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SUTRUMPINIMU SARASAS

ABI — Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas.
ES — Europos Sajunga.

KT — Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas.

VPI — Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymas.
VPK - Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija.



IVADAS

1. Temos aktualumas ir iStyrimo lygis

Smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos stiprinimas yra viena i§ Europos Sgjungos (toliau
taip pat vadinama ES) jmoniy teisés reformos krypé&iy.' Lietuva, tapusi Europos Sajungos nare,
susidiiré su biitinumu suderinti nacionalinés teisés, iskaitant ir jmoniy teisés, normas su ES teise.

Nacionalingje teis¢je oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
instituty reglamentavimas peraugo daugelj transformacijy: Sie institutai buvo jtvirtinti
skirtinguose teisés aktuose (Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatyme, véliau — Akciniy
bendroviy jstatyme ir Vertybiniy popieriy rinkos jstatyme), kol galiausiai 2007 m. sausio 18 d.
priimtu Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymu (Valstybés Zinios, 2007, Nr.17-626,
jsigaliojo nuo 2007 m. vasario 8 d.) siekiama suderinti vertybiniy popieriy rinkos
reglamentavimg, jskaitant oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
institutus, su ES teisés aktais, nurodytais minéto jstatymo priede, taip pat ir su 2004 m. balandzio
21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasiﬁlquz,
kuri bus aptariama Siame darbe.

Si direktyva yra vadinamoji ,,minimaliy standarty direktyva®, nustatanti tik pagrindines
gaires valstybéms naréms siekiant efektyvaus akcininky teisiy apsauga uZztikrinancio teisinio
reglamentavimo, be to, Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos galioja trumpiau nei vienerius
metus. Dél Siy priezasCiy tikétina, kad néra nusistovéjusios aiskios, vieningos ir skaidrios
oficialaus pasiiilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo instituty taikymo praktikos
smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos mechanizme.

Lietuvos teisés mokslininkai néra atlike iSsamios studijos smulkiyjy akcininky teisiy
apsaugos, taikomos oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu,
klausimu, tod¢l, triikstant metodologinio pagrindimo, atsiranda tikimybé, jog praktika bei
nagrin¢jami aspektai bus skirtingi. Tiesa, nemazai oficialaus pasiiilymo bei privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo aspekty yra atskleides Rolandas Misius savo straipsniuose ,,Privalomas
smulkiyjy akcininky akcijy pardavimas® (,JJuristas®, 2004, Nr. 7-8), ,,Oficialaus pasitlymo
teisinis reglamentavimas Lietuvoje ir uZsienio valstybése (,,Juristas®, 2005, Nr. 7-8, 9) ir
,»Vertybiniy popieriy rinkos reglamentavimo naujienos® (,,Juristas®, 2006, Nr. 9), tac¢iau Siame
darbe pagrindinis démesys skiriamas kiek kitiems Sios temos aspektams — norminiy teisés akty

analizei ir komentavimui, atlikty pakeitimy esmés suvokimui, smulkiyjy akcininky teisiy

' Advisory Group on Corporate Governance and Company Law, Minutes of the meeting of 2 June 2005
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/advisory-committee/minutes_en.pdf;  prisijungimo laikas:
2007-05-31.

2 OLL 142, 2004 4 30, P. 12-23.




apsaugos mechanizmo, jtvirtinto teisés aktuose, iStyrimui bei Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisijos vaidmens Siuose procesuose atskleidimui.

Siekiant atskleisti Vertybiniy popieriy komisijos vaidmenj, svarbu iSanalizuoti Sios
institucijos nutarimus, apzvalgas ir kitus privalomo ar rekomendacinio pobiidzio dokumentus,
padedancius formuoti vieningg nagrin¢jamy akcininky teisiy apsaugos principy praktika. Darbe
taip pat vadovaujamasi auksciausio lygio imoniy teisés eksperty grupés (angl. The High Level
Group of Company Law Experts), vadovaujamos Jaap Winter, pranesSimu, padéjusiu pagrindus
priimant tryliktaja bendroviy teisés direktyva®, bei uZsienio autoriy (E. Berglof, M. Burkart, A.
E. Gonsalves, S. Maul, A. Kouloridas) darbais, kuriuose nagrinéjamas Sios direktyvos vaidmuo

ir jos jgyvendinimo nuostatos.

2. Baigiamojo darbo problema, tikslas, uzdaviniai

Pagrindiné Sio darbo problema — sudétingas ir neaiSkus smulkiyjy akcininky teisiy

apsaugos uztikrinimas oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu.

Sio darbo tikslas — atskleisti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos oficialaus pasiiilymo ir

privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu teisinio reglamentavimo ypatumus.

Siekiant uzsibrézto tikslo, keliami Sie uzdaviniai:

1) iSanalizuoti pozityviaja teis¢ smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos klausimu;

2)  pateikti smulkiojo akcininko sampratg;

3) nustatyti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos reikalinguma salygojancius veiksnius ir
atskleisti jy turinj;

4) iSskirti ir iStirti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos principus oficialaus sidilymo ir

privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu.

3. Darbo pobiudis, tyrimo objektas, dalykas

Sis darbas yra teorinio analitinio pobiidzio, jame didZiausias démesys skiriamas
teoriniy literatiiros Saltiniy, Lietuvos Respublikos ir Europos Sajungos teisés akty bei jy nuostaty
jgyvendinimo analizei.

Sio darbo tyrimo objektas — oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir

pirkimo institutai.

Baigiamojo darbo dalykas yra teisés normos, reglamentuojancios smulkiyjy akcininky

teisiy apsauga.

3 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasiiilymy
taip pat vadinama tryliktaja Europos Sajungos bendroviy teisés direktyva.



4. Vartojamos savokos

Oficialus pasiiilymas versus oficialus siilymas — bendrovés ar asmens vieSas
pasitilymas nupirkti akcijas i§ kitos atvirosios akcinés bendrovés akcininky pasiiilyme
nurodytomis salygomis.* Priémus Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyma, oficialaus
pasiiilymo institutas pradétas vadinti oficialiu siilymu. Pazymétina, kad lietuviskajame Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél imoniy perémimo pasiiilymy vertime
vartojama sgvoka ,oficialus pasitilymas“. Siame darbe, siekiant aikumo, sgvokos ,,oficialus
pasiilymas® ir ,,oficialus sitlymas“ vartojamos lygiagreciai. Sgvokos atspindi cituojamuose
teisés aktuose vartojamg Sio teisinio instituto pavadinimg: ,,oficialus pasitlymas vartojamas
kalbant apie teisinj reglamentavimg iki priimant Vertybiniy popieriy jstatyma, ,oficialus
siilymas® — po minéto jstatymo priémimo.

Smulkusis akcininkas — tiesiogiai taikomuose teisés aktuose néra jtvirtinta smulkiojo
akcininko sgvoka ir/ar kiekybiniai ar kokybiniai kriterijai, kuriais vadovaujantis akcininkas biity
laikomas smulkiuoju akcininku. Todél Sio darbo 2.1. poskyryje §i savoka iSvedama i§
kompleksings teisés akty nuostaty analizés.

Principas (lot. principium) — pradzia, kilmé, pradmuo, elementas, pagrindas.” Siame
darbe iSskiriami smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos principai suprantami taip, kaip teis€s
principai apbréziami teisés teorijoje — tai pagrindings teisinés id¢jos, iSreiSkiancios visuomeniniy
santykiy teisinio reguliavimo désningumus ir vystymosi tendencijas.

Auksciausio lygio jmoniy teisés eksperty grupé — Europos Komisijos 1§ dvideSimties
nepriklausomy skirtingy profesijy atstovy, turinciy specifinés patirties nagrin€¢jamais klausimais
(emitenty, investuotojy, darbdaviy atstovy, akademiky, reguliuojamyjy profesijy atstovy ir kt.),
sudaryta grup¢, vadovaujama Jaap Winter, kuriai Europos Komisija pavedé parengti pasitilymus
galimam Europos Sajungos bendroviy teisés modernizavimui. Sios grupés paskirtis — konsultuoti
Komisijg jmoniy teisés modernizavimo ir akcininky teisiy stiprinimo klausimais. Auksc¢iausio
lygio jmoniy teisés eksperty grupés pateikta iSvada padéjo pagrindus direktyvai dél jmoniy

perémimo pasitilymy priimti.

5. Hipotezé

Siame darbe siekiama patvirtinti (verifikuoti) hipoteze, jog nors teisés aktuose jtvirtintas
smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos mechanizmas yra reglamentuojamas kompleksiskai ir

1Ssamiai, taciau yra sudétingas ir truksta aiSkumo.

* http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=dictionary.browse&mid=18&cid=98; prisijungimo laikas:
2007-12-13.
> Kuzavinis K. Lotyny — lietuviy kalby Zodynas. — Vilnius: Mokslo ir enciklopedijy leidykla, 1996. P. 687.




6. Baigiamojo darbo tyrimo etapai ir naudojami metodai

Baigiamajj magistro darba galima suskirstyti | tris struktiirines dalis:

1. Pirmojoje dalyje atskleidZziama teisiné oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo instituty prigimtis, jy reguliavimas Lietuvos Respublikos ir Europos
Sajungos teiséje, aptariamas $iy instituty konstitucingumo klausimas. Sioje darbo dalyje
naudojami teisiniy dokumenty analizés ir lyginamasis metodai. Teisiniy dokumenty analizés
metodas pasitelktas todél, kad teisés aktai nagrinéjamai temai yra pagrindinis Saltinis, padedantis
suprasti darbo objektu esanciy instituty prasme ir paskirtj. Lyginimo metodas, kaip pazymi R.
Tidikis, teisétyroje taikomas tiriant valstybés ir teisés reiSkinius (institutus). Lyginamasis
metodas ypa¢ svarbus tapo dabar, kai tarptautiniy valstybiy bendradarbiavimas salygoja
tarptautinés ir nacionalinés teisés derinima.® Teisiniy dokumenty analizés ir lyginamasis metodai
padés kritiSkai jvertinti smulkiyjy akcininky apsaugos mechanizmy teisinj pagrinda,
reglamentavimo lygj bei atitikimg tarp ES ir nacionaliniy teisés akty nuostaty, taip pat istirti
darbo objektu esanciy teisiniy instituty atitikimg konstituciniams principams.

2. Antrojoje dalyje, pasitelkus analizés bei dedukcijos metodus, atskleidziama
smulkiojo akcininko samprata bei pateikiamos priezastys, salygojanc¢ios smulkiyjy akcininky
teisiy apsaugos biitinumg. Analizuojant teisés normy turinj, siekiama iSanalizuoti, kokiais
kriterijais vadovaujantis akcininkas gali buti suprantamas kaip smulkusis. Dedukcija (lot.
deductio — 1Svedimas; angl. — deduction; vok. — deduktion; rus.— dedykyus) — mastymo budas,
kai naujos zinios, iSvados gaunamos i§ bendresniy tos klasés Zziniy, teiginiy. Placiausia
aristoteliska reikime — tai peréjimas nuo bendra prie atskira.” Pasitelkus dedukcinj metoda, i
bendro smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos mechanizmo, reglamentuojamo teisés aktais,
18skiriami principai, taikomi oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu.

3. Trecioji strukturiné Sio darbo dalis skirta oficialaus pasiiilymo ir privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo instituty teisinei charakteristikai atskleisti. Dedukcija bei pirmojoje darbo
dalyje atlikta teisinio reguliavimo analiz¢ leis bendra smulkiyjy akcininky apsaugos mechanizma
18skaidyti j pagrindinius smulkiyjy akcininky apsaugos principus, galiojancius oficialaus sitilymo
bei privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu.

Galiausiai, vadovaujantis apibendrinimo metodu, i$skiriami pagrindiniai nagriné¢jamos
temos aspektai, suformuluojamos iSvados bei pateikiami pasitlymai efektyvesnei smulkiyjy

akcininky teisiy apsaugai uztikrinti.

% Tidikis R. Socialiniy moksly tyrimy metodologija. Vilnius: LTU, 2003. P. 421.
7 Ten pat. P. 390.



I. OFICIALAUS PASIULYMO IR PRIVALOMO AKCIJU PARDAVIMO IR PIRKIMO
TEISINIS REGLAMETAVIMAS

Oficialaus pasiiilymo institutas Lietuvos Respublikos ir Europos Sajungos teiséje buvo
jtvirtintas nevienodu metu. Nacionaliniuose teisés aktuose vertybiniy popieriy viesoji apyvarta,
rinka, jy perleidimas ir kiti aspektai buvo reguliuojami nuolatiniy ekonominiy procesy, imoniy
teisés vystymosi, vertybiniy popieriy rinkos formavimosi laikotarpiu — nuo 1996-yjy. ES teiséje
diskusijos dé¢l jmoniy perémimo pasitilymo jtvirtinimo kilo nuo 1985 m., kuomet Europos
Bendrijos Komisija Baltojoje knygoje dél vidaus rinkos sukiirimo paskelbé siekj pasiilyti
direktyva, kuri suderinty valstybiy nariy teis¢ dél perémimo pasitlymuy.® Sios diskusijos tesési iki
2004-yjy, kuomet buvo priimta tryliktoji bendroviy teisés direktyva, jtvirtinanti oficialaus
sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo institutus.

Nacionaliniai teisés aktai, saglygojami auks¢iau paminety faktoriy, buvo ne kartg keisti,
pleciamas reguliavimo dalykas, kei¢iami jy pavadinimai, siekiama teisinj reglamentavima
padaryti aiSkesnj, suderinti nacionalinés teisés aktus su ES teisés nuostatomis bei besivystanciais
ekonomikos ir vertybiniy popieriy rinkos poreikiais. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
institutas nacionalingje teis€je jtvirtintas tik 2004 metais. Atsizvelgiant | ES tuo metu vykusias
diskusijas jmoniy teisés srityje ir rengiamg tryliktaja bendroviy teisés direktyva, logiSka bity
susieti privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo instituto jtvirtinimg nacionalinéje teiséje su

teis¢kiiros procesais ES lygiu.

1.1. Teisinis reglamentavimas Lietuvos teiséje

Nacionaliniuose teisés aktuose pirma kartg vertybiniy popieriy emisija, jy registravimas,
perleidimas ir kiti apyvartos aspektai buvo jtvirtinti Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos jstatyme’, galiojusiame 1996 — 2001 metais. Sio jstatymo tikslas — sudaryti
teisinj pagrindg saugiai, atvirai ir efektyviai funkcionuoti vertybiniy popieriy rinkai, kad buty
maksimaliai apsaugoti visy investitoriy interesai bei uZztikrinta konkurencija tarp Sios rinkos
dalyviy. Vadovaujantis Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymo 10 straipsniu, oficialus
pasiiilymas — tai fizinio ar juridinio asmens ketinimo jsigyti dalj ar visus emitento vertybinius
popierius paskelbimo procediira. Istatyme iSskiriamos dvi oficialiy pasitilymy riiSys: privalomi ir
savanoriski oficialis pasitlymai. Tuo atveju, jei asmuo, veikdamas savarankiSkai ar kartu su

kitais asmenimis, jgyja daugiau kaip 50 procenty balsy emitento, iSleidusio vertybinius popierius

¥ Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P. 13.
? Valstybés Zinios, 1996, Nr. 16-412.



1 viesaja apyvartg, akcininky susirinkime, jis privalo pateikti oficialy pasiiilymg supirkti likusius
emitento vertybinius popierius, suteikianCius balsavimo teise, ir vertybinius popierius,
patvirtinanc¢ius teis¢ isigyti balsavimo teis¢ suteikianCius vertybinius popierius, uz pasitilyme
nurodytg kaing.

Tokia santykinai austa riba, nustatyta Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatyme
privalomam oficialiam pasitilymui pateikti (50 procenty), salygojo labai maza privalomy
oficialiy pasiiilymy jgyvendinimo procenta. Kainos nustatymo taisyklé, kuomet ji turéjo buti ne
mazesné uz vertybiniy popieriy, kuriuos sitilytojas jsigijo per 12 ménesiy, iki perzengdamas 50
procenty ribg, kainy svertinj vidurkj, sudaré prielaidas manipuliacijoms atsirasti: realiai
kontroliuojantys bendrove asmenys, paskirst¢ savo akcijy paketa taip, kad jy grupés formaliai
negalima buty laikyti kartu veikianciais asmenimis, laukdavo 12 ménesiy, sudarydavo tik
nedidelj sandor] Zema kaina, kuriuo ir perzengdavo 50 procenty ribg. Taip biidavo suformuojama
zema privalomo oficialaus pasitilymo kaina, ir jis nejvykdavo, nes neatsirasdavo norin¢iy akcijas
uz tokig kaing parduoti.'®

2001 m. Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymo pakeitimo jstatymu pakeistas
teisés akto, reglamentuojancio vertybiniy popieriy vie$gja apyvarta, pavadinimas. Siekiant
tiksliau atspindéti jstatymo turinj, jis pavadintas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos
jstatymu.'’ Siuo jstatymu padaryta nemazai oficialaus pasiiilymo instituto reglamentavimo
pakeitimy: pirmiausia, Vertybiniy popieriy rinkos jstatyme nustatyta mazesn¢ nei ankstesnéje
jstatymo redakcijoje (Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatyme) privalomojo oficialaus
pasiiilymo riba. Vadovaujantis Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalimi, jeigu
asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis, jgyja daugiau kaip 40 procenty
balsy atskaitingo emitento akcininky susirinkime, jis per 30 dieny privalo perleisti vertybinius
popierius, vir§ijancius $ig ribg, arba pateikti oficialy pasiiilymag supirkti likusius atskaitingo
emitento vertybinius popierius, suteikian¢ius balsavimo teis¢, ir vertybinius popierius,
patvirtinancius teise¢ isigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius.

Istatymo leid¢jas, priimdamas naujg Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo redakcija,
kurioje buvo jtvirtinta Zemesné balsy riba privalomo oficialaus pasitilymo supirkti likusius
emitento vertybinius popierius skelbimui (sumazindamas jg nuo atitinkamai 50 iki 40 proc.
turimy balsy emitente) bei siekdamas, jog tokia §io jstatymo nuostata vien tik dél jos priémimo
automatiSkai nesukelty asmenims, jstatymo jsigaliojimo dieng turintiems daugiau nei 40 proc.,
bet maziau nei 50 proc. balsy emitento visuotiniame susirinkime, pareigos skelbti oficialy

pasiiilyma, nustaté atitinkamg pereinamojo laikotarpio nuostata (Vertybiniy popieriy rinkos

1% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymo pakeitimo jstatymo projekto aiskinamasis
rastas, 2001-06-21, Nr. IXP-803.
" Valstybés zinios, 2001, Nr. 112-4074.
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jstatymo 65 str. 4 d.). Si nuostata jgalina paminétus asmenis i§laikyti iki $io jstatymo jsigaliojimo
dieng turéta balsy kiekj neturint pareigos skelbti oficialy pasiiilyma, jei Sie neperzengia iki
istatymo jsigaliojimo privalomos oficialaus pasitilymo skelbimo ribos (50 proc.), taip siekiant
apsaugoti juy teisetus lukes¢ius dél stabiliy verslo salygy.'

Kitas svarbus pakeitimas — kainos nustatymo taisyklé. Siekiant, kad akcijy pardavimo
kaina geriau atspindéty rinkos kaing, numatyta, kad siiilytojas turi mokéti auk$ciausig per 12
ménesiy laikotarpj sumokéta kaing. Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 2 dalyje
numatyta, jog kiekvienas emitento akcininkas turi teis¢ kreiptis j teismga reikalaudamas jpareigoti
asmenj, pateikusj privaloma oficialy pasitilyma, padidinti privalomo pasitilymo kaing taip, kad ji
nepazeisty sgziningumo reikalavimy. Siekiant sudaryti vienodas salygas smulkiems
akcininkams, atsiliepusiems ] pasiiilyma, ir stambesniems, kurie gali atskirai tartis del vertybiniy
popieriy iSpirkimo, Vertybiniy popieriy rinkos jstatyme numatyta, jog jei oficialy pasitilymag
pateikes asmuo per 1 metus po oficialaus pasitilymo galiojimo pabaigos jsigyja ty vertybiniy
popieriy, dél kuriy jis buvo pateikgs pasitilyma, auksStesne nei oficialaus pasiiilymo kaina, jis
privalo sumokeéti kainos skirtuma tiems asmenims, kurie | oficialy pasiiilyma atsiliepé.

Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas detaliau ir iSsamiau nei ankstesnysis jstatymas
reglamentavo oficialiuosius pasitilymus, nustaté oficialaus pasitlymo jgyvendinimo terminus,
principus, jame jgyvendintos ES teisés nuostatos dél informacijos atskleidimo reikalavimy."

2004 m. balandzio 27 d. priimtas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos
jstatymo 1, 2, 3, 8,9, 10, 11, 15, 16, 17, 19, 20, 22, 23, 26, 27, 29, 36, 40, 41, 48, 51, 52, 53, 57,
59, 61, 65 straipsniy pakeitimo bei papildymo ir jstatymo papildymo 19V straipsniu ir priedu
jstatymas.'* Sis teisés aktas nagrinéjamai temai yra itin svarbus dél to, kad priémus §j pakeitima,
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas papildytas 19" straipsniu, pirma karta Lietuvos
Respublikos teisés aktuose jtvirtinanc¢iu privalomg akcijy pardavimg ir pirkimg. Vadovaujantis
Siuo straipsniu, emitento, kurio akcijos yra jtrauktos ] Lietuvos Respublikoje jregistruotos
vertybiniy popieriy birZos oficialyjj arba einamajj prekybos saraSa, akcininkas, veikdamas
savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis, jsigijes akcijy, suteikian¢iy ne maziau kaip 95
procentus visy balsy Sio emitento visuotiniame akcininky susirinkime, turi teis¢ reikalauti, kad
visi kiti emitento akcininkai parduoty jiems priklausancias akcijas, suteikiancias balso teise, o Sie
privalo jas parduoti §io jstatymo nustatyta tvarka. Siame straipsnyje inter alia nustatomi

teisingos kainos nustatymo ir pinigy ekvivalento principai, Lietuvos Respublikos vertybiniy

22003 m. vasario 10 d. Vertybiniy popieriy komisijos isaiskinimas dél oficialaus pasiiilymo supirkti vertybinius
popierius.

31989 m. lapkric¢io 13 d. Tarybos direktyva, koordinuojanti taisykles dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija 89/592/EEB, Tarybos direktyva dél vertybiniy popieriy jtraukimo i
birzos oficialyjj prekybos sarasa salygy koordinavimo Nr. 79/279/EEC.

' Valstybés zinios, 2004, Nr.73-2514.
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popieriy komisijos (toliau — VPK) vaidmuo jgyvendinant §j institutg. Taip pat jtvirtinama
smulkiyjy akcininky teisé reikalauti, kad akcininkas, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais
asmenimis, jsigij¢s akcijy, suteikian¢iy ne maziau kaip 95 procentus visy balsy Sio emitento
visuotiniame akcininky susirinkime, privalomai nupirkty smulkiesiems akcininkams
priklausancias akcijas.

2005 m. birzelio 23 d. priimtas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos
istatymo pakeitimo ir papildymo istatyrnas.15 Sis jstatymas buvo parengtas siekiant uztikrinti
investuotojy interesy apsaugg bei nustatyti reikalavimus oficialaus pasiiilymo pateikimo ir
jgyvendinimo procediirai. [statymo projektas parengtas pagal 2004 m. balandzio 21 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitilymy (toliau vadinama
Direktyva Nr. 2004/25) nuostatas. Sios direktyvos tikslas — Europos Sajungos valstybése narése
nustatyti vienodas taisykles, uztikrinancias vertybiniy popieriy savininky interesy apsauga, kai
Jstatymy nustatytais atvejais yra privaloma pateikti oficialy pasiiilyma dél vertybiniy popieriy,
kuriais leidziama prekiauti vienos ar keliy ES valstybiy nariy reguliuojamoje rinkoje.16

Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto
aiSkinamajame raSte nurodoma, jog ,.tam, kad jstatymo projektas bei direktyva bty visiskai
jgyvendinti, reikia pakeisti arba papildyti Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyma,
Oficialaus pasitlymo pateikimo, registravimo ir jgyvendinimo taisykles, patvirtintas Lietuvos
Respublikos vertybiniy popieriy komisijos nutarimu. Atsizvelgiant i tai, Akciniy bendroviy
jstatymo 14 straipsnio 7 dalis (2005 m. birzelio 23 d. redakcija), kurioje numatyta, jog akcinés
bendrovés akcininkai turi teis¢ reikalauti, kad kiti akcininkai jiems privalomai parduoty savo
akcijas, arba reikalauti, kad kiti akcininkai privalomai nupirkty i§ jy akcijas Vertybiniy popieriy
rinkos jstatymo nustatytais atvejais ir tvarka, neteko galios nuo 2006 m. liepos 14 d., nepaisant
Lietuvos Respublikos Seimo kanceliarijos teisés departamento iSreikSty abejoniy, ar siiilymas
pripazinti netekusia galios kei¢iamo jstatymo 14 straipsnio 7 dalj padarys akcininky teisiy teisinj
reguliavima aiskesnj."”

Pleciantis vertybiniy popieriy rinkai, dél vertybiniy popieriy teisinio reglamentavimo
kompleksiskumo, plataus regulivojamy teisiniy santykiy spektro bei siekiant aiSkumo ir ES
teisés nuostaty perkélimo, atsirado poreikis atskirti skirtingy vertybiniy popieriy rinkos instituty
reguliavima | du skirtingus teisés aktus: pasitilyta Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo nuostatas,

reglamentuojancias vertybiniy popieriy viesa sitlymg ir jtraukima j prekyba reguliuojamoje

15 Valstybés zinios, 2005, Nr. 84-3108.

' Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto aiskinamasis
rastas, 2006-05-25, Nr. XP-1410.

"7 Lietuvos Respublikos Seimo kanceliarijos teisés departamento iSvada dél Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo 1, 14, 46 ir 57 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto, 2006-05-31, Nr. XP —
1411.
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rinkoje bei oficialiy pasitilymy teikimo tvarka, jtvirtinti Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy istatyme; tuo tarpu nuostatas, reglamentuojancias finansy maklerio imoniy
licencijavima, jy veikla, investiciniy paslaugy teikima, reguliuojamy rinky veikla, draudima
piktnaudziauti rinka, finansiniy priemoniy apskaitg ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
komisijos teisinj statusa — Finansiniy priemoniy rinky jstatyme.'®

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo'® (toliau — VP]) ketvirtajame
skirsnyje ,,Oficialus sitlymas® reglamentuojami oficialaus siilymo taikymo sritis, bendrieji
oficialaus siiilymo principai, pareiga teikti privalomg oficialy sitilyma ir informavimo apie
oficialy sitilyma tvarka, atvejai, kai privalomas oficialus sitlymas neteikiamas, oficialaus
siilymo jgyvendinimas, privalomo oficialaus sitilymo kainos nustatymas, bendrovées, dél kurios
akcijy teikiamas oficialus sitlymas, pareigos oficialaus sitilymo galiojimo metu, apribojimai,
susije su oficialaus sifilymo jgyvendinimu, privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas. Sis teisés
aktas iSsamiai reglamentuoja oficialaus siiilymo jgyvendinimo tvarkg ir jame jgyvendinamos
Direktyvos Nr. 2004/25 nuostatos.

Oficialiy sitilymy cirkuliary rengimo, tvirtinimo ir jgyvendinimo tvarka bei kiti oficialiy
siilymy jgyvendinimo klausimai detalizuojami Oficialaus pasitilymo cirkuliaro rengimo,
tvirtinimo ir oficialaus pasiiilymo jgyvendinimo taisyklése® bei Vertybiniy popieriy komisijos
iSaiSkinimuose. Pastaryjy dokumenty turinys, svarbus nagrin¢jamai temai atskleisti, bus

aptariamas kitose Sio darbo dalyse.
1.2. Teisinis reglamentavimas Europos Sajungos teiséje

ES teis¢je ilga laika oficialus pasiilymas ir privalomas akcijy pardavimas ir
pirkimas nebuvo reglamentuojamas. Pirmg kartg ES teis¢je Sie institutai buvo jtvirtinti jau
minétoje Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasitlymy.

Direktyvos projektas buvo pateiktas Tarybai 1989 mety pradzioje, taciau jos nuostaty
derinimas ir priémimas tgsési net 15 mety.

2001 m. rugs€ji Europos Komisija sudar¢ aukSciausio lygio jmoniy teisés eksperty
grupe, vadovaujamg Jaap Winter (toliau — Imoniy teisés eksperty grupé), kuriai buvo pavesta
parengti pasiulymus ES bendroviy teisei modernizuoti, ypatingai atkreipiant démesj ] tris

aspektus:

'8 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo projekto aiskinamasis rastas, 2006-12-14, Nr. XP-1927.
¥ Valstybés zinios, 2007, Nr.17-626.
2 Valstybés Zinios, 2007, Nr.26-982.
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- vienody veiklos salygy (angl. level playing field), uztikrinanciy vienodg akcininky

traktavimg valstybése narése, nustatymas;

- ,teisingos kainos*, mokétinos smulkiesiems akcininkams, apibrézimas;

- stambiyjy akcininky teisé iSpirkti smulkiesiems akcininkams priklausancias akcijas

(., squeeze-out “ teise).”!

Imoniy teisés eksperty grupé savo iSvada dél ES bendroviy teisés modernizavimo
pateiké 2002 m. sausj. Europos Komisija, atsizvelgdama i Imoniy teisés eksperty grupés
pateiktas iSvadas, 2002 m. spalj pristaté naujg tryliktosios bendroviy teisés direktyvos projekta.
Direktyva Nr. 2004/25 priimta 2004 m. balandzio 21 d.

Direktyva Nr. 2004/25 nustato priemones, koordinuojancias valstybiy nariy jstatymus ir
kitus teisés aktus, praktikos kodeksus ir kitus valstybiy nariy susitarimus, jskaitant organizacijy,
oficialiai jgalioty reguliuoti rinkas, susitarimus, susijusias su jmoniy, kurias reglamentuoja
valstybiy nariy teisés aktai, vertybiniy popieriy perémimo pasitilymais, kai visais tais
vertybiniais popieriais ar jy dalimi leidziama prekiauti vienos ar keliy valstybiy nariy
reguliuvojamoje rinkoje, kaip ja apibrézia Direktyva 93/22/EEB.** Kaip minéta auki&iau,
Direktyva Nr. 2004/25 jgyvendinta Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme.

Pazymétina, kad Direktyva Nr. 2004/25 reglamentuoja ne visus oficialius sitilymus, o
tik tuos, kurie susije su jmoniy perémimo pasitlymais. Sio ES teisés akto nuostatos, perkeltos j
nacionaling teis¢, jgijo platesnj pobiidj: nacionalinés teisés nuostatos, atitinkancios Direktyvos
Nr. 2004/25 normas, taip pat taikomos oficialiems sitilymams, kuriais nesiekiama perimti

kontrolés.

1.3. Oficialaus siilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo konstitucingumas

Nuosavybés teis¢ yra latkoma viena i§ prigimtiniy zmogaus teisiy. Konstitucijos
skirsnyje ,,Zmogus ir valstybé“ pabréziama prigimtiné zmogaus teisiy ir laisviy kilme,
pripazjstamas $iy teisiy ir laisviy, tarp jy — ir nuosavybes, nelieCiamumas. Pagrindiné Zmogaus
teisiy ir laisviy garantija yra svarbiausias teisinés valstybés elementas.”

Nuosavybés teisé jtvirtinta Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos

Protokolo Nr. 1, i§ dalies pakeisto protokolu Nr. 11**, 1 straipsnyje: ,,Kiekvienas fizinis ar

! Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.,
P. 70.

2 Direktyvos Nr. 2004/25 1 straipsnio 1 dalis.

 Konstitucija, zmogus, teisiné valstybé: konferencijos medziaga. — Vilnius: Lietuvos Zmogaus teisiy centras, 1998,
P. 68.

#* Valstybés Zinios, 2000, Nr.96-3016; straipsniams pavadinimai suteikti ir jy tekstai pakeisti pagal Protokolo Nr. 11
(ETS, Nr. 155) nuostatas nuo jy jsigaliojimo 1998 m. lapkri¢io 1 d.

14



juridinis asmuo turi teis¢ netrukdomai naudotis savo nuosavybe. IS nieko negali biiti atimta jo
nuosavybé, iSskyrus tuos atvejus, kai yra biitina visuomenés interesams ir jstatymo nustatytomis
salygomis bei vadovaujantis bendraisiais tarptautinés teisés principais. Taciau ankstesnés
nuostatos jokiu biidu neriboja valstybés teisé€s taikyti tokius jstatymus, kokie, jos manymu jai
reikalingi, kad ji galéty kontroliuoti nuosavybés naudojimg atsizvelgdama j bendrgjj interesg
arba kad garantuoty mokesciy, kity rinkliavy ar baudy mokeéjima*.

Sis principas taip pat jtvirtintas Lietuvos Respublikos Konstitucijos® 23 straipsnyje:
,»Nuosavybé nelieCiama. Nuosavybés teises saugo jstatymai. Nuosavybé gali biiti paimama tik
Jstatymo nustatyta tvarka visuomenés poreikiams ir teisingai atlyginama®.

Konstitucijos 23 straipsnio treciojoje dalyje nustatyti trys apsauginio pobiidzio
reikalavimai nuosavybés paémimo atveju: pirma, nuosavybé¢ gali buti paimama jstatymy
nustatyta tvarka, antra, nuosavyb¢ gali buti paimama tik visuomenés poreikiui ir, trecia, ji turi
biti teisingai atlyginama.

Sio baigiamojo darbo kontekste nuosavybés teisés nelie¢iamumo principo aptarimas
svarbus tuo, kad jgyvendinant privalomg akcijy pardavima, vieno subjekto galimybé reikalauti
privalomai perleisti kitam asmeniui priklausancias akcijas, yra svarbus jo teisiy suvarzymas.
Imoniy teisés eksperty grupé atkreipé démesj, kad Sia galimybe gali biiti pasinaudota tik
i§skirtinémis salygomis ir tik kai veikia pakankamos gynybos priemonés. Taip pat grupé
pazymejo, kad nuosavybés teis¢ daugumoje ES valstybiy nariy yra saugoma konstituciniu
lygmeniu bei yra garantuojama Europos zmogaus teisiy konvencijos. Siy nuostaty teikiama
apsauga leidzia paimti asmens nuosavybe visuomenés poreikiams ir tik teisingai atlyginant.
Skirtingi valstybiy nariy teismai pasisaké, kad privalomo akcijy pardavimo teisé neturéty buti
suprantama kaip nesuderinama su Siomis apsauginémis teisés normomis ir §i teis¢ néra skirta
vien tik privaciy interesy tenkinimui. IS tiesy egzistuoja bendrasis ir vieSasis interesas, kad
jmones bty efektyviai valdomos i§ vienos pusés ir kad vertybiniy popieriy rinkos bty
pakankamai likvidzios i$ kitos pusés. Tol, kol privalomo akcijy pardavimo teisé taikoma tik tada,
kai smulkiyjy akcininky dalis bendrovéje yra saziningai maza ir kai siiiloma tinkama
kompensacija, privalomas akcijy pardavimas vieSojo intereso poziiiriu atitinka proporcingumo
reikalavimus.*®

Privalomo akcijy pardavimo atitikimas prigimtinei teisei | nuosavybe buvo
nagrin¢jamas uzsienio valstybiy teismuose (Vokietijos Federacinés Respublikos, Pranciizijos
Respublikos), kurie pri¢jo iSvados, jog privalomas akcijy pardavimas, kuomet uz parduodamas

akcijas yra teisingai atlyginama ir siekiama bendry interesy nulemty tiksly, neprieStarauja

¥ Valstybés Zinios, 1992, Nr. 33-1014.
2 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P. 61-62.
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nuosavybés nelieCiamumo principui, jtvirtintam Europos zmogaus teisiy ir laisviy apsaugos
konvencijos Pirmajame protokole.”’

Lietuvos Respublikos Konstituciniame Teisme (toliau — KT) taip pat buvo keliamas
klausimas dél Sio darbo objektu esanciy instituty konstitucingumo. Lietuvos Respublikos
Konstitucinis Teismas 2005 m. gruodzio 12 d. nutarime® nagrinéjo, ar Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy ,,Biitingés nafta“, ,,Mazeikiy nafta® ir ,,Naftotiekis* reorganizavimo jstatymo
nuostatos dél Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio netaikymo
nepriestarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai. KT S$iame nutarime konstatavo, kad
privalomas oficialus pasitilymas — tai viena 1§ smulkiyjy akcininky nuosavybés teisiy apsaugos
priemoniy. Sio instituto paskirtis — apsaugoti smulkiyjy akcininky teises, visy pirma nuosavybés
teises, tais atvejais, kai kuris nors subjektas (akcininkas) vienas arba kartu su kitais subjektais
1gyja tiek akcinés bendrovés akcijy, kad gali (vienas arba kartu su kitais subjektais) kontroliuoti
tos akcinés bendrovés veiklag ir dél to smulkiyjy akcininky galimybés daryti jtakag tos akcinés
bendrovés veiklai sumazéja, tad gali sumazéti ir jiems priklausanciy akceijy verte.

KT taip pat pasisake, kad nagrin¢gjamo atvejo kontekste pazymeétina, kad jeigu
Jstatymuose yra jtvirtintas privalomo oficialaus pasitilymo, kaip vienos i§ smulkiyjy akcininky
nuosavybés teisiy apsaugos priemoniy, institutas, tai kuriuose nors jstatymuose nustatant, kad
toks privalomas oficialus pasitilymas yra nepateikiamas (nors kuris nors subjektas (akcininkas)
vienas arba kartu su kitais subjektais jgyja tiek akcinés bendrovés akcijy, kad gali (vienas arba
kartu su kitais subjektais) kontroliuoti tos akcinés bendrovés veiklg), jstatymais kartu bitina
nustatyti ir tokj teisinj reguliavima, kuris leisty kitomis priemonémis uZztikrinti, kad smulkiyjy
akcininky teisés, visy pirma nuosavybeés teisés, bus apsaugotos. Nenustacius tokio — galimus
praradimus kompensuojancio — teisinio reguliavimo biity nepaisoma Konstitucijos 23 straipsnio
nuostaty, garantuojanciy jstatymine nuosavybés teisiy apsauga, ir galéty biiti sudarytos prielaidos
pazeisti smulkiyjy akcininky teises. Todé¢l KT Sioje byloje pripaZino, nagrin€¢jamas jstatymas ta
apimtimi, kuria néra nustatyta kity priemoniy smulkiyjy akcininky nuosavybeés teiséms
apsaugoti, turin¢iy kompensuoti praradimus, kuriuos jie gali patirti dél to, kad netaikomos
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo nuostatos dél oficialaus pasiiilymo,
priestarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijos 23 straipsnio 2 daliai, konstituciniam teisinés
valstybés principui.

Kalbant apie oficialaus sitilymo konstitucinguma, ypa¢ svarbus yra Lietuvos

Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas.” Pareigkéjas, Panevézio

?7 Plagiau apie Prancizijos kasacinio teismo ir Vokietijos Federacinio Konstitucinio teismo nutarimus — R. Misius.
Privalomas smulkiyjy akcininky akcijy pardavimas // Juristas, 2004, Nr. 7 — 8, P. 13 — 14.

2 Valstybés Zinios, 2005, Nr. 146-5332.

¥ Valstybés Zinios, 2006, Nr. 8-284.
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miesto apylinkés teismas, kélé klausima dél privalomo vertybiniy popieriy perleidimo instituto
bei privalomo oficialaus pasitilymo supirkti likusius vertybinius popierius pateikimo instituto (ta
apimtimi, kuria $ie institutai yra jtvirtinti [statymo 19 straipsnio 1 dalyje (2001 m. gruodzio 17 d.
redakcija)) konstitucingumo.

