancius ir veikusius asmenis ne tik siejo giminystés ir formalas svainystés ry$iai, bet
ir jvairais tarpusavio ry$iai sudarant jvairius sandorius su nekilnojamuoju turtu, pinigais,
akcijomis.

Remdamasis bylos medziaga, Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas paliko ne-
pakeista Vilniaus apygardos administracinio teismo 2007 m. gruodzio 20 d sprendimg,
kad pareiga pateikti ir jgyvendinti oficialy sitilymg L. L. ir su ja sutartinai veikiantiems
nurodytiems asmenims atsirado 2006 m. liepos 11 d., kuomet buvo perzengta Vertybiniy
popieriy jstatymo jtvirtinta 40 procenty turimy balsy bendrovés visuotiniame akcininky
susirinkime riba.

Kitoje byloje** (toliau - AB ,,Ukmergés keliai“ byla) ieSkovas prasé teismo jpareigoti
atsakovus teisés akty nustatyta tvarka pateikti privalomg oficialy siilyma supirkti likusias
atskaitingo emitento AB ,,Ukmergés keliai“ paprastgsias vardines akcijas, suteikiancias bal-
savimo teis¢ dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnyje numatytos balsy per-
Zengimo ribos. Ieskovo teigimu atsakovai buvo kartu veikian¢iy asmeny grupé, 2003 m.
balandzio 9 d. valdziusi daugiau kaip 52,53 proc. AB ,Ukmergés keliai“ akcijy. Lietuvos
Auksciausiasis Teismas $ioje byloje konstatavo, kad nors atsakovas G. D. formaliai per-
leido turimas akcijas ir jy suteikiamus balsus sutuoktinei, tac¢iau laikytina, kad atsakovui
akcijos tebepriklauso bendrosios jungtinés nuosavybés teise pagal Vertybiniy popieriy
rinkos jstatymo 16 straipsnio 1 dalj ir Civilinio kodekso 3.87, 3.88 ir 3.92 straipsnius.

Dar vienoje byloje* (toliau — AB ,Panevézio statybos trestas“ byla) sprendziama
panasi situacija — imone kontroliuojantys stambieji akcininkai perdavé dalj valdomy ak-
cijy savo sutuoktinéms. Lietuvos Auksciausiasis Teismas padaré i$vada, kad apeliacinés
instancijos teismas, konstataves, kad vedyby sutartis nesudaryta, skai¢iuodamas asmeny
turimus balsus, pagrjstai sumavo ir sutuoktiniy turimus balsus bei teisingai nepripazino,
kad dél sutuoktiniy sudaryty balsavimo teisiy perleidimo sutarciy balsy skai¢ius mazéja
iki Vertybiniy popieriy rinkos jstatyme nurodytos ribos.

Ivertinus Lietuvos teismy praktikoje kilusius gincus, teigtina, jog Lietuvos teismy
praktikoje, skai¢iuojant sutartinai veikian¢iy asmeny turimus balsus, yra vertinamos visos
faktinés bylos aplinkybés, o sutartinai veikian¢iy asmeny buvima gali apspresti netgi bet
kokie sutartiniai asmeny tarpusavio ry$iai, kurie, atrodyty, tiesioginés jtakos ty asmeny
susisiejimui negaléty turéti. Be to, darytina i$vada, kad artimi giminystés rysiai dar ne-
preziumuoja, jog asmenys yra sutartinai veikiantys, nes kiekvienu atveju butina jrodyti,
kad giminystés rysiais siejami asmenys veikia vadovaudamiesi bendrais interesais, bendru
turtu, siekdami bendros naudos.

I$ kitos pusés zitrint, teismy praktika neuzkerta kelio ateityje kilti gin¢ams dél susi-
jusiy asmeny apibrézimo kitais aspektais. Pavyzdziui, pagal Vertybiniy popieriy jstatymo
26 straipsnio 1 dalies 2 punkta, susijusiais asmenimis laikomas akcininkas ir kitas asmuo,
su kuriuo jis sudaré balsavimo sutartj dél ilgalaikés bendrovés valdymo politikos jgyven-
dinimo. Taigi kyla klausimas, ar minéta teisés norma reiksty, kad sutartinai veikianciy
asmeny prezumpcijai reikalinga ai$ki sutartis (turbut rasytiné), ar $iuo atveju sutartinai

255 ,Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje M.V. v G. D., AB ,,Pa-
nevézio keliai® ir kt. (bylos Nr. 3K-3-176/2007).

256 ,Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje. M. V. v R. ], R. ],
K. B, N.E. B, V.S, AB ,PanevéZio keliai“ (bylos Nr. Nr. 3K-3-215/2007).“
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veikiantys asmenys galéty bati ir akcininkai, kurie ilgalaikés bendrovés valdymo politikos
bendrai siekia pagal nera$ytinius susitarimus. Antai Vertybiniy popieriy jstatyme néra pa-
sakyta, kad minéti asmenys privalo visuomet balsuoti vienodai — svarbu laikytis ilgalaikés
bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo. Siekdami atsakyti  uzduodamus klausimus,
panagrinésime, kaip kitos valstybés narés vertina minéta nuostats.

Pazymétina, kad 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje
2004/109/EB (toliau — Direktyva 2004/109) dél informacijos apie emitentus, kuriy verty-
biniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderini-
mo, i§ dalies keic¢iancioje Direktyva 2001/34/EB*”, yra nustatyta, kad asmenys yra laikomi
sutartinai veikianciais (jiems bendrai kyla pareigos pagal Direktyva 2004/109) tuomet, kai
balsavimo teises turi trecioji $alis, su kuria tie asmenys arba jmoné sudaré sutartj, jparei-
gojancia kartu naudojant turimas balsavimo teises priimti nuosekliag bendra atitinkamo
emitento valdymo politika (angl. voting rights held by a third party with whom that person
or entity has concluded an agreement, which obliges them to adopt, by concerted exercise of
the voting rights they hold, a lasting common policy towards the management of the issuer in
question). Sios teisés normos teisinis vertinimas Europos Sajungoje kelia diskusijy nuo pat
kitokio sutartinai veikianciy asmeny apibrézimo atsiradimo Direktyvoje 2004/25.

Valstybés narés nuogastavo, kad Direktyvoje 2004/109 nustatytas sutartinai veikianciy
asmeny apibrézimas sukelia neais$kumy, taigi neaisku, kuriuo apibrézimu reikéty remtis>®.
Pavyzdziui, kyla teisiné rizika, kad valstybei narei vieng sutartinai veikianc¢iy asmeny api-
brézima taikant oficialaus siilymo metu, o kita - bendrai vertybiniy popieriy emitento
veiklai, dél sudaromy sandoriy tarp akcininky gali kilti ginc¢y dél pareigos teikti oficialy
siilyma (smulkieji akcininkai laikys, kad bendras veikimas pagal susitarimg yra laikomas
bendra veikla taip pat ir pagal Direktyva 2004/25). Tadiau Direktyvoje 2004/109 susita-
rian¢iy asmeny samprata yra skirta tam, kad kapitalo rinkose baty skaidriai atskleista
akcininky struktiira ar struktirinés akcininky grupés, galin¢ios daryti jtaka bendrovés
valdymui*’. Savoka néra susijusi su bendrovés perémimu, vertybiniy popieriy jsigijimu,
taigi neturi tiesioginiy sasajy su pareiga teikti oficialy sitilyma.

Pozicijg, kad esama situacija néra aigkiai apibrézta, palaiko ir Europos Parlamentas,
nurodydamas, jog ,nacionalinés kompetentingos valdZios institucijos turéty uzkirsti kelig
metodams, kuriais siekiama apeiti jpareigojimo pateikti sitilymga taisykle ir taip iSvengti
priemokos i§mokéjimo kontrolés smulkiesiems akcininkams?®“. Si problema darosi dar
labiau komplikuota tuo atveju, jeigu valstybé naré nusprendzia savo nacionalinéje tei-
séje naudoti abu apibrézimus®', kaip kad yra Lietuvoje. Pagal Lietuvos teise, itin placiai
suprantamas sutartinis veikimas yra laikomas pagrindu atsirasti pareigai teikti oficialy
siilyma. Akademinis diskursas ir kai kurios valstybés narés tokj pozZitrj vertina kritiskai
ir teigia, kad jis gali lemti nepagrista pareiga teikti oficialy sitilyma.

257 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie
emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavi-
my suderinimo, i§ dalies keic¢iancioje Direktyva 2001/34/EB.

258 European Securities Markets Expert Group Preliminary views on the definition of ,,acting in concert*
between the Transparency Directive and the Takeover Bids Directive, 2008 m. lapkricio 17 d.

259 EU Securities and Financial Markets Regulation, Autorius (-iai): Niamh Moloney, 2014

260 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPOR-
T+A7-2013-0089+0+DOC+XML+V0//LT

261 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 133. http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.
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Pavyzdziui, Jungtinés Karalystés nuomone, asmeny veikimas kartu siekiant bendry
tiksly vertybiniy popieriy emitento valdyme neturéty sukelti pareigos teikti oficialy sia-
lyma. Antai Jungtinéje Karalystéje svarbig reik§me kapitalo rinkai daro jvairis instituci-
niai investuotojai bei kolektyvinio investavimo subjektai, investuojantys j perleidZziamus
vertybinius popierius. Jungtiné Karalysté nuo pat Direktyvos 2004/25 perkélimo j naci-
onaline teise’® Europos Sajungoje laikosi pozicijos, kad akcininkai, kurie siekia bendry
tiksly bendrovés valdymo politikoje, neturéty bati laikomi turindiais pareigg teikti oficialy
sialyma - nebent po ai$kaus veikimo bendrai minéti asmenys jgyja papildomy vertybiniy
popieriy emitento balso teise suteikianciy akcijy®.

Kitoks panasios situacijos vertinimas yra Vokietijoje. 2004 — 2005 m. Vokietijos uz
oficialaus sialymo jgyvendinimg atsakinga institucija ir teismai ne karta nagrinéjo, ar
Vokietijos vertybiniy popieriy birzos akcininkai neturéty teikti privalomo oficialaus sit-
lymo dél to, kad galimai veiké kartu®*. Pavyzdziui, prieziaros institucija ir Vokietijos
teismai nagrinéjo atvejj, kuomet vienas Vokietijos vertybiniy popieriy birzos investuo-
tojas kartu su kitais investuotojais, siekdami bendro tikslo, bendrai reikalavo sustabdy-
ti Vokietijos vertybiniy popieriy birzos planuota jsigijimg. Kadangi bendras sutartinai
veikianc¢iy asmeny balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy kiekis virsijo 30 procenty,
kilo klausimy, ar $ie akcininkai neturéjo pareigos teikti oficialaus sitlymo. Tac¢iau jver-
tinus visas faktines aplinkybes, Vokietijos priezitiros institucija padaré i$vada, kad teisi-
nis reguliavimas néra pakankamai aiSkus tam, jog dél bendro veikimo siekiant sustabdyti
vertybiniy popieriy emitento planuotg jsigijima buty laikoma, kad asmenys yra sutarti-
nai veikiantys pagal Direktyva 2004/25. Kitas atvejis — Vokietijos teismai nusprendé, kad
emitento (Wiirttembergische Metallwarenfabrik AG) akcininkai, kurie pagal susitarima
i bendrovés prieziaros organus sieké paskirti jiems priimtinus kandidatus, néra laikytini
sutartinai veikianciais, nes priezitiros organy skyrimo kompetencija néra susijusi su isskir-
tine akcininky kompetencija.

Po minéty sprendimy Vokietijoje galiojantys teisés aktai buvo pakeisti tam, kad pana-
$iais atvejais ateityje akcininkams kilty pareiga teikti oficialy sialyma*®. Taigi prieSingai,
nei Jungtiné Karalysté, Vokietija siekia, kad akcininkams nutarus veikti kartu ir jiems ben-
drai perzengus balsy riba, nuo kurios kyla pareiga teikti oficialy sitilymga, néra reikalinga
papildomai jsigyti balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy tam, kad jiems kilty pareiga
teikti oficialy silyma.

Analizuojant Lietuvos atvejj, atrodyty, kad linkstama prie Vokietijos pozicijos. Tokia
nuostat, visy pirma, i$plaukia i§ principo, kad sutartinis akcininky veikimas yra prezi-
umuojamas, kas reiskia, jog minétiems asmenims kyla pareiga teikti oficialy sitlyma, —
nebent jie jrodyty, jog tokia pareiga jiems nekyla. Ta¢iau Lietuvos atveju kyla klausimas:
pirma, kam ir kokiu badu galimai sutartinai veikiantys asmenys turéty jrodyti, jog jie néra
veikiantys kartu. Antra, néra aiSku, ar Vertybiniy popieriy jstatymo 26 straipsnio 1 dalies
2 punkte specialiai nurodoma, kad asmenys turi veikti pagal sutartj (Direktyvos 2004/109
tekste yra minimas susitarimas (angl. agreement)). Trecia, ar i$ tiesy yra naudinga, kad bet
262 Ibid.

263 Tom Kirchmaier ir Jodie A. Kirshner, “Financial Tunnelling and the Mandatory Bid Rule* ECGI Fi-
nancial Working Paper (2009): P. 15, http://ssrn.com/abstract=613945
264 Petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law Volume III: Fun-

ding, Exit, Takeovers (Heidelberg: Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2010), 542-543.
265 Tom Kirchmaier ir Jodie A. Kirshner, op. cit.
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koks akcininky strateginis susitarimas bty laikomas sutartiniu veikimu pagal Direktyva
2004/25.

Turint omenyje, kad Lietuvoje Priezitiros institucijai néra suteikta teisiy taikyti iSimtis
pagal savo vidinj jsitikinimg (kaip i$analizavome antrojoje disertacijos dalyje, i$imtys i$
pareigos teikti oficialy siilyma yra itin ribotos - juo labiau, kai kalbame apie i§im¢iy tai-
kyma peréméjui), atrodyty, kad vienintelis biidas nuginéyti prezumpcija buty kreipimasis
i Lietuvos teismus. Taciau jvertinus aplinkybe, kad teismai gali trukti kelis metus, abejo-
niy kyla, ar minétas mechanizmas yra efektyvus siekiant apsaugoti galimo peréméjo ir
smulkiyjy akcininky interesus. Antai iki galutinio teismo sprendimo kiles neapibréztumas
trukdyty minétiems asmenims siekti bendry tiksly vertybiniy popieriy emitento veikloje,
o smulkieji emitento akcininkai daug laiko likty neapibréztumo busenoje, o likes¢iai lem-
ty akcijy kainy svyravimus.

Musy vertinimu, Priezitros institucija neturéty palikti teismy diskrecijai vertinti, ko-
kia apimtimi turéty veikti siekiantys bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo akcinin-
kai, tuo tikslu, kad jiems galéty kilti pareiga teikti oficialy siilyma. Priezitros institucija
savo pojstatyminiuose teisés aktuose turéty detalizuoti nurodydama, kas pagal Vertybiniy
popieriy jstatyma yra laikoma sutartimi, pagal kurig sutartinai veikiantiems asmenims
gali kilti pareiga teikti oficialy sitilyma (kokia forma ji turi bati sudaryta, imperatyvi ar
dispozityvi); iSaiSkinti, ar vieng karta veikimas kartu (sakykime, priimant sprendima dél
tam tikry investicijy vykdymo, ilgalaikés veiklos strategijos patvirtinimo) gali lemti parei-
ga teikti oficialy sialyma; pateikti nuomone, ar asmenims pagal susitarimg dél bendrovés
valdymo politikos jgyvendinimo pareiga teikti oficialy sitilyma (tuo atveju, jeigu perzen-
giama 1/3 balso teisiy suteikianciy vertybiniy popieriy riba) kyla po susitarimo pasirasy-
mo, ar tik tada, jeigu yra jgyjama papildomy akcijy.

Priesingu atveju Lietuvoje galéjo ir gali susiklostyti kurioziniy situacijy, kuomet par-
eiga teikti oficialy siGilyma atsiranda netikétai. Pavyzdziui, 2009 m. gruodzio 23 d. per
Nasdaq OMX birza buvo gautas AB ,,Siauliy bankas* sutartinai veikianciy asmeny pra-
nesimas apie tai, kad jie, veikdami kartu, perZengé tuo metu galiojusig 40 procenty balso
teisiy suteikianc¢iy balsy ribg ir turi pareiga teikti oficialy sialyma®*. 40 procenty riba neva
yra perzengta 2009 m. gruodzio 22 d. Tadiau jvertinus faktine situacijg, pasirodé, kad AB
,Siauliy bankas“ akcininkai, kurie 2009 m. gruodzio 22 d. deklaravo sutartinj veikima,
faktiskai vieningai laikési strateginés AB ,,Siauliy bankas* krypties ir valdymo finansy kri-
zés metu jau kelis metus iki aplinkybés dél sutartinio veikimo deklaravimo. I§ viesai priei-
namos informacijos matyti, kad finansy krizés metu minéti sutartinai veikiantys asmenys
priimdavo vieningus sprendimus dél kapitalo didinimo, nuosekliai laikési pozicijos suda-
rinéti vadovy sandorius dél emitento vertybiniy popieriy, su sutartinai veikian¢iu asme-
niu sudaré sutartj dél konvertuojamosios paskolos suteikimo®”. Todél galima buty teigti,
kad pareiga AB ,,Siauliy bankas* teikti oficialy sitilymg atsirado dar 2007 — 2008 metais.

Pareiga pateikti privalomg oficialy sitilyma atsiranda ne nuo administracinio akto pri-
émimo, bet nuo jstatyme nustatyty salygy atsiradimo, nes auks$¢iau nurodytos jstatymo
nuostatos privalomo siiilymo pareigy nesieja su formaliais sprendimais®®. Pagal teismy

266 http://www.nasdaqgbaltic.com/market/?pg=news&op2=print&news_id=238669

267 Visus viesai skelbiamus pranesimus galima rasti NASDAQ OMX Vilnius puslapyje: http://www.nas-
dagbaltic.com/market/?pg=news&issuer=SAB&start=1996-05-31

268 ,Vilniaus apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m. spalio 29 d. nutartis civilinéje byloje Nr.
2A-2971-577/2013; Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. lapkricio 22 d.
nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-455/2011.“
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praktika, atitinkamai oficialaus siilymo kaina turéjo buti didesné nei buvo paskelbta
2009 m. gruodzio 23 d. Turint pareigg oficialy siilyma skelbti finansy krizés jkarstyje,
néra abejonés, kad daugelis akcininky buty i jj atsiliepe, nes pagal teisés aktus oficialaus
sialymo maziausia kaina bty turéjusi buti Zenkliai didesné uz rinkos kaing®®. Tai buty
sukéle didelius peréméjy nuostolius, ir tikétina, kad, jgyvendinus oficialy sitlyma, peré-
méjams nebiity like 168y esant reikalui per krize skirti papildomy 163y AB ,,Siauliy bankas®
kapitalui stiprinti. Ta¢iau netgi tokios aplinkybés nereiskia, kad oficialus sitilymas galéjo
bati teikiamas 2009 m. gruodzio 22 d. pranesimo pagrindu. Miisy vertinimu, situacijos
sprendimas turéty bati priimamas ne laikantis Priezitros institucijos vidinio jsitikinimo
dél vienos ar kitos situacijos vertinimo (kaip, masy nuomone, jvyko §iuo atveju), o per
situacijy sureglamentavima nustatant Priezitiros institucijai platesne diskrecijg ir susiauri-
nant sutartinai veikian¢iy asmeny savoka. Esant dabartinei situacijai, smulkieji akcininkai
nezino, ar uz uzdary dury priimamas sprendimas jiems bus palankus, ar ne. Diskrecija,
Priezitros institucijos i$ai$kinimai leisty j Lietuva ateinantiems instituciniams investuo-
tojams, jvairiems kolektyvinio investavimo j perleidziamuosius vertybinius popierius su-
bjektams jvertinti teisines rizikas dél pareigos teikti oficialy sitilymg atsiradimo.

Esant rizikai, kurios nejmanoma pasverti, investuotojai atspirties tasku turéty laiky-
ti blogiausia scenarijy, pagal kurj bet koks susitarimas dél bendrovés valdymo politikos
igyvendinimo (netgi tas, kuris imperatyviai susitariancios $alies nejpareigoja vienodai
balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime) lems sutartinio veikimo prezumpcija. To-
kia situacija neprisideda prie Lietuvos kapitalo rinkos plétimo ir siekio i rinka pritraukti
kuo daugiau naujy investuotojy. Taigi situacija, kada Lietuvoje bendros strategijos verty-
biniy popieriy emitento valdyme faktiskai visuomet pagal susitarima veikiantys asmenys
perzenge Vertybiniy popieriy ribg turi teikti oficialy sitilyma i$pirkti likusias vertybiniy
popieriy emitento akcijas, mazina Lietuvos konkurencinguma.

3.2.2. Problemos dél netinkamo (ne laiku) oficialaus sinalymo jgyvendinimo

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 38 straipsnio 1 dalimi, oficialus sitilymas
pradedamas jgyvendinti ketvirtg darbo dieng po Priezitiros institucijos sprendimo patvir-
tinti cirkuliarg dienos. Oficialaus sitlymo jgyvendinimo laikotarpis negali buti trumpes-
nis nei 14 dieny ir ilgesnis nei 70 dieny. Bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus
sialymas, veikla neturi bati ribojama ilgiau, negu pagrjstai butina dél oficialaus sitlymo
isigyti jos vertybinius popierius (Vertybiniy popieriy jstatymo 35 straipsnio 7 punktas),
o privalomo oficialaus sitilymo kaina turi bati teisinga (Vertybiniy popieriy jstatymo 39
straipsnio 1 dalis). Operatyvumas teikiant oficialy sitilymas yra svarbus dél keliy priezas-
¢iy. Pirma, pagal Direktyva 2004/25, siekiant sumazinti naudojimosi neviesa informacija
mastg, yra privaloma reikalauti, kad sitilytojas savo sprendima pateikti pasitilyma paskelb-
ty kuo greiciau ir apie tai pranesty prieziiiros institucijai (Direktyvos 2004/25 preambu-
lés 12 punktas). Taigi operatyviai teikiant oficialy sitilyma yra tikimybé sumazinti rizika,
susijusig su piktnaudziavimu rinka. Antra, oficialaus sitlymo pateikimas ,kuo greic¢iau®
(angl.: at the earliest opportunity, Direktyvos 2004/25 5 straipsnio 1 d.) uztikrina smulkiy-
ju akcininky apsauga. Tredia, ilgg laikg neteikiamas oficialaus sitilymas gali turéti neigia-

269 Nuo 2007 m. sausio 1 d. iki 2009 m. gruodzio 31 d. AB ,,Siauliy bankas“ akcijy kaina nukrito 64,26 pro-
cento.  http://www.nasdagbaltic.com/market/?instrument=LT0000102253&list=2&pg=details&ta-
b=historical&lang=lt&currency=0&downloadcsv=0&date=&start=2007.03.01&end=2009.12.31
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mos jtakos bendroveés, dél kurios teikiamas oficialaus sitilymas plétrai, sukelti klausimy dél
visuotiniy akcininky susirinkimy sprendimy priémimo teisétumo.

Vis délto Lietuvoje problema, susijusi su ne laiku teikiamu oficialiu sialymu, yra aki-
vaizdi. Masy vertinimu, didelé dalis Lietuvoje praktikoje kylanc¢iy problemy dél oficia-
laus sialymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo yra sietinos biatent su aplinkybe, kad
pareiga teikti oficialy sialyma yra nejgyvendinama itin ilgg laikg. Pavyzdziui, AB ,Linas®
emitento atveju pareiga teikti oficialy siilyma néra jgyvendinta iki $iol*”°, nors AB ,,Linas“
byloje nustatyta, kad pareiga teikti oficialy sitilyma kilo dar 2006 metais. Toks atvejis néra
vienintelis — antai vertybiniy popieriy emitento AB ,Panevézio statybos trestas“ atveju
smulkiesiems akcininkams taip pat teko laukti daugiau nei 7 metus iki tol, kol PrieZitiros
institucija patvirtino oficialaus sialymo cirkuliarag®”'.

Analizuodami Lietuvos praktika jgyvendinant oficialy sitilyma, identifikavome, kad
oficialaus sitilymo laiku neteikimo rezultatas daznai yra naudingas peréméjui: i§ netei-
séty savo veiksmy peréméjas galimai gaus didesne naudg nei jam gresiancios sankcijos.
Siekdami pagristi ar paneigti $ig prielaida, aptarsime, kokios problemos kyla, kai oficialus
sitilymas teikiamas po ilgo laiko, kokig jtaka ilgas neteikimo laikotarpis gali turéti teisingos
kainos nustatymui ir asmeny rato, kuriems teikiamas oficialus sitilymas, identifikavimui.

Po ilgo laiko teikiant oficialy sitilyma, atsiranda problemos, susijusios su:

1) Teisés akty pasikeitimu.

2)  Akcininky struktiiros pasikeitimu.

3) Pareigos teikti oficialy sialyma galiojimu perleidus balso teise suteikiancius ver-

tybinius popierius.

4) Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimo galiojimu.

5) Teisingos vertybiniy popieriy kainos nustatymu.

Teisés akty pasikeitimai. Gincai dél pareigos teikti oficialy sitilyma gali prasidéti galio-
jant vieniems jstatymams, o galutinis sprendimas ir oficialaus sitilymo cirkuliaro tvirtini-
mas bei oficialus sitilymo jgyvendinimas - jau jsigaliojus vienokioms ar kitokioms jstaty-
my pataisoms. Taigi daznai tampa neaisku, kokiais teisés aktais vienu ar kitu atveju turéty
bati vadovaujamasi.

Stai AB ,,PanevéZio statybos trestas“ byloje bylinéjimasis dél pareigos skelbti privalo-
ma oficialy sialyma truko daugiau kaip 5 metus?’?, todél galutine Lietuvos Auksciausiojo
Teismo nutartimi palikus nepakeista 2008 m. lapkric¢io 19 d. Panevézio apygardos teismo
sprendima?®”, i8kilo klausimas, kokiais teisés aktais turi buti vadovaujamasi skelbiant pri-
valomg oficialy sitilymg dél AB ,Panevézio statybos trestas® akcijy: Vertybiniy popieriy
rinkos jstatymu, galiojusiu tuo metu, kai atsirado pareiga skelbti privaloma oficialy sialy-
ma, ar Vertybiniy popieriy jstatymu, galiojanciu, kai pareiga skelbti oficialy silyma jgy-
vendinama. Nors teismai ir konstatavo, kad oficialus sitilymas yra skelbiamas Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo nustatyta tvarka, taciau toks jpareigojimas praktiniu pozitiriu su-

270 Kaip minéjome antrojoje disertacijos dalyje, tikétina, kad neturint pakankamai 1é$y artimiausiais me-
tais pareiga teikti oficialy sitilymg nebus jgyvendinama.

271 Vytautas Senavicius, ,Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus siiilymo metu: Eu-
ropos Sgjungos ir Lietuvos patirtis, Socialiniy moksly studijos 5, 2 (2013): 566.

272 leskinys buvo paduotas 2003 m. rugpjucio 14 d., o galutiné Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo nutartis
buvo priimta tik 2009 m. balandzio 3 d.

