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IVADAS

Didéjant laisvo kapitalo judé¢jimui pasaulyje bei sparciai besivystant rinkoms, atsirado poreikis
griez¢iau reglamentuoti investuotojy, valstybés, prieziliros institucijy teises ir pareigas. Siekiant apsaugoti
smulkiyjy akcininky teises, tapo ypac svarbu grieZ¢iau sureguliuoti klausimus, susijusius su akcijy
pirkimu — pardavimu, kai keiciasi jmonés kontrolé. Oficialaus sitlymo (toliau — OS) instituto atsiradimg
salygojo praktikoje paplitgs vertybiniy popieriy jsigijimo biuidas, kuomet vieSai neatskleidziant savo
ketinimo jsigyti didZiaja dalj bendrovés akcijy ar perimti jmonés kontrole yra pazeidziami bendrovés
akcininky interesai.’ Dél Sios priezasties daugelis valstybiy teisés aktuose jtvirtino OS institutg kaip akcijy
igijimo biidg. Siuo atveju akcijas jsigyjantis asmuo savo ketinimus atskleidzia vie$ai, sudarydamas
visiems akcininkams vienodas galimybes gauti informacijg ir priimti sprendimg dél vertybiniy popieriy
pardavimo. Iki OS instituto harmonizavimo Europos Sgjungoje (toliau — ES) daugumoje valstybiy nariy
Sis institutas buvo zinomas, taciau jj reglamentuojancios teisés normos buvo labai skirtingos. Tod¢l jau
2004 m., po 15 mety trukusiy diskusijy buvo priimta Tryliktoji Bendroviy Teisés Direk‘[yva2 2004/25/EB
(toliau — Direktyva) dél jmoniy perémimo sitilymy, kurios viena i§ svarbiausiy nuostaty — pareigos teikti
OS jtvirtinimas. 2006 m. birzelio 22 d. Lietuvos Respublikos Seimas (toliau — LRS) priémé Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo pakeitimo jstatymaf, kurio tikslas buvo suderinti nacionaliniy teisés akty
nuostatas su Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. balandZio 21 d. direktyva Nr. 2004/25/EB d¢él
jmoniy perémimo pasitlymy.? Siame jstatyme naujai reglamentuoti bendrieji OS principai, koreguoti OS
pateikimo ir jgyvendinimo terminai ir kt. nuostatos. Svarbiausi pakeitimai OS reguliavime buvo padaryti
2010 m. birzelio 3 d. Vertybiniy popieriy jstatymo (toliau — VP]) pakeitimu®, kuriuo jtvirtinta, kad OS
teikiamas tik dél nuosavybés vertybiniy popieriy, jtvirtinta, kad pareiga teikti OS kyla perzengus 1/3
akcijy ribg (vietoje prie§ tai buvusios 40% ribos), taip pat jtvirtinta pareiga teikti OS netiesiogines
kontrolés jgijimo atveju. Kaip rodo teismy praktika, net po jstatymo pakeitimy susiduriama su jvairiomis
problemomis teikiant ir jgyvendinant OS. Visy pirma, ne visada paprasta nustatyti sutartinio veikimo
fakta, o netgi nustadius sutartinai veikiancius asmenis néra efektyvaus mechanizmo priversti Siuos

asmenis teikti OS. Antra, problemy kelia teisingos kainos nustatymas, ypac¢ ilgo bylinéjimosi metu,

! Misius R. Oficialaus pasitlymo teisinio relamentavimo problemos. Jurisprudencija.,Nr. 77 (69), 2005, p.42. ISSN 1392 — 6195

22004 m. balandio 21d. Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitilymy, Oficialusis leidinys L 142 ,
30/04/2004 p. 0012 - 0023

8 2006 m. birzelio 22d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19(1), 40, 45, 52, 61 straipsniy
pakeitimo ir papildymo, jstatymo papildymo treciuoju skirsniu ir jstatymo priedo papildymo jstatymas//Valstybés zinios. 2006, Nr.77-2963

* Misius R. Oficialaus pasiiilymo teisinio relamentavimo problemos. Jurisprudencija.,Nr. 77 (69), 2005, p.41. ISSN 1392 — 6195

% 2010 m. birzelio 3d. Lietuvos Respublikos VP] 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37, 38, 39, 42, 45, 46, 47, 48
straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymas (Valstybés Zinios, 2010, Nr. 72-3611)



kadangi gincui t¢santis keletg mety apskai¢iuoti kaing remiantis vien per 12 mén. sudarytais sandoriais ir
svertiniu 6 mén. vidurkiu ne visada yra teisinga. ES pastangos harmonizuoti OS institutg akademiniame
diskurse daznai jvardijamos kaip nesékmingo derinimo pavyzdys — nors Direktyva jtvirtino keleta svarbiy
privalomy nuostaty, taciau valstybéms naréms suteiktos placios teisés taikyti jvairias iSimtis, o kai kuriy
nuostaty galima iSvis netaikyti. Pra¢jus 9 metams po Direktyvos priémimo ir 7 metams, kai yra pasibaiges
terminas jai jgyvendinti, turime rezultata, kurj puikiai atspindi 2012 m. birzelio 28 d. Europos Komisijos
(toliau — EK) pateikta is§vada: ,,jmoniy perémimo pasitlymy Direktyva nesukélé dideliy j tyrimg jtraukty

“® /. Edwards, kiritkuodama Direktyvos abstraktuma teigia,

valstybiy nariy teisinés sistemos permainy
kad Direktyva neverta popieriaus, ant kurio yra uZzraSyta, nes Direktyva, kuri pasizymi lanskciu
reguliavimu ir i§iméiy taikymu i3 tiesy nieko nepasiekiama.” Visgi reikia turéti omeny, kad tokiose 3alyse
kaip Lietuva, kuriose OS dar gana naujas institutas, Direktyva buvo svarbus postiimis jtvirtinti pazangy,
ES lygio teisinj reguliavimg. Sveikintinas teisingos kainos, teisés pirkti ir parduoti harmonizavimas,
pareigos teikti privalomg OS jtvirtinimas, reikalavimas jsteigti priezitiros institucijas valstybése narése,
taciau kritikuotinas sankcijy nejtraukimas j Direktyvos teksta ir tai, kad daugelis aspekty yra palikta
reguliuoti pacioms valstybéms, be to, leidziama nukrypti net nuo esminiy nuostaty jei tik yra laikomasi
pagrindiniy OS teikimo principy. Visuotinai pripaZjstama, kad taisyklés, perkeltos j skirtingas teisines
sistemas gali pasiekti skirtingus rezultatus nei tikimasi, o leidziant nukrypti nuo Direktyvos nuostaty dar
labiau tolstama nuo bendry standarty jvedimo. Darbe analizuojamos svarbiausios problemos teikiant ir
1gyvendinant OS — kontrolés jgijimo klausimai, sutartinai veikian¢iy asmeny problema, teisingos kainos
apskai¢iavimas. Darbe daugiausia remiamasi uZsienio autoriy straipsniais, Lietuvos Respublikos (toliau —
LR) ir ES teisés aktais bei Direktyvos vertinimo ataskaitomis, negausia Lietuvos autoriy moksline
literatiira, taip pat rekomendacijomis bei gairémis dél OS teikimo ir jgyvendinimo.