KT konstatavo, kad akcinéje bendrovéje gali susidaryti tokia situacija, kai kuris nors
akcininkas, veikdamas vienas ar kartu su kitais asmenimis, jgyja tiek jmonés akcijy, kad gali
kontroliuoti veikla, lemti priimamus sprendimus. D¢l to atitinkamai sumazéja kity akcininky,
ypa¢ smulkiyjy, galimybés daryti jtakg jmonés veiklai, jy turimy akcijy verté gali kristi. Tokiy
akcininky teisiy apsauga — vieSasis interesas. Istatymy leid¢jas, jgyvendindamas inter alia
Konstitucijos 23 straipsnio 2 dalies nuostata, kad nuosavybés teises saugo istatymai, turi
jgaliojimus nustatyti ir tokig kity akcininky turtiniy teisiy apsaugos priemon¢ kaip privalomas
vertybiniy popieriy perleidimas, kai kuris nors akcininkas (vienas ar kartu su kitais asmenimis)
1gyja akcijy, suteikianciy atskaitingo emitento akcininky susirinkime balsy daugiau nei jstatyme
nustatyta pagrista, protinga riba.

Konstitucinis Teismas akcentavo, kad néra teisiniy argumenty, kurie leisty teigti, kad
jstatyme nustatyta 40 procenty balsy atskaitingo emitento akcininky susirinkime riba yra
nepagrijsta, neprotinga ar kad jpareigojimas perzengus §ig ribg atlygintinai perleisti vertybinius
popierius yra neproporcingas siekiamam tikslui apsaugoti kity akcininky, ypa¢ smulkiyjy,
turtines teises, t. y. Konstitucijos 23 straipsnyje itvirtintg vertybe.

Teismo poziiiriu, privalomo oficialaus pasitilymo supirkti likusius vertybinius popierius
pateikimo institutas savaime nepriestarauja Konstitucijos 23 straipsniui, o priesingai — turi padéti
apsaugoti Siame Konstitucijos straipsnyje jtvirtintg vertybe.

Rezoliucingje nutarimo dalyje KT pripazino, kad Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalis ta apimtimi, kuria buvo jtvirtinta asmens,
savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis jgijusio daugiau kaip 40 procenty balsy atskaitingo
emitento akcininky susirinkime, alternatyvi pareiga arba perleisti vertybinius popierius,
vir§ijancius §ig riba, arba pateikti oficialy pasitilymg supirkti likusius atskaitingo emitento
vertybinius popierius, suteikianc¢ius balsavimo teise, ir vertybinius popierius, patvirtinancius
teis¢ jsigyti balsavimo teise suteikianCius vertybinius popierius, neprieStaravo Lietuvos
Respublikos Konstitucijai.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo praktika pripazinus, kad oficialaus sitilymo
ir privalomo akcijy jsigijimo institutai atitinka prigimting Zmogaus teis¢ ] nuosavybe, jtvirtintg
Konstitucijos 23 straipsnyje, jei yra laikomasi teisingo atlyginimo principo, atitinka pazangiy
Europos valstybiy, turinciy gilias konstitucines tradicijas, (Vokietijos, Pranciizijos) konstituciniy

teismy praktika. Teismo pozicija, kad darant iSimtis i§ jstatymuose nustatyto reguliavimo, turi
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biti jtvirtinti alternatyvios smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos priemonés, rodo akcininky teisiy
apsaugos ir lygiateisiSkumo principy svarbuma teisiniame reguliavime. KT pozitriu,
diferencijuotas teisinis reglamentavimas galimas tik tuo atveju, jei yra nepazeidZiama teisiniy
santykiy subjekty pusiausvyra ir ji iSlaikoma kitomis papildomomis priemonémis,
kompensuojan¢iomis dél diferencijuoto teisinio reglamentavimo susidariusig nelygia subjekty

padétj.
Kitose §io darbo dalyse bus aptariamos oficialaus pasiiilymo ir privalomo akcijy

pirkimo ir pardavimo instituty teisinés charakteristikos bei iSskiriamos smulkiyjy akcininky

apsaugos priemongés, jtvirtintos auk$¢iau nurodytuose nacionaliniuose ir ES teisés aktuose.
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II. SMULKIEJI AKCININKAI IR JU APSAUGA

2.1. Smulkiojo akcininko samprata

Lietuvos Auksciausiasis Teismas 2002 m. geguzés 23 d. nutartyje civilingje byloje 3K-
7-471/2002 pasisakeé:

»Pagal Akciniy bendroviy jstatymo (toliau — AB]J) 4 straipsnio 1 dalj akcininkas yra
fizinis ar juridinis asmuo, kuris jstatymo nustatyta tvarka turi isigij¢s bent vieng bendrovés
akcija. Kiekvienas akcininkas bendrovéje turi tokias teises, kokias suteikia jo turimos akcijos
(ABI] 4 straipsnio 2 dalis). Kiekvienas bendrovés akcininkas turi tiek turtines, tiek neturtines
teises. Istatyme jtvirtinta nuostata, kad akcininky turtinés ir neturtinés teisés negali biti
apribotos, jei jstatymai nenustato kitaip (AB] 14 straipsnio 1 dalis).

Vertinant ABJ jtvirtintas akcininky turtines teises pazymétina, kad akcininky turtinés
teisés yra tiesiogiai priklausomos nuo akcininky turimy akcijy skaiCiaus, t.y. ABI jtvirtina
proporcingumo principg tarp turimy akcijy skaiciaus ir pagal jas suteikiamy turtiniy teisiy.
Akcijos yra investicijy vertybiniai popieriai, pazymintys jy savininky — akcininky dalyvavima
bendrovés kapitale ir suteikiantys jiems turtines bei neturtines teises. Minétas proporcingumo
principas uztikrina akcininky atitinkamai lygiaverte padét] bendrovés valdyme.

Aktualios Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo reakcijos® 3 straipsnio 1
dalyje jtvirtinta, kad akcininkai yra fiziniai ir juridiniai asmenys, kurie turi jsigij¢ bendrovés
akcijy, taCiau Siame teisés akte néra nustatytas smulkiojo akcininko apibrézimas ar kokybiniai
ir/ar kiekybiniai kriterijai, kuriais turéty buti vadovaujamasi nustatant, kada akcininkas yra
laikomas smulkiuoju akcininku. Atlikus galiojanciy teisés akty analize, galima atsakyti, kad
tiesiogiai smulkiojo akcininko apibréZimas teisés aktuose néra pateikiamas. Smulkiojo akcininko
apibrézimas gali buti i§vestas i§ kompleksinés teisés akty nuostaty analizés:

1) AB]J dalyvavimo bendrovés valdyme teisés suteiktos akcininkui (akcininkams), kuriam
priklauso ne maziau 1/10 visy akcijy: pirmiausia, AB] 23 str. nustatyta, kad akcininkai,
kuriems priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip 1/10 visy balsy (jeigu jstatai
nenumato mazesnio balsy skaiciaus), turi visuotinio akcininky susirinkimo susaukimo
iniciatyvos teis¢; antra, vadovaujantis AB] 25 str. 3 dalimi, visuotinio akcininky
susirinkimo darbotvarké gali biiti pildoma stebétojy tarybos, valdybos (jeigu valdyba
nesudaroma — bendrovés vadovo), taip pat akcininky, kuriems priklausancios akcijos
suteikia ne maziau kaip 1/10 visy balsy, jeigu bendrovés jstatuose nenustatytas mazesnis

balsy skaicius, sitilymu.

30 Valstybés zinios, 2003, Nr. 123-5574; atitaisymas skelbtas: Valstybés Zinios, 2004, Nr. 33.
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2)

Vadovaujantis Siame punkte pateikiamais pavyzdziais, darytina iS§vada, kad pagal
ABIJ normas smulkusis akcininkas suprantamas kaip asmuo, kuris savarankiskai ar kartu
su kitais sutartinai veikianciais asmenimis turi maziau kaip 1/10 visy bendrovés akcijy
suteikianCiy balsy visuotiniame akcininky susirinkime, jei bendrovés jstatuose
nenustatyta mazesné balsy visuotiniame akcininky susirinkime dalis. Toks akcininkas
neturi realiy galimybiy dalyvauti bendrovés valdyme ta prasme, kad jo svoris priimant

sprendimus yra nezZymus.

Vertybiniy popieriy jstatymo 31 straipsnio 1 dalyje nustatyta pareiga asmeniui, kuris
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis jgijo akcijas,
kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikianc¢iy asmeny
turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip 40 procenty balsy bendroves, perleisti akcijas,
virSijancias §ig ribg, arba teikti privaloma oficialy sitilyma supirkti likusias balsavimo
teis¢ suteikiancias bendrovés akcijas. Vadinasi, asmenys, kuriems adresuojamas
privalomas oficialus pasitilymas (jei jie nepatenka  tokio apibrézimo sritj, t.y. asmuo,
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianc¢iais asmenimis, nevaldo 40
procenty ir daugiau bendroveés akcijy), suprantami kaip smulkieji akcininkai, kuriems
taikomos VP] nustatytos smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos priemonés. Kaip minéta
ankstesn¢je dalyje, reali bendrovés kontrolé jgyjama nepasiekus 50 procenty visy akcijy
suteikiamy balsy visuotiniame akcininky susirinkime. Tokiu atveju, kuomet asmuo
savarankiskai ar kartu su kitais sutartini veikianciais asmenimis jgyja realig bendrovés
kontrole (vadovaujantis VPI nuostatomis priimta, kad tokia kontrol¢ jgyjama pasiekus 40
procenty visy akcijy suteikiamy balsy), likusieji akcininkai, kaip neturintys bendrovés
kontrolés (atsizvelgiant ] jy turimg balsy skaiciy ir sutartinai su jais veikianc¢iy asmeny
balsy skaiciy), vadinami smulkiaisiais akcininkais, kuriems reikalinga papildoma
apsauga.

Kita vertus, VP] 37 straipsnis, skirtas privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
reglamentavimui, nustato, jog akcininkas, veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais
sutartinai veikianciais asmenimis, jsigijes akcijy, sudaran¢iy ne maziau kaip 95 procentus
balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir ne maziau kaip 95 procentus visy balsy emitento
visuotiniame akcininky susirinkime, turi teis¢ reikalauti, kad visi kiti emitento akcininkai
parduoty jiems priklausanéias balso teise suteikiandias akcijas. Sio straipsnio prasme,
smulkusis akcininkas, kuriam adresuojamas reikalavimas privalomai parduoti balso teis¢

suteikiancias akcijas, yra asmuo, kuriam priklauso ne daugiau kaip kitos nei pasiiilyma
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teikianio asmens ar asmeny grupés akcijos (t.y. daugiausiai 5 procentai akcijy,
suteikianciy balsavimo teise).

Nors, vadovaujantis plec¢iamuoju aiskinimu, Vertybiniy popieriy jstatymo prasme
smulkiuoju akcininku galéty buti laikomas bet kuris asmuo, kuriam adresuojamas
privalomas oficialus pasitilymas (net ir turintis 10, 20 ir daugiau procenty akcijy), taciau
privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo instituto atveju smulkusis akcininkas kiekybiniu

pozitriu valdo Zymiai mazesnj akcijy skaiciy.

Atsizvelgiant | aukS¢iau i8déstyta, darytina i§vada, jog smulkiojo akcininko apibrézimas
ir nustatymo kriterijai priklauso nuo konkrecios situacijos, nuo teisiniy santykiy, kuriuose
dalyvauja akcininkai, pobtidzio. Be to, bet kokios procentinés iSraiSkos praranda savo reikSme
tais atvejais, kai bendrovéje sudaromos specifinés kontrolés struktiiros ar yra isleistos akcijos su
specialiomis teisémis. Be to, tam tikrose situacijose akcininko, turin¢io akcijy, suteikianciy
vienintelj procentg visy akcijy suteikiamy balsy, vaidmuo gali tapti itin svarbus ir lemti
bendrovéje vykstandius procesus. Cia kalbama apie atvejus, kuomet akcininky grupiy,
palaikanc¢iy vienokj ar kitokj sprendimo variantg, balsams pasidalijus po 50% ir 49% akcininko,
turinio 1% visy balsy, kuriuos suteikia visos bendrovés akcijos, balsavimas lemia tai, ar
visuotinis akcininky susirinkimas priima sprendimg, kuriam priimti reikalinga paprasta visy
akcijy suteikiamy balsy dauguma.

Ivertinus visus iSdéstytus argumentus, smulkusis akcininkas galéty biiti apibréziamas

taip: smulkusis akcininkas — tai fizinis ar juridinis asmuo, turintis bendrovés akcijy, taciau,

nepriklausomai nuo jo turimo balsavimo teises suteikianéio kapitalo ar balsy visuotiniame

bendrovés akcininky susirinkime dalies, neturintis realiy galimybiy bet kokia forma ar apimtimi

kontroliuoti bendrovéje vykstanéius procesus.

2.2. Smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos reikalinguma salygojantys veiksniai

Vienodas akcininky traktavimas (aut. Siame darbe vienodas akcininky traktavimas yra
iSskiriamas kaip vienas is smulkiyjy akcininky apsaugos aspekty) yra esminis faktorius,
uztikrinantis teisinj tikrumg jmoniy teis¢je ir vertybiniy popieriy rinkose ir yra pasiekiamas
nustacius minimalius verslo standartus, pagal kuriuos gali biiti vertinamas elgesys rinkoje.

Investuotojams garantuojamo teisinio tikrumo nesilaikymas gali salygoti akcijy jsigijimo
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sumaz¢jimg ir apskritai apatijg investuojant dél neapibréztumo ir verslo salygy
nenuspéjamumo.”’

Kaip pazymi autoriai E. Berglof ir M. Burkart, negalima siekti bendrai kontroliuojamos
funkcionuojancios rinkos atskirai nuo smulkiyjy akcininky apsaugos. Siy tiksly turi bati
sickiama darant abipuses nuolaidas. Ta apimtimi, kuria akcininky apsauga padidina bendrovés,
kuriai adresuojamas perémimo pasitilymas, akcininky pelng, gaunama i§ akcijy del perémimo,
yra sumazinama siiilytojo asmeniné nauda ir tai lemia koncentruotos rinkos mazesnj
patrauklumg. Tokios abipusés nuolaidos sglygoja, kad maksimali smulkiyjy akcininky apsauga
néra svarbiausias bendrovés, kuriai adresuojamas perémimo pasiiilymas, akcininky interesas.
Mazesnis akcininky apsaugos lygis padidina sitilytojo naudos perspektyvas ir padidina tikimybe,
kad akcininkai gaus perémimo premijas. IS jy pozicijy, optimalus apsaugos lygmuo
maksimizuoja perémimo premijas, kuriy tikimasi, ir nustato balansg tarp auksStesnés pasiiilymo
kainos perémimo pasitilymo atveju ir maZesnés tikimybés perémimui.”

Smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos biitinumga salygoja keletas veiksniy, kurie remiasi
bendraisiais teisés teorijos ir konstituciniais principais. Smulkiyjy akcininky teisiy apsauga yra
bitina siekiant iSlaikyti pusiausvyrg tarp stambiyjy ir smulkiyjy akcininky teisiy ir pareigy,
uztikrinti teiséty lukesCiy ir teisinio apibréztumo principy taikymg akcininky tarpusavio

santykiuose ir santykiuose su bendrove dél valdomos nuosavybés j bendrove dalies.

2.2.1. LygiateisiSkumo principas

LygiateisiSkumas — tai bendrasis konstitucinis principas, draudziantis bet kokig
diskriminacijg, jtvirtintas Konstitucijos 29 straipsnyje. Konstitucinis asmeny lygybés principas
yra zmogaus prigimtinés teisés biiti traktuojamam vienodai su kitais konstituciné garantija. Jis
Jpareigoja vienodus faktus teisiSkai vertinti vienodai ir draudzia i§ esmés tokius pat faktus
savavali§kai vertinti skirtingai (Konstitucinio Teismo 1996 m. sausio 24 d. nutarimas).”

Aiskindamas Konstitucijos 29 straipsnio, kuriame yra jtvirtintas visy asmeny
lygiateisiSkumo principas, turinj Konstitucinis Teismas savo aktuose ne karta yra konstataves,
kad Sis principas biity pazeistas, jeigu tam tikra grupé asmeny, kuriems yra skiriama teis€s
norma, palyginti su kitais tos pacios normos adresatais, biity kitaip traktuojama, nors tarp ty

grupiy néra tokio pobiidzio ir tokios apimties skirtumy, kad toks nevienodas traktavimas biity

' A. E. Gonsalves. The Protection of Shareholder Rights and the Equitable Treatment of Shareholders
http://www.ecseonline.com/PDF/Protection%200f%20Minority%20Sharcholders.pdf;
prisijungimo laikas: 2007-12-09.

32 E.Berglof, M.Burkart. European takeover regulation // Economic Policy. April 2003 P. 182 — 183.

3 Kirsiene J ., Pakalniskis V., Ruskyté R. ir kt. Civiliné teisé. Bendroji dalis. Vilnius 2004. T.1., P. 58.
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objektyviai pateisinamas.’* Todél lygiateisiskumo principas nereiskia subjekty lygybés — esant
objektyviai pateisinamam pagrindui atskiry subjekty teisinis statusas gali biiti diferencijuojamas.

Kaip KT pazyméjo 1997 m. geguzés 6 d. nutarime, ,,asmeny lygybés principas gali biti
apibiidinamas kaip nediskriminacija. <...> Diskriminacija paprastai suprantama kaip asmens ar
asmeny grupés padéties kity asmeny atzvilgiu pakeitimas be objektyviai pateisinamo pagrindo.
Taciau tam tikrais atvejais, tai yra esant pakankamai motyvuotam ir pagristam reikalui, jstatymu
atskiroms subjekty grupéms galima nustatyti specialy teisinj statusg ar jtvirtinti tam tikrus
teisinés padéties ypatumus. Tai reiskia, kad konstitucinis asmeny lygybés principas nepaneigia
pacios galimybeés skirtingai traktuoti zmones pagal jy statusg.*

Kalbant apie lygiateisiSkumo principa Akciniy bendroviy jstatymo prasme, paZymétina,
kad akcininky lygiateisiSkumo principas vertintinas kartu su proporcingumo principu: visos
bendroves akcijos suteikia akcininkams lygias teises, o akcininko turimy balsy skaicius yra
proporcingas jo turimy teisiy skaiciui, t.y. akcininky turtinés teisés yra tiesiogiai priklausomos
nuo akcininky turimy akcijy skaiciaus. Todél diferenciacija, kiek ji yra pateisinama valdomy

akcijy kiekiu, yra pateisinama ir objektyviai pagrindziama.

2.2.2. Silpnosios Salies apsauga

Silpnosios $alies apsauga — vienas i3 sutaréiy teisés principy. Sis principas taip pat gali
biiti taikomas kalbant apie smulkiyjy akcininky teisiy apsauga siauresne apimtimi, nei bendrasis
silpnosios Salies gynimo sutartiniuose santykiuose principas. Vadovaujantis civilings teisés
teorija, norint jgyvendinti silpnosios Salies gynimo sutartiniuose santykiuose principg, reikia
formaliai atsisakyti civiliniy teisiniy santykiy dalyviy lygybés principo bei sutarties laisves, nes
suteikiant silpnajai Saliai papildomy teisiy atitinkamai jos kontrahentui suteikiama papildomy
pareigy.®

Akcininkas, jsigydami investicijy vertybinius popierius, siekia dalyvauti bendrovés
kapitale, jgyti turtines bei neturtines teises. [statymai smulkiesiems akcininkams silpnosios $alies
statuso (skirtingai, nei pavyzdziui vartotojams, darbuotojams ir kitoms jstatymo leid¢jo poziiiriu
silpnesnéms teisiniy santykiy dalyviy grupéms) nesuteikia. Akcininkai, investuodami j bendrove,
veikia kaip profesionalai, ir jiems yra zZinomos su tuo susijusios teisés, pareigos bei rizikos.
Smulkieji akcininkai silpnaja Salimi gali biiti suprantami tik ta prasme, kad turi biiti uzkertamas
kelias stambiojo akcininko (stipriosios S$alies) piktnaudziavimui savo padétimi bendroveés
visuotiniame akcininky susirinkime, o jgyvendinant oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy

pardavimo ir pirkimo institutus — piktnaudziavimui siiilant uz jgyjamas akcijas teisingg kaing.