273 Siuo sprendimu sutartinai veikiantys asmenys buvo jpareigoti skelbti privaloma oficialy sitilyma su-
pirkti AB ,,PanevéZio statybos trestas” akcijas.
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keélé keblumy, nes tuo metu, kai buvo galutinai i§spresta byla, Vertybiniy popieriy rinkos
jstatymas jau nebegaliojo, o galiojo Vertybiniy popieriy jstatymas, kuris i§ dalies numaté
kitokias oficialaus sitilymo jgyvendinimo procediiras.

Néraabejonés,kadilgalaikg neteikiantoficialaussitlymo, yrapazeidziamiakcininky, ku-
rieturiteise parduotisavo turimus vertybinius popierius, interesai. Lietuvoje dar tik formuo-
jantis oficialaus silymo instituto taikymoir aiskinimo praktikai, laiku nejgyvendintasar ne-
tinkamai jgyvendintas oficialus sitilymas sukuria situacijg, kada anks¢iau galiojusiy teisiniy
nuostaty jau nebepakanka teisingai kainai nustatyti, pavyzdziui, pasikeitus $alies ekonomi-
nei padéciai, sparciai besiple¢iant bendrovés veiklai, augant bendrovés kapitalizacijai ir pan.

Antai AB ,PanevéZio statybos trestas“ byloje Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo,
kuris galiojo pareigos skelbti privaloma oficialy siilyma atsiradimo momentu, oficialaus
sialymo kainos nustatymo taisykléje buvo numatoma, kad privalomo oficialaus sitlymo
kaina turi bati ne mazesné nei didZiausia vertybiniy popieriy, kuriuos sialytojas jsigijo per
12 ménesiy iki perzengdamas ribg, kai jgijo atitinkama vertybiniy popieriy kiekj, kaina (t.
y. nebuvo papildomo reikalavimo atsizvelgti j vidutine svertine akcijy rinkos kaing per 6
meénesius iki pareigos atsiradimo momento). Akivaizdu, kad daugiau nei 7 metus dirbu-
sios ir veiklg plétojusios bendrovés akcijy kaina gali Zymiai skirtis nuo tos akcijy kainos,
kuri buvo pareigos skelbti privaloma oficialaus sitilymo atsiradimo dieng.

Analogiska situacija atsirado ir nagrinéjant AB ,,Ukmergés keliai“ byla. Teismams pri-
pazinus, kad sutartinai veikiantiems asmenims buvo atsiradusi pareiga skelbti oficialy
sitilyma, reikéjo spresti klausima dél akcijy kainos nustatymo. PrieZitiros institucija 2009
m. geguzés 8 d. nepatvirtino oficialaus sitilymo teikéjy siilomos akcijy uz AB ,,Ukmergés
keliai“ kainos (68 Lt uz akcijg), nes, pagal ja kaina neatitiko teisingumo ir sgziningumo
reikalavimy®*. Ji buvo nustatyta kaip didziausia vertybiniy popieriy, kuriuos oficialaus
sialymo teikéjas jsigijo per 12 ménesiy iki perzengdamas jstatyme nustatyta riba (2003
m. balandzio 9 d.), kaina. Per tuos 12 ménesiy oficialaus silymo teikéjai buvo sudare
tik vienintelj akcijy pirkimo-pardavimo sandorj, kuriuo vienas i$ sitlytojy perleido akci-
jas kitam. Priezitros institucija konstatavo, kad buty neteisinga ir nesazininga vadovautis
vien tik nurodyto vienintelio sandorio kaina teikiant privalomg oficialy sitilyma visiems
akcininkams. Be to, pripaZino, jog pareiga skelbti oficialy sitilyma atsirado dar 2003 m.,
taciau iki 2009 m. geguzés 8 d. vis dar nebuvo jgyvendinta. Kadangi pazeidimas tesiasi
ilgg laika, apskai¢iuojant teisinga oficialaus siiilymo kaing turi bati atsizvelgiama i per §j
laikotarpj dél padaryto pazeidimo kity asmeny patirtus nuostolius ir j daugelj kity pasikei-
tusiy aplinkybiy, parodanciy tikraja AB ,,Ukmergés keliai“ akcijy verte bei tikéting tikraja
akcijy kaing.

AB , Linas“ byloje taip pat néra atsakyta j klausima, kokia visgi turéty buti teisinga kai-
na po teisés akty pasikeitimo (oficialus siilymas néra teikiamas daugiau nei 7 metai). An-
tai vadovaujantis Lietuvos banko PriezZitiros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d.
sprendimu Nr. 241-200 patvirtintomis Teisingos akcijy kainos nustatymo gairémis®”, tais
privalomo oficialaus sitilymo atvejais, kai paaiskéja, kad nustatyta balsy riba buvo per-
zengta seniai (pries kelerius metus ir pan.), taciau pareiga teikti privaloma oficialy sitilyma

274 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 8 d sprendimas Nr. 2K-160 dél
AB ,,Ukmergeés keliai“ oficialaus sialymo cirkuliaro patvirtinimo* http://www.vpk.lt/It/vpk-pranesi-
mai/vpk-sprendimai/14112/

275 Lietuvos banko valdybos 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 patvirtintos Teisingos akcijy
kainos nustatymo gairés.

85



nebuvo jgyvendinta, teikiant priezitiros institucijai derinti teisingg privalomo oficialaus
sialymo kaing, batina atsizvelgti ne tik j apskai¢iuotg oficialaus sialymo kaina ribos per-
zengimo metu, bet ir j per laikotarpj nuo ribos perzengimo dienos (t. y. nuo pareigos teikti
privalomg oficialy siilyma atsiradimo dienos) iki privalomo oficialaus sialymo jgyvendi-
nimo dienos jvykusius kainos poky¢ius: pinigy laiko verte; akcijy kaing reguliuojamoje
rinkoje, buhalterinés akcijos vertés poky¢ius ir kitas aplinkybes, galéjusias turéti jtakos
teisingai akcijy kainai, taigi akcijos dar karta turi bati jvertintos. Tac¢iau minétas Priezitiros
tarnybos direktoriaus sprendimas atsirado keli metai po to, kai AB ,,Linas“ akcininkams
kilo pareiga teikti oficialy sitilyma. Todél néra aisku, ar AB , Linas“ akcininkams pateikus
tvirtinti oficialaus sitilymo cirkuliarg, Priezitros institucija turi teise reikalauti pakeisti ofi-
cialaus sitilymo kaina*’ pagal iki oficialaus siilymo jgyvendinimo dienos galéjusius jvykti
auksc¢iau minétus kainos pokycius: pinigy laiko verte; akcijy kaing reguliuojamoje rinkoje,
buhalterinés akcijos vertés pokycius ir kitas svarbias aplinkybes, galéjusias turéti jtakos
teisingai akcijy kainai.

Musy vertinimu, Prieziiros institucija turi turéti teise reikalauti pakoreguoti oficialaus
sialymo kaing nepaisant to, kad pareigos teikti oficialy sialyma atsiradimo dieng teisinis
reguliavimas nebuvo toks detalus kaip $iandien. Tokia Priezitiros institucijos teisé iSplau-
kia i$ $ios disertacijos antrojoje dalyje aptartos teisés reikalauti pakeisti oficialaus sialymo
kaing, jeigu ji gali pazeisti smulkiyjy akcininky interesus ar oficialaus sitilymo jgyvendi-
nimo principus. I§ kitos pusés ziarint, laikome, kad reikalavimas pakoreguoti oficialaus
sialymo kaing po teisés akty pasikeitimy turéty buti Priezitros institucijos teisé, taciau
ne pareiga.

Antai gali pasitaikyti atvejy, kuomet oficialaus sitlymas neteikiamas ne dél to, kad
piktybiskai siekiama neteikti oficialaus sitilymo, o dél to, kad peréméjas yra sitikines, jog
pareiga teikti oficialy sitilymg jam nekyla dél neaiskiy teisés akty ar netinkamai perkelty
Europos Sajungos teisés normy. Tokiu atveju peréméjas neturéty bati baudziamas uz tai,
kad pasirenka ginti savo galimai paZeistas teises teisme. Taciau jeigu atsiranda pagrindo
teigti, kad asmuo teismo procesu bando atidéti savo pareigos vykdyma ar net ir po galu-
tinio teismo sprendimo jo piktybiskai nevykdo (ginc¢o su AB ,Linas“ akcininkais atvejis),
Priezitiros institucija, manytume, privalo turéti galias koreguoti oficialaus sialymo kaing
pagal detalesnius véliau priimtus teisés aktus, gaires ar rekomendacijas.

Akcininky struktiiros pasikeitimas. Nejgyvendinus arba netinkamai jgyvendinus ofi-
cialy sitlyma ir tarp akcininky kilus gin¢ams, aktualus tampa ir akcininky pasikeitimo
klausimas. Tarkime, pareiga skelbti oficialy sitilyma buvo atsiradusi 2003 m., taciau galu-
tinis teismo sprendimas yra priimamas tik 2009 m. Per laikotarpj nuo 2003 m iki 2009 m.
bendrovés akcininkai (dalis akcininky) gali bati pasikeite, pavyzdziui, akcijos gali bati
parduotos kitiems asmenims ir pan. Tuomet kyla klausimas, kuriy akcininky atzvilgiu turi
bati jgyvendinamas oficialus sitilymas: ar ty, kurie buvo akcininkais tuomet, kai pareiga
skelbti privaloma oficialy sitilymga atsirado, ar vis délto ty, kurie akcininkais yra tuomet,
kai vieSai paaiskéja apie oficialaus sitilymo jgyvendinama.

Pazymeétina, kad tokiais atvejais Prieziiiros institucija laikosi skirtingos nuomoneés ir
kiekviena situacija vertina individualiai. Antai AB ,Linas“ ginc¢o atveju Priezitros insti-
tucija laikeé, kad oficialiame sitlyme gali dalyvauti tie asmenys, kurie buvo smulkiaisiais

276 Apie Priezitros institucijos teise reikalauti pakeisti oficialaus siilymo kaing i§samiai pasisakéme an-
trojoje disertacijos dalyje.
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akcininkais pareigos teikti oficialy sitilymg atsiradimo metu ar suzinojimo apie atsiradusia
pareiga teikti oficialy sitilyma metu. Priezitiros institucija pabrézé, kad kontroliuojanciy
asmeny paaiskéjimo diena nebutinai sutampa su kontrolés fakto atsiradimo diena, kadan-
gi ,,AB Linas®“ atveju kontrolés atskleidimas atsirado tik po to, kai Priezitiros institucija
nustaté fakta, jog AB ,,Linas“ kontrolé susitelké bendrai veikianc¢iy asmeny rankose®”.

Praéjus ilgesniam laiko tarpui teis¢ j nuostoliy atlyginima dél nejvykdyto oficialaus
sialymo i8laiko ir asmenys, kurie buvo smulkiaisiais akcininkais tuo metu, kai kilo priva-
lomo oficialaus sitlymo teikimo pareiga, ta¢iau véliau, asmeniui ar sutartinai veikiantiems
asmenims nejvykdzius $ios pareigos, pardavé savo akcijas?®. Treciajai asmeny grupei, t. y.
asmenims, jsigijusiems balso teise turinciy vertybiniy popieriy (akcijy) po to, kai asme-
niui ar sutartinai veikiantiems asmenims atsirado pareiga skelbti oficialy sitilyma, galimy-
bé parduoti savo akcijas per oficialy sitilyma yra ribota. Priezitros institucijos nuomone,
$iuo atveju svarbu atkreipti démesj j tai, kad faktiskai tokie akcininkai, jgydami bendrovés
akcijy, turéjo galimybe Zinoti apie pasikeitusia kontrole (pavyzdziui, jeigu buvo Prieziiiros
institucijos vie$as pranesimas apie tai), todél jy atzvilgiu bendrovés kontrolé nekito. Vadi-
nasi, oficialaus sitilymo teikiamos garantijos (teisé parduoti akcijas, jeigu keiciasi bendro-
vés kontrolé) $iais atvejais neturéty bati taikomos.

Vertindama AB ,,Linas“ atveji, Priezitiros institucija neoficialiai teigia®”®, kad galimy-
bés po kontrolés pasikeitimo parduoti turimas akcijas uz teisinga kaing suteikimas tiems
smulkiesiems bendrovés akcininkams, kuriy teisiné padétis, o kartais ir akcijy verté, pa-
kito, sukoncentravus kontrole arba bendrovéje pasikeitus kontroliuojanc¢iam asmeniui,
yra vienintelis oficialaus siilymo instituto tikslas. Kartu Priezitiros institucija sutinka, kad
pagal bendrasias taisykles oficialus sitilymas turi buti teikiamas dél visy jstatyme nusta-
tytos ribos perzengimo dieng likusiy akcijy, kurios nepriklausé sutartinai veikiantiems
asmenims®. Pagal Priezitros institucija, sprendimas AB ,,Linas® oficialaus sitlymo atveju
buvo vienintelis ir iSimtinis, priimtas atsizvelgiant j tai, kad: 1) kontrolés perémimas buvo
nusléptas; 2) AB ,Linas® akcijy kaina rinkoje sumazéjusi (pardavimas rinkoje nuostolin-
gas) ir kt. veiksnius. Todél $ios institucijos nuomone, turéjo bati ginami tik ty investuotojy
interesai, kurie bendrovés akcininkais tapo iki ir po faktinio ribos perzengimo momento,
t. y. iki vie$o $io fakto paskelbimo, nes nezinojo apie kontrolés perémimg. Tuo tarpu po
fakto paskelbimo akcijas aktyviai pirke asmenys jau Zinojo apie tikéting oficialy sialyma ir
jo kaina, tikétinai auk$tesne nei tuo metu buvo rinkoje (po Priezitiros institucijos spren-
dimo paskelbimo akcijy kaina birzoje pakilo beveik dvigubai). Tokiu budu nemazai in-
vestuotojy pirko akcijas tiesiog spekuliaciniais tikslais tikédamiesi pelno. Kreipdamasi dél
vie$ojo intereso gynimo, Priezitros institucija kaip tik ir sieké apginti ty akcininky, kurie
nezinojo apie kontrolés perémima ir neturéjo galimybiy parduoti akcijas uz teisingg kaina,
interesus.

279

277 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos pranesimas ,VPK pateiké ieskinj vieSajam intere-
sui ginti® http://www.vpk.It/lt/vpk-pranesimai/kita-vpk-informacija/13982/

278 ,Kauno apylinkés teismo civiliné byla dél jsipareigojimo pateikti ir jgyvendinti privaloma oficialy
sitilyma. Vertybiniy popieriy komisija v L.L., R.L. ir kt.“ (bylos Nr. 2-239-46-2009 (528), bylos lap. 3.

279 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos puslapyje esanti klausimy-atsakymy skiltis.
Klausimas apie AB ,Linas“ pareiga teikti oficialy sitlyma. http://www.vpk.lt/It/klausiate---atsako-
me/?id=15137

280 ,Kauno apylinkeés teismo civiliné byla Nr. 2-239-46-2009 (528) dél jsipareigojimo pateikti ir jgyven-
dinti privalomg oficialy siilyma. VPK v L.L., R.L. ir kt., bylos lapas 2.“
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I$ kitos pusés, tokia Priezifiros institucijos pozicija taip pat yra naudinga ir savo parei-
gos skelbti oficialy sitilymg nevykdanc¢iam akcininkui (sutartinai veikiantiems akcinin-
kams), nes AB ,Linas“ akcininky, kurie islaiké akcijas nuo to momento, kai sutartinai
veikiantiems asmenims atsirado pareiga skelbti oficialy siilymg iki numanomo oficialaus
sialymo jgyvendinimo ateityje momento, yra mazuma, o daugelis akcininky, nusivyle il-
gai trunkanciu procesu ir i$sigande neaiSkios AB ,,Linas“ finansinés padéties, kelis kartus
nukritusios akcijy kainos, taip pat dél kity priezas¢iy pardavé savo turimus vertybinius
popierius. Nors Priezitiros institucija ir oficialiai teigia, kad teisé j nuostoliy atlyginima
grupei asmeny, pardavusiy vertybinius popierius po kontrolés perémimo fakto, galioja,
taciau faktiskai ja buty labai sudétinga jgyvendinti. PavyzdZiui, jeigu akcininkas (ypac ku-
ris aktyviai prekiavo vertybiniy popieriy birZoje), praéjus ilgam laiko tarpui visiskai nebe-
sidomi vertybiniy popieriy rinka arba yra mirgs, sunku bty tikétis, kad jam (ar jo turto
paveldétojams) bus suteikta galimybé gauti kompensacijg sitlytojo, kuris piktnaudziavo
vilkindamas process, iniciatyva.

Kitas svarbus atvejis — investiciniai fondai*®', kuriy dalj sudaré ir AB ,,Linas“ akcijos.
Kadangi tai yra kolektyvinis investavimo instrumentas, kuris dazniausiai skirtas investuoti
i tam tikra sritj ar regiong (pvz., atsinaujinanti energetika, Baltijos $alys), didZioji dalis in-
vestuotojy netgi tiksliai nezino, j kuriy bendroviy vertybinius popierius bus investuojama.
Dazniausiai informacijoje apie fondy sudétj nurodoma 10-15 didziausiy fondo vieneta su-
daran¢iy bendroviy, o kity jmoniy vertybiniai popieriai (jy gali bati daugiau nei 100 - pri-
klausomai nuo to, kokig dalj sudaro didziyjy fondo bendroviy vertybiniai popieriai) yra
tik simboliné dalis. Lietuvoje ekonomikos augimo metu investiciniy fondy verté taip pat
stipriai didéjo. Metinis pelningumas siekdavo 60 ir daugiau procenty, todél investuotojai,
kurie pardaveé fondo vienetus ir per metus uzdirbo solidy pelng, seniai yra apie jj pamirse
ir reinvestave uzdirbtas léas kitur. Sis atvejis taip pat naudingas ilgai pareigos neatliekan-
¢iam sidlytojui, nes galimas atsiliepusiyjy j oficialy siilyma ratas dar labiau susiauréja.

Be to, kyla klausimas, kokig ir kaip apskai¢iuojama kompensacija turéty gauti asmuo,
kuris turéjo vertybinius popierius pareigos teikti oficialy sitilymga atsiradimo dieng, ta¢iau
ju nebuvo islaikes iki tol, kol oficialus sitilymas bus pateiktas. Teisinio reguliavimo, kuris
aptarty minétus atvejus, néra. Maisy manymu, buves akcininkas galéty reikalauti nuostoliy
priteisimo, bendrais pagrindais jrodinédamas atsiradusig zalg dél to, kad oficialaus sialy-
mo metu bty galéjes savo vertybinius popierius parduoti didesne kaina. Tac¢iau laikome,
kad tokia praktika yra ydinga dél keliy priezasc¢iy, Pirma, laikantis Priezitros institucijos
pozicijos, asmuo turéty pats kreiptis j teisma ir jrodinéti, kad Zala atsirado vien dél to, kad
buvo neteiktas oficialus sitlymas ir jam teko parduoti turimus vertybinius popierius ma-
zesne kaina. Taciau vertybiniy popieriy rinkos kainai jtakg gali daryti daug veiksniy ir atsi-
sakymas teikti oficialy siilyma nebutinai yra vienintelis. Investuotojas pats apsisprendzia,
kada parduoti akcijas. Taigi teisme gali bati sudétinga jrodyti, kad investuotojo nuostoliai
atsirado i$imtinai dél peréméjo kaltés ir kad egzistuoja priezastinis rysys tarp peréméjo
neteiséty veiksmy ir Zalos atsiradimo. Antra, bylinéjimasis yra daug laiko ir iSlaidy reika-
laujantis procesas. Taigi smulkiajam akcininkui dél patirty keliy $imty eury nuostolio gali
buti netikslinga bylinétis (juo labiau, kad praktikos tokiose bylose néra). Trecia, abejotina,
ar jrodytus nuostolius teismai priteisty akcininkui, kuris fakti$kai vertybinius popierius
pardavé pelningai. Pavyzdziui, jeigu asmuo AB ,,Linas“ akcijas pirko po 0,20 LTL uz viena
paprastaja vardine akcija, po pusmecio pardavé po 0,40 LTL, taciau pagal oficialaus sitly-

281 Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo 2 str.
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mo kaing baty gaves 0,78 LTL. Tokiame gince teismas galimai jvertinty ir aplinkybe, kad
akcininkui pavyko i§ bendrovés pasitraukti pelningai ir, vadovaudamasis saziningumo,
teisingumo principais, galéty priimti smulkiajam akcininkui nenaudinga nutartj.

Manytume, PrieZitros institucija Vertybiniy popieriy jstatymg (kartu ir Direkty-
va 2004/25) $iuo atveju netinkamai vertina per interesy pusiausvyros principa, t. y. kad
oficialaus sitlymo tikslas jokiu badu negali buti ai$kinamas smulkiyjy akcininky, kurie
akcijy jsigijo jau zinodami apie kontrolés perémimo fakta, teisiy gynimu, nes kitoks prin-
cipas paneigty oficialaus sitlymo instituto prasme ir tikslg. Vis délto toks jstatymo ais-
kinimas yra nesaziningas ty smulkiyjy akcininky, kuriems esant bendrovés akcininkais,
pakito bendrovés kontrolé, ir kurie kontrole perémusiems asmenims nevykdant pareigos
pateikti teisingg kaing, savo akcijas pardaveé, atzvilgiu. Laikome, kad yra ydinga situacija,
kai Priezitros institucija apie $ig praktine problema Zino, ta¢iau nesiekia jos spresti vi-
siems smulkiesiems akcininkams palankia linkme?2,

Ir dar daugiau. Minétoje AB ,Linas“ byloje galutiné neskundziama nutartis buvo pri-
imta tik 2008 m. spalio 20 d., apeliacinés instancijos teismo teiséjy kolegijai konstatavus,
kad pirmosios instancijos teismas tinkamai jvertino teisés aktus bei tikrgsias ginco aplin-
kybes ir priémé teiséta bei pagrista sprendima®®’. Galima manyti, kad ieskinys, kuriuo gi-
namos testinai pazeidziamos smulkiyjy akcininky teisés, turéty buti prapléstas bent tiek,
kad oficialiame sitlyme galéty dalyvauti visi AB ,,Linas“ akcininkai, kurie buvo bendro-
vés akcininkais galutinés nutarties paskelbimo metu. Taigi visumoje turéty pretenduoti j
nuostoliy atlyginima asmenys, buve akcininkais oficialaus sitilymo atsiradimo ir jo atsklei-
dimo momentu. Vertinant i§ smulkiojo akcininko kaip silpnosios $alies interesy gynimo
pozicijos, remiantis sgziningumo principais, stambiajam akcininkui (ar jy grupei), jgiju-
siam jmonés kontrole ir savanoriskai, be teismo sprendimo, neisreiskusiam valios teikti
oficialy sialyma, neturéty buti sudaromos geresnés salygos smulkiyjy akcininky saskaita.
Pareigos jvykdymo vilkinimas apskritai negali biiti skatinamas ir laikomas priimtinu.

Kito ginco su AB , Linas“ akcininkais atveju vélgi PrieZitiros institucijos teisinis ver-
tinimas dél asmeny, kuriems turi buti teikiamas oficialus sialymas, yra kitoks. 2013 m.
birzelio 6 d. Lietuvos banko valdyba uz Vertybiniy popieriy jstatymo pazeidimus pasky-
ré baudas kartu veikiantiems AB ,Linas“ akcininkams UAB ,Rentija“ ir Ramtnui Len-
¢iauskui: UAB ,,Rentija“ - 250 000 Lt, R. Lenciauskui — 300 000 Lt, taip pat - jpareigojima
UAB ,,Rentija“ ir R. Lenciauskui Vertybiniy popieriy jstatymo nustatyta tvarka nedelsiant
pateikti privaloma oficialy sitilyma supirkti likusias AB ,Linas“ balsavimo teise suteikian-
¢ias akcijas®™. Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas paliko nepakeistas baudas, o

282 Kauno apygardos teisme nagrinéjamame gince dél pareigos teikti oficialy sitilyma PrieZitiros insti-
tucija pazyméjo, kad aplinkybé, jog asmuo yra pardaves akcijas iki oficialaus sialymo pateikimo, yra
naudinga stambiajam akcininkui, kuris ilgg laika atsisaké vykdyti $ig pareiga, nes toks peréméjas turés
mazesne apimtimi jgyvendinti oficialy sialymg. Manytume, yra apmaudu ir ydinga, kad esant toki-
ai efektyvumo problemai PrieZitros institucija jos nebando i$spresti, apsaugodama visy smulkiyjy
akcininky interesus: ,,[ skelbiamgq oficialy siulymq galéty atsiliepti tik tie AB ,,(duomenys neskelbtini)“
akcininkai, kurie jais buvo teisés aktuose nustatytos ribos perzengimo momentu, t. y. 2006-07-11. Tad
bendra maksimali suma, kurig turéty sumokéti abu solidariis skolininkai yra ne 18.750.412,00 Lt, bet
11.333.230,00 Lt (3.282.330,00 Eur). Be to, dalis akcininky savo akcijas jau pardave, todél akivaizdu,
kad reali akcijy supirkimui reikalinga pinigy suma buty Zenkliai mazesné“. Kauno apygardos teismo
Civiliniy byly skyriaus 2016 m. vasario 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-69-657/2016.

283 AB ,Linas® byla, p. 12.

284 Lietuvos bankas AB ,,Linas“ akcininkams skyré dideles baudas uz jstatymo pazeidimus http://www.
Ib.It/lietuvos_bankas_ab_linas_akcininkams_skyre_dideles_baudas_uz_istatymo_pazeidimus
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asmenys buvo jpareigoti nustatyta tvarka nedelsiant pateikti privalomg oficialy sitlyma
supirkti likusias AB ,,Linas“ balsavimo teis¢ suteikiancias akcijas?®. Siame gince Prieziti-
ros institucija laikési nuomoneés, kad kadangi pareiga pateikti privalomga oficialy sitlyma
kilo 2012 m. geguzés 8 d., atsiliepti j oficialy siilyma gali tik asmenys, kurie Sios parei-
gos atsiradimo dieng buvo AB , Linas® akcininkais**. Taigi gince laikytasi nuomonés, kad
asmenys, kurie vertybinius popierius jgijo po kontrolés perzengimo ribos, neturi teisés
reikalauti i$pirkti jy turimy vertybiniy popieriy.