Tyrimo aktualumas. Tyrimo aktualumg lemia nuostaty dél OS teikimo ir jgyvendinimo svarba
igyvendinant jmoniy perémimus ES, kurie turi didel¢ reikSm¢ vieningos vidaus rinkos sukiirimui ir
efektyviam jos veikimui. Iki OS instituto harmonizavimo ES daugumoje valstybiy nariy §is institutas buvo
zinomas, taciau jj reglamentuojanciy teisés normy nuostatos buvo labai skirtingos. Todé¢l jau 2004 m.
buvo priimta Direktyva, kuri valstybéms naréms nustaté pareigg priimti jstatymus ir kitus teisés aktus,
butinus jsigalioti $iai Direktyvai iki 2006 m. geguzés 20 d., taciau §io jpareigojimo nesilaiké dauguma ES

valstybiy nariy. Valstybés narés skirtingai reglamentuoja §j instituta ne tik pasinaudodamos Direktyvos

® Komisijos ataskaita Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir regiony komitetui ,Direktyvos
2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitlymy taikymas®, Briuselis, 2012, COM (2012) 347 final, p.6

"Edwards V. Directive on Takeover Bids - Not Worth the Paper It's Written On. 1 ECFR 416(2004),p.416-439
http://heinonline.org/HOL/LandingPage?collection=journals&handle=hein.journals/ecomflrl&div=17&id=&page= [zitréta 2011 11 18]



http://heinonline.org/HOL/LandingPage?collection=journals&handle=hein.journals/ecomflr1&div=17&id=&page

suteikiamomis iSimtimis, taciau taip pat iSskirdamos Direktyvos nuostaty abstraktumg kaip priezast]
nacionalingje teiséje jtvirtinti aiskesnj, nors ir ne visai atitinkantj Direktyvos nuostatas, reguliavimg. Dél
tokio skirtingo teisinio reguliavimo jmoniy perémimo teisiniuose santykiuose susiduriama su
administracinémis ir teisinémis klititimis, jmoniy perémimo procesas uzsitesia iki keleto mety, 0 tai, be
abejonés, stabdo vieningos, ,,be sieny rinkos kiirimg. Akivaizdu, kad OS nuostaty derinimas nebuvo
s¢kmingas, kadangi OS institutg valstybés narés vis dar reglamentuoja skirtingai, todél bitina ieSkoti
biidy, kad teisinis reguliavimas tapty aiSkesnis ir realiai prisidety prie efektyvaus jmoniy perémimo
teisiniy santykiy jgyvendinimo. Lietuvai tapus ES nare tapo aktualu nacionalinés teisés nuostatas dél OS
suderinti su ES priimta Direktyva. Kadangi Lietuvoje susiduriama su OS jgyvendinimo problemomis,
tampa aktualu analizuoti kity valstybiy nariy praktika OS teikimo ir jgyvendinimo srityje ir galbiit perimti
pazangias nuostatas. Tokio pobudzio lyginamoji analizé Lietuvoje dar néra atlikta, todé¢l darbas aktualus
kalbant apie OS reguliavimo perspektyvas Lietuvoje.

Temos iStirtumas. OS teikimas ir jgyvendinimas maZzai tyrinétas teisés doktrinoje. Daugelis
mokslininky, tyrinétojy analizuoja kai kurias su OS susijusias problemas, tokias kaip valdymo organy
funkcijos ir gynybinés priemonés, menkai paliesdami OS teikimo ir jgyvendinimo temg. Kai kurie
uzsienio autoriai (V. Edwards, F. Wooldridge) kritikuoja Direktyva kaip neveiksmingg, Siek tiek
analizuodami OS teikimo ir jgyvendinimo nuostatas bei jy jgyvendinimg valstybése narése. Minétos
Direktyvos nuostatas ir budus, kaip jas padaryti veiksmingesnes taip pat nagrinéjo EK 2007 m. pranesime
dél Direktyvos jgyvendinimo, o 2012 m. publikuota iSsami studija, kurioje analizuojamas Direktyvos
poveikis valstybése narése. Moksliniy recenzijy ar straipsniy, kurie nuosekliai ir i§samiai iSnagrinéty §j
institutg Lietuvos teisés erdvéje taip pat beveik néra — pora straipsniy Sia tema yra para$es R. Misius, 2010
m. privalomo OS teikimo ir jgyvendinimo problemas nagrinéjo T. Talutis ir V. Senaviius.

Tyrimo problema - oficialaus sitlymo teikimo ir jgyvendinimo skirtingas reglamentavimas ir
Tryliktosios Bendroviy teisés Direktyvos nuostaty nejgyvendinimas/skirtingas jgyvendinimas Europos
Sajungos valstybése narése sukelia neaiSkuma jmoniy perémimo teisiniuose santykiuose, todél
1gyvendinant jmoniy perémima susiduriama su administracinémis ir teisinémis kliGitimis.

Tyrimo objektas — oficialaus sitilymo teikimo ir jgyvendinimo, kaip jmoniy perémimo biido, teisinio
reguliavimo problematika Europos Sajungoje ir Lietuvos Respublikoje.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti oficialaus sitilymo teikimo ir jgyvendinimo instituto sampratg ir teisinj
reguliavimg Europos Sajungoje ir nuostaty dél Sio instituto derinimo problemas Valstybése narése bei

pateikti pasitilymus dél oficialaus siiilymo reglamentavimo perspektyvy Lietuvoje.



Tyrimo uzdaviniai:

- remiantis teisés aktais ir teisés doktrina atskleisti oficialaus sitlymo teikimo ir jgyvendinimo

samprata,

- iSanalizuoti oficialaus sitilymo reglamentavimo Lietuvoje raidg ir pokyc¢ius Lietuvai tapus Europos

Sajungos nare bei atskleisti teisinio reguliavimo triitkumus;

- pateikti Tryliktojoje Bendroviy Teisés Direktyvoje itvirtinty nuostaty dél oficialaus sitilymo
teikimo ir jgyvendinimo nuostaty analiz¢ ir trukumus bei esminiy nuostaty jgyvendinimo

valstybése narése ypatumus;

- iSanalizuoti nuostaty dél oficialaus sitlymo teikimo ir jgyvendinimo derinimo problematikg

valstybése narése, palyginti reguliavimo panasumus ir skirtumus;

remiantis valstybiy nariy praktika, naujausiomis ES rekomendacijomis ir doktrina pateikti iSvadas

ir pasitilymus dél OS teikimo ir jgyvendinimo perspektyvy.

Tyrimo hipotezé — skirtingas oficialaus siiilymo teikimo ir jgyvendinimo teisinis reguliavimas
valstybése narése ir Direktyvos nuostaty nejgyvendinimas lemia, kad jmoniy perémimo teisiniuose

santykiuose yra susiduriama su administracinémis ir teisinémis klititimis.
Tyrimo metodai:

e Lingvistinis metodas naudojamas aiSkinantis sgvokas, terminy reikSmes bei jy tarpusavio rysj.

e Lyginimo metodas leidZia analizuoti oficialaus sitilymo teikimo ir jgyvendinimo reguliavimo
problemas lyginant teisinio reguliavimo ES narése panaSumus ir skirtumus.

e Istorinis metodas padeda atskleisti oficialaus sitilymo reguliavimo raidg ir pokyc¢ius §j instituta
pradéjus reguliuoti ES lygiu.

e Dokumenty analizés metodas naudojamas tiriant Lietuvos Respublikos ir ES teisés aktus,
oficialias ataskaitas, rekomendacijas bei teismy praktika.

e Apibendrinimo metodas naudojamas siekiant apibendrinti analizuota medziaga, pateikiant

1Svadas bei pasitlymus.