2007 m. sausio 16 d. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo nutarimas.
35 Ambrasiené D., Baranauskas E., Bubliené D. ir kt. Civiliné teis¢. Prievoliy teisé. Vilnius 2006. P. 114.
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Autorés nuomone, D. Ambrasienés iSsakyta pozicija, kad siekiant jgyvendinti silpnosios
Salies apsaugg reikia formaliai atsisakyti lygiateisiSkumo principo taikymo, turéty biiti aiSkinama
atsizvelgiant | teisiniy santykiy, kuriuose viena Salis pripazjstama silpnaja, specifikos. Akcininky
tarpusavio santykiai savo pobiidziu skiriasi nuo sutartiniy teisiniy santykiy. Silpnosios Salies
apsaugos principas Siuo pozilriu turéty biiti suprantamas tik akcininky lygiateisiSkumo principo
bei proporcingumo principo kontekste ir negali jiems prieStarauti. Smulkiyjy akcininky teisiy
apsauga, kaip silpnosios Salies apsauga, akcininky tarpusavio santykiuose bei santykiuose su
bendrove turéty biiti suprantama tik kaip pakankamo démesio smulkiyjy akcininky teisiy

garantavimui skyrimas ir sglygy stambiajam akcininkui piktnaudZziauti teise nesudarymas.

2.2.3. VieSasis interesas

Konstitucinis Teismas 2006 m. sausio 17 d. nutarime ,,D¢l Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2001 m. gruodzio 17 d. redakcija)
atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Panevézio miesto apylinkés
teismo prasymo istirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 16 straipsnio
2 dalis (2001 m. gruodzio 17 d. redakcija) nepriestarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai**®
konstatavo, jog ,,akcin¢je bendrovéje gali susidaryti tokia situacija, kai kuris nors akcininkas,
veikdamas vienas ar kartu su kitais asmenimis, jgyja tiek jmonés akcijy, kad gali kontroliuoti
imonés veikla, lemti priilmamus sprendimus. D¢l to atitinkamai sumazéja kity akcininky, ypac
smulkiyjy, galimybés daryti jtaka jmonés veiklai, jy turimy akcijy verté¢ gali kristi. Tokiy
akcininky teisiy apsauga — viesasis interesas*.

Imoniy teisés eksperty grupé taip pat pazyméjo, kad egzistuoja bendrasis ir vieSasis
interesas, kad imonés bty efektyviai valdomos i§ vienos pusés ir kad vertybiniy popieriy rinkos
buty pakankamai likvidZios i§ kitos pusés.’’ Pirmasis §io vieSo intereso aspektas — siekis, kad
jmones bty efektyviai valdomos — susijes su smulkiyjy akcininky teisiy apsauga, kadangi

efektyvus valdymas negali biiti pasiektas be teisinio tikrumo ir verslo salygy apibréztumo.

2.2.4. Sprendziamojo balso teisé

Imoniy teisés eksperty grupé savo praneSime dél perémimo pasiiilymy pazymi, kad
akcininkai turi priimti galutinj sprendima dél oficialaus sitilymo. Sis, akcininky sprendziamojo
balso teisés principas, Imoniy teisés eksperty grupés nuomone, yra vienas i§ dviejy pagrindiniy

principy, taikomy kalbant apie jmoniy perémimo pasitilymus, kuriuos siiilé reglamentuoti

36 Valstybés Zinios, 2006, Nr. 8-284.
37 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P.61.
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tryliktoje bendroviy teisés direktyvoje. Akcininkai visuomet privalo turéti teise nuspresti, ar
perleisti akcijas sitilytojui, ir uz kokia kaing tai padaryti. Bendrovés valdymo organai neturéty
spresti, ar oficialus sitilymas dél bendrovés akceijy bus sékmingas, ar ne. Taciau tai nereiskia, kad
valdymo organams netenka visiSkai jokia atsakomybé oficialaus sitilymo kontekste. Kartais
teigiama, kad valdymo organy teis¢ paveikti perémimo pasiilymg gali biti laikoma kaip
priemoné, atkreipianti démesj 1 akcininky ir kity suinteresuoty asmeny, ypac¢ darbuotojy,
interesus. Imoniy teisés eksperty grupé atmeté tokj pozitrj. Jos teigimu, apsauginiai
mechanizmai daznai yra brangis. Labai svarbu, kad valdymo organy nariai daznai yra veikiami
stipriy interesy konflikty. Akcininkai turi turéti galimybe patys nuspresti, o kiti suinteresuoti
asmenys turéty buti ginami specialiomis taisyklémis (pvz. darbo teis¢ ar aplinkos apsaugos
teise).>®

Si principiné nuostata, kad akcininkai turi nulemti oficialaus sitilymo rezultatus, o
valdymo organy kompetencija Sioje srityje turi biiti apribojama, jtvirtinta Direktyvos Nr. 2004/25
9 straipsnyje: pasitilyma gaunancios bendrovés valdyba, prie§ imdamasi bet kuriy veiksmy, kurie
gali suzlugdyti pasiiilyma, iSskyrus alternatyviy pasiilymy ieSkojima, ir visy pirma pries
iSleisdama akcijas, dél kuriy atsirasty nuolatiné kliditis sitlytojui jsigyti pasiilymg gaunancios
bendrovés kontrolg, gauna iSankstinj Siam tikslui skirtg visuotinio akcininky susirinkimo
jgaliojima. Pasililyma gaunancios bendrovés valdyba parengia ir paskelbia dokumenta, kuriame
i8désto savo nuomong apie pasitilyma ir motyvus, kuriais ji yra pagrista, jskaitant savo nuomong
apie pasiilymo jgyvendinimo jtakg visiems bendrovés interesams ir konkreciai uzimtumui, ir
sifilytojo strateginius planus pasiiilymg gaunancios bendrovés atzvilgiu bei jy galimg jtaka
uzimtumui ir bendrovés verslo vietoms, nurodytoms pasiiilymo dokumente.

Direktyvos Nr. 2004/25 preambuléje taip pat paZymima, kad siekiant uzkirsti kelig
veiksmams, kurie galéty sutrukdyti pasitilymui, pasiilymg gaunancios bendrovés valdybos
jgaliojimai imtis iSimtinio pobudzio veiksmy turéty biiti apriboti, be reikalo netrukdant
pasiiilyma gaunanciai bendrovei vykdyti savo iprastg versla. Taigi, bendrovés valdymo organai,
prie§ imdamiesi bet kokiy veiksmy, susijusiy su bendrovés pozicija perémimo pasitlymo
atzvilgiu, turi gauti visuotinio akcininky susirinkimo pritarimg tokiems veiksmams. Bendrovés
valdymo organams yra suteikiama tik informavimo ir patariamoji funkcijos, o sprendziamaja
funkcijg oficialaus siilymo atzvilgiu jie gali jgyti tik visuotinio akcininky susirinkimo

sprendimu.

3% Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P.2.
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III. SMULKIUJU AKCININKU TEISIU APSAUGA OFICIALAUS SIULYMO METU

3.1. Oficialaus siiilymo teisiné charakteristika

Oficialus sitilymas — tai asmens vertybiniy popieriy savininkams teikiamas vieSas
siilymas supirkti visus balsavimo teis¢ suteikiancius bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
oficialus siiilymas, iSleistus vertybinius popierius ar jy dali ir (arba) vertybinius popierius,
patvirtinancius teis¢ jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius. Pagrindinis
oficialaus pasifilymo tikslas yra bendrovés akcininky interesy apsauga. Sis institutas uZtikrina
vienodas akcininky galimybes parduoti akcijas.”

ISskiriami savanoriski ir privalomi oficialis sitilymai. Savanoriskas oficialus sitilymas
teikiamas asmens nuozilira ir jo nustatytomis salygomis dél visy ar dalies balsavimo teis¢
suteikianc¢iy bendroveés iSleisty vertybiniy popieriy. Tuo tarpu privalomas oficialus pasiiilymas
teikiamas perZengus tam tikrg jstatyme nustatyta vertybiniy popieriy, suteikian¢iy balsavimo
teise, ribg. Privalomas oficialus sitilymas, skirtingai nei savanoriSkas, negali buti dalinis ir
privalo buti teikiamas dél visy bendrovés vertybiniy popieriy, suteikian¢iy balsavimo teise.

Taip pat yra iSskiriami kontrolés perémimy pasitilymai ir pasitilymai, kuriais nesiekiama
perimti kontrolés, pilni ir daliniai, prieSiSki ir draugiski, pradiniai ir konkurenciniai oficialus
pasitilymai.*

Smulkieji akcininkai neturi pareigos atsiliepti ] oficialy sitilymg. Taciau tiems, kurie
visgi nusprendzia pasinaudoti oficialiu sitilymu ir parduoti akcijas, nustatytas terminas atsiliepti ]
ji. Siekiant, kad akcininkai bty tinkamai informuoti apie siiilymo salygas ir turéty pakankamai
laiko apsispresti dél sitilymo, VP] taip pat nustatyti reikalavimai atskleidZziamai informacijai bei
cirkuliaro turiniui. Sie reikalavimai uZtikrina oficialaus sitilymo pateikimo skaidruma ir tinkama
jgyvendinima.

Skirtingai nei privalomas akcijy pardavimas, sukuriantis pareigas tiek stambiajam, tiek
smulkiesiems akcininkams, privalomas oficialus sitilymas sukuria pareigas tik asmeniui, kuris,
veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis perzengia jstatyme
nustatyta valdomy akcijy riba. Zinoma, asmenys atsiliepe j pateikta oficialy sitlyma, jgyja tam
tikras pareigas, susijusias su oficialaus sitilymo tinkamu jgyvendinimu. Atsizvelgiant j tai, kad
oficialaus siiilymo tinkamas jgyvendinimas yra rinkos apibréztumo garantija ir akcininky teisiy
apsaugos priemoné, VP] 47 str. 5 p. yra nustatyta atsakomybé asmenims, kuriy cirkuliaras buvo

patvirtintas Vertybiniy popieriy komisijos, bet kurie nejgyvendino oficialaus sitilymo ar jj

3% R. Misius. Oficialaus pasiiilymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje ir uzsienio valstybése // Juristas. 2005, Nr. 7-
8, P. 30.
* Ten pat, P. 28 — 29.
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jgyvendino netinkamai. Tokiu atveju Vertybiniy popieriy komisija, vadovaudamasi Lietuvos
Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo 96 straipsnio nustatyta tvarka, turi teis¢ skirti

bauda iki 500 tiikstanciy lity.

3.2. Smulkiyju akcininky teisiu apsaugos principai oficialaus siilymo metu

Direktyvoje Nr. 2004/25 bei Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme yra
jtvirtinti apsauginiai mechanizmai smulkiyjy akcininky teisiy apsaugai oficialaus siiilymo metu.
Siame poskyryje aptariami principai, nustatyti oficialaus pasiilymo jgyvendinimui. Pirmasis,
ketvirtasis ir penktasis i§ zemiau pateikty principy yra taikomi tiek savanoriSkiems, tiek
privalomiems oficialiems sitilymams. Tuo tarpu kiti principai taikomi tik privalomo oficialius

siilymo atveju.

3.2.1. Vienodo akcininky traktavimo principas

Sio principo esmé yra ta, kad akcininkai, kuriems priklauso tos pacios klasés akcijos,
privalo biiti traktuojami vienodai. Sis principas jtvirtintas Direktyvos Nr. 2004/25 3 straipsnio 1
dalies a) punkte: ,,Kad bty jgyvendinta $i direktyva, valstybés narés uztikrina, kad visiems
pasiiilyma gaunancios bendrovés tos pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams turi buti
taikomas vienodas rezimas; be to, jei kuris nors asmuo jsigyja bendrovés kontrole, kiti vertybiniy
popieriy savininkai turi biiti apsaugoti.*

Angliskame Direktyvos Nr. 2004/25 tekste vartojamas zodis ,,equivalent™ ne visuomet
atitinka Zodzio ,,vienodas‘ prasme ir palieka vietos galimoms interpretacijoms, leidzian¢ioms
sitilytojui skirtingai traktuoti akcininkus ir pateikiant ,,ekvivalenty” pasitilyma (pavyzdziui,
sitilant skirtingas apmokéjimo uz akcijas formas). Direktyvos Nr. 2004/25 tikslas yra uZztikrinti,
kad visi akcininkai, kuriems priklauso tos pacios klasés vertybiniai popieriai, galéty sitilyti savo
akcijas vienodomis salygomis.*!

Vertybiniy popieriy jstatymo 30 straipsnio, kuriame jtvirtinti oficialaus siiilymo
principai, 1 punkte jtvirtinta analogiSka nuostata, kaip ir Direktyvoje Nr. 2004/25: visiems
bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, tos pacios klasés vertybiniy popieriy
savininkams turi biti taikomos vienodos oficialaus siiilymo salygos; jeigu asmuo jgyja
bendrovés kontrole, turi biiti ginami kiti tos bendroveés vertybiniy popieriy savininkai.

Sis principas neapriboja galimybiy bendrovéje isleisti skirtingas teises suteikianéias

akcijas ir tokiu biidu nustatyti skirtingy klasiy akcijy savininky skirtingg padeti (AB] 40

g, Maul, A. Kouloridas. The Takeover bids Directive // German Law Journal, Vol. 05, No. 04, P. 362.
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straipsnio 3 dalis). Taciau nustatant akcijy klases ir tokios klasés akcijy savininkams suteikiamas
teises, turi biiti vadovaujamasi vienodo akcininky traktavimo principu, kuris taip pat jtvirtintas
skirtingose Akciniy bendroviy jstatymo nuostatose: kiekvienas akcininkas bendrovéje turi tokias
teises, kokias suteikia jam nuosavybés teise priklausan¢ios bendrovés akcijos. Esant toms
pacioms aplinkybéms visi tos pacios klasés akcijy savininkai turi vienodas teises ir pareigas
(AB] 3 str. 2 d.); visy tos pacios klasés akcijy nominalios vertés ir suteikiamos teisés turi biiti
vienodos (AB] 40 str. 4 d.).

Tuo atveju, jei dalinio oficialaus pasiiilymo metu ] pasitlymg atsiliepia akcininkai,
kuriems priklauso daugiau akcijy, nei siekia jsigyti oficialy sitilymg pateikes asmuo, taikomas
proporcingumo principas, t.y. pavedimai tenkinami atsizvelgiant j tai, kokia oficialaus pasitilymo
teikéjo numatyty supirkti vertybiniy popieriy dalj sudaro j oficialy pasitlyma atsiliepusio
vertybiniy popieriy savininko pateikty vertybiniy popieriy skai¢ius.**

Vienodo akcininky traktavimo principas yra taikomas visiems oficialiems pasitilymams,
nepriklausomai nuo to, ar jie pateikiami savanoriskai, ar privalomai. Sis principas sustiprinamas
taisyklémis, nustatanCiomis teisingg akcijy kaing ir siilomo apmoke¢jimo uz ketinamas jsigyti

akcijas biida.

3.2.2. Privalomo pasiiilymo taisyklé

Privalomo pasiiilymo taisykle uztikrinama, kad asmuo jgijes akcijas, kurios kartu su jo
turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu akcijy paketu
suteikia tokj akcijy kiekj, kuris suteikia bendrovés kontrole, pateikty pasitlyma jsigyti likusias
bendrovés akcijas teisinga kaina. Oficialus sitilymas, kuri dél likusiy bendrovés akcijy teikia
jstatyme nustatyta turimy balsy ribg perzenggs stambusis akcininkas, suprantamas kaip
pagrindin¢ smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné, taikoma pasikeitus bendrove
kontroliuojan¢iam asmeniui.*

Vadovaujantis Direktyvos Nr. 2004/25 3 straipsnio 5 dalimi, balsavimo teisiy procenta,
kuris suteikia kontrole, taikant Sio straipsnio 1 dalj, ir jo apskai¢iavimo metoda nustato valstybés
narés, kurioje bendrové turi savo registruotg biistineg, taisyklés. VPI 31 str. 1 d. nustatyta 40
procenty bendrovés akcijy suteikiamy balsy riba. DidZiojoje Britanijoje ir Vokietijoje privalomas

pasitlymas privalo biti pateikiamas pasiekus 30% turimy akcijy, suteikianciy balsavimo teises,

2 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. liepos 17 d. nutarimo Nr. 1K-9 ,,Dél oficialaus
pasitilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus pasiilymo jgyvendinimo taisykliy pakeitimo* 16.2.
papunktis.

#2007 m. spalio 4 d. Vertybiniy popieriy komisijos iSaiskinimas Nr. 4K-95 ,Dél Vertybiniy popieriy jstatymo
ketvirtojo skirsnio nuostaty taikymo*.
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riba.** Suomijoje jtvirtinta net 67% riba, Pranciizijoje 33% arba, tam tikrais atvejais, 50% riba,
Italijoje 30%, Svedijoje, kaip ir Lietuvoje, 40% riba.*

Vertybiniy popieriy jstatymo 31 straipsnio 1 dalis asmeniui, veikian¢iam savarankiskai
ar kartu su kitais sutartinai veikianc¢iais asmenimis, jgijusiam akcijas, kurios kartu su jo turimu
akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu akcijy paketu suteikia
daugiau kaip 40 procenty balsy bendrovés, dél kurios akcijy teiktinas oficialus siiilymas, nustato
du alternatyvius elgesio modelius:

1) perleisti akcijas, virSijancias §ig ribg, arba

2) teikti privalomg oficialy sitlyma supirkti likusias balsavimo teis¢ suteikiancias
bendrovés, dél kurios akcijy teiktinas oficialus siiilymas, akcijas ir vertybinius popierius,
patvirtinancius teis¢ jsigyti balsavimo teis¢ suteikian¢ius vertybinius popierius.

Bet kurio pasirinkimo atveju asmuo privalo ne véliau kaip per 7 dienas informuoti VPK,
reguliuojamos rinkos operatoriy ir bendrove bei paskelbti bendrovés jstatuose nurodytame
Lietuvos Respublikos dienraStyje apie 40 procenty balsy ribos perzengima ir apie savo ketinima
teikti privalomg oficialy sitilyma ar ketinimg perleisti $ig balsy ribg virSijancias akcijas.

Sutartinai veikian€iy asmeny apibrézimas, skirtingai nei ankstesnése jstatymo
redakcijose, kuomet Sios sgvokos turinys nebuvo atskleistas, jtvirtintas VP] 2 straipsnio 43
dalyje. Vadovaujantis Sia teisés norma, sutartinai veikiantys asmenys — fiziniai ar juridiniai
asmenys, kurie bendradarbiauja su oficialaus sitlymo teikéju ar bendrove, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus siiilymas, remdamiesi aiskiai sudarytu ar numanomu zodiniu arba raSytiniu
susitarimu, kuriuo siekiama jgyti kontrole, suteikiamg 40 ar daugiau procenty balsy bendrovés,
del kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, arba
suzlugdyti sékminga oficialaus siilymo rezultata. Kito asmens kontroliuojami asmenys,
sutartinai veikiantys su tuo kitu asmeniu, taip pat laikomi sutartinai veikianciais vienas su Kkitu.
Laikoma, kad S$io jstatymo 24 straipsnyje nustatytais atvejais asmenys veikia sutartinai.