Abejose AB ,Linas” bylose treciajai asmeny grupei, t. y. asmenims, jsigijusiems balso
teise turinciy vertybiniy popieriy po kontrolés fakto, tokia galimybé anuliuojama kaip
nepagrista dél to, kad pareiga teikti oficialy sitlymg yra nevykdoma ilgg laikg. Tadiau
néra suprantama, kodél tais atvejais, kai oficialus sitilymas yra teikiamas be gincy, pvz.
AB ,Dvarcioniy keramika“®” , AB ,Klaipédos jury kroviniy kompanija“?*%, Prieziuros
institucija laikosi priesingos pozicijos - kad ir tre¢ioji asmeny grupé turi teise j pasialy-
mo nauda. Manytina, kad dvigubi standartai yra visiskai nepagristi ir naudingi tiktai savo
pareigos nevykdanciam sialytojui. Vertybiniy popieriy birzoje yra nusistovéjes désnis, kad
paskelbus informacija apie kontrolés perémimg, akcijy kaina kyla aukstyn apytiksliai iki
to lygmens, kokia turéty biiti teisinga kaina. Siame dazniausiai drastiskame kainos spurte
jsigyti akcijy ir tikétis i§ to naudos gali ir asmenys, kurie nebuvo bendrovés akcininkais
kontrolés perémimo momentu. Tokioje situacijoje smulkiesiems akcininkams pagal Prie-
zitros institucijos neoficialia nuomone atsiranda galimybé piktnaudziauti savo teisémis ir
parduoti saziningai pareiga vykdanciam sitlytojui vertybinius popierius, kuriuos jsigijo
jau po kontrolés perémimo fakto.

Dar vienas pastebéjimas. Netgi tais atvejais, kai oficialaus sitilymas yra neteikiamas
ilga laika, Priezitiros institucijos pozicija skiriasi. Antai Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisija, atsizvelgdama j Panevézio apygardos teismo 2008 m. lapkricio 19 d.
sprendima civilinéje byloje Nr. 2A-1-338/2008 (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2009 m.
balandzio 3 d. nutartimi civilinéje byloje Nr. 3K-3-160/2009 minétas sprendimas paliktas
nepakeistas) ir vadovaudamasi Vertybiniy popieriy jstatymu, patvirtino AB ,,Panevézio
keliai® ir kity akcininky pateiktg privaloma nekonkurencinio oficialaus sitilymo cirkuliarg
siekiant supirkti AB ,,PanevéZio statybos trestas“ visas likusias paprastasias vardines akci-
jas?®. Pazymime, kad AB ,,Panevézio statybos trestas” atveju gincas taip pat uztruko kelis
metus.

Pateikus uzklausima, Priezitros institucija neoficialiai yra nurodziusi, kad: ,,AB ,,Pa-
nevézio statybos trestas* atveju jokiy reikSmingy aplinkybiy, dél kuriy reikéty priimti atskirg

285 Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas paliko nepakeistas AB ,Linas“ akcininkams skirtas
dideles baudas uZ jstatymo pazeidimusLietuvos vyriausiasis administracinis teismas paliko nepa-
keistas AB ,Linas“ akcininkams skirtas dideles baudas uZz jstatymo pazeidimus http://www.lb.lt/
lietuvos_vyriausiasis_administracinis_teismas_paliko_nepakeistas_ab_linas_akcininkams_skirtas_
dideles_baudas_uz_istatymo_pazeidimuslietuvos_vyriausiasis_administracinis_teismas_paliko_ne-
pakeistas_ab_linas_akcininkams_skirtas_dideles_baudas

286 Lietuvos bankas AB ,Linas“ akcininkams skyré dideles baudas uz jstatymo pazeidimus http://www.
Ib.It/lietuvos_bankas_ab_linas_akcininkams_skyre_dideles_baudas_uz_istatymo_pazeidimus

287 Rinkos naujienos. Patvirtintas AB ,,Dvarcioniy keramika® oficialaus pasialymo cirkuliaras http://www.
vpk.It/lt/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/13948/

288 Rinkos naujienos Patvirtintas AB ,,Klaipédos jury kroviniy kompanija“ oficialaus pasialymo cirkuliaras
http://www.vpk.It/It/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/14150/

289 AB ,Panevézio statybos trestas” Dél oficialaus siiillymo cirkuliaro patvirtinimo http://www.nasdagbal-
tic.com/market/?pg=details&instrument=LT0000101446&list=2&tab=news&news_id=244370
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sprendimg deél asmeny, kurie gali atsiliepti j sitilymg, nustatymo, nebuvo, todél yra super-
kamos visos likusios akcijos. Oficialaus siulymo kaina nustatyta pagal Vertybiniy popieriy
istatyme (34 str.) jtvirtintg taisykle, kaip auksciausia mokéta kaina iki ribos perZengimo, bei
atsizvelgiant j tai, kad riba perZengta seniai, atitinkamai pakoreguota atsizvelgiant j jvyku-
sius pokycius (akcininky galimybes parduoti akcijas po ribos perZengimo, viduting dabartine
rinkos kaing, negauty pinigy dabarting verte, akcininky gautqg naudg is bendrovés ir pan.)*.

Apibendrinus matyti, kad pagal Priezitiros institucijos vertinimas dél oficialus sitilymo
teikimo gali bati trejopas.

Oficialus sitlymas gali buti teikiamas:

1. Visiems akcininkams oficialaus siilymo galiojimo metu.

2. Akcininkams, kurie buvo akcininkais pareigos teikti oficialy siiilyma atsiradimo

metu.
3. Akcininkams, kurie buvo akcininkais pareigos teikti oficialy siilymg atsiradimo
metu arba aplinkybiy atskleidimo, kad tokia pareiga peréméjui atsirado, metu.

Vertinant Priezitros institucijos pozicija, papildomai kyla klausimas, kas yra vadina-
masis ,atskiras sprendimas dél asmeny, kurie gali atsiliepti i sitilyma“. Galioj¢ ir galiojan-
tys teisés aktai nenumato Priezitros institucijai teisés priimti atskirg sprendima, pagal kurj
buty susiaurinamas ratas asmeny, kurie gali teikti savo akcijas i$pirkimui. Be to, vadovau-
jantis Direktyva 2004/25 bet kokios i$imtys ar diskrecija, kuri yra suteikiama PrieZitros
institucijai, turéty bati aiSkiai reglamentuojama nacionaliniuose teisés aktuose ir atitin-
kanti Direktyvoje 2004/25 nurodytus principus. Kaip esame minéje antrojoje disertacijos
dalyje, tokiu pavyzdziu galéty buti kitose Europos Sgjungos valstybése narése esanti daz-
na iimtis, pagal kurig oficialus sitilymas neteikiamas esant kitam stambiam akcininkui.
Dabartiné Lietuvoje susiklos¢iusi praktika pirmiausia yra ydinga dél to, kad tokia teisé
Priezitros institucijai néra suteikta. Antra, abejojame, ar netgi ja suteikus baty galima
laikyti, kad galimybé diferencijuoti vieno vertybiniy popieriy emitento akcininkus yra tei-
séta. Muasy vertinimu, toks teisés normy interpretavimas nedera su Direktyvos 2004/25
3 straipsnio a) punkto nuostata (Lietuvoje —Vertybiniy popieriy jstatymo 35 straipsnio
5 punktas), kurioje numatyta, kad visiems pasitlymg gaunancios bendrovés tos pacios
klasés vertybiniy popieriy savininkams turi bati taikomos vienodos salygos. Direktyvos
2004/25 4 straipsnio 5 dalyje apibrézta, kad Direktyvos 2004/25 atzvilgiu nacionaliniai
jstatymai gali nukrypti nuo Direktyvos 2004/25 nuostaty tik tiek, kiek jie nepriestarauja
bendriesiems Direktyvos 2004/25 principams (minétas Direktyvos 2004/25 3 straipsnis)®°.

3. Pareigos teikti oficialy siulymg galiojimas perleidus balso teisg suteikiancius vertybi-
nius popierius. Kita su pavéluota pareiga teikti oficialy sitilymg sietina problema yra situ-
acija, kuomet akcininkai, kurie turéjo pareiga teikti privaloma oficialy siilyma, yra pasi-
keite arba perleide savo turétus balso teise suteikiancius vertybinius popierius iki pareigos
teikti oficialy sitilymg pripazinimo galutiniu ir neskundziamu teismo sprendimu. Antai
2011 m. lapkri¢io 22 d. nutartimi®' AB ,Linas“ byloje Lietuvos Auk$ciausiasis Teismas
sprendé situacija, ar administracinés baudos (ji galéty siekti net 144 810 EUR) sumoké-
jimas uz oficialaus siilymo nevykdyma galéty atliki kompensacing funkcija, po kurios
pareiga teikti oficialy sitilyma i$nykty.

290 Petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law Volume III: Funding,
Exit, Takeovers (Heidelberg: Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2010), 381.

291 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2011 m. lapkric¢io 22 d. nutartimi civilinéje byloje Nr. 3K-3-455/2011,
Vertybiniy popieriy komisija v L. L., R. L., BUAB ,,Nordic investicija®, E. L., P. J.
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Lietuvos Auksciausiasis Teismas nurodé, kad kartu veikianciy asmeny grupei perzen-
gus jstatyme nustatytg balsy (akcijy) riba, kyla alternatyvi pareiga: 1) perleisti vir$ijancius
nustatyta balsy ribg vertybinius popierius per apibrézty laiko tarpg arba 2) teikti priva-
lomga oficialy sitlyma supirkti likusius balsavimo teise suteikianc¢ius vertybinius popie-
rius. Jei per jstatymo nustatyta terming nei viena i§ alternatyviy pareigy nejgyvendinama,
smulkieji akcininkai jgyja teise reikalauti oficialaus sitilymo paskelbimo dél likusiy verty-
biniy popieriy, suteikian¢iy balsavimo teise, supirkimo. Taigi asmenims, jgijusiems jstaty-
mo nustatytg riba virsijantj akcijy kiekj ir per jstatymo nustatyta terming neperleidusiems
riba virsijancio akcijy kiekio, pareiga pateikti oficialy pasitilyma tampa privalomai vyk-
dytina jstatymo nustatyta tvarka ir vélesnis akcijy perleidimas $ios pareigos nepanaikina.

Teiséjy kolegija taip pat nurodé, kad pareiga pateikti oficialy sitilymg yra pagrjsta ne
tik investuotojy (Siuo atveju akcininky) apsaugos, bet ir kitais vie$ojo intereso apsaugos
tikslais, t. y. siekiu uztikrinti saZininga, atvirg ir efektyvy finansiniy priemoniy rinky vei-
kimga. Siy tiksly siekimas tiesiogiai susijes su teisés aktuose nustatyty pareigy vykdymu,
padedanciu uztikrinti drausme ir stabiluma finansy rinkose. Elgesys finansy priemoniy
rinkose negali bati pripazjstamas teisétu, jei nesaziningai pasinaudojant finansiniy prie-
moniy perleidimo sandoriais i$vengiama imperatyviyjy finansy rinkas reglamentuojanciy
jstatymy nuostaty taikymo. Kai $iomis nuostatomis yra perkeliamos Europos Sajungos
teisés normos j nacionaline teise, nustatyty pareigy vykdymo uztikrinimas kartu reigkia ir
valstybés prisiimty regioniniy tarptautiniy jsipareigojimy jgyvendinima. Taigi pareiga pa-
teikti privaloma oficialy siilyma pagal savo pobudj yra imperatyvioji jstatyminé pareiga.

Manome, kad toks oficialaus sitilymo pareigos vertinimas sutampa su Europos Sajun-
gos Teisingumo Teismo pozicija, pagal kurig Direktyvos 2004/25 nuostatos aiskiai ir ne-
dviprasmiskai numato, kad bendrovés kontrole jsigijes asmuo turi buti jpareigotas visiems
tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkams sitilyti nupirkti visas jy akcijas vienoda ir
teisinga kaina, atitinkancia jprastg apibrézima*?. Prieziiiros institucijos skirta bauda yra
tik sankcija uz pareigos nevykdyma, o ne alternatyva pareigos teikti oficialy sialyma vyk-
dymui. Masy vertinimu, netgi maksimali (144 810 EUR) bauda nejstengty kompensuoti
zymiai didesniy smulkiyjy akcininky praradimy dél pareigos teikti oficialy sitilyma netei-
kimo. Administraciné bauda ne kompensuoty asmenims atsiradusig Zalg, o turéty skatinti
iStaisyti daromg pazeidima.

4. Balsavimo visuotiniame akcininky susirinkime problemos. Vertybiniy popieriy
jstatymo 36 straipsnio 6 dalis numato, kad savarankiskai veikiantis asmuo ar sutartinai
veikiantys asmenys, perzenge 1/3 proc. balsy ribg, netenka visy balsy bendrovés, dél ku-
rios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime. Balsavimo
teisé vél jgyjama tg diena, kai:

1) prieziaros institucija patvirtina privalomo oficialaus sitilymo cirkuliara; arba

2) perleidziamos akcijos, virsijancios 1/3 proc. balsy ribg ir yra pateikiama informacija

apie $ig ribg virsijanciy akcijy perleidimo faktg arba kai dél kity priezasc¢iy turimas
balsy kiekis sumazéja ir nevirsija 1/3 balsy ribos (pavyzdziui, sudarius povedybine
sutartj).

I$ teisés normos atrodyty, kad balso teisés yra prarandamos automatiskai perzengus
balsy riba, nuo kurios turi bati teikiamas oficialus sitilymas. Vadinasi asmuo, kuris anks-
diau turéjo 32 procentus balso teisiy suteikianc¢iy emitento vertybiniy popieriy ir jsigijo

292 Byla C-101/08, op. cit. p. 23, pastraipa 9.
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dar 2 procentus emitento vertybiniy popieriy, po kuriy atsiranda pareiga teikti oficialy
siilyma, neturés teisés balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime iki oficialaus sitlymo
pateikimo ar dalies vertybiniy popieriy perleidimo ar perskirstymo. Manytume, kad tokia
situacija praktikoje gali sukelti nemazai problemy. Antai gali susiklostyti situacija, kuomet
peréméjas nespés jgyvendinti oficialaus sitilymo iki visuotinio akcininky susirinkimo, o
tai lems, kad toks peréméjas apskritai negalés susirinkime balsuoti siekiant sau naudingy
sprendimy, nors papildomai jsigijo tik kelis procentus akcijy. Taigi pagal dabartinj teisinj
reguliavimg ideity, kad peréméjas turéty vengti perzengti riba pavasarj, kuomet vyksta
visuotiniai akcininky susirinkimai.

Masy vertinimu, turéty buti laikoma, kad balso teisiy apribojimas bendrovés visuo-
tiniame akcininky susirinkime yra priemoné, kuri turi skatinti kuo grei¢iau jvykdyti pri-
siimtg pareiga teikti oficialy sitilyma. Todél laikome, kad $is apribojimas turéty atsirasti
ne nuo ribos perzengimo momento, o nuo to momento, kai praéjus Vertybiniy popieriy
jstatymo 36 straipsnio 5 dalyje nurodytam terminui (jeigu jis Priezitros institucijos nebu-
vo pratestas) peréméjas néra Priezitiros institucijai pateikes cirkuliaro, kurio salygos Prie-
Ziaros institucijos yra laikomos tinkamomis. Kita alternatyva — asmuo, kuris perzengia 1/3
riba, turéty negaléti naudotis balso teise suteikianciais vertybiniais popieriais, kurie virsija
1/3 riba, 0 ne visais vertybiniais popieriais. Si priemoné galéty biiti grieztinama apribojant
visas balsavimo teises jeigu, pavyzdziui, asmuo per 20 darbo dieny nepateikia vertybiniy
popieriy cirkuliaro arba Priezitiros institucijai atsisakius vertybiniy popieriy cirkuliarg
patvirtinti per Priezitiros institucijos nurodyta terming, nepateikia PrieZitros institucijai
tinkamo vertybiniy popieriy cirkuliaro®?.

Laikantis Vertybiniy popieriy jstatymo redakcijos, po keliy mety teismui pripazinus
pareigos skelbti oficialaus silymo nevykdymo laiku fakts, teoriskai kyla klausimas, kaip
turéty bati vertinami per ilgai trunkancius gincus priimti visuotiniy akcininky susirinki-
my sprendimai, kuriuose, nors ir neturédami tam teisés, balsuodavo asmenys, jgije virs 40
proc. (dabar 1/3) balsy. Tokiy akcininky dalyvavimas ir balsavimas visuotiniuose akcinin-
ky susirinkimuose gali suponuoti batinybe pripazinti visuotiniy akcininky susirinkimy
sprendimus negaliojanciais remiantis tuo, kad asmenys susirinkimuose balsavo neturéda-
mi tam teisés, kitaip sakant - kad buvo padaryti Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatymo pazeidimai. Nagrinéjant toliau, kilty klausimas, ar tokio susirinkimo sprendimai
dél valdymo organy iSrinkimo galioja ir, atitinkamai, ar Zinantys, kad yra i§rinkti neteisé-
tai, valdymo organai gali priimti teisétus bendrovés valdymo sprendimus®*. Su $ia nuo-
mone sutinka ir Lietuvos bankas, kuris teigia, kad akcininkai turi teise teisme gin¢yti vi-
suotinio akcininky susirinkimo sprendimus, kurie priimti emitento akcininkams neturint
tokios teisés®”.

293 Tyrimo 2.3.1 dalyje aptaréme, kad per klaidg, jmoniy susijungimo atvejais perémus emitento kontrole
ir laikantis terminy pranesus prieziaros institucijai, kad ribg virsijantys emitento vertybiniai popieriai
bus perleisti, turéty bati galima iSimtis i§ pareigos teikti oficialy sitilyma. Autoriaus nuomone, $ioje
dalyje sitlomas sankcijy grieztinimas turéty bati taikomas tik tuo atveju, kuomet asmuo nevykdo
kilusios pareigos (t.y. néra salygy taikyti i$imtj i§ pareigos teikti oficialy sialyma).

294 Vytautas Senavi¢ius, “Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus siiilymo metu: Eu-
ropos Sajungos ir Lietuvos patirtis,“ Socialiniy moksly studijos 5, 2 (2013).

295 ,Nuo 2012 m. geguzés 8 d. laikoma, kad UAB ,,Rentija“ ir R. Lenciauskas yra neteke visy balsy, kuri-
uos jiems suteikia nuosavybés teise turimos AB ,,Linas“ akcijos, todél teisme gali bati ginc¢ijami AB
»Linas“ visuotiniy akcininky susirinkimy, vykusiy po 2012 m. geguzés 8 d., sprendimai.” http://www.
Ib.It/lietuvos_bankas_ab_linas_akcininkams_skyre_dideles_baudas_uz_istatymo_pazeidimus
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Dél visuotinio akcininky susirinkimo sprendimy galiojimo ir momento, nuo kurio
akcininkai praranda teise balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime, PrieZitiros institu-
cijos pozicija yra skirtinga. Vienais atvejais Priezitiros institucija laiko, kad asmuo netenka
visy balsy bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcinin-
ky susirinkime nuo ribos perzengimo momento, o kitais atvejais — kad nuo galutinés ir
neskundziamos teismo nutarties priémimo momento.

Pavyzdziui, remiantis vie$ai prieinamais duomenimis pirmojo gin¢o su AB ,Linas®
akcininkais atveju PrieZitiros institucija laiké, kad peréméjai praranda teise balsuoti visuo-
tiniame akcininky susirinkime po to, kai teismas priima galuting ir neskundziamg nutartj
dél pareigos $iems asmenims teikti oficialy sitilyma. Antai i§ Prieziaros institucijos pateik-
tos iSvados dél AB ,,Linas“ balsavimo teisiy netekimo®® matyti, kad po 2011 m. lapkricio
22 d. Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo sprendimo, pagal kurj AB ,Linas“ akcininkai ne-
gincijamai turi pareiga teikti oficialy siilyma, minéti akcininkai netenka teisés balsuoti
AB ,Linas“ visuotiniame akcininky susirinkime. Pazymeétina, kad Lietuvos Auksciausiasis
Teismas konstatavo, jog riba, kuria perzengus kyla pareiga teikti oficialy sitlyma, buvo
perzengta dar 2006 m. liepos 11 d. Taigi iSeina, kad AB ,,Linas“ akcininkai dar daugiau nei
5 metus galéjo AB ,,Linas“ dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose ir priimti sau
palankius sprendimus.

Antrojo ginco su AB , Linas® akcininkais Prieziiiros institucijos nuomoné yra kitokia —
Lietuvos vyriausiajam administraciniam teismui 2015 m. liepos 9 d. palikus nepakeistas
AB ,Linas“ akcininkams skirtas dideles baudas uz jstatymo pazeidimus ir nepanaikinus
PrieZitiros institucijos jpareigojimo UAB ,Rentija“ ir R. Len¢iauskui Vertybiniy popieriy
jstatymo nustatyta tvarka nedelsiant pateikti privalomg oficialy sialyma supirkti likusias
AB ,Linas“ balsavimo teise suteikiancias akcijas, laikoma, kad susije asmenys balsy neteko
dar 2012 m. geguzés 8 d.*”. Taigi iSeity, kad visus nuo 2012 geguzés 8 d. priimtus visuo-
tinio akcininky susirinkimo sprendimus akcininkai gali reikalauti pripazinti i§ dalies ar
visi$kai negaliojanciais.

Misy nuomone, asmenys turéty netekti visy balsy bendrovés, dél kurios akcijy tei-
kiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime nuo ribos perzengimo
momento. Priesingas teisinis reguliavimas salygoty asmeny piktnaudziavima kreipiantis j
teisma vien dél to, kad nebuty apribotos peréméjo teisés balsuoti visuotiniame akcininky
susirinkime.

5. Problemos, kurios atsiranda siekiant nustatyti, kas yra teisinga kaina. Smulkiajam
akcininkui turéti galimybe pasitraukti i§ bendrovés uz teisingg kaing yra pagrindinis
smulkiojo akcininko interesas. Ta¢iau dauguma ginc¢y Lietuvoje yra susije su tuo, kad per-
émeéjas laiko, jog oficialaus sitlymo kaina yra per didelé. Pavyzdziui, tikétina, kad ilgai
besitesianc¢iy gin¢y su AB ,Linas“ nebity, jeigu Prieziaros institucija baty patvirtinusi
0,28 ct kaing uz viena paprastaja vardine akcija (pareiga yra supirkti po 0,78 ct uz akci-
ja). Taip pat tikétina, kad Priezitros institucijai patvirtinus AB ,,Panevézio statybos tres-
tas“ peréméjy sialoma 0,71 ct kaing (véliau oficialus sialymas buvo pateiktas mokant po
4,45 lito uz akcijg) gincas taip pat buty i$sprestas daug greic¢iau. I$ kitos pusés ziarint,

296 Lietuvos bankas: I$vada dél AB ,,Linas” - balsavimo teisiy netekimo http://www.lb.It/isvada_del_ab_
linas_balsavimo_teisiu_netekimo#pirmas

297 Lietuvos bankas AB ,Linas” akcininkams skyré dideles baudas uZ jstatymo pazeidimus http://www.
Ib.It/lietuvos_bankas_ab_linas_akcininkams_skyre_dideles_baudas_uz_istatymo_pazeidimus
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patvirtinus peréméjy sitlytg kaing, smulkieji akcininkai pagristai manyty, kad jy interesai
nebuvo tinkamai apsaugoti. Todél j Lietuvos teis¢ perkélus Direktyvos 2004/25 nuostatus
ir jas ilgainiui patobulinus, Lietuvoje buvo reglamentuotos pagrindinés taisyklés siekiant
nustatyti, kokia kaina turéty buti laikoma teisinga teikiant oficialy sitilyma dél Lietuvos
emitento vertybiniy popieriy.

Direktyvoje 2004/25 teisinga kaina yra apibréziama 5 straipsnyje. Jame nurodoma,
kad auksciausia kaina, kurig uz tuos pacius vertybinius popierius moka sitilytojas arba
sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikrg valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj
kaip $es$iy ménesiy ir ne ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpj iki minéto pasitlymo (ribos
perzengimo dienos), laikoma teisinga kaina. Jeigu vie$ai paskelbus apie oficialy sitlyma,
sitlytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys perka vertybinius popierius aukstes-
ne nei pasitlymo kaina, sitilytojas padidina savo pasitlyma, kad jis bty ne maZesnis uz
auksciausig kaing, mokama uz taip jsigytus vertybinius popierius. Kaip nurodéme antro-
joje $ios disertacijos dalyje, suteikus reikiamus jgalinimus, Prieziaros institucija gali Di-
rektyvos 2004/25 teisingos kainos nustatymo taisykles pakoreguoti ,,aiskiai nustatytomis
aplinkybémis ir pagal ai$kiai nustatytus kriterijus® Valstybés narés taip pat gali nusistatyti
taikytinus tokiais atvejais kriterijus, pavyzdziui, viduting rinkos verte per tam tikrg lai-
kotarpj, likviduojamos bendrovés verte arba kitus objektyvius vertinimo kriterijus, kurie
paprastai yra taikomi finansy analizéje. Remiantis tuo, pagal Vertybiniy popieriy jstatyma
oficialaus sitilymo kaina gali buti pakoreguota, kai privalomas oficialus sitilymas teikiamas
praéjus reikémingam laikotarpiui nuo balsy ribos perzengimo dienos arba dél kity svarbiy
aplinkybiy kyla pagristy jtarimy, kad siiloma kaina yra neteisinga.

Musy pozitriu, vertinant, kas tokiose situacijose yra teisinga kaina privalomo oficia-
laus sialymo metu, svarbus PrieZiaros institucijos vaidmuo. Laikome, kad atsizvelgiant j
Lietuvoje opig problemg, jog asmenys turi galimybe i§vengti pareigos teikti oficialy sialy-
ma, sickdama smulkiyjy akcininky interesy apsaugos, Priezitiros institucija turéty turéti
galimybe reikalauti pakeisti oficialaus sitilymo kaing smulkiyjy akcininky naudai. Buty
pagrista teigti, kad asmenys, kurie ilga laikg vengé pateikti oficialy sialyma, turéty papil-
domai kompensuoti smulkiyjy akcininky patirtus nuostolius, pavyzdziui, pakoreguotos
teisingos kainos pavidalu.

Taciau tam, kad minétas teisinis reguliavimas veikty efektyviai, taipogi yra reikalingas
Prieziuros institucijos pozicijos nuoseklumas. Smulkiyjy akcininky apsaugos mechaniz-
mui svarbu, kad bty i§laikomas bendras vienodo pozitirio principas, t. y. panasios situaci-
jos nebuty vertinamos skirtingai, o skirtingos - vienodai (suprantama, jei toks vertinimas
néra objektyviai pagrjstas). Tac¢iau vienodo pozitrio principo galimi pazeidimai yra aki-
vaizdZiai matomi ne tik apibréziant akcininky ratg, kuriems turi bati teikiamas oficialus
sialymas, bet ir apskai¢iuojant teisingg kaing praéjus ilgam laiko tarpui.

Geru $io principo galimo pazeidimo pavyzdziu Lietuvoje galéty bati jau anksc¢iau mi-
néti daug panasumy turintys gincai (ilgai trunkantis ginco procesas, susitarianciai vei-
kianc¢iy asmeny skaiciavimo, teisingos kainos nustatymo problemos) dél AB ,,Panevézio
statybos trestas“ ir AB “Linas” balso teise¢ turinciy vertybiniy popieriy supirkimo. Antai
2010 m. rugséjo 23 d. PrieziGiros institucija patvirtino AB ,Panevézio statybos trestas”
privalomo oficialaus sitilymo cirkuliarg, sutikdama su peréméjo siiiloma kaina, tariamai
apsaugancia smulkiyjy akcininky interesus. Pazymétina, kad patvirtinta supirkimo kaina
neatitiko pareigos atsiradimo metu galiojusio Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo reika-
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lavimy - buvo kelis kartus mazesné negu investuotojai, vadovaudamiesi minétu jstatymu,
tikéjosi. Priesingai, panasioje AB ,Linas“ byloje Priezitiros institucija formulavo kitokia
praktika — reikalavo, kad oficialus sitilymas bty pateiktas pagal pareigos atsiradimo metu
galiojusio Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo reikalavimus.