1. OFICIALAUS SIULYMO SAMPRATA

1.1. Oficialus siiilymas ir harmonizavimo Europos Sajungoje problema

Oficialus sitlymas bendriausia prasme galéty buty suprantamas kaip vienas i§ budy jsigyti akcijas,
kadangi suteikia galimybe supirkti smulkiyjy akcininky akcijas teikiant savanoriskg ar privaloma OS. Sio
insituto atsiradimg salygojo praktikoje paplites slaptas vertybiniy popieriy jgijimo btidas, neatskleidziant
vieSai savo ketinimo jgyti didesnj kiekj bendrovés vertybiniy popieriy ar net perimti bendrovés valdymo
kontrol@.8 D¢l tokios praktikos valstybés turéjo jtvirtinti teisinj reguliavimag, kuris apsaugoty mazumos
akcininky teises — suteikty galimybe parduoti akcijas uz teisingg kaing jmonés kontrole perémusiam
asmeniui. Yra iSskiriami savanoriski ir privalomi oOficialiis sitilymai. Savanorisko OS atveju teikiamas
siilymas supirkti visas balsavimo teis¢ suteikiancias akcijas uz teisingg kaing. Sitilytojas yra laisvas
nustatyti pirkimo sglygas, taciau jis turi laikytis jstatymo nustatyty sitlymo skelbimo, akcininky
informavimo, teisingos kainos nustatymo taisykliy ir t.t. Tuo tarpu privalomojo OS taisyklé yra iSimtis i§
sandorio 3alies valios autonomijos principo. Ji nustatoma smulkiyjy akcininky ir bendrovés interesais.’
Asmuo, jgijes tam tikrg skaiCiy akcijy privalo teikti OS likusiems bendrovés akcininkams. Akcijas
Isigyjantis asmuo savo ketinimus atskleidZia vieSai, visiems akcininkams sudaromos vienodos galimybés
gauti reikalinga informacija, suteikiama pakankamai laiko priimti sprendima dél vertybiniy popieriy
pardavimo. Siekiant atriboti savanoriS$kg ir privalomg OS pazymétina, kad kai akcijos jgyjamos
savanorisko OS biidu, privalomo OS instituto taikyti negalima. Tai paaiSkinama tuo, kad savanorisko OS
metu suteikiama galimybé visiems akcininkams parduoti balsavimo teises, o privalomo OS atveju jgytas
kontrolinis akcijy paketas jgyjamas nepasitlius akcijas parduoti visiems akcininkams, taip pazeidziant jy
teises. Kitaip tariant, savanoriSkas OS teikiamas dar nejgijus jmonés kontrolés, suteikiant galimybe
visiems akcininkams parduoti akcijas uz teisingg kaing. Privalomo OS atveju sitilymas turi biti teikiamas
siekiant apginti mazumos akcininky interesus jau pasikeitus jmonés kontrolei ir susilpnéjus akcininky
pozicijai jmongéje.

Europos Sajungoje OS institutas yra zinomas seniai — priklausomai nuo kiekvienos valstybés
18sivystymo, jmoniy steigimosi ir veikimo skirtumy, vienose valstybése jmoniy perémimas pradétas
reguliuoti anksciau, kitose véliau, skyrési ir reguliavimo apimtis. Jungtinéje Karalystéje (toliau — JK), kuri

pasizymi aktyviausiais jmoniy perémimais Europoje, OS institutas jau seniai i§samiai sureguliuotas — JK

2 Misius R. Oficialaus pasitilymo teisinio relamentavimo problemos. Jurisprudencija.,Nr. 77 (69), 2005, p. 42. ISSN 1392 — 6195
Ten pat, p. 43



Municipalinis perémimy ir Susijungimy kodeksas (UK City Code on Takeovers and Mergers)™® buvo
viena pirmyjy reguliavimo sistemy, kuri jteisinta jau 1968 m.', o pvz., Lietuvoje nuostatos, i§samiai
reguliuojancios §j instituta, itvirtintos dar palyginus neseniai (pirma karta OS jtvirtintas 1996 m. LR
vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatyme).

Galima teigti, kad naujas OS instituto vystymosi etapas Europoje prasidéjo iSkélus siekj sukurti
bendra rinkg ir tapti viena konkurencingiausiy rinky pasaulyje. Paplito nuomoné, kad jmoniy perémimai
turi teigiamg poveikj ekonomikai, todél yra reikalinga harmonizuoti teisés aktus, kad bty palengvintas
Jmoniy perémimas ES.*2 Todél po ilgameciy diskusijy buvo priimta kompromisiné Direktyva, kurioje
buvo apibréztas OS bei jtvirtintos svarbiausios su mazumosS akcininky apsauga susijusios nuostatos.
Direktyva buvo paremta jsitikinimu, kad perémimai yra naudingi jmonéms, investuotojams ir visai
Europos ekonomikai®®, tatiau minimalaus derinimo Direktyva, kuri nustato tik pagrindinius reikalavimus
dar iki jos priémimo sulauké daug kritikos ir neigiamy vertinimy. Kaip teigia Clarke‘as (2009), lankstus
reguliavimas pasirinktas todél, kad: pirma, kiekvienas perémimas yra skirtingas, nes kieviena jmon¢ yra
skirtinga. Antra, kiekviena rinka yra skirtinga jmoniy, vertybiniy popieriy rinky iSsivystymo lygiu,
socialine, ekonomine, politine padétimi. Trecia, kiekvienoje valstybéje yra skirtingos institucijos,
atsakingos uz jmoniy perémimo priezilrg ir reguliavima, skiriasi jy struktiira, kompetencija, sprendimy
galia.”* Sie argumentai pagrindzia i§im¢iy taikymo biitinuma, taciau neatsako j klausima, kaip biity galima
suderinti bent svarbiausias nuostatas ar apibrézti esmines sgvokas. Tai, kad valstybés narés yra skirtingos
ekonomine padétimi, neturéty bati priezastimi menkiau saugoti smulkiuosius akcininkus.

Svarbiausios Direktyvoje jtvirtintos privalomo pobiidzio taisyklés yra jtvirtinancios pareigg teikti
OS bei nuostatos dél teisingos kainos nustatymo. Sios taisyklés daugiausia jtakos padaré valstybiy,
kuriose OS dar gana jaunas institutas, formavimuisi. Valstybés, kuriose jmoniy perémimai reguliuojami
seniau, neiSvengiamai tur¢jo daryti pataisas savo teisés aktuose ne tik del atviros rinkos kiirimo, bet ir
daugéjant priesisky sitlymy, kuriy grésmé ypac iSaugo ekonominés krizés metu, smarkiai kritus akcijy
vertei. Pokyc¢ius paskatino jau 1989 m. prasidéjusios derybos dél Perémimy direktyvos. Pasitilymai didele
dalimi rémési JK Municipaliniu perémimy ir susijungimy kodeksu, kadangi §i valstybé turi kone
didZiausig patirtj jmoniy perémimy srityje. Jau 1989 m. sitlymu buvo pazyméta bitinybé jtvirtinti

vienodo akcininky traktavimo principg bei jpareigoti valstybes nares jsteigti priezifiros institucijas,

10 UK city Code on Takeovers and Mergers; http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf

1 Clarke B. The Takeover Directive: Is a little regulation Better than no regulation? European law yournal, Blackwell publishing, Vol. 15,
No. 2, 2009, p. 176

12 Ten pat., p. 175

13 Commission Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids, Brussels, SEC (2007) 268, p. 3

1% Ten pat, p. 175



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

Nustatyti jvairiis reikalavimai sitilytojui ir siilymo gavéjos valdybai, kurie turéjo uztikrinti procediiry
skaidruma teikiant ir jgyvendinant OS."