Atsizvelgiant i tai, kad tarp asmeny gali biiti sudaryti jvairiis tarpusavio susitarimai,
konkretaus asmeny, priskirting sutartinai veikiantiems, sgraSo jstatymas nenustato. Todél
suinteresuotas asmuo, pateikdamas aiSkius ir pakankamus jrodymus, gali jrodinéti, kad tam
tikras asmuo veikia/neveikia sutartinai su kitu asmeniu.*®

Svarbi smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos garantija yra nustatyta Oficialaus pasitilymo
cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus pasitilymo jgyvendinimo taisykliy, patvirtinty
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. liepos 17 d. nutarimu Nr. 1K-9

(pakeistas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. vasario 23 d. nutarimu

g, Maul, A. Kouloridas. The Takeover bids Directive // German Law Journal. Vol. 05, No. 04, P. 362.
* E. Berglof, M. Burkart. European Takeover Regulation // Economic Policy. April 2003 P. 187.
* Vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. lapkri¢io 13 d. iSaiskinimas dél sutartinai veikian¢iy asmeny savokos.
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Nr. 1K-6) *’, 15.1. papunktyje: privalomo oficialaus pasiiilymo atveju sutartinai veikiantys
asmenys solidariai atsako uZz prievoles teikti ir jgyvendinti privalomag oficialy pasitlyma
ivykdyma.

Direktyvos Nr. 2004/25 5 straipsnio 1 dalyje, apibréziancioje privalomg oficialy
pasiiilyma, nustatyta, jog balsavimo teisiy bendrovéje procentas, kuris suteikia asmeniui,
veikian¢iam savarankiSkai ar kartu su Kkitas sutartinai veikianciais asmenimis, tos bendrovés
kontrole, gali buti jgytas tiesiogiai arba netiesiogiai. Tiesioginé kontrol¢ atsiranda tuomet, kai
vadovaujantis VP] 24 straipsnyje nustatyta asmens turimy balsy skai¢iavimo tvarka nustatoma,
kad asmuo, veikiantis savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianc¢iais asmenimis, jgijo
akcijy, sudaranciy daugiau nei 40 procenty visy akcijy bendrovéje suteikiamy balsy.
Netiesioginés kontrolés sgvoka iSaiSkinta 2007 m. spalio 18 d. Vertybiniy popieriy komisijos
1SaiSkinime Nr. 4K-99 ,)Dél pareigos teikti privalomg oficialy sitilyma jgijus netiesioging
emitento kontrole”. Vadovaujantis Siuo iSaiSkinimu, subjektas, jgijes stambiojo emitento
akcininko kontrolg, perima ir paties emitento kontrole, todél tuo atveju, kai subjektas jgyja
emitento akcininko kontrolg, o Sio akcininko turimos akcijos suteikia daugiau kaip 40 procenty
balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, taip pat turéty biti teikiamas ir
jgyvendinamas privalomas oficialus siiilymas supirkti likusiy smulkiyjy emitento akcininky
turimas akcijas. Pareiga pateikti ir jgyvendinti privaloma oficialy siiilyma tokiu atveju atsiranda
nepriklausomai nuo to, ar stambusis tiesioginis emitento akcininkas praeityje jau teiké ir
jgyvendino oficialy sitilyma, ar ne, kadangi pagrindinis ir lemiamas kriterijus sprendziant, ar
oficialus siiilymas turéty biiti teikimas ir jgyvendinamas, - emitentg kontroliuojan¢io asmens
pasikeitimas.

Prievol¢ skelbti privaloma oficialy pasitilyma atsiranda nuo pasirinkimo sandorio
realizavimo momento. Oficialaus pasiiilymo instituto prasme nelaikytina, jog nuo pasirinkimo
sandorio sudarymo asmuo jau turi $io sandorio realizavimo atveju jgytinus balsus. Tokia i§vada
darytina atsizvelgiant j Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1
dalies (Vertybiniy popieriy jstatymo 31 straipsnio 1 dalies) reikalavima realiai jgyti daugiau kaip
40 procenty balsy atskaitingo emitento visuotiniame akcininky susirinkime, su kuriuos siejamas
prievolés skelbti privalomg oficialy pasiiilymg atsiradimas, bei j tikslus, keliamus privalomo
oficialaus pasiiilymo institutui — sudaryti galimybe smulkiesiems akcininkams pasitraukti i$
bendrovés akcininky tarpo, kurioje asmuo ar keletas susijusiy asmeny realiai turi jstatymo

nustatyto dydzio kontrole.*®

7 Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-626.
#2002 m. spalio 11 d. Vertybiniy popieriy komisijos iSaiskinimas dél oficialaus pasitilymo supirkti vertybinius
popierius.
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Direktyvos Nr. 2004/25 5 straipsnio 2 dalyje nustatyta, jog kai bendrovés kontrolé
jgyjama padarius savanoriska pasiilyma pagal direktyvos nuostatas visiems visy vertybiniy
popieriy pakety savininkams, jpareigojimas pateikti privaloma pasitilymg nebetaikomas.
AnalogiSka nuostata pakartota ir Vertybiniy popieriy jstatymo 32 straipsnyje, nustatanciame
baigtinj saras$a atvejy, kuomet pareiga pateiki oficialy pasitilyma nekyla. Sio straipsnio 1 dalies 7
punkte nustatyta: asmuo, kuriam pagal §] jstatyma turéty atsirasti pareiga teikti privaloma
oficialy sitilyma, Sios pareigos neturi, jeigu veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai
veikianc¢iais asmenimis pateikes savanoriska oficialy sitilyma jsigyti visus bendrovés, dél kurios
akcijy teikiamas oficialus siiilymas, vertybinius popierius, jgyja daugiau kaip 40 procenty balsy
Sios bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime.

Pazymétina, kad Vertybiniy popieriy jstatymas nedraudzia asmeniui teikti dalinj
savanoriska oficialy pasiiilyma, t.y. pasiilyma jsigyti ne visas bendrovés, dé¢l kurios teikiamas
oficialus siiilymas, akcijas. Privalomo oficialaus pasitilymo atveju dalinis pasitilymas yra
negalimas nes taip biity sudaromos prielaidos nesgziningam elgesiui ir smulkiyjy akcininky
teisiy ir teiséty interesy pazeidimams.

Asmuo, teikiantis savanoriS$kg dalin] oficialy pasitilymg, privalo preliminariame
praneSime inter alia nurodyti numatomg supirkti bendrovés, dél kurios akcijy ketinama teikti
savanoriSka oficialy pasitilyma, vertybiniy popieriy skaiCiy ir jy suteikiamy balsy dalj
procentais.*

Tokiu atveju, jei asmuo, veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai
veikian¢iais asmenimis, pateikia savanoriSka oficialy pasiiilymag jsigyti ne visas bendrovés
akcijas (t.y. dalinj savanoriska oficialy sitilymg) ir igyvendinus oficialy pasiiilymag igyja daugiau
nei 40 procenty bendrovés akcijy, tokiam asmeniui netaikoma VP] 32 str. 1 d. 7 p. nuostata deél

atleidimo nuo pareigos pateikti privaloma oficialy pasitilyma.

3.2.3. Teisingos kainos taisyklé

Teisingos kainos principas, nustatytas Direktyvos Nr. 2004/25 5 straipsnio 4 dalyje, turi
du aspektus: pirma, oficialus pasitilymas privalo biiti pateikiamas uz teisingg kaing, kuri pagal
Direktyvos Nr. 2004/25 nuostatas suprantama kaip auks$ciausia kaina, kurig uz tuos pacius
vertybinius popierius moka siiilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikrg
valstybiy nariy nustatytg laikotarpj. Sis laikotarpis turi biiti ne trumpesnis kaip $esi ménesiai ir ne
ilgesnis kaip dvylika ménesiy (Vertybiniy popieriy jstatyme nustatytas maksimalus pagal
Direktyva Nr. 2004/25 leidziamas 12 ménesiy terminas). Antra, jei vieSai paskelbus pasitilyma,

¥ Oficialaus pasiilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus pasitilymo jgyvendinimo taisyklés, patvirtintos
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. liepos 17 d. nutarimu Nr. 1K-9.
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bet dar jo neuzdarius priémimui, sitilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys perka
vertybinius popierius auksStesne nei pasitilymo kaina, sitilytojas privalo padidinti savo pasiiilyme
nurodyta kaing, kad ji biity ne mazesné¢ uz auksSCiausig kaing, mokamag uZz taip isigytus
vertybinius popierius.

Imoniy teisés eksperty grupés nuomone, reikalavimas pasiiilyti teisingg kaing yra
svarbiausios reik§meés kriterijus siekiant adekvacios smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos.
Privalomas pasitilymas, pateiktas nesilaikant teisingos kainos kriterijaus, ne tik neuztikrinty
tokios apsaugos, bet ir atimty i§ smulkiyjy akcininky galimybes parduoti akcijas sgziningomis
salygomis. Teisingos kainos kriterijaus nebuvimas privalomo pasiiilymo metu taip pat sudaryty
salygas smulkiesiems akcininkams parduoti jiems priklausancius vertybinius popierius
savanorisko oficialaus sitilymo metu uz kaina, kuri jiems neatrodo teisinga.50

Kaip pazyméjo Konstitucinis Teismas 2005 m. gruodzio 12 d. nutarime, privalomo
oficialaus pasiiilymo esmé yra ta, kad subjektas, jgijes (vienas arba kartu su kitais subjektais)
tiek akcinés bendroves akcijy, kad gali kontroliuoti bendrovés veikla, privalo pateikti oficialy
pasitlyma supirkti smulkiesiems akcininkams priklausancias akcijas — §ie turi turéti galimybe
savo akcijas parduoti ne uz bet kokia, o uz teisingg kaing. Teisinga kaina paprastai laikytina tokia
didziausia kaina, kuri uz akcijas buvo mokama per tam tikrg jstatyme nustatyta laikotarpj iki
privalomo oficialaus pasitilymo pateikimo (paprastai tai yra vidutiné tam tikro laikotarpio kaina).
Minéta teisingos kainos taisykle, kaip ir privalomo oficialaus pasitilymo institutas apskritai,
leidzia smulkiesiems akcininkams pasirinkti, ar kuriam nors subjektui (vienam arba kartu su
kitais subjektais) jgijus tiek akcinés bendrovés akcijy, kad jis gali (vienas arba kartu su kitais
subjektais) kontroliuoti tos akcinés bendrovés veikla, savo akcijas parduoti ir pasitraukti i$
bendrovés, ar ir toliau likti smulkiaisiais akcininkais.

VP] 34 straipsnyje nustatyta, kad privalomo oficialaus siiilymo kaina turi biiti ne
mazesné¢ uz didziausig vertybiniy popieriy, kuriuos oficialaus sitilymo teikéjas jsigijo per 12
ménesiy iki 40 procenty balsy ribos perzengimo dienos, kaing ir ne mazesné uz viduting sverting
rinkos kaing per 6 ménesius iki nurodytos balsy ribos perzengimo dienos, kai vertybiniais
popieriais yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Taigi, nustatyti du suminiai kriterijai, kuriuos
turi atitikti oficialaus sitilymo kaina: auksciausios kainos taisyklé dél oficialaus sitilymo teikéjo
jsigyty vertybiniy popieriy ir vidutinés svertinés rinkos kainos taisykl¢ dél reguliuojamoje
rinkoje jgyty vertybiniy popieriy. Atsizvelgiant j tai, kad Direktyva Nr. 2004/25 yra minimaliy
standarty direktyva ir } smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos prioriteta, manytina, kad papildomas
svertinés rinkos kainos kriterijus papildo Direktyvoje Nr. 2004/25 jtvirtintg teisingos kainos

%0 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P.45.
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taisykle ir uzkerta kelig stambiajam akcininkui piktnaudziauti kaina, sitiloma uz ketinamas
isigyti akcijas oficialaus siilymo biuidu. Be to, Direktyvoje Nr. 2004/25 valstybéms naréms
suteikta teis¢ nustatyti aiSkias aplinkybes ir kriterijus nustatant kaing, taip pat vidutinés svertinés
rinkos kainos kriterijus pakartotas Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 43 straipsnio 5 dalies 1
punkte, | kurj Vertybiniy popieriy komisija gali atsizvelgti reikalaudama pakeisti oficialaus
siilymo kaina.

Auksciausios kainos taisyklé saugo tiek smulkiyjy akcininky, tiek oficialy pasiiilyma
teikianéio asmens interesus. Smulkieji akcininkai gauna didZiausia nauda.”’ Vadovaujantis
Imoniy teisés eksperty grupés iSvada, aukSciausios kainos taisyklé suteikia naudag tiek
smulkiesiems, tiek stambiajam akcininkui: smulkieji akcininkai per nustatyta terming turi teisg
gauti sitilytojo sumokétos kainos, jei ji didesné uz pasiiilymo, skirtuma, o sitilytojui suteikiama
garantija, kad pateikus privalomg pasitilymg jis neprivalés mokeéti uz akcijas daugiau, nei jis
buvo pasirenges mokéti iki pateikiant pasiiilyma — taip siiilytojas gali nustatyti maksimalig kaing,
uz kurig jis siekia jgyti bendrovés vertybinius popierius.™

Tuo atveju, jei didZiausios vertybiniy popieriy kainos negalima nustatyti ir vertybiniais
popieriais nebuvo prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, privalomo oficialaus sitilymo bidu
superkamy vertybiniy popieriy kaina nustatoma atsizvelgiant | VPK patvirtinto turto vertintojo
nustatytg verte.

Siekiant apsaugoti smulkiuosius akcininkus nuo situacijy, kuomet stambesnieji
akcininkai su oficialy pasitilymg teikian¢iu asmeniu gali susitarti d¢l didesnés nei numatyta
oficialiame sitilyme akcijy kainos, Vertybiniy popieriy jstatymas nustato du saugiklius: pirma,
jeigu asmuo nuo 40 procenty balsy ribos perzengimo dienos iki privalomo oficialaus sitilymo
galiojimo pabaigos jsigyja vertybiniy popieriy, dél kuriy jis pateiké privalomg oficialy sitilyma,
uz didesn¢ kaing negu privalomo oficialaus sitilymo kaina, tai privalomo oficialaus sitiilymo
kaina turi buti atitinkamai padidinta; antra, jei privalomg oficialy siilyma pateikes asmuo per
vienerius metus po privalomo oficialaus sitilymo galiojimo pabaigos jsigyja vertybiniy popieriy,
dél kuriy jis buvo pateikes privaloma oficialy sitlyma, uz didesn¢ kaing negu privalomo
oficialaus siiilymo kaina, jis privalo sumokéti kainy skirtumg j privalomg oficialy sitlyma
atsiliepusiems asmenims. Siomis nuostatomis suvienodinama smulkiyjy ir stambiyjy akcininky
padétis ir uztikrinamos vienodos kainos visiems atsiliepusiems ] oficialy sitilyma asmenims
mokéjimo garantijos.

Kalbant apie vertybiniy popieriy kainos skirtumo sumokéjimo nuostata, svarbu paminéti

Vertybiniy popieriy komisijos 2002 m. kovo 1 d. iSaiskinimg ,,Dél Vertybiniy popieriy rinkos

3! R. Misius. Vertybiniy popieriy rinkos reglamentavimo naujienos // Juristas. 2006, Nr. 9, P. 13.
52 Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P.50.
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jstatymo 17 straipsnio 5 dalies taikymo®, kuriame nurodoma, kad sgvoka ,,vertybiniai popieriai,
del kuriy buvo pateiktas pasiiilymas* neapima emitento, dél kurio vertybiniy popieriy buvo
pateiktas oficialus pasitilymas, naujos emisijos vertybiniy popieriy, kurie iSleisti pasibaigus
oficialaus pasiiilymo galiojimo laikotarpiui ir jgyjami pirminés jy apyvartos metu. <..>
Atsizvelgiant  teisingumo ir protingumo principus, Vertybiniy popieriy komisijos nuomone, jei
oficialy pasitlyma pateikes asmuo per 1 metus po oficialaus pasitilymo galiojimo pabaigos
pirminés vertybiniy popieriy apyvartos metu jsigyja to paties emitento, dél kurio vertybiniy
popieriy buvo pateiktas pasiiilymas, naujos emisijos vertybiniy popieriy aukStesne nei oficialaus
pasiilymo kaina, jis neprivalo sumokéti kainos skirtumo asmenims, atsiliepusiems ] oficialy

pasiiilyma.

3.2.3.1. Vertybiniy popieriy komisijos vaidmuo nustatant kaing

Tam, kad bty nustatytos tinkamos vertybiniy popieriy savininky interesy apsaugos
gynimo priemongs, Vertybiniy popieriy jstatyme reglamentuojama VPK teisé nurodyti pakeisti
didziausig vertybiniy popieriy kaing, atsizvelgiant  jstatyme nustatytus kriterijus ir aplinkybes.

VPK teis¢ nurodyti pakeisti didZiausig vertybiniy popieriy kaing atitinka Direktyvos Nr.
2004/25 5 str. 4 d. nuostatas, pagal kurias valstybéms naréms suteikiama teisé¢ jgalioti savo
prieziiiros institucijas pakoreguoti uz vertybinius popierius mokama auksciausig kaing aiskiai
nustatytomis aplinkybémis ir pagal aiskiai nustatytus kriterijus.

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 34 str. 3 d., VPK turi teis¢ reikalauti
pakeisti privalomo oficialaus sitilymo kaing Siais atvejais:

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

susitarimu;

2) kai manipuliuojama vertybiniy popieriy, kurie yra privalomo oficialaus sitilymo

objektas, rinkos kaina;

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

Visais auksciau iSvardintais atvejais VPK gali atsizvelgti | viduting sverting 6 ménesiy
laikotarpio iki 40 procenty balsy ribos perZzengimo vertybiniy popieriy rinkos kaing
reguliuojamoje rinkoje, likvidacing bendrovés vertg bei kitus objektyvius analizuojant finansus
pladiai taikomus vertinimo kriterijus. VPK taip pat suteikta teis¢ leisti pakeisti privalomo
oficialaus sitilymo kaing, kai siekiama padéti finansinius nuostolius patirianciai jmonei.

Bet koks prieziiiros institucijos sprendimas koreguoti teisingg kaing turi biiti pagrjstas ir

viesai paskelbtas.
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3.2.3.2. Teismo vaidmuo nustatant kaing

VP] 34 str. 8 d. nustatyta, kad bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas,
akcininkas turi teis¢ kreiptis j teisma dél Sio straipsnio nustatyta tvarka nustatytos privalomo
oficialaus sitilymo kainos atitikties teisingumo reikalavimams. Tokiu atveju mutatis mutandis
taikomi Lietuvos Respublikos civilinio kodekso™® 2.118, 2.119 ir 2.127 — 2.130 straipsniai.
Vadovaujantis Siomis Civilinio kodekso nuostatomis, akcijy kaing nustato teismo paskirti
ekspertai, pateikdami raSyting ataskaitg teismui ir Salims. Ekspertu gali biuti bet kuris
nepriklausomas asmuo, turintis reikiamg kvalifikacija akcijy kainai nustatyti.

Pazymeétina, kad asmeny, turinciy reikiama kvalifikacija akcijy kainai nustatyti sarasas,
teisés aktuose néra pateikiamas. Vadovaujantis Lietuvos Respublikos teisés aktais, reikiamag
kvalifikacijg turin¢iu asmeniu turéty biti pripazintas turto vertintojas, turintis Lietuvos
Respublikos audito, apskaitos ir turto vertinimo instituto iSduotga kvalifikacijos atestata,
suteikiant] teis¢ verstis turto vertinimo veikla (Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymo 2 str. 6 d.>*). Ekspertai galéty biti finansy makleriai, auditoriai, finansy
analitikai, turintys atitinkama patirtj versle.”

Ekspertams pateikus ataskaita del akcijy kainos, teismas priima nutart] del kainos
nustatymo. Si nutartis, nuo jos jsigaliojimo dienos, yra privaloma asmeniui, pateikusiam oficialy

pasiiilyma.