Pazymétina, kad Vertybiniy popieriy jstatymo 36 straipsnio 5 dalyje nustatyta, kad
Priezitiros institucija tvirtina oficialaus sitlymo cirkuliarus. Ta¢iau Vertybiniy popieriy
jstatymas labai aiskiai nustato oficialaus sitilymo principus ir kainos nustatymo tvarka,
todél cirkuliaras gali bati patvirtintas tik tada, jei jame nurodyta vertybiniy popieriy su-
pirkimo kaina atitinka Vertybiniy popieriy jstatymo keliamus reikalavimus. Atkreiptinas
démesys, jog nagrinédama 2010 m. rugséjo 23 d. patvirtintag AB ,,Panevézio statybos tres-
tas“ privalomo oficialaus sitlymo cirkuliarg, Priezitiros institucija minéty Vertybiniy po-
pieriy jstatymo nuostaty nesilaiké.

AB ,PanevéZio statybos trestas“ perémimo metu galiojusiame Vertybiniy popieriy
rinkos jstatyme yra jtvirtinta, kad teisinga kaina yra nustatoma remiantis iki perémimo
buvusios kainos vidurkiu, apskai¢iuotu i§ 12 pastaryjy meénesiy, taciau sialymo kaina ne-
gali bati maZesné uz tg kaing, kurig akcininkas mokéjo pirkdamas akcijas nuo perémimo
momento iki oficialaus siilymo fakto. Tuo tarpu Priezitros institucija patvirtino kaina,
kuri yra daugiau nei dvigubai mazesné uz tg, kurios AB ,,Panevézio statybos trestas“ ak-
cininkai galéjo tikétis pagal perémimo metu galiojusio jstatymo nuostatas. Neoficialiai
Priezitiros institucija tokj savo sprendimg argumentavo tuo, kad tuo metu, kai buvo suda-
romi sandoriai, AB “Panevézio keliai“ pareiga teikti privalomg oficialy sitilyma dar nebuvo
juridiskai patvirtinta (nebuvo priimtas galutinis ir neskundziamas teismo sprendimas dél
pareigos teikti oficialy sitilyma), todél buty neteisinga, neprotinga ir nesaZininga reikalauti
atsizvelgti j sandorius, sudarytus nezinant galimy pasekmiy.

Sis teiginys diskutuotinas, nes, visy pirma, priestarauja smulkiyjy akcininky apsauga
jtvirtinan¢ioms Vertybiniy popieriy nuostatoms. Tokia praktika kuria neigiama preceden-
ta: skatina peréméjus vilkinti procesa, samoningai gin¢yti pareiga teikti privaloma oficialy
sialyma tikintis, kad balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy kaina nukris, arba, nesant
galutinio teismo sprendimo, toliau supirkinéti vertybinius popierius didesne nei oficialaus
siilymo kaina be jpareigojimo padidinti viso oficialaus siiilymo kaing. Dar daugiau - su
AB , Linas“ akcininkais kilusiame gince, kuriame AB ,,Linas® akcininkai bandé jrodyti, jog
jiems pareiga teikti oficialy sitilyma nekyla vien dél to, kad iki galutinio ir neskundziamo
teismo sprendimo priémimo jie perleido savo turimus vertybinius popierius®®, Priezitaros
institucija laikési pozicijos, kad pareiga teikti oficialy sitilyma tokiu atveju vis tiek egzis-
tuoja. Tai patvirtino ir Lietuvos Auksciausiasis Teismas, nurodydamas, kad akeijy igijimo
metu galiojo Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo redakcija, pagal kurig balsy ribg perzen-
ges asmuo privalo per 30 dieny perleisti vertybinius popierius, vir§ijancius $ig ribg, arba
pateikti oficialy pasitilyma supirkti likusius atskaitingo emitento vertybinius popierius, su-
teikianc¢ius balsavimo teise, ir vertybinius popierius, patvirtinancius teise jsigyti balsavimo
teise suteikiancius vertybinius popierius. Todél asmenims, jgijusiems jstatymo nustatyta
ribg virsijantj akcijy kiekj ir per jstatymo nustatyta terming neperleidusiy riba vir$ijancio
akcijy kiekio, pareiga pateikti oficialy pasitlymg tampa privalomai vykdytina jstatymo
nustatyta tvarka ir vélesnis akcijy perleidimas (iki gin¢o i$sprendimo) $ios pareigos ne-

298 Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. lapkri¢io 22 d. nutartis civilinéje bylo-
je Nr. 3K-3-455/2011.
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panaikina. Tad néra suprantama, kodél Priezitros institucijos nuomoné AB ,Panevézio
statybos trestas“ atveju buvo kitokia, t. y. leista kelis kartus sumazinti kaing, lyginant su
ta, kurig pagal galiojancius jstatymus AB ,Panevézio statybos trestas“ akcininkai priva-
léjo mokeéti oficialaus siilymo metu. Antra, PrieziGiros institucija sprendima AB ,,Linas®
atzvilgiu priémé jo nemotyvuodama ir nepasinaudodama Sios disertacijos antrojoje dalyje
aptarta Priezitros institucijos teise reikalauti pakeisti oficialaus sialymo kaina.

3.3. Sankcijos uz oficialaus siilymo nevykdymg ar netinkama vykdyma

Identifikavus teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo problemas Lietuvos teismy prak-
tikoje, matyti, kad oficialaus sialymo teisinis reguliavimas ir jo jgyvendinimas daznai néra
efektyvus. Situacijos, kuomet oficialus sitilymas gali buiti neteikiamas daugiau nei 5 metus
lemia, kad oficialaus sialymo institutas tampa diskreciniu - peréméjas turi galimybe jo is-
vengti, ar — jvykdZzius pazeidimg — susitarti dél geresniy oficialaus sialymo teikimo salygy
(pavyzdziui, AB ,Linas“ atveju - susiaurinant asmeny rata, kuriems teikiamas oficialus
sialymas, AB ,,Panevézio statybos trestas” atveju — superkant zenkliai maZesne kaina).

Priezitros institucijos atstovai neoficialiai yra pareiske, kad situacija, kai pareiga vykdy-
ti oficialy sitilymga atidéliojama po kelis metus, yra nesuprantama ekonomiskai i$sivysciu-
siosioms valstybéms naréms. Tokia analogijos Vakary teisés tradicijoje neturinti situacija
susiklosté dél skirtingo rinky i$sivystymo bei skirtingy reikalavimy, keliamy bendrovéms,
norinc¢ioms kotiruotis vertybiniy popieriy birzoje. I$sivysciusiose salyse besikotiruojanciy
bendroviy kapitalizacija nepalyginamai didesné uz Lietuvos jmoniy®”. Didesnis rinkos
i$sivystymo lygis kartu reiskia ir didesnj verslo civilizuotuma bei atsakinguma. MaZos ka-
pitalizacijos, nelikvidzios bendrovés negaléty kotiruotis nei vienoje isivysciusios $alies
rinkoje dél per mazo kapitalo, skaidrumo ir kity rodikliy*®.

Siekiant i$vengti piktnaudZiavimo ateityje, butina i$analizuoti, ar Lietuvoje egzistuo-
jantis poveikiy priemoniy dél oficialaus sitilymo neteikimo teisinis reguliavimas yra efek-
tyvus ir kaip per poveikio priemoniy prizme oficialaus siilymo efektyvaus jgyvendinimo
problemas sprendziamos kity valstybiy nariy praktikoje. Antra, i$ $ioje disertacijoje atlikto
tyrimo galima daryti iSvada, kad PrieZiaros institucija ne visada turi pakankamai galiy
spresti kylancias praktines problemas, daznai naudojasi numanomomis teisémis, kurios
néra aiskiai jtvirtintos jstatymuose ar leidziamos pagal Direktyva 2004/25. Todél $ioje
dalyje kartu sieksime atsakyti, koks Priezitiros institucijos galiy reglamentavimas galéty
bati efektyvus siekiant efektyvaus oficialus sialymo teisinio reguliavimo jgyvendinimo.

3.3.1.  Sankcijy teisinis reguliavimas pagal Direktyva 2004/25

Vadovaujantis Direktyvos 2004/25 preambulés 27 punktu, valstybés narés turéty nu-
matyti sankcijas uz nacionaliniy priemoniy, perkelian¢iy $ig direktyva j nacionaling teise,
pazeidimus. Kiekviena valstybé naré turéty paskirti institucija ar institucijas, kurios pri-

299 Skaic¢iuojama, kad j Vilniaus ir Talino indeksy sudétj jeinanciy bendroviy rinkos verté siekia 5,9 mlrd.
USD. Tai maziau nei pusé, kiek vertinama visa kaviniy tinklo ,,Starbucks” rinkos verté http://vz.1t/
straipsnis/2009/09/14/JAV _analitikai_Vilniaus_birzai_prognozuoja_suoli?readcomment=1 // Dien-
ra$c¢io ,Verslo Zinios® internetinis Ziniy portalas.

300 placiau: John Eatwell ir Lance Taylor, International Capital Markets: Systems In Transition (Oxford
University Press, New York, 2002), 433-484.
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zitréty tuos pasialymy aspektus, kuriuos reglamentuoja Direktyva 2004/25, ir uztikrin-
ty, kad perémimo $alys laikytysi Direktyvos nustatyty taisykliy (5 punktas). Numatytos
sankcijos turi bati veiksmingos, proporcingos ir atgrasancios (17 straipsnis). Taigi Lietu-
vos teisinis reguliavimas turi nustatyti efektyvias poveikio priemones, kurios uztikrinty,
kad pareiga teikti oficialy sitilymg Lietuvoje yra jgyvendinama vadovaujantis Direktyvoje
2004/25 nustatytais principais.

Pareigos teikti privalomg oficialy siiilyma nevykdymas yra Vertybiniy popieriy jsta-
tymo 36 straipsnio pazeidimas, taigi neteisétas veiksmas, galintis susilaukti jstatyme nu-
statyty teisiniy padariniy, jskaitant administracine atsakomybe ($iuo metu galiojancios
Vertybiniy popieriy jstatymo redakcijos 52 straipsnio 6, 8, 10 punktai), civiline atsako-
mybe (Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 6.263 straipsnis), balsavimo teisiy pagal
akcijas sustabdyma (Vertybiniy popieriy jstatymo 36 straipsnio 6 dalis). Pagal Lietuvos
Auksc¢iausigjj Teisma, reikalavimas jvykdyti prievole priverstinai (Lietuvos Respublikos ci-
vilinio kodekso 6.38, 6.59 straipsniai) taip pat yra vienas i§ galimy pareigos teikti privalo-
ma oficialy pasitilymg nevykdymo padariniy. Taikyti $ig pareiga teismas gali atsisakyti tik
tais atvejais, kai Vertybiniy popieriy jstatymas numato, kada privalomas oficialus sitilymas
neteikiamas, arba i$imtiniais atvejais, kai $ios pareigos priverstinis vykdymas buty aiskiai
neteisingas, o privalomo oficialaus sitlymo institutui keliami tikslai nebuty pasiekti. Pas-
taruoju atveju, sprendziant, ar priverstinis prievolés vykdymas buty aiSkiai neteisingas,
pagal analogija papildomai taikytini Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 6.213 straips-
nio 2 dalies 1-3 punktuose nustatyti kriterijai.

Pagal Lietuvos Auksciausiojo Teismo i$aiskinima, teisinis reguliavimas efektyvy ofici-
alaus sitilymo jgyvendinima turéty uztikrinti:

1. per baudas, nurodytas Vertybiniy popieriy jstatyme;

2. esant galimybei apriboti peréméjui teise balsuoti visuotiniame akcininky susi-

rinkime;

3. bendrais civilinés atsakomybés pagrindais.

Tadiau i§ teismuose sprendziamy byly matyti, kad $ios priemonés neuztikrina smul-
kiyjy akcininky interesy apsaugos. Pavyzdziui, nors po galutinio ir neskundziamo teismo
sprendimo ir yra nustatyta aplinkybé, apribojanti peréméjo teises balsuoti visuotiniame
akcininky susirinkime, taciau tai nedraudzia tokiam peréméjui perleisti savo turimus
vertybinius popierius kitam asmeniui ir taip i$vengti minétos poveikio priemonés. Antai
AB ,Linas® atveju nelaukdami galutinio sprendimo, peréméjai perleido savo turimus ver-
tybinius popierius kitiems asmenims, o véliau teigé, kad dél minéto perleidimo jiems par-
eiga teikti oficialy siilyma nekyla, o peréméjas neturi pakankamai lésy oficialiam sialymui
igyvendinti. Dar daugiau, perleidus vertybinius popierius kitam asmeniui, $is gali balsuoti
visuotiniame akcininky susirinkime. Taigi pagal galiojancia Vertybiniy popieriy jstatymo
redakcijg faktiskai apribojima, lie¢iantj peréméjo teises balsuoti visuotiniame akcininky
susirinkime, apeiti néra sudétinga.

Pagal Lietuvos Auksciausiaji Teisma®, pareiga teikti oficialy siilyma negali buti veiks-
mingai uztikrinta leidZiant iSvengti jos vykdymo akcijy perleidimo sandoriais. Misy po-
zitriu, jvertinus teismy praktikoje kilusius gincus, priemone uzkirsti kelig tokiems pik-
tnaudziavimams galéty bati nauja Vertybiniy popieriy jstatymo nuostata, kad pareigos

301

301 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2011 m. lapkricio 22 d. nutartimi civilinéje byloje Nr. 3K-3-455/2011,
Vertybiniy popieriy komisija v L. L., R. L., BUAB ,,Nordic investicija‘, E. L., P. J.
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teikti oficialy siilyma nevykdantis peréméjas ar jy grupé, be jau i$vardyty prevenciniy
priemoniy, netekty ir teisés disponuoti savo turimais emitento vertybiniais popieriais.
Taip i tiesy biity sustiprinta smulkiyjy akcininky interesy apsauga.

Atkreipiame démesj, kad tirdami oficialaus sitilymo teisinj reguliavimg ir jo efekty-
vumg, paminéjome ir tai, jog pasitaiko atvejy, kuomet oficialy sitilyma privalantys teikti
asmenys piktybiskai atsisako vykdyti $ig pareiga arba vykdo ja akivaizdziai piktnaudziau-
dami savo teisémis®. Manytina, kad tokj elgesj skatina ir per mazos praktiskai tik nuo
2010 m. birzelio 22 d. jmanomos pritaikyti**® baudos. Sakéme, kad pagal Vertybiniy po-
pieriy jstatymo 52 straipsnj, asmenims, nesilaikantiems minéto jstatymo 36 straipsnyje
nustatyto reikalavimo teikti privaloma oficialy sitilyma supirkti likusias balsavimo teise
suteikianc¢ias bendrovés akcijas, bauda gali bati iki 144 810 eury. Asmenims, nesilaikan-
tiems kity Sio jstatymo 36 straipsnyje nustatyty reikalavimuy, ji gali bati iki 28 962 eury
(6 punktas); asmenims, nesilaikantiems kity Vertybiniy popieriy jstatyme su oficialaus
sialymo teikimu susijusiy reikalavimy - iki 28 962 eury (8 punktas); asmenims, nevyk-
dantiems priezidiros institucijos nurodymuy, neteikiantiems priezitiros institucijai Siame ir
kituose jstatymuose nurodytos informacijos arba trukdantiems priezitros institucijai ar
jos jgaliotiems asmenims atlikti tyrimus ar patikrinimus - iki 28 962 eury (10 punktas).
Praktikoje baudos buvo pritaikytos tik AB ,Linas“ peréméjams®®, nors, kaip jau esame
rase disertaciniame darbe, tai nebuvo vienintelis atvejis, kuomet dél netinkamo oficialaus
sialymo jgyvendinimo akcininky interesai buvo pazeisti.

Siekiant jvertinti Lietuvoje galiojan¢iy sankcijy efektyvuma, tikslinga i$analizuoti, ko-
kios sankcijos uz pareigos teikti oficialy sitilyma nesilaikymga yra taikomos kitose valsty-
bése narése. Europos Komisija nustaté, kad dél atsisakymo teikti oficialy sitilyma jvairios
valstybés narés taiko skirtingas sankcijas. Antai Austrijoje, Cekijoje, Estijoje, Pranciizijoje,
Vokietijoje, Graikijoje, Vengrijoje, Italijoje, Liuksemburge, Lenkijoje, Portugalijoje, Ru-
munijoje, Ispanijoje, Svedijoje, Bulgarijoje*®® yra jprasta apriboti tokio asmens ar jy grupés

302 AB “Panevézio statybos trestas kontrolés peréméjai 2009 m. spalio 29 d. pateiké VPK pragyma pa-
tvirtinti oficialaus siilymo cirkuliara, nurodydami 0,71 Lt supirkimo kaing uz vieng balso teise turincig
akcijg. Prasymas atmestas dél akivaizdZiai per mazos supirkimo kainos ir §iuo metu gin¢ijamas Vil-
niaus apygardos administraciniam teismui. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009
m. lapkri¢io 9d. sprendimas Nr. 2K-338 dél AB ,,Panevézio statybos trestas“ cirkuliaro patvirtinimo
http://www.vpk.It/new/documents/Sprendimas%20del%20PST%20cirkuliaro.pdf

303 1Iki 2010 m. birzelio 22 d. galiojusiame Vertybiniy popieriy jstatyme buvo nustatyta, kad fiziniams ar
juridiniams asmenims, kuriy cirkuliaras buvo patvirtintas Vertybiniy popieriy komisijos, bet kurie
nejgyvendino oficialaus sitilymo ar jj jgyvendino netinkamai, skiriama iki 500 tikstanc¢iy Lt bauda.
Kaip rodé praktika, pritaikyti sankcijas ir taip paskatinti teikti oficialy siilyma nebuvo jmanoma,
nes pirmiausiai reikéty sulaukti, kol asmenys, kuriems tenka pareiga teikti oficialy sitilyma, kreipsis j
Vertybiniy popieriy komisija su praSymu patvirtinti oficialaus sitilymo cirkuliarg ir tik tuomet, jeigu
patvirtinus cirkuliarg oficialus siiilymas nebus jgyvendintas ar bus jgyvendintas netinkamai, galés
bati taikoma bauda. Pagrindiné reguliavimo spraga buvo ta, kad Vertybiniy popieriy jstatymas nenu-
maté jokiy sankcijy tuomet, kai asmenys i$ viso ignoruoja pareiga teikti oficialy sitilyma. Placiau:
Tomas Talutis ir Vytautas Senavi¢ius, “Privalomo oficialaus sitilymo supirkti emitento akcijas teisinis
reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai® Jurisprudencija, 2, 120 (2010): 351.

304 Lietuvos bankas AB ,Linas“ akcininkams skyré dideles baudas uz jstatymo pazeidimus http://www.
Ib.It/lietuvos_bankas_ab_linas_akcininkams_skyre_dideles_baudas_uz_istatymo_pazeidimus

305 Dirk Van Gerven, Common Legal Framework for Takeover Bids in Europe (Cambridge: Cambridge
University Press, 2010), 17
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balsus, taip pat papildomai gali biti taikomos baudos®®, reikalaujama papildomy nuos-
toliy atlyginimo®”. Kai kuriose valstybése narése laiku nepateikus oficialaus sitlymo, jis
turi buti teikiamas kartu su priskai¢iuotomis palikanomis®®. Yra valstybiy nariy, kuriose
sankcijy taikymas reglamentuojamas dar griez¢iau. Antai Vengrijoje, Italijoje nepateikus
oficialaus sitilymo, priezitiros institucija gali priverstinai parduoti ribg perzengiancius ver-
tybinius popierius®®. Taigi jgyvendindamos veiksminga, proporcings ir atgrasantj sank-
cijy rezima, kiekviena valstybé naré sukaré individualy mechanizmg, kuriame egzistuoja
civiliniy, administraciniy ir baudziamuyjy sankcijy misinys*'°.

Masy vertinimu, Lietuvoje siekiant sankcijas padaryti atgrasancias, sitlomo pakei-
timo, pagal kurj iki oficialaus sialymo jgyvendinimo asmuo neturéty teisés disponuoti
turimais vertybiniais popieriais, gali nepakakti. Tai pirmiausia yra dél to, kad toks asmuo
gali iki galutinio teismo sprendimo, nustatancio pareiga teikti oficialy sitlyma, savo ver-
tybinius popierius perleisti. Kita problema — nors perémeéjo akcijos ir bty sulaikytos (te-
oriskai - taikant laikingsias apsaugos priemones), tac¢iau Lietuvoje néra atitinkamo me-
chanizmo, pagal kurj oficialus sialymas buty teikiamas priverstinai. Pagal dabartinj teisinj
reguliavima, suinteresuoti akcininkai dél to privaléty kreiptis j teismg, reikalaudami jvyk-
dyti sprendima natdra.

Iki $iol turime vienintelj tokj pavyzdj. Lietuvos Auks$¢iausiasis Teismas 2007 m. spalio
15 d. nutartimi patenkino smulkiyjy akcininky prasyma ir jpareigojo AB firma ,VITI® ir
UAB VITI turto fonda tuo metu galiojusio Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straips-
nio nustatyta tvarka pateikti oficialy siilyma supirkti AB ,,Spauda® privilegijuotasias var-
dines akcijas. Taciau teismo nutartis kol kas dar néra jvykdyta.

Ieskovai (smulkiyjy akcininky grupé) patikslintu ieskiniu kreipési i teisma, prasyda-
mi jiems solidariai priteisti i§ atsakovy AB firmos ,VITI ir UAB VITI turto fondo: 1)
AB ,Spauda“ privilegijuotyjy vardiniy akcijy kaing; 2) faktiskai sumokéjus ieskovams visa
AB ,,Spauda“ privilegijuotyjy vardiniy akcijy kaina, jpareigoti AB ,,Spauda“ privilegijuo-
tyjy vardiniy akcijy saskaity tvarkytojus vertybiniy popieriy saskaitose padaryti jrasus,
pagal kuriuos atsakovy faktiskai apmokéty akcijy nuosavybés teisé i§ ieskovy pereity uz
akcijas faktiskai sumokéjusiems atsakovams; 3) priteisti i§ atsakovy solidariai penkiy pro-
centy dydZio metiniy palikany nuostoliams atlyginti nuo 2005 m. geguzés 8 d. iki civilinés
bylos igkélimo momento; 4) priteisti i§ atsakovy solidariai penkiy procenty dydzio pro-
cesiniy metiniy palikany nuo priteistos sumos nuo ieskinio padavimo dienos iki teismo
sprendimo jvykdymo dienos; 5) priteisti i§ atsakovy patirtas bylinéjimosi i$laidas.

Nagrinéjamoje byloje ieskovai pasirinko savo pazeisty teisiy gynimo bada - reikalavi-
ma priteisti prievole jvykdyti natra. Vadovaudamasis CK 1.138 straipsniu, kad civilines
teises jstatymy nustatyta tvarka gina teismas, atsizvelgdamas j ie$kinyje suformuluotus
reikalavimus, Lietuvos Auksc¢iausiasis Teismas nutartimi* smulkiyjy akcininky ieskinj
patenkino. Teismas nurodé, kad, atsakovui nepateisinamai ilgai uzvilkinus teismo nusta-

306 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (MARKT/2010/10/F), 262. http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.

307  Ibid.

308 Ibid.

309 Ibid.

310 Petri Mantysaari, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law Volume III: Fund-
ing, Exit, Takeovers (Heidelberg: Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2010), 215.

311 Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2014 m. vasario 21 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 3K-3-46/2014.
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tyta pareiga teikti privaloma oficialy sitilyma, ieSkovai savo ketinimg parduoti turimas pri-
vilegijuotasias vardines akcijas bei apsisprendimg pasitraukti i§ bendrovés gali jgyvendinti
reik§dami reikalavimg jpareigoti atsakovus supirkti ieSkovy turimas aptariamas akcijas uz
konkrecia kaing arba pasirinkti kita pazeisty teisiy gynimo buda - prievolés jvykdyma
nattra. Kadangi oficialus pasitilymas yra vienasalis sandoris, tai ie$kovai, atsakovui ne-
vykdant pareigos skelbti oficialaus pasitlymo, negali $iuo institutu faktiskai apginti savo
teisiy, nes atsakovas tiesiog nevykdo teismo sprendimo. Nustates, kad atsakovai jau ne
vienoje byloje nevykdo jiems tiek jstatyme, tiek teismo sprendimu nustatytos pareigos
skelbti oficialy pasitlyma, taigi ieSkovai negali savo paZeisty teisiy apginti oficialaus sitly-
mo institutu, Lietuvos Auks¢iausiasis Teismas pripazino ie$kovy argumentus, kad jie $ioje
byloje teisétai prasé teismo solidariai priteisti i§ atsakovy AB ,Spauda“ privilegijuotyjy
vardiniy akcijy kaing, t. y. jvykdyti prievole natara.

Taciau problema yra ta, kad ne kiekvienas smulkusis akcininkas rysis kreiptis i teisma
dél prievolés jgyvendinimo natiira bendraisiais civilinés teisés pagrindais. Misy vertini-
mu, situacijy sprendimas, kuomet asmenys atsisako teikti privaloma oficialiy sialyma, tu-
réty buti sureglamentuotas taip, kad Priezitiros institucija, atstovaudama visy smulkiyjy
akcininky interesus, turéty teise pati pareiksti reikalavima vykdyti prievole natiira. Miisy
vertinimu, Direktyva 2004/25 siektinas tikslas apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus
ir to siekiant sukurti atgrasancias ir efektyvias sankcijas tokiu atveju, kai smulkieji ak-
cininkai perduoda laisve ginti savo pazeistus interesus dél oficialaus sitilymo neteikimo,
teikdami ie$kinj pagal bendrasias civilinés atsakomybés taisykles, néra jgyvendinamas.

Be to, remiantis Europos Sgjungos valstybiy nariy praktika, galima manyti, kad Lietu-
voje numatoma piniginé sankcija, siekianti 144 810 EUR neuztikrina reikiamo atgrasomu-
mo. Antai Vokietijoje sankcija gali siekti 1 000 000 eury, Svedijoje — apytiksliai 10 000 000
eury,”? Italijoje yra susieta su gaunama nauda’®®. Turint omenyje, kad Lietuvoje iki $iol
pasitaiko akivaizdziy piktnaudziavimo atvejy, tenka daryti i$vada, kad galiojantis sankcijy
taikymo reguliavimas yra nepakankamos uztikrinant oficialaus sitlymo efektyvuma. Kartu
su papildomomis priemonémis (apribojimais perleisti turimas akcijas, aiskiai reglamen-
tuotais atvejais, kuomet leidziama perleisti akcijas per ilgesnj laikotarpj) didesnés sankcijos
biity atgrasancios tais atvejais, kai asmuo ar asmeny grupé piktybiskai vengia vykdyti pa-
reigg teikti oficialy sialyma.