Valstybése narése OS samprata panasi, ta¢iau esminiu skirtumu galima i$skirti tai, kad valstybés
narés nustato skirtingg akcijy ribg, kurig perZzengus privaloma teikti OS (kai kurios jtvirtina antrines ribas
bei papildomus kriterijus'®); taip pat skiriasi savoky, tokiy kaip sutartinai veikiantys asmenys, teisinga
kaina, kontrolé aiSkinimas. Vieni apibréZimai savo turiniu yra platesni, apima daugiau pozymiy, kai
kuriuose akcentuojama kontrolés, kituose — tam tikros nustatytos dalies kapitalo jgijimas, taciau i§ esmés
jie atitinka Direktyvos apibrézimg: ,,perémimo pasiiilymas® arba ,pasitilymas® — tai vieSas (iSskyrus
pacios pasitilymg gavusios bendrovés pasiiilymg) privalomas arba savanoriSskas bendrovés vertybiniy
popieriy savininkams pateiktas pasitilymas perleisti visus vertybinius popierius ar tam tikrg jy dalj, po to,
kai yra jsigyta pasitilyma gaunancios bendrovés kontrol¢, arba siekiant jsigyti pasiiilymg gaunancios
bendrovés kontrole pagal nacionalinius teisés aktus®. Direktyva pareigg teikti OS sieja biitent su kontrolés
igijimu, taiau, kaip matysime vélesniuose skyriuose, kontrolés savokos ir bendry kriterijy kontrolei
apibrézti nenustatymas kelia praktiniy problemy. Argumentai, palaikantys tik pagrindiniy OS principy
harmonizavimg yra negin¢ijami, taciau iSimtimis pagrjstos Strategijos pasirinkimas reiskia, kad OS

reguliavimas valstybése narése ir toliau liks skirtingas.'’

1.2.  Oficialus sitilymas Lietuvos Respublikoje

LR oficialaus sitilymo sgvoka pirmg Kartg jtvirtinta 1996 m. sausio 16 d. LR Vertybiniy popieriy
vieosios apyvartos jstatymo® 10str., kuriame 3i savoka apibrézta gan lakoniskai: ,,Oficialus pasitilymas
— tai fizinio ar juridinio asmens ketinimo jsigyti dalj ar visus emitento vertybinius popierius
paskelbimo procediira®“. Sis apibrézimas detalizuojamas kitose straipsnio dalyse, kuriose jtvirtintos OS
rasys bei akcijy riba, kuria perzengus teikti siilyma yra privaloma. Sis apibrézimas kritikuotinas, ta¢iau
turint omeny, kad tai vos pirmas bandymas jtvirtinti OS Lietuvos teisés aktuose ir institutas apskritai
naujas, biity naivu tikétis iSsamaus reglamentavimo, apimancio nuostatas, uZtikrinancias akcininky
apsauga, valdybos teisiy ribojimus, teisingos kainos reikalavimus ir tt. Siame jstatyme OS

reglamentavimui skirtas vos vienas minétas straipsnis, kai tuo tarpu 2007 m. sausio 18 d. VP[** tam

15 Edwards V. Directive on Takeover Bids - Not Worth the Paper It's Written On. 1 ECFR 416 (2004), p. 418
http://heinonline.org/HOL/LandingPage?collection=journals&handle=hein.journals/ecomflrl&div=17 &id=&page= [Zitréta 2011 11 18]
18 Suomija, Portugalija jtvirtina anitrine ribg 50%, Lenkija — 66% (External Study on the application of the Directive on takeover bids,
undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission p.39)
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study _en.pdf

7 Clarke B. The Takeover Directive: Is a little regulation Better than no regulation? European law yournal, Blackwell publishing, Vol. 15,
No. 2, 2009, p. 178

18 ietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymas//Valstybés zinios.1996, Nr. 16-412

¥ Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas//Valstybés Zinios. 2007, Nr. 17-626;



http://heinonline.org/HOL/LandingPage?collection=journals&handle=hein.journals/ecomflr1&div=17&id=&page
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf

skirtas visas ketvirtas skirsnis, i§ viso 11 straipsniy. Be abejo, $ie poky¢iai susij¢ su Lietuvos stojimu j ES
ir blitinybe suderinti teisés aktus su Direktyva. Minétame jstatyme jtvirtintos privalomo ir savanorisko OS
savokos, kurios nuo ankstesniy apibrézimy skyrési tuo, kad jtvirtino Zemesne akcijy jgijimo riba, kurig
perzengus privaloma teikti OS, be to, pagal nauja reguliavimg OS gali bati teikiamas tik dél visy
balsavimo teis¢ suteikianciy akcijy, kai tuo tarpu 1996 m. jstatyme leidziama teikti sitilyma supirkti dalj ar
visus emitento vertybinius popierius (ne tik suteikiandius balsavimo teis¢). Siame jstatyme privalomas
OS — asmens, jigijusio akcijy, suteikianc¢iy daugiau kaip 40% balsy bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
OS, visuotiniame akcininky susirinkime, vertybiniy popieriy savininkams teikiamas privalomas viesas
siilymas supirkti likusius balsavimo teise¢ suteikiancius tos bendrovés iSleistus vertybinius popierius ir
vertybinius popierius, patvirtinanéius teise jsigyti balsavimo teise suteikiandius vertybinius popierius. Si
sgvoka buvo pakeista LR VPI 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37, 38, 39, 42,
45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo istatymuzo, kuriuo jtvirtinta dar Zemesné riba, kurig
perzengus teikti OS yra privaloma: ,,privalomas oficialus sitilymas — asmens, jgijusio akcijy, suteikianciy
daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky
susirinkime, vertybiniy popieriy savininkams teikiamas privalomas vieSas sitilymas supirkti likusius
balsavimo teis¢ suteikiancius tos bendrovés iSleistus vertybinius popierius ir vertybiniuS popierius,
patvirtinanéius teise jsigyti balsavimo teis¢ suteikian¢ius vertybinius popierius.“ Siuo pakeitimu jtvirtinta
ES nariy praktikg atitinkanti akcijy riba, kurig perzengus kyla pareiga teikti OS, taCiau jstatymas
nereguliuoja de facto kontrolés atvejo, kai 1/3 riba neperzengiama, taciau realiai kontrolé jgyjama. Taip
pat jstatymu nereguliuojami atvejai, kai 1/3 riba perzengiama, taciau kontrolé nejgyjama. VP] 2 str. 46 d.
itvirtina savanoriSko OS sgvoka: ,,SavanoriSkas oficialus sitilymas — asmens nuoziiira ir jo nustatytomis
salygomis vertybiniy popieriy savininkams teikiamas vieSas siilymas supirkti visus balsavimo teis¢
suteikiancius bendroveés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, iSleistus vertybinius popierius ar
ju dalj ir (arba) vertybinius popierius, patvirtinancius teis¢ jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius
popierius.© Savanoriskas OS nuo privalomo OS i§ esmés skiriasi tuo, kad sitilytojas yra laisvesnis
nustatyti sitilymo salygas ir net perzengus 1/3 ribg nebus privaloma teikti OS, taciau sitilytojui taikomi
teisingos kainos nustatymo, informavimo ir kt. reikalavimai. Taip siekiama apsaugoti mazumos
akcininkus tuo atveju, kai kritus akcijy vertei OS gali buti teikiamas siekiant pasinaudoti akcininkams
nepalankia padétimi ir supirkti akcijas maza kaina, neatitinkancia tikrosios jmonés vertés, todél teisingos

kainos reikalavimas yra ypa¢ svarbi akcininky apsaugos garantija. LR jstatyme jtvirtinta plati OS sgvoka,