3.2.4. Atlyginimo uz akcijas nustatymas pinigais

Direktyvos Nr. 2004/25 5 straipsnio 5 dalyje numatyta, kad kaip atlygj uz vertybinius
popierius, dé¢l kuriy pateikiamas oficialus pasitlymas, sitlytojas gali situlyti vertybinius
popierius, grynuosius pinigus arba jy derinj. Vadovaujantis Direktyvos Nr. 2004/25 nuostatomis,
grynieji pinigai kaip alternatyva privalo biiti sitilomi trimis atvejais:

1) kai siiilytojo siiilomas atlygis susideda i§ nelikvidziy vertybiniy popieriy, kuriais

leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje;

2) kai siiilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per laikotarpj, kuris

prasideda tuo pat metu kaip ir valstybés narés pagal 5 straipsnio 4 dalj nustatytas
laikotarpis (Lietuvoje, kaip minéta, nustatytas laikotarpis yra 12 ménesiy iki 40
procenty balsy ribos perzengimo dienos) ir baigiasi, kai pasiiilymas uzdaromas
priémimui, uz grynuosius pinigus nuperka vertybiniy popieriy, kurie suteikia 5

procentus ar daugiau balsavimo teisiy pasiiilymg gaunancioje bendrove¢je;

33 Valstybés zinios, 2000, Nr. 74-2262.
> Valstybeés Zinios, 1999, Nr. 52-1672.
> I. Darguzas. Privalomas akcijy supirkimas // Juristas. 2005, Nr. 12, P. 21.
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3) kai valstybés narés numato, kad atlygis grynaisiais pinigais turi biiti sitilymas bent

kaip alternatyva visais atvejais.

Vertybiniy popieriy jstatymo 33 straipsnio 5 dalyje nustatyta, jog privalomo oficialaus
siilymo atveju uz bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus siiilymas, vertybinius
popierius atsiskaitoma tik pinigais. Sioje teisés normoje pinigai nustatyti ne kaip alternatyva, o
kaip vienintelé¢ forma, kuria galima atsiskaityti uz akcijas. SavanoriSko oficialaus sitilymo atveju
uz bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus siiilymas, vertybinius popierius atsiskaitoma
pinigais arba vertybiniais popieriais, kuriais prekiaujama valstybéje naréje veikiancioje
reguliuojamoje rinkoje, arba ir pinigais, ir minétais vertybiniais popieriais. Kai atsiskaitoma
vertybiniais popieriais, pinigai visais atvejais turi buti sitilomi kaip alternatyvi atsiskaitymo
priemong.

Asmuo, ketinantis oficialaus pasitilymo biidu jsigyti visus bendrovées, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus pasiiilymas, balsavimo teis¢ suteikianCius vertybinius popierius ar jy dalj,
privalo VPK pateikti dokumenta, patvirtinant] galimybe atsiskaityti pinigais uZ numatomus
supirkti bendrovées, dél kurios akcijy teikiamas oficialus pasiiilymas, vertybinius popierius
(finansy jstaigos arba draudimo jmonés pirmo pareikalavimo garantinj rasStg, laidavimg arba
iSra8g 18 kliento piniginiy 1éSy saskaitos, atidarytos pas vieSosios apyvartos tarpininka, ar kita

dokumentg).”

3.2.5. Informacijos atskleidimas

Nors Direktyvoje Nr. 2004/25 informacijos apie pasitlymus atskleidimo ir vieSumo
principai jtvirtinti atskirame straipsnyje nei smulkiyjy akcininky apsaugos principai, autorés
nuomone, informacijos atskleidimas smulkiesiems akcininkams, reikalavimas, kad vertybiniy
popieriy savininkai turéty pakankamai laiko ir informacijos, kad galéty priimti kompetentingg
sprendima dél oficialaus sitlymo bei kiti informacijos atskleidimo reikalavimai yra smulkiyjy
akcininky teisiy apsaugos garantija, kuriai turéty buti skiriamas démesys Siame darbe. Vienas i$
principy, saugomy Direktyvoje Nr. 2004/25, yra siekis, kad bendrovés, dél kurios vertybiniy
popieriy teikiamas oficialus siiilymas, vertybiniy popieriy savininkai nebiity ver¢iami priimti jy
poziliriu neoptimalaus sitlymo dél laiko spaudimo ir/ar neadekvacios ar klaidinancios

informacijos.”’

% Oficialaus pasiiilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus pasitilymo jgyvendinimo taisyklés, patvirtintos
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. liepos 17 d. nutarimu Nr. 1K-9.
7S, Maul, A. Kouloridas. The Takeover bids Directive // German Law Journal, Vol. 05, No. 04, P. 364.

36



Siuo tikslu Direktyvoje Nr. 2004/25 nustatyti informacijos atskleidimo reikalavimai ir
grieztai reglamentuojami terminai oficialiam sidilymui pateikti. Direktyvos Nr. 2004/25
nuostatos, susijusios su informacijos atskleidimu, yra perkeltos j Vertybiniy popieriy jstatymo
ketvirtajj skirsnj, reglamentuojantj oficialy sitilyma.

Vienas i§ oficialaus sitilymo principy, jtvirtinty Vertybiniy popieriy jstatymo 30
straipsnyje, yra pakankamo laiko ir informacijos vertybiniy popieriy savininkams suteikimo
principas, jtvirtintas siekiant sudaryti akcininkams salygas priimti kompetentingg sprendimg dél
oficialaus siiilymo. Atsizvelgiant ] tai, terminas, nustatytas oficialaus sitilymo jgyvendinimui,
negali biiti trumpesnis kaip 14 dieny ir ilgesnis kaip 70 dieny.

VPI 33 str. 3 d. numatyta: visiems bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus
siilymas, vertybiniy popieriy savininkams, S$ios bendrovés ir oficialaus sitlymo teikéjo
darbuotojams ar jy atstovams turi buti sudaromos vienodos galimybés lengvai ir greitai gauti
informacija apie oficialy sitilyma. Siomis nuostatomis jgyvendinamas Direktyvos Nr. 2004/25
reikalavimas valstybéms naréms uZztikrinti, kad sitilytojas privaléty sudaryti ir laiku paskelbti
pasiiilymo dokumentg, kuriame biity informacija, kurios reikia, kad pasiiilymg gaunancios
bendroveés vertybiniy popieriy savininkai galéty padaryti informacija pagrista sprendimg dél
pasiiilymo (Direktyvos Nr. 2004/25 6 str. 2d.).

Vadovaujantis VPI 31 str. 2 d., asmuo, veikdamas savarankisSkai ar kartu su kitais
sutartinai veikianc¢iais asmenimis, igijes akcijas, kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba
kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip 40 procenty
balsy bendrovés, dél kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky
susirinkime, privalo nedelsdamas, ne véliau kaip per 7 dienas, paskelbti bendrovés, dél kurios
akcijy teikiamas oficialus sitilymas, jstatuose nurodytame Lietuvos Respublikos dienrastyje apie
40 procenty balsy ribos perzengimg ir apie savo ketinimg teikti privalomg oficialy sitilyma ar
ketinimg perleisti $ig balsy ribg virSijancias akcijas, taip pat apie tai pranesti VPK, reguliuojamos
rinkos operatoriui ir bendrovei, dél kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas. Be to, turi buti
skelbiama informacija apie nustatyta balsy riba virSijanciy akcijy perleidimo fakta, jeigu,
vadovaujantis Sio straipsnio 1 dalies 1 punktu, privalomas oficialus siiilymas neteikiamas.

Oficialaus sitlymo teikéjas per 20 dieny po tokio vieSo ketinimo teikti privalomg
oficialy sitilyma paskelbimo dienos privalo pateikti VPK cirkuliarg, kuriame nurodoma
pagrindin¢ informacija apie oficialy sitilyma.

SavanoriSko oficialaus pasitilymo atveju asmuo, nusprendgs teikti savanoriska oficialy
sitilyma, privalo nedelsdamas, ne véliau kaip per 7 dienas nuo §io sprendimo priémimo dienos,
apie tai paskelbti bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, jstatuose nurodytame

Lietuvos Respublikos dienrastyje ir per 20 dieny po vieSo paskelbimo pateikti VPK cirkuliarg.
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Sia Vertybiniy popieriy jstatymo nuostata jgyvendinama Direktyvos Nr. 2004/25 6 straipsnio 1
dalis: valstybés narés uZztikrina, kad sprendimas pateikti pasiiilymg biity paskelbtas nedelsiant ir
kad priezitiros institucijai biity praneSta apie pasiiilyma. Jos gali reikalauti, kad prieziiiros
institucijai biity pranesta iki vieSai paskelbiant tokj sprendima.

2002 m. spalio 3 d. jvykusio Vertybiniy popieriy komisijos posédzio metu buvo
patvirtintos rekomendacijos oficialiy pasitilymy skelbéjams, kuriomis siekiama minimalizuoti
pasinaudojimo vieai neatskleista informacija prekiaujant vertybiniais popieriais galimybe.’®
Vadovaujantis Siomis rekomendacijomis, visi fiziniai ir juridiniai asmenys, jstatymo nustatyta
tvarka ketinantys skelbti tiek savanoriSkus, tiek privalomus oficialius pasitlymus, turéty kuo
greiCiau informuoti visuomene apie Siuos ketinimus, kad tokiu biidu biity sukurta pasitikéjimo
atmosfera tarp investuotojy, uZztikrindami visiems vienodas bei saziningas salygas rinkoje ir
uzkirsdami kelig galimam pasinaudojimui vieSai neatskleista informacija. VPK poziiiriu, butent
laikotarpis nuo ketinimo skelbti oficialy pasitilymg iki jo vieSo paskelbimo yra rizikingiausias ir
sukuria palankias salygas tokiai neigiamai praktikai.

Siose rekomendacijose VPK inter alia ragina sitilan¢ius asmenis nedelsti ir tokj
cirkuliarg pateikti kuo grei¢iau, nelaukiant termino pabaigos, o tais atvejais, kai Sio dokumento
parengimui prireikia daugiau laiko, kuo greiCiau vieSai paskelbti informacijg apie tai, jog
ketinama skelbti oficialy pasiilyma. VPK nuomone, akcijy rinkai yra reikSmingas net
minimalios informacijos apie patj oficialaus pasiiilymo teikimo fakta, pasiilymo teikéja bei
emitentg atskleidimas.

Direktyvos Nr. 2004/25 6 straipsnio 5 dalyje nustatyta pareiga valstybéms naréms
uztikrinti, kad i§ pasiiilymo Saliy buty reikalaujama jy valstybés narés prieziiiros institucijy
praSymu joms bet kuriuo metu teikti turimg informacija apie pasitilyma, kurios reikia, kad
priezitiros institucija galéty atlikti savo funkcijas. VPK $§i kompetencija suteikiama Vertybiniy

popieriy jstatymo 42 straipsnyje.

Sioje dalyje pateiktas principy, padedandiy uztikrinanti smulkiyjy akcininky teisiy
apsauga, saraSas néra baigtinis. Direktyvos Nr. 2004/25 5 straipsnio 6 dalyje jtvirtinta teisé
valstybéms naréms numatyti kitus instrumentus, skirtus vertybiniy popieriy savininky interesams
apsaugoti (vienas tokiy pavyzdziy — auksSCiau darbe minétas atsakomybés asmeniui,
nejgyvendinusiam oficialaus sitilymo ar jj jgyvendinusiam netinkamai, nustatymas). Direktyvoje
Nr. 2004/25 nustatytas reikalavimas, kad tokie instrumentai neturi sudaryti kliti¢iy jprastai

pasiiilymo eigai.

> http://www.vpk.It/uploads/rekomendacijos%200P%20skelbejams.rtf: prisijungimo laikas: 2007-11-01.
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IV. SMULKIUJU AKCININKU TEISIU APSAUGA PRIVALOMO AKCIJU
PARDAVIMO IR PIRKIMO METU

Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo institutas nacionalinéje teiséje pirma kartg
jtvirtintas 2004 m. balandZio 27 d. Siuo metu privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas
reglamentuojamas Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymo 37 straipsnyje.

Oficialus siiilymas, kurj del likusiy bendroves akcijy teikia jstatyme nustatyta turimy
balsy ribg perzenges stambusis akcininkas, suprantamas kaip pagrindiné smulkiyjy akcininky
apsaugos priemoné¢, taikoma pasikeitus bendrove kontroliuojan¢iam asmeniui. Privalomo akcijy
pardavimo institutas, leidziantis privalomai supirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas, skirtas
stambiojo akcininko interesy apsaugai. Jis gali biti jgyvendinamas po sékmingo oficialaus
sitilymo ir suteikia oficialaus sitilymo teikéjui teis¢ visiSkai perimti bendrove. Abu Sie teisiniai
institutai gina akcininky interesus ir jie visiSkai nesusij¢ su treCiyjy asmeny, skolos vertybinius
popierius jsigijusiy investuotojy, interesais, jy buvimu ar nebuvimu. Tarp ne nuosavybés
vertybiniy popieriy emitenty ir Siy jy isleisty vertybiniy popieriy jsigijusiy asmeny susiklosto tik
laikini, dazniausiai trumpalaikiai (apibréztos trukmeés) finansiniai santykiai, nesusij¢ su
dalyvavimu bendrovés valdyme ar jos kontrole, todél Sie santykiai negali tiesiogiai jtakoti

bendrovés akcininky struktiiros, nustatyti bendrovés akcininkams papildomy pareigy ar teisiy.”

4.1. Privalomo akcijuy pardavimo ir pirkimo teisinés charakteristikos

4.1.1. Privalomas akciju pardavimas

Vertybiniy popieriy istatymo 37 straipsnio 1 dalyje nustatyta: emitento akcininkas,
veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianc¢iais asmenimis, jsigijes akcijy,
sudaranciy ne maziau kaip 95 procentus balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir ne maziau kaip
95 procentus visy balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, turi teis¢ reikalauti, kad
visi kiti emitento akcininkai parduoty jiems priklausancias balso teis¢ suteikiancias akcijas, ir Sie
privalo jas parduoti VP] nustatyta tvarka.

Vadovaujantis Direktyvos Nr. 2004/25 15 straipsnio nuostatomis, kai sitilytojui
priklauso vertybiniai popieriai, suteikiantys ne maziau kaip 90 procenty balsavimo teis¢
suteikianc¢io kapitalo ir balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, siilytojas gali
reikalauti, kad likusieji vertybiniy popieriy savininkai parduoty jam vertybinius popierius

teisinga kaina. Direktyva Nr. 2004/25 leidzia valstybéms naréms nustatyti aukStesne ribg, kuri

%9 2007 m. spalio 4 d. Vertybiniy popieriy komisijos idaiskinimas Nr. 4K-95 ,.Dél Vertybiniy popieriy jstatymo
ketvirtojo skirsnio nuostaty taikymo*.
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negali buti didesn¢ kaip 95 procentai balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir 95 procentai
balsavimo teisiy. Si riba siejama su dviem kriterijais: nuosavybés teise valdomy akcijy skai¢iumi
ir su turimy balsy skai¢iumi. Dabartiné Vertybiniy popieriy jstatymo redakcija, prieSingai nei
ankstesnioji (Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo (2001 m. gruodzio 17 d. redakcijos) 19V
straipsnis), kurioje buvo jtvirtintas tik balsy visuotiname emitento akcininky susirinkime
kriterijus, jtvirtina abu minétus kriterijus ir §iuo poziiiriu visiSkai atitinka Direktyvos Nr. 2004/25
nuostatas.

Privalomo akcijy pardavimo institutas neturéty buti painiojamas su Civilinio kodekso
antrosios knygos IX skyriuje jtvirtintu priverstinio akcijy (daliy, pajy) pardavimo institutu.
Pastarasis yra skirtas apsisaugoti nuo juridinio asmens dalyvio veiksmy, priestaraujanciy
juridinio asmens veiklos tikslams, ir suteikia teis¢ jstatyme nurodytiems subjektams teis¢ kreiptis
] teisma su reikalavimu, kad tokio juridinio asmens dalyvio akcijos biity priverstiniu biidu
parduodamos besikreipiantiems asmenims. Sis institutas, prieSingai nei privalomas akcijy
pardavimas, esantis §io darbo objektu, susijes su akcininko kalte. Tiesa, privalomam akcijy
pardavimui mutatis mutandis taikomos Civilinio kodekso antrosios knygos IX skyriaus
nuostatos, reglamentuojancios kainos nustatymo teismines proceduras.

Pazymétina, kad pagal Direktyvos Nr. 2004/25 15 straipsnio 1 dalj, privalomo akcijy
pardavimo institutas taikomas tik po to, kai buvo pateiktas oficialus pasitlymas ir stambusis
akcininkas jsigijo direktyvoje nurodyta akcijy skaiciy, suteikianciy jam teis¢ reikalauti smulkiyjy
akcininky privalomai parduoti jam savo akcijas. Atsizvelgiant j tai, kad Direktyva Nr. 2004/25
yra vadinamoji minimaliy standarty direktyva, valstybés narés turi teis¢ jtvirtinti nacionaliniuose
teisés aktuose privalomo akcijy pardavimo institutg ir kitais atvejais. Nacionalinis jstatymy
leidéjas, igyvendindamas Direktyva Nr. 2004/25 ir pasinaudodamas jam suteikta teise, jtvirtino
platesnj privalomo akcijy pardavimo instituto taikyma VP] 37 straipsnyje: privalomas akcijy
pardavimas gali biiti jgyvendinamas nebiitinai po oficialaus siiilymo pateikimo.

Tiesa, Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 3 dalyje jtvirtinta nuostata, kad jeigu
akcininkas, veikiantis savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikian¢iais asmenimis, privalo
teikti privalomg oficialy sitilyma, akcijos gali buti parduodamos ir perkamos pagal §j straipsnj tik
tada, kai nustatyta tvarka yra jgyvendinta akcininko pareiga pateikti ir jgyvendinti privaloma
oficialy siiilymg. Taigi, privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas gali biiti jgyvendinamas
nepriklausomai nuo to, ar pateiktas oficialus pasitilymas tik tuomet, kai akcininkui vadovaujantis
teisés akty nuostatomis nekilo pareigos pateikti oficialy pasitlyma.

Imoniy teisés eksperty grupé laikosi nuomonés, kad stambiojo akcininko teisé
privalomai nupirkti smulkiyjy akcininky akcijas po oficialaus siiilymo pateisinama $iais

pagrindais:
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- smulkiyjy akcininky buvimas po jmoniy perémimo pasiiilymo susij¢s su esamomis
ar galimomis tam tikromis rizikomis ir i§laidomis (kastai dél visuotiniy akcininky
susirinkimy suSaukimo, galimas smulkiyjy akcininky piktnaudziavimas teise
siekiant palenkti stambyjj akcininkg sutikti su jy nuomone ar kliudymas valdyti
Jjmone¢ stambiojo akcininko pasirinktu biidu; tolimesnés smulkiyjy akcininky
apsaugos palaikymas vieSojo intereso poziliriu tampa neproporcingas);

- privalomo akcijy pardavimo teis¢ daro jmoniy perémimo pasiiilymus patrauklesnius
potencialiems siiilytojams ir gali biiti suprantama kaip perémimo pasiiilymo
atitikmuo;

- privalomo akcijy pardavimo teis¢ yra veiksmingesné¢ nei delistingavimo

60
procediira.

D¢l $iy priezasCiy privalomas akcijy pardavimas yra teisinis instrumentas, padedantis
siekti smulkiyjy akcininky ir stambiojo akcininko interesy pusiausvyros, tinkamesnio bendroveés

valdymo bei ginti akcininky investicijas.

4.1.2. Privalomas akciju pirkimas

Privalomas akcijy pirkimas yra privaloma akcijy pardavima atitinkanti smulkiojo
akcininko teisé: VPI 37 str. 15 d. jtvirtinta nuostata, kad emitento, i§skyrus emitentus, kurie yra
jtraukti ] privatizavimo objekty saraSg ir kuriy akcijomis néra prekiaujama reguliuojamoje
rinkoje, kiekvienas akcininkas turi teis¢ reikalauti, kad akcininkas, kuris, veikdamas
savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, isigijo akcijy, sudaranciy ne
maziau kaip 95 procentus balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir ne maziau kaip 95 procentus
visy balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, nupirkty jam priklausancias balso teise¢
suteikiancias akcijas, o Sis akcininkas privalo jas nupirkti Sio jstatymo nustatyta tvarka. Teisé
parduoti taip pat jtvirtinta Direktyvos Nr. 2004/25 16 straipsnyje.