3.3.2. Prieziuros institucijos vaidmuo taikant ir jgyvendinant efektyvy oficialaus
sitilymo teisinj reguliavima

Kalbédami apie sankcijas identifikavome, kad siekiant efektyvaus oficialaus sitilymo
teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo, yra bitini pakeitimai. Sankcijy proporcingumas ir
atgrasomumas turi pasireiksti per jy nei$vengiamuma. Esant sankcijy rezimui, pagal kurj
perzenges balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy ribg asmuo suprasty, kad pareigos
skelbti oficialy sitilyma i$vengti nepavyks, kilty peréméjo noras kuo greic¢iau rasti efektyvy
kompromisg, pagal kurj oficialus sitilymas buty jgyvendintas operatyviai ir nepazeidziant
smulkiyjy akcininky interesy. Tiesa, vien sankcijy (dél teisés balsuoti, teisés disponuoti,

312 Guide to Public Takeovers in Europe, 2013, 39, 42 http://www.debrauw.com/wp-content/uploads/
NEWS%20-%20PUBLICATIONS/Guide-to-Public-Takeovers-in-Europe-2013.pdf.

313 “Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids“261 (MARKT/2010/10/F) http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf.
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didesniy baudy, teisés priverstinai parduoti virsijancius riba balso teise suteikiancius ver-
tybiniu popierius) galéty nepakakti, jeigu Priezitiros institucija jomis efektyviai ir tinka-
mai nesinaudoja. Misy vertinimu, efektyviam teisiy ir pareigy suderinimui yra reikalinga:

1. efektyviau atlikti priezitra oficialaus sitilymo srityje;

2. suteikti Priezidros institucijai papildomas teises leisti sumazinti oficialaus sidly-

mo kaing ir leisti neteikti oficialaus sialymo.

Prieziitros efektyvumas. Praktiniu pavyzdziu ¢ia galéty bati gincas su AB ,,Linas“ akci-
ninkais ir ginc¢as su AB ,,Kauno griudai“ akcininkais. Teismas nustaté, kad abiem atvejais
Priezitiros institucija padaré procedariniy pazeidimy. Antai gin¢e dél AB ,,Kauno gridai“
akcininky pareigos teikti oficialy sitilyma, teismas konstatavo, kad pareiga teikti oficialy
siilyma, be kita ko, nekyla dél to, jog AB ,,Kauno griadai“ dar 2007 metais neteko atskai-
tingo emitento statuso®*. Teismas désté, kad néra sazininga ir teisinga, kad asmenys, kurie
vertybinius popierius jsigijo jau po atskaitingo statuso praradimo, turéty teise reikalauti
dar 2002 metais atsiradusios pareigos teikti oficialy siiilyma. I bylos medziagos matyti,
kad su minéta nuomone sutiko ir tuometiné Priezitiros institucija (Vertybiniy popieriy
komisija). I$ vienos pusés suprantama, kad teismas atsisaké ginti akcininky interesus, va-
dovaudamasis tuo, kad jie akcininkais tapo, AB , Kauno griidai“ jau nesant emitentu®”.
Kita vertus, Priezitros institucija privaléjo dar 2002 metais identifikuoti, kad AB , Kauno
gradai“ akcininkai perzengé tuo metu galiojusia 40 procenty ribg. Dar daugiau, vertinant
prasyma dél isbraukimo i reguliuojamosios rinkos (AB ,,Kauno gradai“ atskaitingo emi-
tento statuso neteko 2007 m. vasario 8 d.), Priezitros institucija turéjo jvertinti, ar stam-
bieji akcininkai yra jvykde visas pareigas smulkiyjy akcininky atzvilgiu. To nepadarius,
susiklosté situacija, kuomet Lietuvos teismy praktikoje atsirado precedentas, kad oficia-
laus sialymo galima neteikti, jei, Priezitros institucijai nepastebéjus, vertybiniy popieriy
emitentas praranda atskaitingo emitento statusa. Dél Priezitiros institucijos klaidy situa-
cija susiklosté ir gince dél AB ,Linas“ vertybiniy popieriy supirkimo. Kauno apygardos
teismui nagrinéjant i§ Lietuvos Auks$ciausiojo Teismo grizusia bylg dél atsakovy L. L., R.
L., bankrutavusios UAB ,,Nordic investicija‘, E. L., P. . jpareigojimo pateikti privalomg ofi-
cialy sitilyma supirkti akcijas (tretieji asmenys: V. J. L., A. Z.,]. A. K, M. S, R. K, A.K,, V.
J., AB ,Linas“)*, teismas nustaté, kad Vilniaus apygardos administracinio teismo byloje
Nr. I-7920-5/2007, kurioje priimtas sprendimas jau yra jsiteiséjes ir privalomas, dalyvavo
ir Priezitiros institucija, ir visi $ioje byloje atsakovais patraukti asmenys, tad yra visiskai
akivaizdu, jog aplinkybés, nustatytos jsiteiséjusiu administracinio teismo sprendimu, turi
prejudicinio fakto galig, o nustatyty fakty ir teisiniy santykiy Salys nebegali gin¢yti kitoje
byloje.

Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo nutartimi*’ buvo nustatyta, kad atsakovai
P.J.ir E. L, nors ir yra pripazinti susijusiais su L. L. asmenimis, taciau jy pareiga teikti ofi-

314 Vilniaus apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2013 m. spalio 29 d. nutartis civilinéje byloje Nr.
2A-2971-577/2013; Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. lapkricio 22 d.
nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-455/2011.

315 Pazymime, kad akcininkai apeliacinéje instancijoje pateiké duomenis, jog vienas i$ jy akcininku buvo
dar tuo metu, kai AB ,,Kauno gradai“ buvo emitentu, ta¢iau apeliacinés instancijos teismas $ios aplin-
kybés nevertino, nes $ie jrodymai galéjo buti pateikti gin¢g sprendziant pirmosios instancijos teisme.

316 Kauno apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. balandZio 27 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 2A-195-527/2012.

317 Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. spalio 20 d. nutartis administracinéje byloje
Nr. A-261-1740/2008L.L. v Vertybiniy popieriy komisija.
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cialy sitilyma dél AB ,,Linas“ akcijy supirkimo nekonstatuota, teismui nurodzius, jog ,,$iuo
metu esantys ir sutartinai veikiantys AB ,,Linas” akcininkai L. L., R. L. ir UAB ,,Nordic in-
vesticija“ visi kaip sutartinai veikiantys asmenys turéty teikti oficialy siilyma.“ Priezitiros
institucija, manydama, kad oficialy silyma turi teikti visi atsakovais nurodyti asmenys, tai
turéjo nurodyti savo sprendimuose, kurie per vieng ménesj nuo sprendimo gavimo dienos
galéjo bati skundziami Vilniaus apygardos administraciniam teismui. Ta¢iau dabar situa-
cija tokia, kad Priezitiros institucija, teisés aktuose nustatyta tvarka nekonstatavusi atsako-
vy P. J. ir E. L. pareigos kartu su kitais atsakovais pateikti oficialy sitilyma dél AB ,Linas”
akcijy supirkimo, tai daro nepagristai.

Teismas nustaté, kad nors pagal tokj jstatymo ai$kinima pareigos teikti privaloma
oficialy sitilyma turétojais laikytini atsakovai L. L., R. L., P. J. ir UAB ,,Nordic investicija®,
kartu veikdami 2006-07-11 igije 58,90 proc. akcijy, t. y. turéje ta dieng akcijy skaiciy, vir-
$ijantj nustatyta vertybiniy popieriy dydj, ta¢iau kolegija, vadovaudamasi administracinio
teismo nustatytais prejudiciniais faktais, pripazino, jog $ioje konkrecioje byloje pareikstu
ieskiniu jpareigoti pateikti oficialy sitilyma supirkti akcijas, papildomai nustacius visy kity
jstatyme jtvirtinty salygy buvimg, turéty bati tik atsakovai, paties ieSkovo nurodyti kaip
ipareigotini asmenys jo priimtuose sprendimuose.

Taigi AB ,Linas® atveju dél Prieziaros institucijos neatidumo asmeny ratas, kuriems
turéjo kilti pareiga teikti oficialy sitilyma, susiauréjo. Teoriskai norint jpareigoti teikti ofi-
cialy sialyma kitus AB ,Linas“ akcininkus, jiems turéty bati parengtas naujas administ-
racinis sprendimas. Taciau abejotina, ar praéjus 10 metu po aplinkybiy paaiskéjimo toks
buadas buty efektyvus.

Papildomos PrieZiiiros institucijos teisés leisti sumaZzinti / padidinti oficialaus sialymo
kaing. Kaip darbe jau esame pastebéje, vertinant panasias aptartas situacijas, PrieZitros
institucijai traksta nuoseklumo. Dél to kyla praktiniy klausimy, kada atsiranda pareiga
teikti oficialy sitilyma, kas turéty jj teikti, kokie akcininkai galéty parduoti balso teise su-
teikiancius vertybinius popierius oficialaus silymo metu, kokia teisinga oficialaus sit-
lymo kaina bus nustatyta, kokios poveikio priemonés bus taikomos oficialaus sialymo
nevykdanc¢iam peréméjui ar jy grupei. Sios problemos galéty biiti i$sprestos, suteikiant
Priezitros institucijai papildomas teises.

Analizuodami oficialaus siilymo teisinio reguliavimo tinkamg jgyvendinimg, antro-
joje disertacijos dalyje pastebéjome, kad Priezitiros institucijos teisé reikalauti pakeisti ir
teisé leisti pakeisti oficialaus siilymo kaing yra labai ribota. Juo labiau ribotos yra jos gali-
mybés apskritai netaikyti i$ oficialaus sitilymo instituto kylanciy pareigy. Todél, kaip rodo
AB ,Linas®, AB ,,Panevézio statybos trestas‘, AB ,Dvarcioniy keramika“ atvejai, problema
yra ta, kad Priezitiros institucija daznai nesilaiko teisés aktais nustatyty riby ir sprendzia
oficialaus sitilymo teisinio jgyvendinimo klausimus savo nuoziira, galimai atsizvelgdama
i situacijos ypatybes. Taciau atsiranda kita problema: kadangi tokie Prieziiros institucijos
sprendimai néra viesi, smulkusis akcininkas gali tik spéti, kokios priezastys lémé vieng ar
kitg i$ jy.

Miusy nuomone, kylan¢ius sunkumus, susijusius su Prieziaros institucija, galéty is-
spresti platesné Priezitiros institucijos diskrecija. Juk laikantis Direktyvos 2004/25 nuosta-
ty, diskrecija yra leidZiama, taciau Lietuvoje ji néra reglamentuota. Labiausiai tikétina to
prieZastis — formuojant oficialaus sitlymo teisinj reguliavima, buvo siekiama PrieZitiros
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institucijg apsaugoti nuo gincy, kuriuos galéty inicijuoti ir peréméjas, i$ kurio sprendimu
yra nuspresta reikalauti teikti oficialy sitlyma, ir smulkieji akcininkai, skysdami PrieZia-
ros institucijos sprendimg, pagal kurj, pasinaudodama diskrecija, ji sumazino oficialaus
sialymo kaing ar apskritai nusprendé, kad sialymas néra teiktinas.

Pazymétina, kad Priezitiros institucijos teisiy problema aktuali ne vien Lietuvai. Antai
iSeinant i§ bendryjy Bendrijos teisés principy, ypac i§ teisés buti saziningai iklausytam,
Priezitiros institucijos sprendimus galéty prizitiréti nepriklausomas teismas arba specia-
lizuotasis teismas. Taciau pac¢ioms valstybéms naréms turéty buti palikta teisé nuspresti,
ar tokiam teismui reikia suteikti teises, kurios gali buti patvirtintos administracinése ar
teisminése procedirose, pradétose prie$ Priezitros institucija arba vykstanciose tarp sia-
lymo $aliy (Direktyvos 2004/25 preambulés 8 p.). Tam, kad Prieziiiros institucija tinkamai
atlikty savo funkcijas, jos visuomet turéty turéti galimybe pareikalauti i§ sitlymo $aliy
pateikti informacija apie save, visuomet turéty bendradarbiauti tarpusavyje ir veiksmingai
bei nasiai be jokio delsimo teikti informacijg kitoms institucijoms, priziarin¢ioms kapitalo
rinkas. Valstybés narés gali nusistatyti papildomas salygas ir nuostatas, kurios buty griez-
tesnés nei Direktyvoje nustatytos pasitlymy reguliavimo salygos ir reikalavimai (Direkty-
vos 2004/25 3 straipsnio 2 dalies b punktas).

Pagal Direktyva 2004/25, ji neturi jtakos valstybiy nariy jgaliojimui paskirti teismines
ar kitokias institucijas, atsakingas uz gin¢y sprendimg ir sprendimy dél pazeidimy, pada-
ryty siilymy eigoje, priémimag, taip pat valstybiy nariy jgaliojimui reguliuoti, ar siilymo
$alys turi teis¢ pradéti administracinj ar teisminj procesg ir kokiomis aplinkybémis. Antai
Jungtinéje Karalystéje galimybé skysti Priezitros institucijos sprendimus labai ribota’'s.
Siekiant teismy praktikos nuoseklumo ir jsigilinimo i perémimy specifika, kai kuriose
valstybése narése (Suomijoje®”?, Slovakijoje, Olandijoje*”, Jungtinéje Karalystéje® ir kt.)
gincus dél perémimo sitlymy sprendzia specializuoti teismai. Taciau Lietuvoje esant ma-
zam perémimy skaiciui tokia alternatyva gali bati neefektyvi - specializuoto teismo admi-
nistraciniai kastai per dideli, o juose islaikyti perémimy ekspertus - sudétinga.

Kitose valstybése narése teisiniai mechanizmai apskritai apriboja galimybe smulkie-
siems akcininkams skysti Prieziairos institucijos sprendimus. Tokiu pavyzdziu baty Vo-
kietija, kurioje Priezitiros institucijos sprendima dél oficialaus sialymo gali skysti tik pere-
méjas. Kitas pavyzdys — Belgija, kurioje oficialaus siilymo cirkuliaro patvirtinimas negali
bati skundziamas, ta¢iau gali bati skundziamas atsisakymas patvirtinti oficialaus sialymo
cirkuliarg®. Taciau vélgi Belgijos ir Vokietijos teisinis reguliavimas, misy vertinimu, Lie-
tuvai netikty. Esmé ta, kad minétose valstybése narése perémimy reguliavimas jau yra
susiformaves, turima pakankamai praktikos, metodikos bei gairiy uztikrinti, kad prie-
zitros institucija priims pagrista sprendimg, atitinkantj smulkiyjy akcininky lakes¢ius.
Lietuvoje, kurioje yra nemazai praktiniy ir teoriniy problemy, kur egzistuoja oficialaus

318 Thomas Papadopoulos, EU Law and the Harmonization of Takeovers in the Internal Market (Alphen
aan den Rijn : Kluwer Law International, 2008), 140-141.

319 The Helsinki Takeover Code, Securities Market Association http://cgfinland.fi/files/2013/12/helsin-
ki-takeover-codeweb.pdf.

320 https://www.afm.nl/en/professionals/doelgroepen/effectenuitgevende-ondernemingen/open-
bare-biedingen/proces.

321 UK Takeover Code http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf.

322 European Comission, Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids, 260 http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf.
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sialymo teisinio reguliavimo detalizavimo poreikis, tokios apimties Priezifiros institucijos
diskrecija atne$ty neigiamy rezultaty.

Jvertinus Lietuvos specifikg, manome, kad buty tikslinga Lietuvoje sukurti Priezitros
institucijos sprendimy dél oficialaus sitilymo apskundimo mechanizmg, nustatant slenks-
t, nuo kurio asmuo ar asmeny grupé minéta sprendima galéty skysti. Misy nuomone,
oficialaus sialymo teisiniam reguliavimui toks mechanizmas buty efektyvus. Jsivaizduo-
kime kad ir tokj atvejj. Priezitiros institucija nusprendzia sumazinti (ar padidinti) ofici-
alaus sialymo kaing nuo 2 eury iki 1,50 euro, manydama, kad pagal Vertybiniy popieriy
jstatyma ir jj detalizuojancia metodika®® ji tokig teise turi dél to, jog akcijy kaina buvo
dirbtinai pakelta oficialaus sitlymo besitikincio institucinio investuotojo. Ji tokio spren-
dimo motyvus i$samiai aptaria ir paskelbia viesai. [vertine pateiktg informacijg, smulkieji
akcininkai, kurie visi kartu valdo daugiau nei 10 procenty balso teise suteikianciy vertybi-
niy popieriy arba daugiau nei 20 procenty visy vertybiniy popieriy, kuriuos valdo nesusije
asmenys, turi teise Priezitiros institucijos sprendimg gin¢yti. Taigi, i§ vienos pusés, toks
teisinis reguliavimas skatinty PrieziGiros institucijg suteiktais jgalinimais dél diskrecijos
naudotis atsakingai, i§ kitos pusés — buty eliminuoti atvejai, kuomet akcininkas, turintis,
sakysime, 0,1 procento balso akcijy visuotiniame akcininky susirinkime, skundzia Prie-
Ziaros institucijos sprendimg ir taip trukdo efektyviam oficialaus sialymo jgyvendinimui.

323 Pagal Europos Komisijos atliktg tyrima, praktikoje dazniausiai valstybiy nariy prieZitiros instituci-
jos naudojasi diskrecija padidindamos oficialaus sitlymo kaing. Lietuvoje Priezitiros institucijai su-
teikiant diskrecines galias turéty buti $ig diskrecija apibrézianti metodika, kuria reikéty vadovautis
sprendziant dél oficialaus siilymo kainos sumazinimo ar padidinimo. Neapibrézta diskrecija gali
lemti neapibréztuma, lemiantj instituciniy investuotojy pasitraukima (neapibréztai naudojantis teise
padidinti oficialaus sitilymo kaing) ar smulkiyjy akcininky nusivylimg (neapibréztai naudojantis teise
sumazinti oficialaus sitilymo kaing). Pla¢iau: Study on the Application of Directive 2004/25/EC on
Takeover Bids, (2012), 159-162, http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/
study/study_en.pdf.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Tyrimo metu pasitvirtino darbe keliamas ginamasis teiginys. I§ tiesy Europos Sajun-

gos Direktyva 2004/25 nesukiré ir neturéjo tikslo sukurti valstybése narése vieno-
do privalomo oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo. Sis poziiris yra itin svarbus
teisingai suvokiant ir taikant $alyse narése esminius Direktyvos 2004/25 principus.
Lietuvos savarankigka ir karybiska jstatymy leidyba, savo pacios sukurtais jstaty-
mais bei metodais individualizuojanti, teoriskai ir praktiskai i$plétojanti ir pritai-
kanti Direktyvos 2004/25 teorinius principus taip, kad jie atitikty jos nacionaline
specifikg ir teisines tradicijas, buvo tas pagrindinis kelias, kuriuo privaléjo eiti pri-
valomo oficialaus sitlymo instituto tobulinimo ir jo praktinio taikymo moderni-
zavimas $alyje ir drauge jo harmonizavimas bendru Europos Sajungos lygmeniu.

. Lietuvoje likus nedetalizuotoms Direktyvos 2004/25 nuostatoms, tapo ne visada

aisku, ar teikiant privaloma oficialy sitilyma butina laikytis oficialy sitilyma regla-
mentuojanciy nuostaty. Teisinis neapibréztumas dél asmeny, kuriems kyla pareiga
teikti oficialy sitlyma, oficialaus siilymo taikymo srities, iSim¢iy taikymo neapi-
bréztumas sukélé sunkumy peréméjui, siekianciam tinkamai jvertinti prisiimama
rizika, Priezitiros institucijai, turindiai pareigg priziaréti oficialaus sialymo instituto
veikimg Lietuvoje, taip pat teismams, sprendziantiems gin¢us, kylancius tarp ofici-
aliu sialymu suinteresuoty asmeny.

. Lietuvoje perémimo metu valdyba be akcininky sprendimo neturi teisés priimti

sprendimy, trukdanciy oficialaus sitilymo jgyvendinimui. Perémimo metu Lietuvo-
je taip pat negali galioti susitarimai, draudZiantys perleisti bendrovés akcijas (vadi-
namosios ,,persilauzimo* nuostatos). Dél nepakankamo reglamentavimo néra aisku,
ko jstatymo leidéjas sieké perkeldamas ,persilauzimo” nuostatas. Todél peréméjui
kyla rizika, kad su kitais stambiaisiais akcininkais sudaryti susitarimai, kuriais susi-
tariama nedalyvauti oficialiame sitlyme, gali buti laikomi prie§taraujanciais impe-
ratyvioms Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatoms. Lietuvoje néra apibrézta, kaip
»persilauzimo® atveju turéty veikti Direktyvoje 2004/25 aptariami akcininky teisiy
kompensavimo mechanizmai. Pasinaudojant kity Europos Sajungos valstybiy na-
riy praktika, skatinant perémimus, efektyviai reglamentuojant peréméjo interesus
ir valstybés interesus dél strategine reik§me turinéiy jmoniy apsaugos perémimo
metu, ,persilauzimo® nuostatos Lietuvoje turéty buti taikomos tik tada, kai tokig
i$imtj nustato bendrovés akcininkai.

. 2015 m. pabaigoje jsigaliojes Lietuvos nacionalinio reguliavimo ypatumas, pagal

kurj uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekty investiciniy vienety ar akcijy
turétojams gali kilti pareiga teikti oficialy siilyma, turéty buati vertinamas kritis-
kai. I§ jsigaliojusiy pakeitimy néra aisku, ar i oficialaus sitilymo taikymo sritj jeina
tik investicinés bendrovés akcijos, ar ir investicinio fondo investiciniai vienetai,
o jstatymy leidéjas parengiamuosiuose dokumentuose savo pasirinkimo i$plésti
oficialaus siiilymo taikymo sritj nepaai$kina. Atsiradus minétiems pakeitimams,
kolektyvinio investavimo subjekty investuotojy interesai tapo apsaugoti Zymiai la-
biau nei jprasty vertybiniy popieriy emitenty akcininky. Si situacija yra ydinga,



nes pertekliné kolektyvinio investavimo subjekty investuotojy apsauga gali lemti
instituciniy investuotojy pasitraukima ar sprendima neinvestuoti.

5. Pareiga teikti oficialy sitilymg turéty kilti tik tiems vertybiniy popieriy emitentams,
kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. To Vertybiniy
popieriy jstatymas konkrec¢iai nenumato, todél praktikoje teikti oficialy sitilyma rei-
kalaujama ir i§ emitenty, kuriy vertybiniais popieriais reguliuojamoje rinkoje néra
prekiaujama (AB ,Lietuvos draudimas® atvejis). Direktyva 2004/25 néra siekiama,
kad oficialus sitilymas buty teikiamas dél bendrovés, kurios vertybiniais popieriais
néra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Todél Lietuvoje baty tikslinga susiaurinti
oficialaus sitilymo taikymo sritj.

6. Daugelis Europos Sajungos valstybiy nariy yra nustaciusios nuo 4 iki 12 ménesiy
laikotarpj, per kurj asmuo turi teis¢ perleisti dalj akcijy ir neteikti oficialaus sia-
lymo. Svarbiausia yra apie perzengima nedelsiant informuoti priezitiros instituci-
ja. Lietuvoje $ia iSimtimi i§ pareigos teikti oficialy siiilyma galima pasinaudoti tik
tuo atveju, jeigu vertybiniai popieriai yra perleidziami nedelsiant. Taigi iSimtimi
be nuostoliy tampa sudétinga pasinaudoti bendrovei, kuri, pavyzdziui, dél jvykusio
susijungimo ar apsijungimo perzengé Vertybiniy popieriy jstatyme nurodyta riba.
Vertybiniy popieriy jstatymo nuostata, nurodanti visy balso teisiy netekimga i§ karto
po ribos perzengimo reiskia, kad stambusis akcininkas sieks 1/3 slenkstj vir§ijancias
akcijas perleisti kiek galima greic¢iau. Sios priezastys gali lemti staigy akcijy kainos
kritima jas parduodant reguliuojamoje rinkoje. To pasekmé - smulkiyjy akcininky,
kurie yra jsigije bendrovés akcijy, nuostoliai, ir stambiojo akcininko nuostoliai, su-
sije su siekiu 1/3 virsijancia dalj akcijy parduoti kiek galima greiciau.

7. Vertybiniy popieriy jstatyme néra numatyta Priezitiros institucijos teisés spresti dél
oficialaus siilymo neteikimo kitais nei Vertybiniy popieriy jstatyme numatytais pa-
grindais. Tai nulemia aplinkybe, kad pareiga teikti oficialy sitilyma Lietuvoje yra
suprantama zymiai placiau nei nusistac¢iusi absoliuti dauguma kity valstybiy nariy.
Oficialaus sialymo teisinis reguliavimas Lietuvoje galéty vykti pagal kity Europos
Sajungos valstybiy nariy, kuriose teisé taikyti i$imtis Priezitiros institucijai yra su-
teikiama, pavyzdj. Tokiose valstybése narése peréméjas gali kreiptis j PrieZiaros ins-
titucija, nurodydamas i§samias priezastis, dél kuriy oficialus sitilymas neturéty buti
teikiamas, o PrieZitros institucija priima sprendima dél diskrecijos taikymo.

8. Direktyvoje 2004/25 néra i$skiriami atvejai, kada PrieZitros institucija turi teise leis-
ti koreguoti oficialaus sitilymo kaing, o kada - to reikalauti. Lietuvoje teisé reikalauti
ir teisé leisti keisti oficialaus sitilymo kaing formuoja tokig situacija, kad teisiskai
Priezitiros institucija $iomis teisémis pasinaudoti neturi galimybés, o praktikoje
sprendimai dél oficialaus siilymo kainos koregavimo priimami ne pagal Vertybi-
niy popieriy jstatymo nuostatas. Vertybiniy popieriy jstatyme atskyrus leidimus
ir reikalavimus, jstatymu atskirta PrieZitiros institucijos teisé leisti nuo PrieZitros
institucijos teisés reikalauti tikslinti oficialaus sitilymo kaing galimai susiaurina per-
éméjo galimybes ginti savo interesus.
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9. Lietuvoje egzistuojancios praktinés oficialaus sitilymo jgyvendinimo problemos di-

10.

11.

108

dzigja dalimi susijusios su tuo, kad pareiga teikti oficialy sitilyma néra vykdoma
ar vilkinama kelis metus. Lietuvoje néra efektyviy ir specialiai oficialaus sialymo
atvejui pritaikyty priemoniy tokiais atvejais ginti smulkiyjy akcininky interesus.
Stiprinant smulkiyjy akcininky interesy apsauga, butina jtvirtinti nuostata, kad
pareiga teikti oficialy sitilyma nei$nyksta tol, kol ji bus jgyvendinta. Vieninga ir tei-
singg teismy praktikg paskatinty ir Priezitiros institucijos sprendimy dél oficialaus
sialymo cirkuliary priémimo ar atmetimo vie$as argumentavimas. Smulkiyjy akei-
ninky interesy apsauga, $alia jau esanciy prevencijos priemoniy, taip pat reikalauja
jtvirtinti Vertybiniy popieriy jstatymo nuostata, kad pareigos teikti oficialy sitilyma
nevykdantis asmuo ar jy grupé netenka teisés disponuoti turimais emitento verty-
biniais popieriais.