20 L ietuvos Respublikos VPI 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37, 38, 39, 42, 45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir
papildymo jstatymas
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ja aiSkinantis reikia atskleisti OS elementus bei esmines sgvokas, tokias kaip sutartinai veikiantys
asmenys, kontrolé, teisinga kaina ir t.t. Sios sgvokos ir jy reikimé teikiant ir jgyvendinant OS bus
nagrin¢jamos aiskinantis probleminius OS aspektus.

Kalbant apie OS sampratg teismy praktikoje galima pazyméti, kad taikydami ir aiskindami nuostatas,
reglamentuojancias OS, teismai stengiasi ne vien formaliai taikyti jstatymo normas, ta¢iau aiSkinti pacig
instituto esme ir paskirtj. Teismai pabrézia OS tiksla uztikrinti mazumos akcininky interesus bei teis¢ |
teisingg kaing: ,,privalomo OS esmé yra ta, kad atitinkamas subjektas privalo pateikti oficialy pasitilyma
supirkti smulkiesiems akcininkams priklausancias akcijas — Sie turi turéti galimybe savo akcijas parduoti
ne uz bet kokig, o uz teisinga kaina(“.21 Teismy sprendimuose atsiskleidzia OS paskirtis ir esmé —
»privalomo oficialaus pasitilymo jgyvendinimo biidu sudaroma galimybé smulkiesiems akcininkams
parduoti turimas akcijas ir taip pasitraukti i§ bendrovés dalininky arba ir toliau likti smulkiaisiais

akcininkais*?

, taip pat pagrindziama OS kaip vieSosios ofertos prigimtis: ,,pateikus oficialy pasitilyma
smulkieji akcininkai turi teise, o ne pareigg perleisti turimas akcijas, jie gali atsiliepti arba neatsiliepti |
pateikta oficialy pasiiilyma.”® Misiaus (2005) nuomone, OS reikéty priskirti vienaSaliams sandoriams.*
Taciau biitina pazymeéti, kad nors sitilymo teikéjas jsipareigoja supirkti akcijas ir sumoketi tam tikrg kaing
(teisingg kaing) uz akcijas, taciau akcininkas néra jpareigotas jas parduoti — jis gali sutikti arba pasitilymag
ignoruoti. N¢é vienam i$ akcininky neatsiliepus ; OS parduoti akcijas toks sililymas ir lieka vieSaja oferta ir
néra sudaromas joks sandoris, todél OS priskyrimas vienasaliam sandoriui yra abejotinas.

OS instituto, kaip mazumos akcininky gynimo priemong patvirtino ir Lietuvos Respublikos
Konstitucinis Teismas (toliau — LRKT) 2006 m. sausio 17 d. nutarime®, kuriame vertino Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo (toliau — VPR]) 19 str. 1 d. nustatytos pareigos teikti OS konstitucingumg. LRKT
konstatavo, kad privalomo OS supirkti likusius vertybinius popierius pateikimo instituto paskirtis —
apsaugoti smulkiyjy akcininky teises, visy pirma nuosavybés teises, tais atvejais, kai kuris nors
subjektas vienas arba kartu su kitais subjektais jgyja tiek akcinés bendrovés akcijy, kad gali kontroliuoti
tos akcinés bendrovés veikla ir dél to smulkiyjy akcininky galimybés daryti jtaka tos akcinés
bendrovés veiklai sumazéja, tad gali sumazéti ir jiems priklausanciy akcijy verté; privalomo OS

esme¢ yra ta, kad subjektas, jgijes tiek akcinés bendrovés akcijy, kad gali kontroliuoti bendroveés

2! Lietuvos Auks&iausiojo Teismo 2011 m. sausio 28 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3k-3-38/2011, AB ,,Viti ir UAB ,,Viti* turto fondas v A.
K.S,AP.S,ATV.irA.G

2 Lietuvos Auk&iausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-176/2007. M.V. v G. D., AB ,,Panevézio keliai®
ir kt.

2 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-215/2007. M. V. vR.J,,R.J,, K. B.,N.E. B,, V.
S., AB , Panevézio keliai®.

2 Misius R. Oficialaus pasitilymo teisinio relamentavimo problemos. Jurisprudencija.,Nr. 77 (69), 2005, p.43

% jetuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas byloje Nr. 25/04 ,,Dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo
atitikties Konstitucijai*//Valstybés Zinios.2006-01-21, Nr. 8-284;
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veikla, privalo pateikti OS supirkti smulkiesiems akcininkams priklausanc¢ias akcijas — Sie turi turéti
galimybeg savo akcijas uz teisingg kaing. Kai kuriose bylose i$skiriamas vie$ojo intereso aspektas — jau
minétoje ,,Panevézio keliy“ byloje pazyméta, kad individuali akcininko teisé tiesiog sutampa ir su
oficialaus privalomo instituto, kurio paskirtis yra ginti smulkiyjy akcininky teises, vieSojo intereso
gynimu. Toks aiSkinimas patvirtintas ir AB ,Linas* byloje, kurioje nustatyta, kad pareiga pateikti
privalomg OS pagrista ne tik investuotojy (Siuo atveju akcininky) apsaugos, bet ir kitais vieSojo intereso
apsaugos tikslais, t. y. siekiu uztikrinti sgziningg, atvirg ir efektyvy finansiniy priemoniy rinky
veikimg. Teismy praktikoje, aiSkinant vieSojo intereso sgvoka, akcentuojama tai, kad vieSuoju interesu
laikomas ne bet koks teisétas asmens ar grupés asmeny interesas, o tik toks, kuris atspindi ir iSreiSkia
pamatines visuomenés vertybes, kurias jtvirtina, saugo ir gina Lietuvos Respublikos Konstitucija.?
Apibendrinant galima teigti, kad LR OS reglamentavimas ir samprata émé keistis Lietuvai tapus
ES nare. VP] jtvirtinus bendruosius OS principus, detalias balsy skai¢iavimo ir teisingos kainos nustatymo
taisykles, OS institutas suprantamas ne vien kaip akcijy jgyjimo buidas, bet kaip smulkiyjy akcininky
apsaugos priemoné. Tokios sampratos, akcentuojancios biutinybg ginti mazumos akcininky interesus
susiformavimui pagrindus padéjo LRKT nutarimas, kuriame konstatuota, kad OS ne pazeidzia, o gina
teis¢ ] nuosavybe. LR VP] i$skiriami savanoriski ir privalomi OS ir abiems taikomos tos pacios nuostatos.
Kadangi savanoriSko OS atveju perzengus 1/3 riba nekyla pareiga teikti privalomg OS, maZumos
akcininky interesai apsaugomi taikant teisingos kainos reikalavimg ir nuostatg, kad savanoriskas OS turi

biti teikiamas dél visy balsavimo teise suteikianciy akcijy.
1.3. Oficialaus siiilymas Europos Sajungoje