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy istatymo 37 straipsnio 16 dalimi, privalomam akcijy
pirkimui mutatis mutandis taikomos privaloma akcijy pardavimg reglamentuojancios nuostatos
dél balsy skaiciavimo, teisingos kainos nustatymo ir jos pagrindimo, pranesimo paskelbimo,
jgyvendinimo terminy, kainos gin¢ijimo ir teisingos kainos nustatymo teisminiu keliu,
atsiskaitymo uz akcijas pinigais (Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 26, 8, 9, 10, 11, 13,
14 dalys).

% Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P. 60-61.
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Privalomo akcijy pirkimo institutas svarbus tuo, kad stambiajam akcininkui
savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianCiais asmenimis valdant 95 procentus balsy
suteikianciy akcijy, smulkieji akcininkai nebeturi jtakos priimant visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimus ir bendrovés valdymo procesuose. Todél jiems suteikiama teise€
pasitraukti i§ bendrovés.

Privalomo akcijy pirkimo teisé po oficialaus siilymo, Imoniy teisés eksperty grupés
nuomone, gali biiti pateisinama §iais pagrindais:

- stambusis akcininkas gali méginti pasinaudoti savo dominuojanc¢ia padétimi, jgyta
po perémimo pasitilymo (lemiant sandoriy sudarymg su susijusiais asmenimis,
keiciant dividendy politika, keiCiant jmonés strategija, kad ji atitikty platesnio rato
isigyjanCio asmens valdomy jmoniy interesus, susiaurinant smulkiesiems
akcininkams prieinamos informacijos sgrasg ir t.t.);

- situacijose, kuomet rinka tampa nelikvidi dél perémimo pasitilymo, smulkieji
akcininkai negali gauti tinkamos kompensacijos tiesiog parduodant akcijas rinkoje;

- privalomo pirkimo teis¢ yra tinkamas mechanizmas, leidZiantis pasiprieSinti
spaudimui dél akcijy pardavimo po oficialaus sitilymo;

- privalomo akcijy pirkimo teis¢ laikoma teisingu privalomo akcijy pardavimo teisés,
suteiktos stambiajam akcininkui, atitikmeniu ir proporcingumo jgyvendinant

privalomo akcijy pardavimo teis¢ komponentu.®'

Nors jstatyminis reglamentavimas suteikia lygias garantijas privalomo akcijy pardavimo
ir privalomo akcijy pirkimo metu, jdomu pastebéti, kad praktikoje dar nebuvo atvejy, kad

smulkusis akcininkas jgyvendinty tokia savo teisg.”

4.2. Smulkiyjy akcininkuy teisiy apsaugos principai privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo

metu

Vertybiniy popieriy jstatyme tiesiogiai nustatyti ar i§ teisés normy analizés iSvesti
smulkiyjy akcininky apsaugos principai, i$skirti Siame poskyryje, taikomi privalomam akcijy
pardavimui ir mutatis mutandis privalomam akcijy pirkimui, todél Zemiau vartojama sgvoka

privalomas akcijy pardavimas apima ir privalomg akcijy pirkima.

6! Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002.
P. 62.

622007 01 09 Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje apzvalga:
http://www.vpk.It/uploads/Privalomo%?20akciju%20pardavimo%20apzvalga.pdf; prisijungimo laikas:2007-12-02
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4.2.1. Saziningos kainos taisyklé

Direktyvos Nr. 2004/25 15 straipsnio 5 dalyje valstybéms naréms nustatyta pareiga
uztikrinti, kad buty garantuota sazininga kaina, kuri iSreiSkiama ta pacia forma kaip ir
oficialiame pasiiilyme nurodytas atlygis arba grynaisiais pinigais. Valstybéms naréms taip pat
nustatyta galimybé numatyti, kad grynieji pinigai biity pasiiilyti bent kaip alternatyva.

Kalbant apie privalomo akcijy pardavimo instituta Direktyvoje Nr. 2004/25 vartojamas
saziningos kainos (angl. fair price) kriterijus, skirtingas nei teisingos kainos (angl. equitable
price) kriterijus, vartojamas reglamentuojant oficialaus siiilymo institutg. Manytina, kad skirtingi
kriterijai kalbant apie skirtingus institutus yra vartojami sgmoningai, siekiant nepainioti kainos
nustatymo taisykliy, nustatyty skirtingose Direktyvos Nr. 2004/25 nuostatose.

Teisingumo ir sgziningumo principai yra bendrieji tesés principai ir civilinés teisés
principai, jtvirtinti Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 1.5 straipsnyje. Siy principy turinys
atskleidziamas Civilinio kodekso pirmosios knygos komentare.®

Teisingumas — tai universalus bendrasis teisés principas, reiSkiantis moraling Zmogaus
nuostatg ir kriterijy, pagal kurj vertinami visi asmeny poelgiai (Konstitucijos 109 str.).
Teisingumas reikalauja ginti sgziningg asmenj ir neginti nesaziningo, teikti pirmuma silpnesnés
Salies interesams.®* Teisingos kainos kriterijus, vartojamas reglamentuojant oficialy siiilyma,
atspindi stambiojo ir smulkiojo interesy pusiausvyrg atitinancios kainos nustatyma. Siekiama,
kad kaina, kurig oficialy sitilyma teikiantis asmuo sitilo uz akcijas, atitikty kaing, kuria tikisi
gauti smulkusis akcininkas, ir kaing, kurig gali pasiiilyti stambusis akcininkas uz ketinamas
1sigyti akcijas, t.y. siekiama, kad teisinga kaina biity abipusiai priimtina.

Konstitucinis Teismas 1995 m. gruodzio 22 d. nutarime® pabrézé, kad vienas
pagrindiniy teisés, kaip socialinio gyvenimo reguliavimo priemongs, tiksly — teisingumas. Jis yra
vienas svarbiausiy moraliniy vertybiy ir teisinés valstybés pagrindy. Teisingumo ir teisinés
valstybés siekis jtvirtintas Konstitucijos preambuléje. Jis gali biiti jgyvendintas uztikrinant tam
tikrg interesy pusiausvyrg, iSvengiant atsitiktinumy ir savivalés, socialinio gyvenimo
nestabilumo, interesy prieSprieSos. Teisingumo negalima pasiekti pripazjstant tik vienos grupés
arba vieno asmens interesus ir kartu neigiant kity interesus.

Saziningumas — tai vertybinis zmogaus elgesio matas, nustatomas pagal du kriterijus —
objektyvyji (elgesys, atitinkantis protingumo ir teisingumo principy reikalavimus) ir subjektyvyji
(faktinis sgaziningumas). Saziningumas reikalauja atidumo, riipestingumo, Saliy kooperavimosi,

viena kitos informavimo, atsizvelgimo ] teisétus ir pagristus kitos Salies interesus ir panasiai.

53 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Pirmoji knyga. Vilnius: Justitia, 2001. P. 74 — 79.
64 Ten pat, P. 76.
6 Valstybés Zinios, 1995, Nr. 106-2381.
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Saziningumo priesybé — piktnaudziavimas teise.’® Pastarasis saziningumo aspektas — negaléjimas
piktnaudziauti teise, autorés nuomone, paaiskina biitent tokios lingvistinés iSraiskos — saziningos
kainos nustatymo kriterijaus — vartojima reglamentuojant privaloma akcijy pardavima ir pirkima.
Stambusis akcininkas, jgyvendindamas privalomo akcijy pardavimo teisg, negali piktnaudziauti
Sia savo teise ir nustatyti kaing, kuri pazeisty smulkiyjy akcininky interesus. Taip pat ir smulkieji
akcininkai, jgyvendindami privalomo akcijy pirkimo teis¢, negali reikalauti uz akcijas
nepagristai didelés, nesaziningos kainos.

Direktyvoje Nr. 2004/25 jtvirtintos sagziningos kainos prezumpcijos:

1) pateikus savanoriSska pasitilyma, pasiiilyme pasitlytas atlygis laikomas sgziningu,
kai priimant pasitilyma sitlytojas jsigyja vertybiniy popieriy, kurie sudaro ne
maziau kaip 90 procenty balsavimo teisiy suteikiancio kapitalo, jeinancio |
pasiiilyma;

2) pateikus privalomg pasiiilyma, pasiiilyme pasitlytas atlygis laikomas saziningu.

Kalbant apie kainos nustatyma oficialaus siiilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo metu darytina iSvada, kad abiejy (teisingos kainos ir sgziningos kainos) kriterijy
paskirtis yra tapati: ginti smulkiyjy akcininky teises ir teisé€ta interesg gauti uz parduodamas
akcijas teisingg kaing, atitinkancig rinkos salygas ir bendrovés finansine biikle bei tu paciu metu
i$laikyti stambiojo akcininko ir smulkiojo akcininky interesy pusiausvyra.

Nacionalingje teiséje nuostatos dél sgziningos kainos jtvirtintos Vertybiniy popieriy
jstatymo 37 straipsnio 4 dalyje. Nustatyti trys teisingos®’ kainos nustatymo principai:

1) jeigu akcininkas, veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais

asmenimis, pateikes privaloma oficialy sitilyma, jsigijo akcijy, suteikianiy ne

maziau kaip 95 procentus visy balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime,
akcijy kaina nustatoma tokia, kokia buvo mokama jam $iuo budu jsigyjant emitento
akcijas;

2) jeigu akcininkas, veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais

asmenimis, pateikes savanoriSkg oficialy sitilyma jsigyti visas likusias balsavimo

teis¢ suteikiancCias akcijas, jsigijo akcijy, suteikianciy ne maziau kaip 95 procentus
visy balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, akcijy kaina nustatoma
tokia, kokia buvo mokama jam $iuo biidu jsigyjant emitento akcijas, jei, oficialaus

siilymo teikéjui tuo biidu jsigyjant akcijas, ne maziau kaip 90 procenty akcijy,

5 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Pirmoji knyga. Vilnius: Justitia, 2001. P. 77.

67 Vertybiniy popieriy jstatyme tiek kalbant apie oficialus sitilymo, tiek apie privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
kaing, vartojamas tas pats — teisingos kainos — kriterijus. Toliau Siame darbe sgavokos ,,s3zininga kaina“ ir
»teisinga kaina* vartojamos lygiagreCiai kaip Vertybiniy popieriy jstatymo ir Direktyvos Nr. 2004/25
reikalavimus atitinkancig kaing nusakantys kriterijai.
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kurioms supirkti buvo pateiktas oficialus sitilymas, savininkai pardavé jam savo
akcijas;
3) kitais atvejais akcijy kaina nustatoma akcijas superkancio asmens pasirinktu budu,

uztikrinanciu teisingg superkamy akcijy kaing.

VPI 37 str. 5 d. nustatyta, kad pirmais dviem biidais teisinga kaina nustatoma tik tuo
atveju, kai nuo oficialaus siiilymo galiojimo pabaigos iki praneSimo apie akcijy iSpirkima
pateikimo emitentui dienos pra¢jo ne daugiau kaip 3 meénesiai. VP] 37 straipsnio 6 dalis nustato,
kad treciuoju budu nustatyta teisinga kaina turi biiti turi buti pagrjsta ir i§ anksto suderinta su
Vertybiniy popieriy komisija. Taip pat kaina privalo biiti suderinama su VPK ir tuo atveju, jei po
savanoriSko ar privalomo oficialaus sitilymo galiojimo pabaigos iki praneSimo apie akcijy
18pirkimg pateikimo emitentui dienos pra¢jo daugiau nei 3 ménesiai.

Tuo atveju, jei privalomo akcijy pardavimo ar pirkimo kaina privalo biiti suderinta su
VPK, istatymy leidé¢jas palieka galimybe¢ paciam asmeniui pasirinkti biida, kuriuo bus nustatoma
akcijy supirkimo kaina. Nustatant teisingg akcijy kaing, turi buti pateiktas i§samus akcijy kainos
pagrindimas, atliktas vadovaujantis vertinimo kriterijais, kuriuos reglamentuoja Lietuvos
Respublikos teisés aktai ir Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse jtvirtinti teisingumo,

protingumo ir saZiningumo principai.®®

4.2.1.1. Vertybiniy popieriy komisijos vaidmuo nustatant kaing

VPK nenustato teisingos kainos privalomo akcijy pardavimo metu, taciau tiek
stambiojo, tiek smulkiojo akcininko sitiloma ar reikalaujama teisinga kaina uz akcijas privalo
biti i§ anksto suderinta su VPK. Vertybiniy popieriy komisija turi teis¢ motyvuotai reikalauti
pakeisti kaing.

2005 m. pabaigoje Vertybiniy popieriy komisija gavo kelis pirmuosius praSymus
suderinti teisingg kaing pries atliekant privaloma akcijy pardavimg. Minétuose praSymuose kaina
nustatyta naudojantis jvairiais turto vertinimo metodais. Vertybiniy popieriy komisijos galutiniy
sprendimy priémimas dé¢l Siy praSymy buvo laikinai atidétas, siekiant surengti diskusija dél to,
kaip turéty buti suprantama teisinga kaina privalomo akcijy pirkimo ir pardavimo atvejais,
uzmegzti dialogg su turto vertintojais, siekiant, kad Sie atkreipty démesj i akcijy vertés nustatymo
privalomo akcijy pirkimo ir pardavimo tiksly specifika ir pasiekti bendrg suvokima dél teisingos

kainos.*’

58 2007 01 09 Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje apzvalga:
http://www.vpk.It/uploads/Privalomo%?20akciju%20pardavimo%20apzvalga.pdf; prisijungimo laikas: 2007-12-02.
% http://www.lsc.lt/lt/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=1975; prisijungimo laikas: 2007-06-05.
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2006 m. sausio 10 d. jvyko Vertybiniy popieriy komisijos ir Lietuvos turto vertintojy
asociacijos atstovy susitikimas dél praktikos pradedant taikyti nauja privalomo akcijy pardavimo
ir pirkimo teisinj instituta, kuriame taip pat dalyvavo finansy makleriy atstovai.”’ Susitikimo
dalyviai pazyméjo, jog privalomas akcijy pardavimas yra prievartinis turto (akcijy) nusavinimas,
todél neturéty biiti sutapatinamas su jprastu sandoriu, sudarytu tarp pirkéjo ir pardavéjo uz
tarpusavyje sutartg kaing.

Vertybiniy popieriy komisijos ir Lietuvos turto vertintojy asociacijos atstovai pri¢jo Siy
1Svady:

1. Rinkos verté automatiSkai nereiskia teisingos kainos.

2. Privalomo akcijy pirkimo ir pardavimo kontekste teisingos kainos kategorija turi ne tik
iSimtinai ekonominj, bet kur kas platesni — konstitucinés nuosavybés teisés ribojimo
elementg apimant] turinj. Biitent dél Sios priezasties visuotinai pripazinti turto vertinimo
metodai ir standartai, nustatant priverstiniu biidu perkamy/parduodamy akcijy teisinga
kaing, ne visuomet gali biiti pritaikomi lygiai taip pat, kaip jie yra taikomi vertinant

iprastinémis rinkos salygomis parduodamas akcijas.”’

Susitikimo metu taip pat nustatyti bendrieji principai vertinant akcijas ir nustatant
teisingg kaing privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo atvejais. Pirmiausia, sudarant sutartj,
kurios pagrindu atliekamos vertinimo paslaugos, sutartyje turéty biiti nurodomas vertinimo
aplinkybés ir tikslai, kuriy siekiama atlieckamu vertinimu — nustatyti akcijos verte pagrindziant
teisingg kaing, uz kurig teisés akty nustatyta tvarka bus priverstinai parduodamos arba perkamos
akcijos. Antra, nustatytas ,,neutralumo principas®, pagal kurj turi biti vertinamas visas akcijy
paketas ir nustatoma vienai akcijai tenkanti bendrovés, kaip verslo, verté. Siekiant iSvengti
subjektyvumo, jprastinémis rinkos sglygomis vertinant akcijy paketg taikomi jvairiis koeficientai
neturéty biiti naudojami. Taip pat vertinant jmonés akcijas rekomenduojama turto vertintojo
pasirinkimu naudoti maZiausiai du vertinimo metodus’, kuriems keliami objektyvumo ir
pagristumo reikalavimai. Naudoti vieng objektyvy ir pagrista vertinimo metoda siiiloma tik
1Simtinais atvejais. Galiausiai, vertinant bendrovés akcijy vertg, siiloma neatsiriboti nuo iSoriniy
veiksniy (vertybiniy popieriy rinkos kaina, buvusio oficialaus pasiiilymo kaina ir kt.), turinCiy

itakos vertinamos bendrovés akcijy vertei.

" Ten pat.

" Ten pat.

™ Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme iSskiriami S$ie turto vertinimo metodai:
lyginamosios vertés (pardavimo kainos analogy), atkuriamosios vertés (kasty), naudojimo pajamy vertés (pajamy
kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto), ypatingosios vertés ir kiti Lietuvos Respublikos Vyriausybés
aprobuoti ir tarptautinéje praktikoje pripazinti metodai.
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Siais bendraisiais principais VPK ketina vadovautis ir ateityje priimdama sprendimus
del teisingos kainos privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo atvejais nustatymo.

Reikia tikétis aktyvaus VPK vaidmens privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo instituty
jgyvendinime nustatant ir derinant teisingg kaing bei siekiant tinkamos smulkiyjy akcininky

teisiy apsaugos.

4.2.1.2. Teismo vaidmuo nustatant kaing

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 10 dalies nuostatomis, visi
akcininkai per 90 dieny nuo paskelbimo emitento jstatuose nurodytame Lietuvos Respublikos
dienrastyje dienos turi parduoti savo akcijas praneSime apie akcijy iSpirkimg nurodytam
akcininkui, veikianciam savarankiSkai ar kartu su Kkitais sutartinai veikianc¢iais asmenimis, arba
kreiptis i apygardos teisma pagal emitento buveing, kad biity nustatyta teisinga akcijy kaina.
Kreipimosi | teismg atveju mutatis mutandis taikomi Civilinio kodekso 2.118, 2.119 ir 2.127-
2.130 straipsniai.” Jeigu bent vienas akcininkas kreipési j teisma, teismas gali privaloma akcijy
1Spirkimo procediirg sustabdyti iki teismo nutarties dél akcijy kainos nustatymo jsiteiséjimo
dienos. Kol akcijy i$pirkimo procediira sustabdyta, akcininkai neprivalo nei parduoti, nei pirkti
akcijy, taip pat sustabdomi Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnyje nustatyti akcininky
jsipareigojimy jvykdymo terminai. Visoms akcijoms, jskaitant akcijas, parduotas praneSimg apie
akcijy 18pirkimg pateikusiam akcininkui iki kreipimosi j teisma, turi buti taikoma ne mazesné
kaina uZ ta, kuri nustatyta teismo nutartimi.’*

Sia nuostata pakartojamas auk$Giausios kainos principas, kuris jtvirtintas
reglamentuojant oficialy siilymg. Kaip minéta Siame darbe, aukSciausios kainos taisykle
garantuoja vienodg visy akcininky traktavimg ir vienodg jy teisiy apsaugg. Tuo atveju, jei
akcininkas privalomo akcijy pardavimo metu parduoda savo akcijas iki kitam akcininkui
kreipiantis | teismg d¢l teisingos kainos nustatymo uz kaina, kuri po teismo nutarties priémimo
tampa Zemesné, nei nurodytoji teismo nutartyje, toks akcininkas jgyja teis¢ | teismo nustatytos ir

jam sumoketos kainos skirtuma.