Sutartinai veikianc¢iy asmeny buvimas Lietuvoje apibréziamas esant bet kokiems
sutartiniams asmeny tarpusavio rysiams. Taigi netgi bendra akcininky pozicija dél
vieno ar kito valdymo klausimo gali bati laikoma sutartinio veikimo prezumpcija.
Sutartinis veikimas lemia bendrg balsy skaiciavimg ir pareiga teikti oficialy sitly-
ma. Tokia situacija yra ydinga. Todél yra reikalinga nustatyti, kad oficialaus sialymo
instituto atveju sutartinai veikianciais asmenimis néra laikoma bet kokia bendra
akcininky pozicija dél valdymo klausimo.

Galiojantys jstatymai nesuteikia pakankamai jgalinimy Priezitiros institucijai efek-
tyvaus oficialaus siilymo jgyvendinimo srityje. Todél nustatant teisingg kaina, tai-
kant sankcijas, kitaip ginant smulkiyjy akcininky interesus, Prieziiros institucija,
siekdama i$vengti ilgo bylinéjimosi, daznai pasirenka neutralig pozicija ir aktyviai
negina smulkiyjy akcininky interesy. Dél to manytume, kad Lietuvoje bty tiks-
linga sukurti Priezitros institucijos sprendimy dél oficialaus siilymo apskundimo
mechanizma, nustatant slenkstj, nuo kurio asmuo ar asmeny grupé Priezitiros ins-
titucijos sprendimus dél oficialaus sitilymo galéty skysti. Pagal §j modelj PrieZitiros
institucijos sprendimus galéty apskysti smulkieji akcininkai, kurie visi kartu valdo
daugiau nei 10 procenty balso teis¢ suteikianciy vertybiniy popieriy arba daugiau
nei 20 procenty visy vertybiniy popieriy, kuriuos valdo nesusije asmenys. Toks tei-
sinis reguliavimas skatinty Priezitiros institucija suteiktais jgalinimais dél diskreci-
jos naudotis atsakingai, i§ kitos pusés - biity eliminuoti atvejai, kuomet akcininkas,
turintis itin nedidele akcijy dalj, skundzia Priezitiros institucijos sprendima, taip
trukdydamas efektyviam oficialaus sitlymo jgyvendinimui.
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civilinéje byloje Nr. 3K-3-455/2011% Infolex. http://www.infolex.lt/tp/2886502nr=6.
»Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2014 m. vasario 21 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-46/2014" Infolex. http://www.infolex.lt/tp/8037132nr=2.
»Kauno apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2012 m. balandzio 27 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 2A-195-527/2012 Infolex. http://www.infolex.lt/tp/375663?nr=2.
»Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. spalio 20 d. nutartis adminis-
tracinéje byloje Nr. A-261-1740/2008° Infolex. http://www.infolex.It/tp/90225?nr=1.
»Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. sausio 28 d. nutar-
tis civilinégje byloje Nr. 3K-3-38/2011° http://eteismai.lt/byla/255536016321498/
3K-3-38/2011.

Europos Sajungos teisés aktai

2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2004/25/EB dél
jmoniy perémimo pasialymy.

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/59/ES, kuria
nustatoma kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy gaivinimo ir pertvarkymo sistema ir
i§ dalies kei¢iamos Tarybos direktyva 82/891/EEB, direktyvos 2001/24/EB, 2002/47/
EB, 2004/25/EB, 2005/56/EB, 2007/36/EB, 2011/35/ES, 2012/30/ES bei 2013/36/ES ir
Europos Parlamento ir Tarybos reglamentai (ES) Nr. 1093/2010 bei (ES) Nr. 648/2012.
Lisabonos sutartis, i$ dalies kei¢ianti Europos Sajungos sutartj ir Europos bendrijos
steigimo Sutartj, 2007/C 306/01 (2007).

1985 m. gruodzio 20 d. Tarybos Direktyva dél jstatymy ir kity teisés akty, susi-
jusiy su kolektyvinio investavimo j perleidZziamus vertybinius popierius subjek-
tais (KIAVPS) http://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=-
CELEX:31985L0611&from=EN

2014 m. spalio 1 d. Communication From The Commission Community Guidelines
On State Aid For Rescuing And Restructuring Firms In Difficulty (2004/C 244/02)
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52004XC1001%2801%29.
2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuo-
jamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies kei¢ianc¢ioje Direktyva
2001/34/EB.
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ESTT ir kity teismy sprendimai, atskirosios nuomonés

2007 m. spalio 23 d. Europos Sgjungos Teisingumo Teismo sprendimas byloje Kormisija
pries Vokietijgbyloje C-112/05dél Volkswagenjstatymonuostaty priestaravimo Sajungos
teisei (2007) http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d5e46f-
bc78ab794¢358f52ce7f39b19a50.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN40c3uMe0?text=&-
docid=70710&pageIndex=0&doclang=en&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&-
cid=55561

2009 m. spalio 15 d. Teisingumo Teismo (ketvirtoji kolegija) sprendimas. byloje
C-101/08 Audiolux SA e.a pries Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) ir kt. ir Bertels-
mann AG ir kt. (2009).

2010 m. gruodzio 10 d. Europos laisvosios prekybos asociacijos teismo sprendimas
byloje E-1/10 ,,Periscopus AS“ pries§ ,,Oslo Bers ASA® ir ,,Erik Must AS®

2007 m. vasario 13 d. ETT generalinio advokato Damaso Ruiz-Jarabo oficiali nuomo-
né Europos Teisingumo Teisme, kad Volkswagen kompanijos taisyklés (vienas akci-
ninkas gali turéti daugiausiai 20 procenty balsy) priestarauja laisvo kapitalo judéji-
mo principui ir yra naikintinos, 2007, http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/
cp07/aft/cp070014en.pdf.

2009 m. birzelio 30 d. ETT generalinés advokatés Verica Trstenjak nuomoné byloje
Nr. C101/08 Audiolux SA e.a prie§ Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) ir kt. ir Ber-
telsmann AG ir kt. (2009).

Kiti internetiniai $altiniai

Per paskutinius 5 metus jy buty galima suskaiciuoti 15. http://www.nasdagbaltic.com/
market/?page=1&issuer=&market=&legal%5B0%5D=main&legal%5B1%5D=firs-
tnorth&start=2011.07.01&end=2016.08.04&keyword=oficialus&pg=news&lang=1-
t&currency=0&downloadcsv=0&start_d=01&start_m=07&start_y=2011&end_
d=04&end_m=08&end_y=2016

Nasdaq OMX Vilnius - Kodél naudinga listinguotis? http://www.nasdagbaltic.com/It/
paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomoné dél teikiamo oficialaus sitilymo: http://
www.ld.1t/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAU-
DIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20
PASKELBTO%200FICIALAUS%20S1%C5%AALYMO.pdf

2015 m. balandzio 10 d. jvykusio AB ,INVL Technology*“ visuotinio akcininky su-
sirinkimo sprendimai https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.
action?disclosureld=654033&messageld=813408

E-laikrastis ,Verslo Zinios®, 2009 balandZio 08 d., P. 11.
http://www.verslozinios.It/index.php?act=mprasa&sub=article&id=4224

Laikrastis ,,Klaipédos diena“ 2009 m. liepos 15 d. ,Dvarcioniy keramika — uz vie-

na lita“ http://klaipeda.diena.lt/dienrastis/ekonomika/-dvarcioniu-keramika-uz-li-
ta-228273

Internetinis tinklapis/svetainé

,ES valstybés narés“ Oficiali Europos Sagjungos interneto svetainé. Ziiiréta 2016 m.
http://europa.eu/about-eu/countries/member-countries/


http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d5e46fbc78ab794c358f52ce7f39b19a50.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Oc3uMe0?text=&docid=70710&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=55561
http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d5e46fbc78ab794c358f52ce7f39b19a50.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Oc3uMe0?text=&docid=70710&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=55561
http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d5e46fbc78ab794c358f52ce7f39b19a50.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Oc3uMe0?text=&docid=70710&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=55561
http://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d5e46fbc78ab794c358f52ce7f39b19a50.e34KaxiLc3eQc40LaxqMbN4Oc3uMe0?text=&docid=70710&pageIndex=0&doclang=en&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=55561
http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/cp07/aff/cp070014en.pdf
http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/cp07/aff/cp070014en.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/market/?page=1&issuer=&market=&legal%5B0%5D=main&legal%5B1%5D=firstnorth&start=2011.07.01&end=2016.08.04&keyword=oficialus&pg=news&lang=lt&currency=0&downloadcsv=0&start_d=01&start_m=07&start_y=2011&end_d=04&end_m=08&end_y=2016
http://www.nasdaqbaltic.com/market/?page=1&issuer=&market=&legal%5B0%5D=main&legal%5B1%5D=firstnorth&start=2011.07.01&end=2016.08.04&keyword=oficialus&pg=news&lang=lt&currency=0&downloadcsv=0&start_d=01&start_m=07&start_y=2011&end_d=04&end_m=08&end_y=2016
http://www.nasdaqbaltic.com/market/?page=1&issuer=&market=&legal%5B0%5D=main&legal%5B1%5D=firstnorth&start=2011.07.01&end=2016.08.04&keyword=oficialus&pg=news&lang=lt&currency=0&downloadcsv=0&start_d=01&start_m=07&start_y=2011&end_d=04&end_m=08&end_y=2016
http://www.nasdaqbaltic.com/market/?page=1&issuer=&market=&legal%5B0%5D=main&legal%5B1%5D=firstnorth&start=2011.07.01&end=2016.08.04&keyword=oficialus&pg=news&lang=lt&currency=0&downloadcsv=0&start_d=01&start_m=07&start_y=2011&end_d=04&end_m=08&end_y=2016
http://www.nasdaqbaltic.com/market/?page=1&issuer=&market=&legal%5B0%5D=main&legal%5B1%5D=firstnorth&start=2011.07.01&end=2016.08.04&keyword=oficialus&pg=news&lang=lt&currency=0&downloadcsv=0&start_d=01&start_m=07&start_y=2011&end_d=04&end_m=08&end_y=2016
http://www.nasdaqbaltic.com/lt/paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomonė dėl teikiamo oficialaus siūlymo: http://www.ld.lt/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%20OFICIALAUS%20SI%C5%AALYMO.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/lt/paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomonė dėl teikiamo oficialaus siūlymo: http://www.ld.lt/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%20OFICIALAUS%20SI%C5%AALYMO.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/lt/paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomonė dėl teikiamo oficialaus siūlymo: http://www.ld.lt/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%20OFICIALAUS%20SI%C5%AALYMO.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/lt/paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomonė dėl teikiamo oficialaus siūlymo: http://www.ld.lt/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%20OFICIALAUS%20SI%C5%AALYMO.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/lt/paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomonė dėl teikiamo oficialaus siūlymo: http://www.ld.lt/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%20OFICIALAUS%20SI%C5%AALYMO.pdf
http://www.nasdaqbaltic.com/lt/paslaugos-ir-produktai-2/vertybiniu-popieriu-listingas/kode-naudinga-listinguotis/
AB “Lietuvos draudimas” valdybos nuomonė dėl teikiamo oficialaus siūlymo: http://www.ld.lt/sites/default/files/uploads/AB%20%E2%80%9ELIETUVOS%20DRAUDIMAS%E2%80%9C%20VALDYBOS%20NUOMON%C4%96%20D%C4%96L%20PASKELBTO%20OFICIALAUS%20SI%C5%AALYMO.pdf
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureId=654033&messageId=813408
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureId=654033&messageId=813408

»Apzvalga: Komitety veikla septintosios kadencijos metu,*. Europos Parlamento Tei-
sés reikaly komitetas. Ziaréta 2016 m. http://www.europarl.europa.eu/document/ac-
tivities/cont/201411/20141103ATT92392/20141103ATT92392LT.pdf

»Komisijos ataskaita Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy
reikaly komitetui ir Regiony komitetui dél Direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy peré-
mimo pasiiilymo taikymo (COM(2012) 0347).“ Europos Komisija. Zitiréta 2016 m.
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012D-
C0347&from=LT

Europos Komisijos oficialus puslapis. Apie pazeidimo procediira: http://ec.europa.eu/
atwork/applying-eu-law/infringements-proceedings/index_en.htm

Apie “Banky sajungg”: http://www.consilium.europa.eu/lt/policies/banking-union/
single-rulebook/

Dienra$¢io “Verslo Zinios” straipsnis apie AB “TEO” oficialy sitilyma http://vz.lt/
archive/article/2012/6/5/teliasonera-teo-akcininkams-oficialiai-pradeda-siuly-
ti-76-mln-eur

Bolkestein F. kalba Europos politikos studijy centre, The Takeover Directive: A Com-
mission Perspective, Briuselis. 2003, http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.
do?reference=SPEECH/03/106&format=PDF&aged=1&language=EN&guiLangua-
ge=en.

AB “Panevézio statybos trestas” Dél oficialaus sitilymo cirkuliaro patvirtinimo http://
www.nasdagbaltic.com/market/?pg=details&instrument=LT0000101446&list=2&ta-
b=news&news_id=244370
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Vytautas Senavicius

OFICIALUS SIULYMAS DEL EMITENTO VERTYBINIU POPIERIU:
TEISINIS REGULIAVIMAS IR JO JGY VENDINIMAS

Santrauka

Tyrimo moksliné problema. Oficialaus sitilymo institutas susitarian¢ioms $alims Eu-
ropos Sajungoje yra zinomas jau seniai. Pareiga teikti oficialy siilyma kyla, jeigu asmuo,
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jgyja akcijy,
kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny
turimu akcijy paketu suteikia balsy bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime, kurie
leidzia daryti reik§mingg jtaka bendrovés valdymui. Vis délto ilga laika valstybés narés
neturéjo bendry suvienodinty jmoniy perémimo taisykliy. Siekiant i$spresti minéta pro-
blema, buvo priimta Europos Sajungos Direktyva 2004/25.

Direktyva 2004/25 tik i§ dalies suvienodino oficialaus sitlymo instituto reguliavima.
Daugelio mokslininky ir eksperty nuomone, galutinis Direktyvos 2004/25 variantas tu-
réty bati vertinamas kaip rekomendacinis ir patariamasis smulkiyjy akcininky interesy
apsaugg perémimo metu reglamentuojantis dokumentas. Dél to oficialaus sialymo dél
emitento vertybiniy popieriy teisinis reguliavimas ir praktinis jgyvendinimas susilauké
didelio teorinio svarstymo Europos Sajungos akademiniame diskurse. Vieny spéliota, ar
kai kuriose valstybése narése oficialus sitilymas netapo smulkiyjy akcininky pasipelnymo
jrankiu, o kity — ar nevirto institutu, retai naudojamu dél plataus i§im¢iy rato. Yra ir ma-
nanciy, kad Europos Sagjungoje daugiau nei 30 mety valstybése narése kurtas perémimy
teisinis reguliavimas vis dar lieka utopinis dalykas ir artimiausiu metu nematyti jokiy ga-
limybiy rasti kitokj politinj kompromisg. Kiti teigia priesingai - kad Direktyva 2004/25
suformuotos teisinés prielaidos leidzia valstybei narei kurti efektyvy nacionalinj oficialaus
sialymo instituta, kuris buty paremtas Europos Sajungos pripazjstamais principais.

Lietuvoje oficialaus sitlymo institutas yra reglamentuojamas Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy jstatymu. Jame nurodoma, kad oficialus siilymas yra skirstomas j
privalomg oficialy siilyma bei savanoriska oficialy sitlyma, taip pat nustatoma oficialaus
sialymo teikimo tvarka, principai, reikalavimai ir i§lygos dél privalomo oficialaus sitilymo
teikimo. Pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 36 straipsnj privalomo
oficialaus siilymo esmeé yra ta, kad tais atvejais, kai juridinis ar fizinis asmuo (ar jy grupé),
veikdamas savarankigkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jgyja akcijy,
kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny
turimu akcijy paketu suteikia jam daugiau kaip 1/3 bendrovés balsy, peréméjas privalo: 1)
arba perleisti akcijas, virijancias $ia riba, 2) arba teikti privaloma oficialy sitlyma verty-
biniy popieriy savininkams supirkti likusius balsavimo teise suteikiancius tos bendrovés
iSleistus vertybinius popierius ir vertybinius popierius, patvirtinancius teise jsigyti balsa-
vimo teise suteikiancius vertybinius popierius.
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Nors Direktyvos 2004/25 nuostatos dél oficialaus sitilymo teikimo j Lietuvos naciona-
ling teise ir buvo perkeltos, tac¢iau praktiSkai oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo joje
dar negalima laikyti atitinkanciu Europos Sajungos oficialaus sitilymo reikalavimus. Tokia
padétj i§ esmés nulémeé tai, kad nepakankamai buvo suvokta ir jvertinta pati Direktyvos
2004/25 esmeé. I§ tiesy Direktyva 2004/25 yra minimalaus harmonizavimo teisés aktas.
Lietuva jos teorinius principus privaléjo pati pritaikyti savo nacionalinei teisei, t. y. sava-
rankigkai ir karybiskai jj detalizuoti. Autoriaus nuomone, tai nebuvo padaryta, taip pat
nebuvo jgyvendintos svarbios praktikai bitinos i$imtys. Dél minéty priezas¢iy oficialaus
siiilymo instituto teisinis reguliavimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje vis dar susiduria su
keturiomis svarbiausiomis klititimis:

1. Lietuvoje esantis teisinis reguliavimas néra pakankamai i$samus, o oficialaus sitly-

mo taikymo sritis kelia abejoniuy.

2. Pagal Lietuvoje galiojancius teisés aktus klostosi isskirtiné situacija, kuomet oficia-
lus sitlymas praktiskai turi buti teikiamas be islygy, t. y. didesniu mastu nei yra
nusistaciusi absoliuti dauguma kity valstybiy nariy.

3. Nepakankamas teisés normy detalumas ir neefektyvus poveikio priemoniy rezimas
formuoja situacija, kada pareiga teikti oficialy siilyma gali buti nevykdoma arba vil-
kinama. Dél to Lietuvoje kyla nemazai praktiniy teisinio jgyvendinimo problemu,
kurios ne visada yra sprendziamos teisingai.

4. Oficialaus sitlymo jgyvendinima priziarinti Priezitros institucija naudojasi diskre-
cijos teisémis, kurios pagal galiojancius teisés aktus jai néra suteiktos, o tai veda prie
netinkamo Direktyvos 2004/25 taikymo ir teisinio neapibréztumo.

Toks Lietuvos kapitalo rinkos teisinis reguliavimas neskatina kapitalo rinkos plétros,

o teisinio reguliavimo jgyvendinime truksta aiskios oficialaus siillymo paskirties ir vietos
sampratos. Nors oficialus sitilymas Lietuvoje laikomas smulkiyjy akcininky apsaugos prie-
mone pasikeitus jmonés valdymui, peréméjui nesant suinteresuotam oficialaus sialymo
jgyvendinimu (t. y. siekiant pareigos jo iSvengti ar ji pakeisti sau naudinga linkme), $is
institutas nepasiekia savo tikslo ir virsta nuo praktikos atsijusia pareiga. I$analizavus vie$ai
prieinama informacija, akcijy perleidimo sandoriy, dél kuriy kyla pareiga teikti oficialy
siilyma, néra daug. Galimai netinkami ir neaigkis teisés aktai ir lemia, kad Lietuvoje ka-
pitalo rinkos plétra reguliuojamoje rinkoje jsigyjant balso teises suteikianciy vertybiniy
popieriy paketus yra retai naudojamas badas.

Atsizvelgiant j tai, kas buvo pasakyta, formuluojama pagrindiné $io tyrimo moksliné
problema: pareigos teikti oficialy siilyma Lietuvoje teisinio reguliavimo ir jo jgyvendini-
mo neefektyvumas. Tyrime bus bandoma atsakyti j klausimg, ar Lietuvoje teisinis regu-
liavimas ir jo jgyvendinimas yra efektyvis, kokios priezastys lemia esamg efektyvuma ir
kokiu badu jis galéty buti padidintas.

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Oficialaus sitlymo institutas, Lietuvos teiséje vei-
kiantis jau beveik dvidesimt mety, 2006 m. j Lietuvos teis¢ perkélus Europos Sajungos
Direktyva 2004/25 buvo gerokai modernizuotas. Vis délto praktika rodo, kad pakankamas
pagrindas efektyviam oficialaus sitilymo teisiniam reguliavimui ir jgyvendinimui Lietuvo-
je iki $iol néra susiformaves. Oficialy sitilyma reglamentuojanciy teisiniy santykiy teorinis
teisinis vertinimas ir praktinis pritaikymas daugeliu atveju kelia problemy, j kurias siuo
metu esantis teisinis reguliavimas neduoda aiSkaus atsakymo. Antai kaip minéta aptariant
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tyrimo problema nereti atvejai, kuomet dél teisinio reguliavimo spragy atsisakoma teikti
oficialy siilymg arba jis teikiamas praéjus daugiau nei 7 metams po pareigos atsiradimo,
galiojantys teisés aktai neleidzia efektyviam reguliavimui ar jo jgyvendinimui taikyti rei-
kalingy i8lygy ar pasinaudoti diskrecijos teise dél pareigos teikti oficialy siiilymg, darosi
sudétinga tikslinti oficialaus sitlymo kaing ar taikyti atgrasancio poveikio priemones ir
tokiu biidu apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus.

Aktualu bei svarbu tyrimo naujumui ir tai, kad teismy praktika dél oficialaus sialymo
instituto taikymo Lietuvoje yra tik pirminéje formavimosi stadijoje, o $io instituto teisi-
nio reguliavimo ir praktinio jgyvendinimo problemos ir i$$ukiai Lietuvos akademinia-
me diskurse yra mazai aptarti. Europos Sgjungos akademiniame diskurse dél smulkiyjy
akcininky apsaugos instituto reik§més ir apimties oficialaus siillymo metu taip pat néra
vieningos nuomonés. Nesutariama, kas yra sutartinai veikiantys asmenys, kokias i$imtis
i§ pareigos teikti oficialy sitilyma buty tikslinga taikyti, ar akcininkai, turintys teis¢ pasi-
traukti uZ teisingg kaing, privalo siilymo gavéjui nesudaryti nepagrjsty nuostoliy. Be to,
Europos Sajungos akademinis diskursas pirmiausia apima stambiyjy Europos Sajungos
kapitalo rinky problematika, Lietuvoje pasitaikancios specifinés teisinio reguliavimo, jo
jigyvendinimo problemos (pavyzdziui, sprendziant jgyvendinti Direktyvos 2004/25 11
straipsnio nuostatas dél akcininky teisiy oficialaus siilymo metu, 99 procenty Europos
kapitalo rinkos reguliuojanciy valstybiy nariy pasirinko taikyti Direktyvoje 2004/25 nu-
statytas iSlygas, o Lietuva diskrecija nepasinaudojo) jame nelie¢iamos.

Atsizvelgus | tai, kas pasakyta, ir teoriskai, ir praktiskai darosi aktuali Lietuvos moks-
liné oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo analizé. Pirmosios tokios Lietuvoje iSsamios
mokslinés analizés rezultatai galéty padéti sukurti Lietuvoje tinkama emitento akcininky
teisiy ir teiséty interesy jgyvendinimo, taip pat - jy gynimo mechanizmg. Teoriné pirmojo
i$samaus tyrimo rezultaty reik§mé taip pat buty vertinga teisés mokslui: oficialaus sialymo
teisinio reguliavimo Lietuvoje tyrimas buty pirmasis toks tyrimas, kuris suteikty naujy
argumenty moksligkai analizuojant su oficialaus sitlymo jgyvendinimu susijusias teisi-
nes problemas nedidelése kapitalo rinkose. Tyrimo praktiné nauda taip pat baty akivaizdi
teismams, nagrinéjantiems gincus dél pareigos teikti oficialy sialymg, praktikuojantiems
teisininkams, konsultuojantiems bendroves jvairiais emitenty kontrolés perémimo klau-
simais, jstatymy leidéjui, siekian¢iam tobulinti dabartinj teisinj reguliavima, PrieZitros
institucijai, praktiskai priimanciai su oficialiu siilymu susijusius sprendimus.

Tyrimo objektas - oficialaus sitilymo dél emitento vertybiniy popieriy teisinis regulia-
vimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje.

Tyrimo ribos. Jame nebus lie¢iamas oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jgyven-
dinimo efektyvumo klausimas apskritai Europos Sajungoje ar treciosiose valstybése.

Kadangi priémus Direktyva 2004/25 oficialaus siilymo reguliavimo pagrindinés tai-
syklés (su tam tikromis i$lygomis) buvo suvienodintos visoje Europos Sajungoje, darbe
taip pat nebus aptarinéjama oficialaus sitlymo teisinio reguliavimo bei jo jgyvendinimo
kritika ar sitlymai, kurie teisiniu ir politiniu pozitriu néra aktualds, nes artimiausiu metu
reglamentavimo poky¢iai Europos Sgjungoje nenumatomi.

Isigaliojus Lisabonos sutar¢iai, Europos Parlamentas gavo teisékaros jgaliojimus,
pagal kuriuos jis kartu su Europos Sajungos Taryba pagal bendro sprendimo procedira
igavo teise spresti dél teisés akty (jskaitant direktyvas) priémimo ir pakeitimy. Siuo metu
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Europos Sajungoje yra dvidesimt astuonios valstybés narés. Tokioje situacijoje yra sudé-
tinga ar net nejmanoma inicijuoti Lietuvos finansy rinkai galimai reikalingus esminius
Direktyvos 2004/25 pakeitimus. Juo labiau, kad Europos Komisija atliko oficialaus sitly-
mo jgyvendinimo Europos Sgjungoje analize ir konstatavo, kad batinybés skubiai daryti
Direktyvoje 2004/25/EB esminius pakeitimus nesama, tokiai jos pozicijai nepriestaravo ir
Europos Parlamentas. Todél darbe Lietuvos pasirinkta Direktyvos 2004/25/EB perkélimo
ir oficialaus siilymo jgyvendinimo koncepcija vertinama nekeliant politiSkai ir teisiSkai
mazai tikétino uzdavinio Lietuvai palankia kryptimi inicijuoti ir tuo biidu pakeisti teisinj
reguliavimg Europos Sajungos lygmeniu.

Tyrimo tikslas - oficialaus sitilymo instituto Lietuvoje teisinio reguliavimo efekty-
vumo jvertinimas ir praktiniy jo padidinimo biidy paieska. Analizuojant Europos Sajun-
gos bei Lietuvos teisinius dokumentus, kitus $altinius, taip pat moksline literatiira, darbe
siekiama detalizuoti Lietuvoje egzistuojancio oficialaus siilymo teisinio reguliavimo ir jo
igyvendinimo problemg, nustatyti egzistuojancias spragas bei pasialyti konkrecias prie-
mones joms pasalinti.