Oficialaus sitilymo sgvoka ES narése i§ esmés nesiskiria — yra iSskiriami privalomi ir savanoriski OS,
salygos, kai teikti OS privaloma ir t.t. OS samprata ES turéjo bati harmonizuota priémus Direktyva, kurios
1 str. 1 d. jtvirtina, kad ,,perémimo pasitlymas® arba ,,pasitilymas‘ — tai viesas (iSskyrus pacios pasiiilyma
gavusios bendroves pasiiilyma) privalomas arba savanoriSkas bendrovés vertybiniy popieriy savininkams
pateiktas pasililymas perleisti visus vertybinius popierius ar tam tikra jy dalj, po to, kai yra jsigyta
pasiiilymg gaunancios bendrovés kontrolé, arba siekiant jsigyti pasitilyma gaunancios bendrovés kontrole
pagal nacionalinius teisés aktus®.

Direktyva OS teikimg sieja buitent su kontrolés jgijimu, taciau nejtvirtina nei kontrolés sgvokos, nei
kriterijy kontrolei nustatyti. Sepe (2005) teigia, kad EK, siekdama sustiprinti OS taisyklés reikSme ir

sickdama veiksmingesnio jgyvendinimo, galéty reikalauti valstybiy nariy jtvirtinti riba, kuri buty artima

% Lietuvos Vyriausio Administracinio Teismo 2008 m. liepos 25 d. nutartis a. b. Vilniaus apygardos vyriausiasis prokuroras v. Traky rajono
savivaldybe, Nr. A146-335/2008.
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kontroliuojancio bloko se;vokai.27 EK Sito imtis neprireiké — valstybés pacios jtvirtino 30% — 33% riba,
taciau didZausias skirtumas tas, kad nemazai valstybiy yra jtvirtinusios ir papildomus kriterijus kontrolés
faktui nustatyti, pvz., numatancius pareigg teikti OS de facto kontrolés jgijimo atveju bei Kriterijus,
leidzianCius nustatyti, ar perZengus pirming ribg is tiesy buvo jgyta kontrol€, taip apsaugant investuotojg
nuo pareigos teikti OS, kai jgytas akcijy paketas kontrolés neuztikrina. Italijos Vieningas Finansy aktas
(Single Financial Act) su pataisomis jtvirtina, kad asmuo, jgijes daugiau nei 30% listinguojamos
kompanijos akcijy privalo teikti oficialy sifilyma. Si pareiga kyla ir tuo atveju, kai jgyjama 30% akcijy
nejgyjant kontrolés daugumos, bet jgyjama daugiau kaip 5% akcijy, suteikian¢iy balsavimo teis¢ per 12
meén. perioda(.28 Siuo atveju tik 5% padidinus turimg akcijy paketa kyla pareiga teikti OS, kadangi
papildomas akcijy paketo isigijimas rodo investuotojo siekj didinti kontroliuojanciag jtaka jmoné¢je. JK
Municipalinio perémimy ir Susijungimy kodekso jzangingje dalyje OS apibréztas kaip vieSas siilymas
bendrovés akcininkams supirkti jy akcijas (teikiant savanori§ka arba privaloma sitilyma), Kurio tikslas
jgyti jimonés kontrole?, o Ispanijoje OS apibrézimas apima teisingos kainos savoka bei atsiskaitymo uz
akcijas rusj: ,,oficialus sitlymas yra procediira, kurioje individualus asmuo ar bendruomené vieSai
paskelbia siekj jgyti akcijas ir kitus vertybinius popierius uz teisinga kaing, kuri gali biiti mokama
grynaisiais ir kitomis atsiskaitymo priemonémis siekiant jgyti ar sustiprinti kontrole toje jmonéje.*
Vokietijos jmoniy perémimy gairése kontrolés jgijimo momentas naudojamas kaip kriterijus atskirti
savanoriSka ir oficialy OS — ¢ia nurodoma, kad prieSingai nei savanoriSko OS atveju, kuriuo siekiama
1gyti kontrole, privalomo OS atveju kontrol¢ jau yra jgy‘[a.31

Placiai verslo pasaulyje naudojamas internetinis Zodynas Investopedia pateikia perémimo siiilymo
sagvoka — tai ,,bendrovés veiksmas, kuriuo ji teikia oficialy sitilyma jgyjamos bendrovés akcininkams
supirkti akcijas, kuriuo siekiama jgyti verslo kontrole. Sitilymai gali biti draugiski ir priesiski“.** Siame
apibrézime yra akcentuojamas kontrolés jgyjimas bei iSskirtos sitilymo riiSys — draugiski ir priesiski
oficialis sitilymai. Doktrinoje Sios rusys taip pat iSskiriamos ir praktiné $io iSskyrimo reik§mé yra svarbi,

pirmiausia turint omeny gynybos priemoniy taikyma. Priémus Direktyva tikslinga vadovautis joje pateikta

27 Sepe S.M. Private Sale of Corporate Control: Why the European Mandatory Bid Rule is Inefficient, The University of Arizona, Discussion
Paper No. 10-29, 2010, p. 22 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1086321 [zitréta 2012 10 28]

28 Storchi M. al et. Derivatives under the new Italian takeover Bids regulation, Client Alert, Latham and Watkins Corporate Department,
2011-09-06, No. 1231, p. 1

2 UK City code on takoevers and mergers; http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf

% Harvey N. et al. A Practioner‘s guide to Takeovers and Mergers in the European Union, Fourth edition, City and Financial publishing,
London, 2005, ISBN 9789013039665, p. 698

81 Korsch H.D., Koch M. Germany takeover guide, p.6
82 http://www.investopedia.com/terms/t/takeoverbid.asp#axzz2HVIGOCTW
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definicija, o teorijoje iSskiriamas klasifikacijas naudoti kaip metoda aiSkinantis OS taikymo praktikoje
subtilybes ir neaisSkumus.