4.2.2. Teisé kreiptis j teisma dél jraSy vertybiniy popieriy saskaitose padarymo

Vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 11 dalimi, tuo atveju, jei
akcininkas per nustatytg 90 dieny po paskelbimo emitento jstatuose nurodytame Lietuvos

Respublikos dienrastyje terming akcijy nepardave, laikoma, kad paskuting Sio termino dieng

7 §iy Civilinio kodekso nuostaty taikymas trumpai aptartas 35 §io darbo puslapyje, kalbant apie teisingos oficialaus
sitilymo kainos nustatymg teismine tvarka.
™ Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 14 dalis.
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akcijas iSperkantis akcininkas jgijo teis¢ ne véliau kaip per 30 dieny kreiptis ] teismg ir pateikti
dokumentus, jrodancius, kad akcijy nepardavusiam akcininkui atliktas mokéjimas i depoziting
saskaitg Civilinio kodekso 6.56 straipsnyje nustatyta tvarka ar kitu buidu, ir reikalauti jpareigoti
saskaity tvarkytojus padaryti jraSus vertybiniy popieriy saskaitose apie akcijy nuosavybeés teisés
peréjima akcijas superkanciam akcininkui. Teismo sprendimas padaryti jraSus vertybiniy
popieriy saskaitose laikomas teisétu pagrindu, kuriuo remdamiesi saskaity tvarkytojai privalo
padaryti reikiamus jraSus.

Pagal ankstesn¢ jstatymo redakcija (Vertybiniy popieriy rinkos jstatymg) buvo
nustatyta, kad jei smulkusis akcininkas atsisakydavo sudaryti akcijy pirkimo — pardavimo sutartj
arba negin¢ijo kainos, siilomos uZz jo turimas akcijas, privalomo akcijy pardavimo teis¢
igyvendinantis akcininkas, jvykdgs atsiskaitymo prievole, turéjo teis¢ ne ginco tvarka reikalauti,
kad vertybiniy popieriy saskaitose biity padaryti jrasai apie akcijy nuosavybés teisés peréjima.
Autoré pritaria R. Misiaus iSsakytai nuomonei, kad ankstesniosios redakcijos jstatymo nuostata,
jtvirtinanti savigynos teise, yra nepateisinama.”

Vertybiniy popieriy jstatyme nustatytas teisinis reglamentavimas nebenustato savigynos
teisé€s: jraSai vertybiniy popieriy saskaitose gali biiti atlieckami tik teismo sprendimo pagrindu.
Civiliné byla dél jpareigojimo vertybiniy popieriy saskaitas tvarkantiems asmenims padaryti
iraSus vertybiniy popieriy saskaitose apie akcijy nuosavybés teisés peréjimg akcijas
superkan¢iam akcininkui nagrinégjama byloms dél juriding reik§me turinéiy fakty nustatymo’®
nustatyta tvarka. Teismas priima sprendimg jpareigojant] saskaity tvarkytojy padaryti jraSus
vertybiniy popieriy saskaitose po to, kai pateikiami jrodymai, kad buvo atliktas mokéjimas j
depoziting saskaita akcijy nepardavusio akcininko naudai. Tokiu biidu uZztikrinami smulkiojo

akcininko interesai uz parduodamas akcijas tinkamai ir laiku gauti nustatyta kaing.

4.2.3. Atlyginimo uz akcijas nustatymas pinigais

VPI 37 straipsnio 13 dalyje jtvirtinta nuostata, kad uz perkamas akcijas atsiskaitoma tik
pinigais. Sia nuostata jstatymy leidéjas susiaurino Direktyvoje Nr. 2004/25 jtvirtint taisykle,
kad kaina uz parduodamas ar perkamas akijas iSreiSkiama ta pacia forma kaip ir pasitlyme
nurodytas atlygis arba grynaisiais pinigais. Valstybés narés gali numatyti, kad grynieji pinigai
turi biiti pasitilyti bent kaip alternatyva. Kaip ne karta minéta Siame darbe, Direktyva Nr.
2004/25 yra vadinamoji minimaliy standarty direktyva. Nacionalinés teisés nuostata del

atsiskaitymo uz privalomo akcijy pardavimg ar pirkimg pinigais, susiaurinancia Direktyvoje Nr.

7 R. Misius. Privalomas smulkiyjy akcininky akcijy pardavimas // Juristas. 2004, Nr. 7 — 8, P. 19.
76 Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso XXVI skyrius // Valstybés Zinios, 2002, Nr. 36-1340.
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2004/25 jtvirtintg taisykle, galima biity laikyti dar viena smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos
garantija.

Tokig iSvada galima daryti vadovaujantis tuo, kad akcininkai privalomo akcijy
pardavimo ar pirkimo jgyvendinimo metu siekia uz parduodamas akcijas gauti sgziningg atlygj,
atspindintj rinkos vert¢ ir jy ekonominius lukescius. Manytina, kad atlyginimas pinigais atitinka
smulkiyjy akcininky interesus, kadangi tokie aktyvai lengviausiai gali buti kei¢iami i kitg likvidy
turtag. Pazymétina, kad nustatant atlyginimg uz akcijas pinigais taikomas teisingos kainos
kriterijus, kuris yra pagrindinis principas, siekiant uztikrinti smulkiyjy akcininky teises

privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu.

4.2.4. Informacijos atskleidimas

Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 7 dalyje nustatytas reikalavimas akcininkui
(veikianCiam savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis), siekian¢iam
iSpirkti visas emitento akcijas, pateikti emitentui praneSima apie akcijy iSpirkima, kuriame
privalo biiti $ioje nuostatoje nurodyta informacija. Prie pagal §j straipsnj teikiamo pranesimo turi
buti pridedami dokumentai, pagrindziantys akcijy kainos nustatymg. Gaves §] praneSima,
emitentas privalo ne véliau kaip per 5 dienas kiekvienam akcininkui, VPK ir reguliuojamos
rinkos operatoriui registruotu laiSku i$siysti pranesimg apie akcijy iSpirkimg ir apie tai paskelbti
emitento jstatuose nurodytame Lietuvos Respublikos dienrastyje.

VP] grieztai reglamentuojami terminai praneSimams pateikti, kadangi nuo Sio instituto
jgyvendinimo operatyvumo didele dalimi priklauso, ar nustatyta kaina yra sazininga. Bégant
laikui, veikiama rinkos svyravimy ir informacijos pavieSinimo, akcijy kaina gali kisti, todel
delsiant jgyvendinti privaloma akcijy perleidimg, teisingos kainos kriterijus gali biiti
nebetenkinamas.

Nustatyty terminy nesilaikymas gali uztraukti atsakomybe, kuri aptariama kaip atskiras

smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos principas privalomo akcijy pardavimo ar pirkimo metu.

4.2.5. Atsakomybé uz pareigos atsiskaityti nevykdymg

Atsizvelgiant ] tai, kad privalomas akcijy pardavimas néra jprastinis sandoris ir §is
institutas turi konstitucinés nuosavybés teisés ribojimo elementa apimantj turinj, kaip tai
pazymejo Vertybiniy popieriy komisijos ir Lietuvos turto vertintojy asociacijos atstovai, VP]
nustatytos sankcijos uz netinkamg teisés normy vykdymg privalomo akcijy pardavimo metu:
jeigu akcijas iSperkantis akcininkas paskuting Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 10

dalyje nustatyto termino dieng nesumoka uz akcijas pasiiilytos kainos, laikoma, kad akcininko
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teis¢€ privalomai iSpirkti akcijas pasibaigé, ir asmuo praranda teis¢ ateityje reikalauti parduoti jam
akcijas Siame straipsnyje nustatyta tvarka.

Sia nuostata siekiama uzkirsti kelig galimam piktnaudziavimui teise, kuomet stambusis
akcininkas, paskelbes apie privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimg, delsia atsiskaityti su
smulkiaisiais akcininkais. Jstatyme nustatyto termino praleidimas atima 1§ stambiojo akcininko
teise privalomai jsigyti akcijas ateityje.

Privalomo akcijy pirkimo atveju smulkiyjy akcininky teisiy apsaugai uZztikrinti bei
siekiant, kad stambusis akcininkas operatyviai jvykdyty savo pareiga privalomai nupirkti akcijas,
VP] jtvirtinta teise reikalauti, kad stambusis akcininkas privalomai nupirkty smulkiojo akcininko
akcijas. Atsiskaitymo pareigai jvykdyti nustatytas 90 dieny terminas, skaiiuojamas nuo
pranesimo apie akcijy iSpirkima paskelbimo Lietuvos Respublikos dienrastyje dienos. Siekiant
uztikrinti smulkiojo akcininko teises ir teis€tus interesus, nustatytos net deSimties procenty
dydzio metinés paliikanos nuo sumos, kurios mokéjimo terminas praleistas. Pazymétina, kad
Civilinio kodekso 6.210 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad terming jvykdyti piniging prievole
praleides skolininkas privalo mokeéti penkiy procenty dydzio metines paliikanas uz suma, kurig
sumokeéti praleistas terminas, jeigu jstatymai ar sutartis nenustato kitokio paliikany dydzio. Taigi,
VP] nustato net du kartus didesnes paliikanas, nei nustatyta bendrojoje Civilinio kodekso
normoje. Autorés nuomone, tokio dydzio paliikany nustatymas atspindi smulkiyjy akcininky
teisiy apsaugos svarbag.

VP] 47 str. 6 p. nustatyta bauda uz prievoliy nevykdyma: fiziniams ar juridiniams
asmenims, §io jstatymo 37 straipsnio nustatyta tvarka pareikalavusiems, kad visi kiti emitento
akcininkai parduoty jiems priklausancias akcijas, bet nustatytais terminais neatsiskaiciusiems su
jais arba nevykdantiems prievolés kuriam nors akcininkui pareikalavus iSpirkti jam
priklausancias akcijas, Vertybiniy popieriy komisija, vadovaudamasi Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinky jstatymo 96 straipsnio nustatyta tvarka, turi teise skirti baudg iki 100
tukstan¢iy lity. Tuo atveju, jei akcininkas privalomo akcijy pardavimo tvarka perka akcijas
veikdamas sutartinai su kitais asmenimis, sutartinai veikiantys asmenys solidariai atsako uz
prievolés jsigyti akcijas jvykdyma.”’

Kaip minéta Sio darbo III dalyje, kurioje aptariama smulkiyjy akcininky teisiy apsauga
oficialaus siilymo metu, atsakomybés dydis uz oficialaus sitilymo nejgyvendinimg ar netinkama
jgyvendinimg siekia 500 tukstanciy lity. Manytina, kad Sios atsakomybés dydzio piniginés
1SraiSkos tiesiogiai jtvirtina proporcingumo principg: oficialaus pasitilymo nejgyvendinimas ar
netinkamas jgyvendinimas pazeidzia didesnés akcininky dalies interesus, nei privalomo akcijy

pardavimo ir pirkimo atveju. Todé¢l ir atsakomybés riba yra penkiskart aukstesné. Taip pat, kaip

7 Vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnio 2 dalies 1 punktas.
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buvo minéta Siame darbe, oficialaus sitilymo tinkamas jgyvendinimas susijes ne tik su akcininky,
kuriems jis adresuojamas, teisémis, bet ir su visos vertybiniy popieriy rinkos skaidrumo
uztikrinimu, teisinio tikrumo ir apibréZtumo principy tinkamu jgyvendinimu.

Autorés nuomone, privalomam akcijy pardavimui ir pirkimui iSskirty principy sarasas
néra baigtinis: Sio instituto reglamentavimui, kaip ir oficialaus sitilymo atveju, taikoma
Direktyvos Nr. 2004/25 5 straipsnio 6 dalis numatanti valstybéms naréms teis¢ numatyti kitus

instrumentus, skirtus vertybiniy popieriy savininky interesams apsaugoti.
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ISVADOS

1. Baigiamojo darbo rezultatai

Siame darbe buvo nagrinéjami smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos aspektai oficialaus
sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu. Déstomojoje Sio darbo dalyje atskleisti
smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos oficialaus pasiilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir
pitkimo metu teisinio reglamentavimo ypatumai, nagrinéjamas S§iy instituty atitikimo
Konstitucijoje jtvirtintiems principams klausimas. IS kompleksinés teisés nuostaty analizés
1Svedus smulkiojo akcininko apibrézima, atsirado poreikis iSanalizuoti veiksnius, sglygojancius
biitinuma suteikti papildoma apsauga smulkiyjy akcininky teiséms. ISsamiai apzvelgus teisinj
reglamentavimg iSskirti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos principai, kuriais turi buti
vadovaujamasi jgyvendinant oficialy sitilymg ir privaloma akcijy pardavimg ir pirkima.

Siame darbe pasicktas iskeltas darbo tikslas — atskleisti smulkiyjy akcininky teisiy
apsaugos oficialaus pasiilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu teisinio
reglamentavimo ypatumai bei jvykdyti tikslui pasiekti iSkelti uZzdaviniai: iSanalizuota pozityvioji
teis¢ smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos klausimu, pateikta smulkiojo akcininko samprata,
nustatyti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos reikalinguma salygojantys veiksniai ir atskleistas
ju turinys, istirti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos principai oficialaus sitilymo ir privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo metu.

ISkelta hipotezé, kad teisés aktuose jtvirtintas smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos
mechanizmas yra reglamentuojamas kompleksiSkai ir i§samiai, taciau yra sudétingas ir triiksta
aiSkumo, pasitvirtino. Tokig iSvada, autorés nuomone, galima daryti todél, kad teisés normy,
apimanc¢iy daugeli smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo metu aspekty, turinys daznai néra iSaiSkintas paciame teisés akte ir gali
biti interpretuojamas skirtingai. Todél Vertybiniy popieriy komisijos vaidmuo aiskinant Siy
normy turinj yra labai svarbus siekiant uztikrinti smulkiyjy akcininky teises ir uzkirsti galimybes

skirtingam teisés normy taikymui.

2. ISvados ir pasiiilymai

Vadovaujantis pasiektais rezultatais, darytinos $ios iSvados:

1. Pozityviojoje teis¢je itvirtintas kompleksinis mechanizmas, padedantis uztikrinti smulkiyjy
akcininky teisiy apsaugg oficialaus pasiiilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
metu. ES teisés nuostatos nacionaliniuose teisés aktuose jgyvendintos pritaikius jas prie

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos ypatumy.
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Imoniy perémimo pasiiilymai ir kontrolés perémimas Europos Sgjungos jmoniy teiséje yra
skatintinas reiSkinys, todel, siekiant iSvengti situacijy, kuomet realiai kontroliuojantis
bendrove¢ akcininkas piktnaudziauja teise, smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos uztikrinimui
turi biiti skiriamas pakankamas démesys.

Bendrovéje susidarius situacijai, kuomet akcininkas, veikdamas savarankiSkai ar kartu su
kitais sutartinai veikianCiais asmenimis, jgyja tiek jmonés akcijy, kad gali kontroliuoti
bendrovés veikla bei lemti priimamus sprendimus, privalo buti sudaromos galimybés
smulkiesiems akcininkams pasirinkti elgesio modelj: parduoti jiems priklausancias akcijas
gaunant uz jas teisingg atlyginimg arba toliau likti smulkiaisiais akcininkais ir naudotis akcijy
suteikiamomis turtinémis ir neturtinémis teisémis, proporcingomis jy valdomy akcijy skaiciui
bendrovéje.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo jurisprudencija oficialaus sitilymo ir privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo atitikimo Lietuvos Respublikos Konstitucijai klausimu atitinka
gilias konstitucines tradicijas turin¢iy Saliy konstituciniy teismy nutarimus, kuriuose
konstatuojama, jog oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo instituty
taikymas neprieStarauja prigimtinei teisei ] nuosavybe, jei yra tenkinamos nuosavybeés
paémimo konstitucinés garantijos.

Atsizvelgiant j akcininky tarpusavio santykiy bei jy santykiy su bendrove kompleksiskuma
bei specifika ir tai, jog nejmanoma nustatyti bendry kokybiniy ar kiekybiniy kriterijy,
taikomy visiems teisiniams santykiams, kuriuose dalyvauja smulkieji akcininkai, pateikiamas
toks bendrasis smulkiojo akcininko apibréziamas: smulkusis akcininkas — tai fizinis ar
juridinis asmuo, turintis bendrovés akcijy, taciau, nepriklausomai nuo jo turimo balsavimo
teises suteikiancio kapitalo ar balsy visuotiniame bendrovés akcininky susirinkime dalies,
neturintis realiy galimybiy bet kokia forma ar apimtimi kontroliuoti bendrovéje vykstancius
procesus.

Smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos biitinumg salygoja keletas veiksniy, savo pobiidziu
susijusiy su konstituciniais ir bendraisiais teisés principais. Reglamentuojant smulkiyjy
akcininky teisiy apsaugg siekiama nustatyti pusiausvyrg tarp privataus ir vie$ojo intereso, tarp
smulkiyjy ir stambiyjy akcininky teisiy ir pareigy. Tokig pusiausvyrg jmanoma pasiekti tik
darant abipuses nuolaidas, atsizvelgiant | bendruosius teisés principus bei siekiant iSlaikyti
teisinj tikruma ir teisiniy santykiy apibréztuma.

Smulkiyjy akcininky teisiy apsauga oficialaus sitlymo ir privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo metu yra grindziama akcininky lygiateisiSkumo, teisingo atlyginimo dydzio ir
tinkamos formos nustatymo principais, galimybe esant aiskiai nustatytiems pagrindams ir

aplinkybéms prieziiiros ar teisminei institucijai jsikisti i $iy instituty jgyvendinimo procesa.
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8.

Smulkiyjy akcininky teisiy apsauga uztikrinama teisés normose jtvirtintais saugikliais:
detaliai reglamentuojami oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
terminai ir procediiros, keliami reikalavimai informacijos atskleidimui, nustatomos sankcijos

uz netinkama teisés akty nuostaty jgyvendinima.

Atsizvelgiant j Sio darbo rezultatus ir suformuluotas iSvadas, siiilytina:

1.

Testi smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos stiprinima, nepazeidziant smulkiyjy ir stambiyjy
akcininky teisiy ir pareigy pusiausvyros.

Prieziliros institucijai ir toliau nutarimais, iSaiSkinimais, rekomendacijomis bei Kkitais
dokumentais formuoti vieningg oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo jgyvendinimo praktika, siekiant minimizuoti galimybes skirtingoms teisés norminiy

akty nuostaty interpretacijoms atsirasti.
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SANTRAUKA
Smulkiuyjuy akcininky teisiy apsauga

oficialaus pasiiilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu

Raktiniai zodziai: oficialus (pa)siiilymas, privalomas akcijy pardavimas, privalomas

akcijy pirkimas, smulkusis akcininkas.

Oficialaus sitilymo bei privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo institutai
reglamentuojami nacionalinéje bei Europos Sajungos teis¢je. Abiejy Siy teisiniy instituty
paskirtis yra ginti akcininky teises ir teisétus interesus. Siame darbe atskleidziami smulkiyjy
akcininky teisiy apsaugos oficialaus pasitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu
teisinio reglamentavimo ypatumai, aptariamas nagrin¢jamy instituty konstitucingumo klausimas.
Tai pat Siame darbe i§ teisés akty nuostaty analizés iSvedama smulkiojo akcininko samprata,
nustatomi smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos reikalinguma salygojantys veiksniai ir
atskleidziamas jy turinys, iSskiriami smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos principai oficialaus
sitilymo ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo metu. Siuo magistro baigiamuoju darbu
siekiama atskleisti smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos mechanizma, jtvirtintg teisés aktuose, bei

teoriskai paaiskinti jo esmeg.
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SUMMARY

Protection of minority shareholders' rights: making a bid, squeeze-out and sell-out rights

Keywords: bid, squeeze-out right, sell-out right, minority shareholder.

Bids, squeeze-out and sell-out rights are regulated within national and European Union
law. The purpose of both juridical institutes is the protection of shareholders’ rights and lawful
interests. The specific of the regulation of minority shareholders’ rights protection is provided
for and the matter of compliance with the constitutional principles is discussed in the present
paper. The definition of the minority shareholder is derived from the analysis of legal provisions,
the reasons for necessity of minority shareholders’ protection are revealed and its essence is
disclosed, the main principles of minority shareholders’ protection while implementing the
institutes being subject-matter hereof is provided. The main aim of the present Master’s Paper is

to reveal the mechanism of protection of minority shareholders’ rights, provided for by laws, and

to explain its essence theoretically.
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