Siekdami minéto tikslo, keliame tokius tyrimo uzdavinius:

1. Nustatyti Direktyvos 2004/25 priémimo teisines prielaidas bei politinio kompro-
miso pagrindu priimtos Direktyvos 2004/25 minimalaus harmonizavimo klausima.
Rezultatai padés jvertinti oficialy siilyma reglamentuojanciy teisés normy Lietu-
voje atitikimg Direktyvai 2004/25, nustatyti esamus trakumus ir koreguoti teisés
normas laikantis Direktyvos 2004/25 nuostaty, drauge pasinaudojant jos leidziama
diskrecija ir iSlygomis, taip pat — atskleisti Lietuvos jstatymy leidéjo pasirinkimo
prieZastis bei tinkamumg.

2. Palyginus Lietuvos teisinj reguliavima su kity valstybiy nariy teisiniu reguliavimu
jvertinti, kg Lietuvos jstatymo leidéjas ir oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo jgy-
vendinimo priezitra atliekanti institucija galéty sékmingai perimti i§ kity valstybiy
nariy praktikos.

3. Identifikuoti praktines oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo
problemas remiantis Lietuvos teismy praktika, nustatyti badus ir priemones, kurios
padéty oficialaus sitilymo teisinj reguliavima, jo jgyvendinimg padaryti veiksmin-
gesniu, teisingesniu ir proporcingesniu.

Tyrimo apzvalga. Jvairius oficialaus sitlymo instituto aspektus yra analizave nemazai
uzsienio mokslininky: D. V. Gerven, M. Burkart M., F. Panunzi, A. Kouloridas, E. Shuster,
A. Haan-Kamminga, N. Harvey, G. Norman, A. Nourry, G. Ferrarini, K.J. Hopt, ]. Winter,
E. Wymeersch ir kiti. Siy tyréjy darbuose yra pakankamai i$samiai aptartas Direktyvos
2004/25 efektyvumas, harmonizavimo ir jos taikymo specifika i$sivysciusiose Europos
Sajungos valstybése narése. Minéti tyrimai yra naudingi, taciau nepakankami Direktyvos
2004/25 ir pareigos teikti oficialy sitilyma Lietuvoje teisinio reguliavimo ir jo jgyvendini-
mo efektyvumo tyrimui, nes Lietuvoje oficialaus sitilymo instituto funkcionavimas gerokai
skiriasi nuo i$vystyty finansy rinky funkcionavimo. Todél darbe keliamiems uzdaviniams
i$spresti biitina pradéti nuo iStaky - pirmiausia nustatyti Direktyvos 2004/25 priémimo
teisines prielaidas ir Direktyvos 2004/25 rekomendaciniy nuostaty priezastis, taigi atlikti
su Direktyvos 2004/25 priémimu susijusiy parengiamuyjy dokumenty analize.
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Aptarsime Lietuvos oficialaus sitilymo tyrimy problemos istoriografija bei $altinius.
Oficialaus sitlymo teisinio reglamentavimo problemos Lietuvoje, lyginant su esancio-
mis valstybése narése, kuriy finansy rinkos yra labiau i$sivys¢iusios nei Lietuvos, gerokai
skiriasi (apie tai bus pla¢iau kalbama antroje darbo dalyje). Apie nacionalines problemas
oficialaus siilymo tematika pirmasis Lietuvoje yra rases Rolandas Misius straipsnyje “Ofi-
cialaus pasitilymo teisinio reglamentavimo problemos” Straipsnyje yra iSryskinti kai kurie
2005 mety laikotarpiu egzistave reguliavimo trikumai, tac¢iau po straipsnio pasirodymo
oficialaus sitlymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje buvo i§ esmés patikslintas.

Kitos publikacijos, aptarianc¢ios Lietuvos oficialaus siiilymo problematika, yra susiju-
sios su Tomo Taluc¢io ir darbo autoriaus jnasu. Oficialaus sitlymo teisinio reglamentavimo
klausimai nagrinéti T. Talu¢io ir V. Senavi¢iaus straipsnyje, lie¢ian¢iame oficialaus siiily-
mo probleminius praktinius aspektus. Minétinas ir V. Senavi¢iaus straipsnis smulkiyjy
akcininky apsaugos oficialaus siilymo metu klausimu. Praktiniai oficialaus sitlymo jgy-
vendinimo klausimai ir po Lietuvos finansy rinkos priezitiros sujungimo atsirandantys
i$Sukiai aptarti kitame T. Talucio ir disertacijos autoriaus straipsnyje, su finansy jstaigy
nemokumu susije oficialaus siiilymo aspektai paliesti V. Senavi¢iaus straipsnyje apie ku-
riamg ,banky sgjunga®

Kadangi tyrimy dabartine Lietuvos oficialaus sitilymo problematika daugiau néra, di-
sertacijoje tiriant oficialaus sitilymo teisinj reglamentavimg ir jo jgyvendinima, nagriné-
jant Lietuvoje esancio reglamentavimo prieZastis, identifikuojant oficialaus sitlymo jgy-
vendinimo problematikg Europos Sajungoje ir Lietuvoje taip pat yra remiamasi Europos
Sajungos valstybiy nariy ir kity $aliy mokslininky darbais.

Kaip svarbus disertacijos tyrimy $altinis minétini Direktyvos 2004/25 parengiamie-
ji dokumentai, taip pat dokumentai, susije su Europos Sajungos institucijy pozicija dél
oficialaus sitilymo sampratos, Europos Sajungos Teisingumo Teismo, Europos Laisvosios
Prekybos Asociacijos Teismo praktika.

Tiriant Lietuvos atvejj, didele verte turi atskiry institucijy, kurios buvo atsakingos uz-
tikrinant oficialaus sitilymo jgyvendinima Lietuvoje, pirminiai $altiniai - Lietuvos Respu-
blikos vertybiniy popieriy komisijos (kaip buvusios finansy rinkos Prieziiiros institucijos),
Lietuvos banko (kaip dabartinés Priezitros institucijos) sprendimai, nutarimai bei i$aiski-
nimai. Labai svarbiis tyrimui taip pat yra Lietuvos teismy praktikos dokumentai.

Tyrimo metodologija. Tiriant oficialaus sitlymo teisinj reguliavimg ir jo jgyvendini-
mg Lietuvoje, darbe bus naudojami teoriniai lyginamasis, istorinis lyginamasis, teleologi-
nis, sintezés, sisteminés analizés, alternatyvy metodai. Tyrimo metu analizuojant teisinius
dokumentus bus taikomas dokumenty analizés metodas.

Lyginamojo metodo pagalba oficialy siilyma Lietuvoje reglamentuojancios teisés nor-
mos bus lyginamos su kity valstybiy nariy teiséje oficialy siilyma reglamentuojanciomis
teisés normomis, o Lietuvos teismy praktikoje oficialy sitlymg reglamentuojanciy teisés
normy aiskinimo problemos aptariamos jas siejant su kity valstybiy nariy bei Europos Sg-
jungos Teisingumo Teismo ir Europos Laisvosios Prekybos Asociacijos Teismo praktika.

Teleologinis metodas padés istirti atskiry teisés normy, reglamentuojanciy oficialy
sialyma, jtraukimo j teisés aktus aplinkybes; nustatyti tikruosius jstatymo leidéjo (Lie-
tuvoje ir Europos Sajungoje) tikslus ir ketinimus priimant jstatymy nuostatas; i$siaiskinti
akcininky teisiy ir teiséty interesy jgyvendinimo ir gynimo ribas teikiant oficialy sitlyma
ir optimaly $iy riby santykij siekiant, kad oficialus sitilymo institutas veikty efektyviai.
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Taikant teisiniy dokumenty analizés metoda, bus analizuojami Lietuvos, uZsienio
valstybiy bei Europos Sajungos teisés aktai, reglamentuojantys oficialy sitilyma, taip pat
priezitrg atlikusios Vertybiniy popieriy komisijos ir jos teisiy peréméjo Lietuvos banko
sprendimai ir nutarimai, susije su oficialaus siillymo jgyvendinimu. Sio metodo pagalba
Europos Sajungos Teisingumo Teismo, Europos Laisvosios Prekybos Asociacijos Teis-
mo, Lietuvos Konstitucinio Teismo nutarimy, Lietuvos Auksciausiojo Teismo, Zemesniy
teismy civiliniy bei administraciniy byly, Vertybiniy popieriy komisijos, Lietuvos banko
ra$ty analizés keliu bus siekiama jvertinti, ar oficialaus sitilymo teisinis reguliavimas Lietu-
voje yra suderintas su Direktyvoje 2004/25 jtvirtintais oficialaus siilymo reglamentavimo
principais ir ar atitinka kity valstybiy nariy praktika. Alternatyvy metodo pagalba bus
ieSkoma, kaip pasinaudojant kity Europos Sajungos valstybiy nariy praktika baty galima
spresti Lietuvoje pasitaikancias efektyvaus oficialaus siilymo teisinio reglamentavimo ir
jo igyvendinimo Kliatis.

Disertacijos ginamasis teiginys. Siuo metu Lietuvoje besireiskiantys oficialaus sidi-
lymo instituto teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo trikumai yra tiesiogiai susije¢ su
neteisingu Direktyvos 2004/25 esmés suvokimu. I tiesy Europos Sgjungos Direktyva
2004/25 nesukreé ir nesieké sukurti valstybése narése vienodo privalomo oficialaus sitly-
mo teisinio reguliavimo. Jos pamatiniy nuostaty esmé buvo numatyta tik teoriné, bendra,
0 jy detalizavimas ir praktinis pritaikymas buvo paliktas jstatymiskai realizuoti ir jgyven-
dinti pa¢ioms valstybéms naréms, tarp jy - ir Lietuvai.

Tyrimo struktira. Darbg sudaro jvadas, mokslinis tyrimas (3 dalys), i$vados ir reko-
mendacijos, naudotos literataros ir $altiniy sarasas.

Ivade aptariama tyrimo problema, jos aktualumas, istirtumas, tyrimo objektas, ribos,
tikslas, uzdaviniai, metodai ir metodologinés nuostatos, literataros ir tyrimy apzvalga, ty-
rimo struktira.

Pirmoje darbo dalyje analizuojamos oficialaus siilymo Europos Sajungoje atsiradimo
prielaidos, jo teisinio reglamentavimo istakos, samprata ir funkcijos. Aptariamas pareigos
teikti oficialy siilyma suvienodinty taisykliy reguliavimo ir jo jgyvendinimo diskursas
Europos Sajungoje, taip pat vadinamosios oficialaus siilymo baigtimi suinteresuoty asme-
ny gynybos priemonés, susijusios su pareiga teikti oficialy siilyma, ir jy reik§mé oficialaus
sialymo harmonizavimui Europos Sgjungoje ir Lietuvoje. Analizuojama ir i§rySkinama j
valstybiy nariy teise perkeliamy bendry Direktyvos 2004/25 nuostaty dél oficialaus sia-
lymo esmé ir idéja, pagal kurig bendryjy nuostaty perkélimas j valstybés teis¢ negali buti
automatiSkas: kiekviena valstybé naré, remdamasi bendromis pagrindinémis Direktyvos
2004/25 oficialaus sitlymo reguliavimo taisyklémis, privalo sau pati susikurti lanksty jy
praktinio funkcionavimo modelj, papildyta savitomis taisyklémis ir i$§imtimis, tenkinan-
¢iomis individualig valstybés narés situacija. AtskleidZiama, kad automatiskas Direktyvos
2004/25 nuostaty perkélimas néra efektyvus.

Antroje darbo dalyje yra nagrinéjama, kam gali kilti pareiga teikti oficialy sialyma. Ti-
riamos oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo ir jo jgyvendinimo problemos, susijusios su
Direktyvoje 2004/25 nurodomu lankstumu taikant iimtis oficialaus sitilymo metu, pagal
kurias oficialus sitilymas gali bati neteikiamas ar koreguojama oficialaus sialymo kaina.

Treciojoje darbo dalyje analizuojamos smulkiojo akcininko ir peréméjo teisiy ir teiséty
interesy ribos. Sioje dalyje nagrinéjama Lietuvos teismy praktika, atskleidziami svarbiausi
oficialiu sitlymu suinteresuoty $aliy motyvai, tikslai, identifikuojamos teismy praktikos
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tendencijos sprendziant dél oficialaus sitilymo teikimo kylancius gin¢us. Taip pat aptaria-
mi atsakomybés uz pareigos teikti oficialy sitilyma nevykdyma praktiniai aspektai. Anali-
zuojamos ir lyginamos emitenty kontrolés peréméjams kylancios sankcijos uz atsisakyma
skelbti oficialy sialyma. Sankcijy efektyvumas Lietuvoje vertinamas pasiremiant Lietuvos
teismy praktika, Prieziaros institucijos rastais, taip pat nutarimais, susijusiais su sankcijy
emitento kontrolés peréméjams skyrimu.

Tyrimo i$vados ir rekomendacijos.

1. Tyrimo metu pasitvirtino darbe keliamas ginamasis teiginys. I$ tiesy Europos Sajungos

Direktyva 2004/25 nesukiiré ir neturéjo tikslo sukurti valstybése narése vienodo pri-
valomo oficialaus siiillymo teisinio reguliavimo. Sis poZitiris yra itin svarbus teisingai
suvokiant ir taikant Salyse narése esminius Direktyvos 2004/25 principus.
Lietuvos savaranki$ka ir kirybiska jstatymy leidyba, savo pacios sukurtais jstatymais
bei metodais individualizuojanti, teoriSkai ir praktiskai iSplétojanti ir pritaikanti Di-
rektyvos 2004/25 teorinius principus taip, kad jie atitikty jos nacionaline specifikg ir
teisines tradicijas, buvo tas pagrindinis kelias, kuriuo privaléjo eiti privalomo oficialaus
sitilymo instituto tobulinimo ir jo praktinio taikymo modernizavimas $alyje ir drauge
jo harmonizavimas bendru Europos Sajungos lygmeniu.

2. Lietuvoje likus nedetalizuotoms Direktyvos 2004/25 nuostatoms, tapo ne visada aisku,
ar teikiant privaloma oficialy sitilyma butina laikytis oficialy sitilyma reglamentuojan-
¢iy nuostaty. Teisinis neapibréztumas dél asmeny, kuriems kyla pareiga teikti oficialy
sialyma, oficialaus sialymo taikymo srities, i§im¢iy taikymo neapibréztumas sukélé
sunkumy perémeéjui, siekian¢iam tinkamai jvertinti prisiimamga rizika, Priezitros ins-
titucijai, turinciai pareigg priziareéti oficialaus sitilymo instituto veikimg Lietuvoje, taip
pat teismams, sprendziantiems gincus, kylancius tarp oficialiu silymu suinteresuoty
asmeny.

3. Lietuvoje perémimo metu valdyba be akcininky sprendimo neturi teisés priimti spren-
dimy, trukdanciy oficialaus sitilymo jgyvendinimui. Perémimo metu Lietuvoje taip
pat negali galioti susitarimai, draudZiantys perleisti bendrovés akcijas (vadinamosios
»persilauzimo“ nuostatos). Dél nepakankamo reglamentavimo néra aisku, ko jstatymo
leidéjas sieké perkeldamas ,,persilauzimo® nuostatas. Todél peréméjui kyla rizika, kad
su kitais stambiaisiais akcininkais sudaryti susitarimai, kuriais susitariama nedalyvauti
oficialiame sialyme, gali bati laikomi priestaraujanciais imperatyvioms Vertybiniy po-
pieriy jstatymo nuostatoms. Lietuvoje néra apibrézta, kaip ,,persilauzimo® atveju turéty
veikti Direktyvoje 2004/25 aptariami akcininky teisiy kompensavimo mechanizmai.
Pasinaudojant kity Europos Sgjungos valstybiy nariy praktika, skatinant perémimus,
efektyviai reglamentuojant peréméjo interesus ir valstybés interesus dél strategine
reik§me turinéiy jmoniy apsaugos perémimo metu, ,,persilauzimo® nuostatos Lietuvoje
turéty buti taikomos tik tada, kai tokig i$imtj nustato bendrovés akcininkai.

4. 2015 m. pabaigoje jsigaliojes Lietuvos nacionalinio reguliavimo ypatumas, pagal kurj
uzdarojo tipo kolektyvinio investavimo subjekty investiciniy vienety ar akcijy turéto-
jams gali kilti pareiga teikti oficialy sitilyma, turéty buti vertinamas kritigkai. I$ jsiga-
liojusiy pakeitimy néra aisku, ar j oficialaus sialymo taikymo sritj jeina tik investicinés
bendrovés akcijos, ar ir investicinio fondo investiciniai vienetai, o jstatymy leidéjas pa-
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rengiamuosiuose dokumentuose savo pasirinkimo i$plésti oficialaus siilymo taikymo
sritj nepaai$kina. Atsiradus minétiems pakeitimams, kolektyvinio investavimo subjek-
ty investuotojy interesai tapo apsaugoti Zymiai labiau nei jprasty vertybiniy popieriy
emitenty akcininky. Si situacija yra ydinga, nes pertekliné kolektyvinio investavimo
subjekty investuotojy apsauga gali lemti instituciniy investuotojy pasitraukimg ar
sprendimg neinvestuoti.

5. Pareiga teikti oficialy siilyma turéty kilti tik tiems vertybiniy popieriy emitentams, ku-
riy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. To Vertybiniy popieriy
jstatymas konkreciai nenumato, todél praktikoje teikti oficialy sitilymg reikalaujama
ir i§ emitenty, kuriy vertybiniais popieriais reguliuojamoje rinkoje néra prekiaujama
(AB ,Lietuvos draudimas® atvejis). Direktyva 2004/25 néra siekiama, kad oficialus sii-
lymas buty teikiamas dél bendrovés, kurios vertybiniais popieriais néra prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje. Todél Lietuvoje buty tikslinga susiaurinti oficialaus sitlymo
taikymo sritj.

6. Daugelis Europos Sajungos valstybiy nariy yra nustac¢iusios nuo 4 iki 12 ménesiy lai-
kotarpj, per kurj asmuo turi teis¢ perleisti dalj akcijy ir neteikti oficialaus sialymo.
Svarbiausia yra apie perzengima nedelsiant informuoti priezitiros institucija. Lietuvoje
$ia iSimtimi i§ pareigos teikti oficialy sialyma galima pasinaudoti tik tuo atveju, jeigu
vertybiniai popieriai yra perleidziami nedelsiant. Taigi i$imtimi be nuostoliy tampa
sudétinga pasinaudoti bendrovei, kuri, pavyzdziui, dél jvykusio susijungimo ar apsi-
jungimo perzengé Vertybiniy popieriy jstatyme nurodyta riba. Vertybiniy popieriy
jstatymo nuostata, nurodanti visy balso teisiy netekima i§ karto po ribos perzengimo
reiskia, kad stambusis akcininkas sieks 1/3 slenkst]j virsijancias akcijas perleisti kiek
galima grei¢iau. Sios priezastys gali lemti staigy akcijy kainos kritima jas parduodant
reguliuojamoje rinkoje. To pasekmé - smulkiyjy akcininky, kurie yra jsigije bendrovés
akcijy, nuostoliai, ir stambiojo akcininko nuostoliai, susije su siekiu 1/3 vir$ijancia dalj
akcijy parduoti kiek galima greiciau.

7. Vertybiniy popieriy jstatyme néra numatyta Prieziaros institucijos teisés spresti dél ofi-
cialaus siiilymo neteikimo kitais nei Vertybiniy popieriy jstatyme numatytais pagrin-
dais. Tai nulemia aplinkybe, kad pareiga teikti oficialy siilyma Lietuvoje yra supranta-
ma Zymiai placiau nei nusistaciusi absoliuti dauguma kity valstybiy nariy. Oficialaus
sialymo teisinis reguliavimas Lietuvoje galéty vykti pagal kity Europos Sajungos vals-
tybiy nariy, kuriose teisé taikyti i$imtis Priezitros institucijai yra suteikiama, pavyzdj.
Tokiose valstybése narése peréméjas gali kreiptis j Priezitros institucija, nurodydamas
i$samias priezastis, dél kuriy oficialus sitilymas neturéty buati teikiamas, o PrieZitros
institucija priima sprendima dél diskrecijos taikymo.

8. Direktyvoje 2004/25 néra isskiriami atvejai, kada Prieziaros institucija turi teise leisti
koreguoti oficialaus sialymo kaing, o kada - to reikalauti. Lietuvoje teisé reikalauti ir
teisé leisti keisti oficialaus sitilymo kaing formuoja tokig situacija, kad teisi$kai Priezia-
ros institucija $iomis teisémis pasinaudoti neturi galimybés, o praktikoje sprendimai
dél oficialaus sitilymo kainos koregavimo priimami ne pagal Vertybiniy popieriy jstaty-
mo nuostatas. Vertybiniy popieriy jstatyme atskyrus leidimus ir reikalavimus, jstatymu
atskirta Priezitros institucijos teisé leisti nuo Priezitros institucijos teisés reikalauti
tikslinti oficialaus sitilymo kaing galimai susiaurina peréméjo galimybes ginti savo in-
teresus.
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9. Lietuvoje egzistuojancios praktinés oficialaus sitilymo jgyvendinimo problemos di-
dZigja dalimi susijusios su tuo, kad pareiga teikti oficialy siilyma néra vykdoma ar
vilkinama kelis metus. Lietuvoje néra efektyviy ir specialiai oficialaus sitilymo atvejui
pritaikyty priemoniy tokiais atvejais ginti smulkiyjy akcininky interesus. Stiprinant
smulkiyjy akcininky interesy apsauga, batina jtvirtinti nuostata, kad pareiga teikti ofi-
cialy sitlyma nei$nyksta tol, kol ji bus jgyvendinta. Vieninga ir teisingg teismy praktika
paskatinty ir Priezitiros institucijos sprendimy dél oficialaus sitlymo cirkuliary prié-
mimo ar atmetimo vieSas argumentavimas. Smulkiyjy akcininky interesy apsauga, $a-
lia jau esanciy prevencijos priemoniy, taip pat reikalauja jtvirtinti Vertybiniy popieriy
jstatymo nuostatg, kad pareigos teikti oficialy sialyma nevykdantis asmuo ar jy grupé
netenka teisés disponuoti turimais emitento vertybiniais popieriais.

10. Sutartinai veikian¢iy asmeny buvimas Lietuvoje apibréZiamas esant bet kokiems su-
tartiniams asmeny tarpusavio ry$iams. Taigi netgi bendra akcininky pozicija dél vieno
ar kito valdymo klausimo gali buti laikoma sutartinio veikimo prezumpcija. Sutartinis
veikimas lemia bendrg balsy skai¢iavimg ir pareigg teikti oficialy sialyma. Tokia situ-
acija yra ydinga. Todél yra reikalinga nustatyti, kad oficialaus sialymo instituto atveju
sutartinai veikianciais asmenimis néra laikoma bet kokia bendra akcininky pozicija dél
valdymo klausimo.

11. Galiojantys jstatymai nesuteikia pakankamai jgalinimy PriezZitiros institucijai efekty-
vaus oficialaus sialymo jgyvendinimo srityje. Todél nustatant teisinga kaing, taikant
sankcijas, kitaip ginant smulkiyjy akcininky interesus, Priezitros institucija, siekda-
ma i$vengti ilgo bylinéjimosi, daznai pasirenka neutralig pozicija ir aktyviai negina
smulkiyjy akcininky interesy. Dél to manytume, kad Lietuvoje buty tikslinga sukurti
Priezitiros institucijos sprendimy dél oficialaus sitilymo apskundimo mechanizmg, nu-
statant slenkstj, nuo kurio asmuo ar asmeny grupé Priezitiros institucijos sprendimus
dél oficialaus sitlymo galéty skysti. Pagal §j modelj Priezitros institucijos sprendimus
galéty apskysti smulkieji akcininkai, kurie visi kartu valdo daugiau nei 10 procenty
balso teise suteikianciy vertybiniy popieriy arba daugiau nei 20 procenty visy verty-
biniy popieriy, kuriuos valdo nesusije asmenys. Toks teisinis reguliavimas skatinty
Priezitiros institucijg suteiktais jgalinimais dél diskrecijos naudotis atsakingai, i$ kitos
pusés - bty eliminuoti atvejai, kuomet akcininkas, turintis itin nedidele akcijy dalj,
skundzia Priezitros institucijos sprendimg, taip trukdydamas efektyviam oficialaus
siilymo jgyvendinimui.
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Vytautas Senavicius

TAKEOVER BID FOR ISSUER’S SECURITIES: LEGAL
REGULATION AND ITS IMPLEMENTATION

Summary

Research problem. The institution of takeover bid has been known for contracting
parties in the European Union for years. A duty to make a takeover bid arises where a
person, acting independently or jointly with persons acting in concert with him/her,
acquires shares which, when added to his/her existing holdings of those shares and the
holdings of those shares of persons acting in concert with him/her, grant him/her voting
rights in the general meeting of shareholders of that company, as a result enabling him/
her to exert substantial influence on control of that company. Nevertheless, Member States
did not have single uniform rules for takeovers for a long time. Directive 2004/25/EC of
the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids (Directive
2004/25/EC) was adopted to address the above-mentioned issue.

In fact, Directive 2004/25/EC unified regulation of the institution of takeover bid only
in part. According to many scholars and experts, the final wording of Directive 2004/25/
EC should be regarded as a guidance and advisory document regulating protection
of minority shareholders. Therefore, the legislation concerning takeover bid for the
issuer’s securities and putting it into practice were accompanied by extensive theoretical
considerations in the academic discourse of the European Union. Some speculated that
the takeover bid became the tool for profiting for minority shareholders in some Member
States, whereas others speculated that it might have become the institution rarely used due
to a wide range of exceptions. Some maintain that the legal regulation being developed in
the European Union for over 30 years still remains a utopian cause with no prospects for
a different political compromise in the near future. There are contrary opinions as well
claiming that the legal premises shaped by Directive 2004/25/EC allow a Member State
developing an effective institution of takeover bid in line with the principles recognised in
the European Union.

The institution of takeover bid in Lithuania is regulated by the Law on Securities of
the Republic of Lithuania. The latter stipulates that the takeover bid is divided into a
mandatory takeover bid and voluntary takeover bid, and defines the procedure, principles,
requirements for takeover bids, and limitations related to submission of mandatory bids.
Under Article 36 of the Law on Securities of the Republic of Lithuania, the essence of the
mandatory bid is that where a natural or legal person (or their group), acting independently
or in concert with other persons, acquires shares that in connection with the holding held
by him or by other persons acting in concert entitles him to more than 1/3 of votes at the
general meeting of shareholders of the company in respect of whose shares a takeover
bid is to be submitted, he must either 1) transfer securities exceeding this threshold; or 2)
announce a mandatory takeover bid to buy up the remaining shares granting the voting
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rights of the company in respect of whose shares a takeover bid is to be submitted and the
securities confirming the right to acquire securities granting the voting rights.