Apibendrinant galima teigti, kad ES oficialus sitilymas suprantamas vienodai, taciau priklausomai
nuo teisinio reguliavimo iSsamumo ir kaip seniai institutas vienoje ar kitoje valstybéje naréje gyvuoja, yra
tam tikry sgvoky aiSkinimo bei OS taikymo skirtumy. Priémus Direktyva, kuria buvo apibrézta OS sgvoka
bei nustatytos pagrindinés OS teikimo ir jgyvendinimo taisyklés, ES narés neiSvengiamai turéjo perkelti
privalomas nuostatas j nacionalines teisines sistemas, kai kurios koreguoti esamus jstatymus, kai kurios —
priimti naujus teisés aktus. ISnagrinéjus OS sampratg galima teigti, kad ES ji atitinka Direktyvoje jtvirtintg
apibrézimg. OS — tai vieSas siilymas supirkti akcijas, teikiamas savanoriSkai ar, jstatymo numatytais
atvejais — privalomai, kuriuo sitilymo teikéjas jsipareigoja supirkti balso teis¢ suteikiancias akcijas uz
teisingg kaing. OS paskirtis — mazumos akcininky apsauga, kurios siekiama jtvirtinant pareigg teikti OS,
kadangi igijus tam tikrg skai¢iy akcijy likusiems bendrovés akcininkams turi biti sudaroma galimybé
parduoti likusias akcijas uz teisinga kaing. Kaip minéta, nors tokia samprata vyrauja ES narése, tadiau
skiriasi procediriniai OS teikimo ir jgyvendinimo aspektai, kurie jau nuo pirmyjy iniciatyvy harmonizuoti
OS institutg buvo jvardijami kaip kliaitis efektyviai ES rinkos plétrai. Siuos nuogastavimus patvirtino EK

2012 m. iSvada.
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2. OFICIALAUS SIULYMO INSTITUTO REGLAMENTAVIMAS LIETUVOS

RESPUBLIKOJE

Oficialiyjy sitilymy institutas Lietuvos Respublikoje Zinomas nuo 1996 m. Vertybiniy popieriy
viesosios apyvartos apyvartos jstatymo, kurio 10 str. pirmg kartg jtvirtino OS sgvoka, iSskyré privalomus
ir savanoriskus oficialius sitlymus. Sis jstatymas taip pat numaté pareiga visus OS jgyvendinti per
Vertybiniy popieriy birza. Privalomojo OS kaina turéjo biiti ne mazesné uz akcijy, kurias oficialy sitilyma
pateikes asmuo jgijo per 12 mén. iki perzengdamas 50% riba, kainy svertinj vidurkj.*® Vélesni jstatymo
pakeitimai smarkiai apribojo OS taikymo sritj. Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymo
pakeitimo istatymas34 suteiké Vertybiniy popieriy komisijai (toliau — VPK) teis¢ nustatyti iSimtis, kada
privalomas OS neteikiamas. 2001 m. gruodzio 17 d. LR VPR] buvo padaryta pataisy, kurios jvedé
naujoviy, uztikrinanciy vienoda akcininky apsauga, pakeistos nuostatos, reglamentuojancios privaloma
OS. 2004 m. Lietuvai tapus ES nare, aktualus tapo teisés akty ES reglmentuojamose srityse suderinimas ir
harmonizavimas. Tais paciais metais priémus Direktyva dél jmoniy kontrolés perémimy, Lietuvos
nacionaliné teisé su Direktyvos nuostatomis turéjo biiti suderinta iki 2006 m. birzelio 20 d., 0 2006 m.
birzelio 22 d. LRS priémé VPRI 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19 (1), 40, 45, 52, 61 straipsniy pakeitimo ir
papildymo, Istatymo papildymo treciuoju (1) skirsniu ir [statymo priedo papildymo jstatyma, kurio tikslas
ir buvo suderinti nacionaliniy teisés akty nuostatas su Direktyva. Siuo jstatymu jtvirtintas vienodos
akcininky apsaugos, informacijos atskleidimo, rinkos skaidrumo principai, sutrumpinti terminai teikti ir
1gyvendinti OS. Taip pat Sis jstatymas jtvirtino kitas svarbias nuostatas, tokias kaip aukSciausios kainos
taisykle, teisé pirkti ir parduoti ir t.t. Sis jstatymas neteko galios priémus $iuo metu OS teikimg ir
igyvendinimg reglamentuojant] 2007 m. sausio 18 d. VPI, kuris perémé buvusio jstatymo nuostatas ir
turéjo tapti pagrindiniu teisiniu instrumentu siekiant apsaugoti mazumos akcininky teises. Visgi ir Siame
jstatyme neiSvengta spragy, pvz., nebuvo nuostatos, jtvirtinancios teisingos kainos principa, buvo
nustatyta aukStesné¢ nei daugelyje ES nariy riba, kurig perZengus teikti OS yra privaloma. Misy
nagrin¢jamo OS svarbiausi jstatymo pakeitimai buvo padaryti 2010 m. birzelio 3 d. LR VP] 2, 3, 4, 5, 15,
18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37, 38, 39, 42, 45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir
papildymo jstatymu, kurio 29 str. pakeitimu jtvirtinta, kad nuostatos dél OS taikomos tik nuosavybés

vertybiniams popieriams. Atsizvelgus j kity ES valstybiy nariy praktikg bei jvertinus tai, kad jau daugiau

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vie§osios apyvartos jstatymas//Valstybés Zinios. 1996, Nr. 16-412
3 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymas//Valstybés zinios. 1998, Nr. 33-
873.
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nei 1/3 balsy akcijy paketas akcininkui suteikia tam tikrg kontrole, nuo 40% iki 1/3 sumazinta balsy riba,
kurig perzengus asmenims kyla pareiga pateikti ir jgyvendinti privalomg OS. Pakeitimai taip pat tiesiogiai
jstatyme jtvirtina nuostata, kad pareiga teikti privalomg OS atsiranda jgijus ir netiesioging emitento
kontrole. Nustatyta, kad privalomo OS kaina visy pirma turi buti teisinga, todél nurodyti principai, kuriais
vadovaujantis turi biti nustatoma teisinga kaina. Atsizvelgus ] jstatymo taikymo praktikoje iskilusius
poreikius bei problemas, atitinkamai koreguotos ir kitos jstatymo nuostatos bei iStaisyti pastebéti
netikslumai.*® Naujausia jstatymo redakcija jsigaliojo 2012 m. sausio 1d., taiau naujoviy OS reguliavime
pakeitimai nejnesé. OS reglamentuojamas jstatymo ketvirtame skirsnyje, 29 — 40 straipsniuose. 30 str.
jtvirtina bendruosius OS instituto principus, kurie atkartoja Direktyvos 3 str. jtvirtintus principus —
siekiama uztikrinti mazumos akcininky apsauga, rinkos vientisumg, informacijos atskleidimg ir t.t.
Nagrin¢jant temg mums svarbiausios nuostatos, reglamentuojanéios OS teikimo ir jgyvendinimo
procedirg — sitlymo teikimg, kainos nustatymg, galimybes jpareigoti teikti OS bei skirti sankcijas
nesilaikant jstatyme nustatytos pareigos. Lietuvoje vis daugéja teismy praktikos, kuri gana akivaizdziai
atskleidzia, kad Lietuvoje praktika OS teikime dar tik formuojasi — akivaizdu, kad tiek rinkos dalyviams,
tiek teismams neaiSkus kai kuriy nuostaty taikymas, institucijy kompetencija, sprendimy galia, o baudy
sistema yra neefektyvi ir nuo pazeidimy neatgraso. Nagrinéjant teismy praktika matyti, kad bylos
perduodamos i§ teismy j teismus negalint iSsiaiSkinti tokiy savoky kaip kontrolé, sutartinai veikiantys
asmenys, nuolat kyla gin¢ai dél teisingos kainos nustatymo, todél byly nagrinéjimas yra vilkinamas, o tai,
be abejo, menkina smulkiojo akcininko apsaugg. Bendru vardikliu siekiant nustatyti teisingg kaing biity
galima laikyti patj principa, kad ,kaina turi biti teisinga“, taciau akivaizdu, kad nustatytas teisingas
laikotarpis, per kurj turi biiti skai¢iuojama kaina ar turto vertinimas jau néra pakankami biidai nustatyti
teisingg kaing — turi biiti vertinamos visos svarbios aplinkybés, poky¢iai rinkoje, pacioje jmongje ir pan.
Galima suabejoti ir teismy kompetencija aiSkinant jstatymy nuostatas, taCiau gauséjanti teismy praktika,
Lietuvos Auksciausiojo Teismo (toliau — LAT) isaiSkinimai turéty padéti pagrindus teisingam OS
aiSkinimui. Straipsnyje, publikuotame 2010 m. ,,Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas
teisinis reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai® autoriai iSskyré dvi problemy OS
reguliavime grupes: 1) akcijy suteikiamy balsy visuotiniame akcininky susirinkime skaiciavimo
problemos; 2) problemos, kylanc¢ios dél netinkamo (ne nustatytu laiku jgyvendinto, ne taip, kaip reikalauja
teisés aktai) OS jgyvendinimo. I§ naujausiy teismo sprendimy galima daryti i§vada, kad dabar situacija ir
problemos yra tos pacios — daugiausia bylinéjamasi dél kontrolés jgijimo klausimo, kur kyla sutartinai