Although the provisions of Directive 2004/25/EC concerning takeover bids were
transposed into the national legislation of Lithuania, but the practical legal regulation
in the latter cannot be viewed as consistent with the requirements for takeover bids in
the European Union yet. Such situation was basically determined by the insufficient
understanding and appreciation of Directive 2004/25/EC. The latter is actually a legal
document of minimum harmonisation. Lithuania was obligated to adapt theoretical
principles of Directive 2004/25/EC to its national law, i.e. to elaborate it independently
and creatively. In view of the author, it has not been done, and the necessary exemptions
of key importance to practice have not been introduced either. As a result, the legal
regulation of the institution of takeover bid and its implementation in Lithuania are still
being confronted with the four major difficulties:

1. Legal regulation existing in Lithuania is not sufficiently comprehensive, and the

scope of application of takeover bid is arguable.

2. The legislative acts effective in Lithuania are leading to an exceptional situation
where a takeover bid is fact must be announced without any limitations, i.e. on a
broader scale than established in the absolute majority of other Member States.

3. Lack of detail in the legal rules along with the inefficient regime of sanctions is lead-
ing to a situation allowing for non-performance or delay of the obligation to make a
takeover bid. As a result, a number of problems in practical implementation of the
legal regulation arise, and they are not always handled justly.

4. The supervisory authority monitoring implementation of takeover bids exercises its
discretionary powers which have not been granted to it by the effective legislation,
and that leads to inadequate application of Directive 2004/25/EC, and legal uncer-
tainty.

Such legal regulation of the capital market in Lithuania does not promote expansion
of the capital market, and the implementation of such legal regulation is lacking a clear
conception of the purpose and place of takeover bid. Although a takeover bid in Lithuania
is considered a measure of protecting minority shareholders in the event of change of the
company control where the person / entity taking over the company is not interested in
implementing the takeover bid (i.e. seeking to avoid this obligation or to change the bid
so as it is more favourable for the offeror), this institution falls short of its purpose, and
becomes an obligation disconnected from the practice. Analysis of the publicly available
information has revealed that transactions on transfer of shares triggering the obligation
to make a takeover bid are not numerous. It is quite conceivable that inadequate and vague
legislative acts determine the fact that development of the capital market in Lithuania
through acquisitions of holdings of securities carrying voting rights on the regulated
market is a rarely applied method.

In view of the foregoing, the key research problem is as follows: ineffectiveness
of mandatory takeover bid legal regulation and its implementation in Lithuania. The
present research is an attempt to answer the question whether the legal regulation and its
implementation in Lithuania are effective, and what reasons are behind the current level
of effectiveness, also what methods could increase their effectiveness.
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Relevance and novelty of the research. Laws that regulate takeover bids have been
operating for over twenty years in the Lithuanian law, but was substantially modernised
in 2006, when Directive 2004/25/EC was transposed into the national legislation of
Lithuania. However, the practice shows that sufficient basis for effective legal regulation
and implementation of takeover bids has not formed yet. Theoretical legal assessment of
the legal relations governing takeover bids and their practical application is problematic
in many cases, and the existing legislation does not provide clear answers. For example,
on a number of occasions announcing a takeover bid is abstained due to loopholes in the
legal regulation, or such bid is made 7 years after the obligation originated. The current
legislation prevents from applying the exemptions or exercising discretionary powers with
respect to the obligation to announce a takeover bid necessary for effective regulation or
its implementation. It is becoming complicated to adjust the bid price or to apply deterrent
measures, thus protecting interests of minority shareholders.

It is also relevant and important for novelty of the research that the judicial practice
related to application of the institution of takeover bid in Lithuania is only in its
primary stage, whereas problems and challenges of regulating and putting into practice
this institution are little discussed in the academic discourse of Lithuania. The overall
academic discourse of the EU does not exhibit a uniform opinion regarding significance
of the institution intended for protection of minority shareholders either. Scholars are in
disagreement as to the definition of persons acting in concert, also which exemptions from
the obligation to submit a takeover bid would be expedient, and whether the shareholders
entitled to exit for the equitable price must refrain from inflicting unreasonable losses
to the offeror. Furthermore, the academic discourse of the EU primarily covers issues of
the largest capital markets of the European Union, and does not touch upon the specific
problems of legal regulation and its implementation in Lithuania (e.g., in deciding whether
to implement the provisions of Article 11 of Directive 2004/25/EC regarding shareholders’
rights during the takeover bid, the Member States regulating 99 per cent of the European
capital market selected to apply the limitations stipulated in Directive 2004/25/EC,
whereas Lithuania did not exercise its discretion).

Considering the above, the scientific analysis of legal regulation of takeover bid in
Lithuania seems to be relevant both theoretically and practically. The results of such first
analysis in Lithuania might contribute to developing an adequate mechanism for exercising
and protecting the rights and legitimate interests of the issuer’s shareholders in Lithuania.
The significance of the first in Lithuania thorough research results as theoretical materials
would also be valuable to jurisprudence: the research into the legal regulation of takeover
bid in Lithuania would be the first study of such nature providing new arguments for
scholarly analysis of legal issues related to implementation of takeover bid in small capital
markets. The practical value of the research would also be obvious for the courts hearing
disputes over an obligation to make a takeover bid, for the practicing lawyers advising
companies on a range of issues related to takeover of issuers’ control, for the legislator
seeking to improve the existing legal regulation, and for the supervisory authority taking
decisions pertaining to takeover bids in practice.

Object of the research is legal regulation of takeover bid for the issuer’s securities, and
its implementation in Lithuania.
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Scope of research. The legal regulation of takeover bid and its implementation
in Lithuania. The study will not touch upon the issues related to effectiveness of legal
regulation and its implementation in the European Union in general or in third countries.

Adoption of Directive 2004/25/EC unified (with certain limitations) the key rules for
regulation of takeover bid in the entire European Union. Therefore, the present thesis
will not discuss criticism pertaining to regulation (or its implementation) of takeover bid,
or related suggestions which are not relevant in terms of law and politics, as changes in
regulation in the European Union are not anticipated.

On coming into effect of the Treaty of Lisbon, the European Parliament was powers
to create a legal framework which enabled it to decide on adoption and amending the
legislative acts (including directives) jointly with the Council of the European Union. At
present, there are twenty-eight Member States in the European Union. In such situation,
it is complicated or even impossible to initiate amendments to Directive 2004/25/EC
potentially required for the financial market of Lithuania. It is especially true bearing in
mind that the Commission have conducted an analysis of application of the takeover bid
in the EU and have stated that there was no need for urgent and major amendments to
Directive 2004/25/EC, and the European Parliament did not object to such position of the
Commission. That is why the conception for transposing of Directive 2004/25/EC and
implementing of the institution of takeover bid is assessed in the present study without
an objective (the outcome of which would be highly unlikely both politically and legally)
to initiate and subsequently amend the legal regulation on the EU level in a manner more
favourable to Lithuania.

Aim of the research is the evaluation of effectiveness of the institution of takeover
bid in Lithuania, and a search for practical methods for its improvement. By means of the
analysis of legal documents of the European Union and Lithuania, other sources as well as
scholarly literature, the present study will attempt to identify in detail the problem of the
existing legal regulation of takeover bid in Lithuania and its implementation, to determine
the existing loopholes, and to suggest specific measures for elimination of the latter.

For the above-mentioned aim, the following objectives of the research are raised:

1. To identify legal premises related to adopting Directive 2004/25/EC, and the ques-

tion of minimum harmonisation of Directive 2004/25/EC adopted on the basis of
a political compromise. The results would enable assessing conformity of the legal
rules governing the takeover bid in Lithuania with Directive 2004/25/EC, identify
the present shortcomings, and modify the legal rules in accordance with the provi-
sions of Directive 2004/25/EC simultaneously exercising the permitted discretion-
ary powers and limitations, also to discover the reasons for the choice made by the
Lithuanian legislator, and appropriateness of such choice.

2. After comparing the legal regulation in Lithuania with legal regulation in other
Member States, to identify the aspects of the practice of other Member States which
could be successfully adopted by the Lithuanian legislator and the supervisory au-
thority monitoring implementation of the legal regulation of takeover bids.

3. To identify practical problems of legal regulation of takeover bid and its implemen-
tation based on the judicial practice in Lithuania, to determine the methods and
measures which might contribute to making the legal regulation of takeover bid and
its implementation more effective, equitable, and proportionate.
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Historiography and sources of the research. The institution of takeover bid and
its different facets have been analysed by a number of foreign scholars, out of which a
special mention should be made of D. V. Gerven, M. Burkart, F. Panunzi, A. Kouloridas,
E. Shuster, A. Haan-Kamminga, N. Harvey, G. Norman, A. Nourry, G. Ferrarini, K. Hopt,
J. Winter, E. Wymeersch, and many others. The studies of those researchers contain quite
comprehensive discussions of effectiveness of Directive 2004/25/EC harmonization and
other specific obstacles of implementation of Directive 2004/25/EC in developed Member
States. The said studies are valuable but they are not sufficient for the research into
Directive 2004/25/EC and the legal regulation of the obligation to make a takeover bid
in Lithuania (as well as its implementation) as the operation of the institution of takeover
bid in Lithuania is noticeably different from functioning of developed financial markets.
Thus, achieving of the objectives raised in the thesis requires looking into the genesis, i.e.
at first establishing the legal premises for adopting Directive 2004/25/EC, and the reasons
for the provisions of Directive 2004/25/EC to be treated as guidance, which would require
to conduct an analysis of the preparatory documents related to adoption of Directive
2004/25/EC.

Let us discuss the historiography and sources of researches into problems of takeover
bid in Lithuania. The first to write about national problems on the subject of takeover
bid in Lithuania was Rolandas Misius in his article “Oficialaus pasitlymo teisinio
reglamentavimo problemos”. The article highlights some of the shortcomings of the
legislation as existed in 2005, but the legal regulation of takeover bid in Lithuania has been
substantially updated since publication of the article.

Other publications related to issues of the institution of takeover bid in Lithuania are
mainly by Tomas Talutis and the author of the present study. Issues of legal regulation
of takeover bid were discussed in the article co-authored by Tomas Talutis and Vytautas
Senavi¢ius on problematic practical aspects of takeover bid. The article by Senavi¢ius on
protection of minority shareholders in the process of the takeover bid should be noted.
Practical matters of implementing a takeover bid, and the challenges arising after merging
of supervision of the financial market of Lithuania were scrutinised in other studies by
Tomas Talutis and the author of the present thesis. The aspects of takeover bid related to
insolvency of financial institutions were touched upon in the article by Vytautas Senavicius
on the “union of banks” which was in the making.

Since there are no other studies on the subject of takeover bid in Lithuania - for the
purpose of the present thesis — the writings of scholars of the Member States and other
countries are referred to in the research into the legal regulation (and its implementation)
of takeover bid, the reasons for the existing regulation in Lithuania, and identifying the
problems in application of takeover bid in the EU and Lithuania.

Preparatory documents of Directive 2004/25/EC should be noted as a significant
source of the thesis. Other prominent sources include the documents related to the
position of the EU institutions concerning the concept of takeover bid, the practice of the
European Court of Justice, and the European Free Trade Association Court.

In scrutinising the case of Lithuania, the primary documents of separate institutions
which were responsible for ensuring implementation of the institution of takeover bid
in Lithuania are of significant value, i.e. decisions, resolutions and explications of the
Securities Commission of the Republic of Lithuania (as the former supervising authority
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of the financial market), and the Bank of Lithuania (as the present supervising authority).
Documents of judicial practice of Lithuanian courts are also highly important for the
research.

Research methodology. The present study employs theoretical comparative,
historical comparative, teleological methods, a method of synthesis, systemic analysis, and
alternatives for examination of the legal regulation of takeover bid and its implementation
in Lithuania. The method of document analysis will be applied for the researched legal
documents.

The comparative and historical comparative methods will help to elicit the general
premises for shaping of the institution of takeover bid and the course of its development
in the European Union, whereas the principles of historicity and consistency will help
us to clarify why the last wording of Directive 2004/25/EC contains provisions the
implementation of which is in disposition of each Member State.

By means of the comparative method, the legal rules governing the takeover bid in
Lithuania will be compared to the legal rules governing the same matters in the law of
other Member States, whereas the problems of interpreting the legal rules governing the
takeover bid encountered by the Lithuanian courts will be discussed in view of the practice
of the European Court of Justice, and the European Free Trade Association Court.

The teleological method will be applied in scrutinising the circumstances pertaining
to inclusion of individual legal rules governing the takeover bid in the legislation;
in identifying the actual aims of the legislator (both in Lithuania and in the European
Union in general) when adopting specific provisions of the laws; to ascertain the scope
of exercising and protecting rights and legitimate interests of shareholders when making
a takeover bid, and to indicate the optimum scope for the institution of takeover bid to
operate effectively.

The document analysis method will serve to analyse the legislative acts of Lithuania,
foreign states and the European Union governing the takeover bid, also decisions and
resolutions of the Securities Commission (which used to carry out supervision) and its
assignee, namely the Bank of Lithuania, related to implementation of takeover bid. By
means of this method, it will be attempted to assess whether the legal regulation of takeover
bid in Lithuania has been harmonised with the principles for regulation of takeover bid
stipulated in Directive 2004/25/EC, and whether it is consistent with the practice of
other Member States based on the analysis of decisions of European Court of Justice, the
European Free Trade Association Court, and the Constitutional Court of the Republic of
Lithuania, civil and administrative proceedings at the Supreme Court of Lithuania and
lower courts, documents issued by the Securities Commission and the Bank of Lithuania.

Defensible statement of the thesis. The present thesis is an attempt to prove that the
currently existing shortcomings in the legal regulation of the institution of takeover bid
and its implementation are directly related to the incorrect understanding of the essence of
Directive 2004/25/EC. In fact, Directive 2004/25/EC did not (nor was intended to) create
a unified mandatory legal regulation of takeover bid in Member States. Its underlying
provisions set forth only a theoretical and general substance, whereas elaborating them
in detail and putting them into practice was left for Member States (including Lithuania)
though their relevant national laws.
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Structure of research. The present study consists of the introduction, survey of
literature and sources, the research (3 sections), conclusions and recommendations, and
also a list of literature and sources used.

The introduction discusses the problem of the research, its relevance, the extent it
has been studied by other scholars, the object, scope, aim, objectives, methods and
methodological principles, and the structure of the research.

The survey of the relevant literature and sources discusses historiography and the
sources used in the research.

The first section of the thesis examines the premises which led to the institution of
takeover bid in the European Union, the genesis of its legal regulation, its conception
and functions. The EU discourse concerning regulation of the unified (harmonized) rules
for the obligation to make a takeover bid and its implementation is discussed along with
the so-called defensive measures / defensive structures and mechanisms of the persons
interested in the outcome of the takeover bid in relation to the obligation to make a
takeover bid as well as their significance for harmonisation of takeover bid in the European
Union and Lithuania. The thesis examines and highlights the essence of transposing
of common provisions of Directive 2004/25/EC regarding the takeover bid into the
national law of Member States, and the idea based on which transposing of the common
provisions into the national law cannot be automatic: each Member State referring to the
key common rules for regulation of the takeover bid as stipulated in Directive 2004/25/
EC must independently create a flexible model of their practical operation supplemented
with unique rules and exceptions suiting the individual situation of the Member State. It
is revealed that an automatic transposition of provisions of Directive 2004/25/EC is not
effective.

The second section of the study is focused on the question as to whom mandatory
takeover bid rules apply. The problems pertaining to the legal regulation of takeover bid
and its implementation are examined in terms of flexibility indicated in Directive 2004/25/
EC in applying exceptions during the takeover bid, where based on such exceptions it may
be abstained from making a takeover bid, or the bid price may be adjusted.

The third section of the thesis focuses on the scope of rights and legitimate interests of
a minority shareholder and the person/entity taking over control. This section examines
judicial practice of Lithuanian courts, reveals the motives and aims of the parties
interested in the takeover bid, identifies trends in the judicial practice concerning disputes
over launching of a takeover bid. Practical aspects of liability for non-performance of the
obligation to submit a takeover bid are also discussed. The study examines and compares
the sanctions for the persons/entities taking over control of issuers for their refusal to
announce a takeover bid. Efficiency of sanctions in Lithuania is assessed based on the
Lithuanian judicial practice, documents of the supervising authority as well as resolutions
pertaining to imposing of sanctions on the persons/entities taking over the issuer’s control.
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Conclusions of research and recommendations.

1. The research has confirmed the defensible statement of the thesis. Directive 2004/25/

EC actually has not created (nor was intended to do so) the uniform mandatory
legal regulation of takeover bid in Member States. This position is particularly im-
portant for the correct understanding and application of the underlying principles
of Directive 2004/25/EC in Member States.

An independent and creative legislation of Lithuania tailoring, expanding (both

theoretically and practically), and adapting the theoretical principles of Directive
2004/25/EC through the national laws and its own methods so that they are consis-
tent with the national specific features and legal traditions was that high road to be
taken for the purpose of improvement of the institution of mandatory takeover bid
and its practical implementation in the process of its modernisation in the country,
and harmonisation on the overall level of the European Union.

. As certain provisions of Directive 2004/25/EC have not been elaborated, it is not

always clear whether in making a takeover bid it is necessary to adhere to the pro-
visions governing the takeover bid. Legal uncertainty concerning the persons who/
which have the obligation to make a takeover bid, the scope of application of ta-
keover bid, laxity in terms of application of exemptions have also resulted in diffi-
culties for the person/entity taking over the control in the company and seeking to
adequately assess the risk to be assumed, for the supervising authority responsible
for monitoring the operation of the institution of takeover bid in Lithuania, and for
the courts resolving disputes between the persons interested in the takeover bid.

3. During a takeover in Lithuania, the management board has no right to adopt decisi-

ons inhibiting implementation of the takeover bid without a resolution of sharehol-
ders. In the course of a takeover in Lithuania, no arrangements prohibiting to trans-
fer shares in the company are valid (the so-called “breakthrough” provisions). Due
to insufficient regulation, the aims of the legislator in transposing the “breakthrou-
gh” provisions are not clear. Therefore, there is risk that the contractual agreements
entered into with other majority shareholders for abstaining to participate in a take-
over bid may be considered inconsistent with the imperative provisions of the Law
on Securities. Lithuanian legislative acts do not define in what manner the com-
pensation mechanisms for shareholders discussed in Directive 2004/25/EC should
operate in the event of “breakthrough”. Referring to the practice of other Member
States, promoting takeovers, effectively regulating the interests of the person/entity
taking over control and those of the State during takeovers of enterprises of strategic
significance would allow application of the “breakthrough” provisions in Lithuania
only when shareholders establish such exception.

4. The peculiar feature in national regulation stipulated in the revised Law on Securi-

ties (which came into effect in late 2015) stated that holders of “investment units or
shares of closed-end collective investment undertakings” may be subject to obliga-
tion to make a takeover bid should be regarded critically. Based on the amendments
which came into effect, it is not clear whether the scope of application of takeover
bid covers only the shares of investment companies or the investment units of an
investment fund as well, and the legislator does not explain its choice to expand



the scope of application of takeover bid in its preparatory documents. The abo-
ve-mentioned amendments resulted in the situation where the interests of investors
in collective investment undertakings are much more protected than the interests
of shareholders of issuers of ordinary securities. Such situation is inappropriate as
excessive protection of the investors in collective investment undertakings may
prompt exit of institutional investors or their decision to abstain from investing.

5. The obligation to make a takeover bid should arise only for those issuers whose se-
curities are traded on a regulated market. The Law on Securities does not stipulate
it specifically. Therefore, in practice the issuers whose securities are not traded on a
regulated market (the case of the insurance company AB Lietuvos draudimas) are
not required to make a takeover bid either. Directive 2004/25/EC is not intended
to require making takeover bids concerning the company whose securities are not
traded on a regulated market. Thus, it would be purposeful to narrow the scope of
application of takeover bid in Lithuania.

6. A number of Member States have established a period from 4 to 12 months during
which a person is entitled to transfer a part of shares without making a takeover
bid. The important thing is to notify the supervising authority of exceeding the
threshold. In Lithuania this exemption from the obligation to submit a takeover bid
can only be used only if the securities are transferred immediately. Thus, it is be-
coming complicated for a company which exceeded the threshold indicated in the
Law on Securities as a result of a merger or acquisition to use the exemption without
incurring loss. The provision of the Law on Securities which provides for disposal
of voting rights immediately after the threshold is exceeded implies that a majority
shareholder will attempt to transfer the shares exceeding the 1/3 threshold as soon
as possible. Such reasons may determine a sudden price slump of the shares sold on
a regulated market. The outcome would be losses of the minority shareholders who
had acquired company shares, and the losses of the majority shareholder willing to
transfer the part of the shares in excess of 1/3 to sell as soon as possible.

7. The Law on Securities does not provide for the right of the supervising authority to
decide on refraining from submission of a takeover bid on the grounds other than
stipulated in the Law on Securities. It determines the situation where the obligation
to make a takeover bid in Lithuania is understood much more broadly than esta-
blished in the absolute majority of Member States. The legal regulation of takeover
bid in Lithuania could operate in accordance with the example of the Member Sta-
tes where the supervising authority is granted the right to apply exemptions. The
person/entity taking over control may apply to the supervising authority in such
Member States and indicate specific reasons due to which the takeover bid should
not be submitted, and the supervising authority then adopts a decision on exerci-
sing discretion.

8. Directive 2004/25/EC does not distinguish cases when the supervising authority is
entitled to allow and when to demand adjusting of the bid price. In Lithuania, the
right to demand and the right to permit changing the price of a takeover bid are
shaping a situation where the supervising authority is legally unable to exercise such
rights, and in practice the decisions concerning adjusting of bid prices are adopted
without adhering to the provisions of the Law on Securities. After permissions and
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demands were separated in the Law on Securities, the right of the supervising au-
thority to allow adjusting the bid price separated by the law from its right to demand
such adjustment potentially limits possibilities of the person/entity taking over con-
trol in the company to defend its interests.

. Practical problems of implementation of takeover bid in Lithuania are largely as-

sociated with the situation where the obligation to submit a takeover bid is not
performed or is sometimes delayed for years. Lithuania does not have effective
measures adapted specifically for the event of a takeover bid intended to protect
interests of minority shareholders. To strengthen the protection of interests of mi-
nority shareholders it is necessary to set forth a provision that the obligation to
submit a takeover bid does not expire until it is performed. A uniform and equitable
judicial practice would be promoted by publicly presented arguments of decisions
of the supervising authority to approve or reject circulars regarding takeover bids.
Protection of interests of minority shareholders in addition to the existing preven-
tive measures also requires establishing a provision of the Law on Securities that a
person or a group of persons failing to perform the obligation to make a takeover
bid forfeit/s the right to exercise control over their holdings of the issuer’s securities.

10. The fact of persons acting in concert in Lithuania is defined given any contractual

relations between/among the persons. Thus, even a unified position of shareholders
regarding one or another issue of management may be considered as a presumption
of acting in concert. Acting in concert causes a combined calculation of votes and
an obligation to make a takeover bid. Such situation is inadequate. Therefore, it is
necessary to establish that any unified position of shareholders regarding issues of
management should not be treated as acting in concert in the event of the instituti-
on of takeover bid.

11. The effective legislation does not grant sufficient authorisations to the supervising

authority in the area of effective implementation of takeover bid. Thus, when deter-
mining the equitable price, imposing sanctions or otherwise defending interests of
minority shareholders, the supervising authority often opts for a neutral position
to avoid lengthy litigation, and does not defend interests of minority shareholders
actively. Therefore, in the view of the author, it would be expedient to create a me-
chanism of appeals against decisions of the supervising authority regarding take-
over bids by establishing a threshold from which a person or a group of persons
could file appeals against decisions of the supervising authority regarding takeover
bids in Lithuania. Based on this model the decisions of the supervising authority
could be appealed against by the minority shareholders who jointly hold more than
10 per cent of the securities carrying voting rights, or more than 20 per cent of the
securities held by unrelated parties. Such legal regulation would encourage the su-
pervising authority to exercise its discretionary powers responsibly, and would also
eliminate such instances where a shareholder holding a particularly small part of
shares appeals against a decision of the supervising authority thus inhibiting effec-
tive implementation of a takeover bid.
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Direktyva 2004/25 nesukureé ir neturéjo tikslo sukurti valstybése narése vienodo privalomo ofi-
cialaus sitllymo teisinio reguliavimo. Lietuvos savarankiska ir kurybiska jstatymy leidyba, savo
pacios sukurtais jstatymais bei metodais individualizuojanti, teoriskai ir praktiskai isplétojanti ir
pritaikanti Direktyvos 2004/25 teorinius principus taip, kad jie atitikty jos nacionaling specifikg ir
teisines tradicijas, buvo tas pagrindinis kelias, kuriuo privaléjo eiti privalomo oficialaus sitilymo
instituto tobulinimo ir jo praktinio taikymo modernizavimas 3alyje ir drauge jo harmonizavi-
mas bendru Europos Sgjungos lygmeniu. To nepadarius oficialaus siulymo instituto teisinis regu-
liavimas ir jo jgyvendinimas Lietuvoje vis dar susiduria su keturiomis svarbiausiomis kliaitimis:
1.Lietuvoje esantis teisinis reguliavimas néra pakankamai iSsamus, o oficialaus siilymo taikymo
sritis kelia abejoniy. 2.Pagal Lietuvoje galiojancius teisés aktus klostosi iSskirtiné situacija, kuomet
oficialus sitilymas praktiskai turi biati teikiamas be islygy, t. y. didesniu mastu nei yra nusistaciusi
absoliuti dauguma kity valstybiy nariy.3.Nepakankamas teisés normy detalumas ir neefektyvus
poveikio priemoniy rezimas formuoja situacijg, kada pareiga teikti oficialy sitilymg gali biati ne-
vykdoma arba vilkinama. Dél to Lietuvoje kyla nemaZai praktiniy teisinio jgyvendinimo proble-
Priezitiros institucija naudojasi diskrecijos teisémis, kurios pagal galiojancius teisés aktus jai néra
suteiktos, o tai veda prie netinkamo Direktyvos 2004/25 taikymo ir teisinio neapibréztumo.

Directive 2004/25/EC actually has not created (nor was intended to do so) the uniform manda-
tory legal regulation of takeover bid in Member States. An independent and creative legislation of
Lithuania tailoring, expanding (both theoretically and practically), and adapting the theoretical
principles of Directive 2004/25/EC through the national laws and its own methods so that they are
consistent with the national specific features and legal traditions was that high road to be taken
for the purpose of improvement of the institution of mandatory takeover bid and its practical im-
plementation in the process of its modernisation in the country, and harmonisation on the overall
level of the European Union. Failing this, the legal regulation of takeover bid and its implementati-
on in Lithuania are still being confronted with difficulties: 1.Legal regulation existing in Lithuania
is not sufficiently comprehensive, and the scope of application of takeover bid is arguable. 2. The
legislative acts effective in Lithuania are leading to an exceptional situation where a takeover bid
is fact must be announced without any limitations, i.e. on a broader scale than established in the
absolute majority of other Member States. 3. Lack of detail in the legal rules along with the ineffi-
cient regime of sanctions is leading to a situation allowing for non-performance or delay of the
obligation to make a takeover bid. As a result, a number of problems in practical implementation
of the legal regulation arise, and they are not always handled justly. 4.The supervisory authority
monitoring implementation of takeover bids exercises its discretionary powers which have not
been granted to it by the effective legislation, and that leads to inadequate application of Directive
2004/25/EC, and legal uncertainty.
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