veikian¢iy asmeny problema, taip pat kyla gincai dél teisingos kainos nustatymo.

%5 2010 m. Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos veiklos ataskaita ir finansiniy priemoniy rinkos tendencijos, patvirtinta
Vertybiniy popieriy komisijos posédZio 2011 m. vasario 28 d. protokolu Nr. 7K-5u p. 31 http://www.1b.It/2010_metu_veiklos_ataskaita
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2.1. Teisinga kaina

Teisingos kainos nustatymas yra viena i§ pagrindiniy problemy teikiant ir jgyvendinant OS. Tai
nenuostabu, kadangi kaina yra jautrus klausimas tiek investuotojui, siekian¢iam jsigyti akcijas uz kuo
mazesne kaing, tiek smulkiajam akcininkui, norin¢iam parduoti akcijas uz kuo aukstesne kaing. Jau 2002
m. Winterio grupés ataskaitoje konstatuota, kad reikalavimas pasiiilyti teisingg kaing yra nepaprastai
svarbus jgyvendinant privalomus OS norint pasiekti tinkamg smulkiyjy akcininky apsauga(.36 Teisinga
kaina — bendrasis principas, kuris detalizuojamas konkre¢iomis kainos nustatymo taisyklémis. ES
Direktyva, jtvirtinanti teisingos kainos nustatymo taisykles, jpareigojo valstybes jtvirtinti Sias nuostatas
nacionalinés teisés aktuose, taciau Direktyva yra minimalaus derinimo, todé¢l valstybés narés gali nustatyti
ir grieztesnes kainos nustatymo taisykles, jtvirtinti vieng ar Kelis kriterijus teisingai kainai nustatyti.
Direktyvos 5 str. 4 d. nustato, kad auks$¢iausia kaina, kurig uz tuos pacius vertybinius popierius moka
sitilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikrg valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj
kaip 6 mén. ir ne ilgesnj kaip 12 mén. laikotarpj iki §io straipsnio 1 d. minéto pasitlymo, laikoma teisinga
kaina. Toks reguliavimas reiSkia, kad iSskyrus iSimtinius atvejus, kuriuos gali nustatyti prieZitiros
institucija, neleidZziama jokia diskriminacija tarp kainos, kuri buvo sumokéta uz kontrolinio paketo akcijas
ir akcijy, kurios priklauso mazumai akcininky.®’ Hertig ir McCagery (2003) teigia, kad auki&iausios
kainos reikalavimas suvarzo konkurencinius procesus, kurie galéty lemti OS ilaidy maz¢jima,®® tagiau
reikia nepamirsti, kad palikus teis¢ laisvai nustatyti kaing biity sunku i§vengti piktnaudziavimo atvejy, kai
siekiama supirkti akcijas uz mazesng kaing nei tikroji jy verté. VPI 34 str. jtvirtina, kad privalomo OS
kaina turi bati ne mazesné uz didziausig vertybiniy popieriy, kuriuos OS teikéjas jsigijo per 12 mén. iKi
Sio jstatymo 31 str. 1 d. nurodytos balsy ribos perZzengimo dienos, kaing ir ne mazesné uz viduting sverting
rinkos kaing reguliuojamoje rinkoje ir daugiasaléje prekybos sistemoje per 6 mén. iki nurodytos balsy
ribos perzengimo dienos, kai vertybiniais popieriais yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ir
daugiasaléje prekybos sistemoje. AtsiZvelgiant | tai, kad uz privalomai parduodamas ar perkamas akcijas
teisinga kaina gali buiti nustatyta tokia, kokia buvo mokama privalomo OS metu (jei atitinka [statyme
nustatytas salygas), svarbu, kad teisinga kaina biity nustatyta jau per privaloma OS, kaip jtvirtinta VP] 34

S'[raipsnyje.39 Taigi VPI, jgyvendindamas auksciausios kainos taisykle teisingg kaing sieja su 12 mén.

% Report of The High Level Group of Company Law Experts in Issues Related to Takeover Bids. Brussels, 2002, p.9

%7 Sepe S.M. Private Sale of Corporate Control: Why the European Mandatory Bid Rule is Inefficient, The University of Arizona, Discussion
Paper No. 10-29, 2010, p. 24 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1086321 [zitréta 2012 10 28]

%8 Gerard Hertig and Joseph A. McCahery Company and Takeover Law Reforms in Europe: Misguided Harmonization Efforts or Regulatory
Competition?, European Business Organization Law Review, 2003, p. 200 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1547861##
[zitréta 2012 12 18

% Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija ,, Teisingos kainos nustatymo gairés*, 2011, Nr. 13K-5, Vilnius.
http://www.Ib.lt/teisingos_akciju_kainos_nustatymo_gaires
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rinkos verte bei svertiniu 6 mén. vidurkiu. Teisingos kainos apibrézimg iSplecia ir konkretizuoja VPK
teisingos kainos nustatymo gairés, kuriose apibrézta, kad ,.teisinga akcijy verté — ne maziau kaip dviem
pozitriais (kiekvienu poziiiriu pasirinkus atitinkamus vertinimo metodus) jvertinta ir tik pagal viena
motyvuotai (turi biti pagrjsta) pasirinktg vertinimo metodg nustatyta tiksliausia, objektyviausia akcijy
vert¢ (rinkos, naudojimo, atkuriamoji ar kita vert¢), kuria remiantis nustatoma teikiamo privalomo
oficialaus sitilymo ar privalomo akcijy pirkimo arba pardavimo teisinga kaina“.** Direktyvoje jtvirtinta
privaloma nuostata, kad jei viesai paskelbus pasitilyma, bet dar jo neuzdarius, sitilytojas arba sutartinai su
juo veikiantys asmenys perka vertybinius popierius aukStesne nei pasitilymo kaina, siiilytojas padidina
savo pasiilyma, kad jis buty ne mazesnis uz auks$c¢iausig kaing, mokamg uz taip jsigytus vertybinius
popierius. Tokia nuostata apsaugomi akcininkai, kai susiklos¢ius nepalankioms aplinkybéms bendrovés
akcijy verté krenta ir investuotojas jsigyja akcijy uz nepagrjstai Zema kaing. Tokiu atveju, per 12 mén.

igijus akcijy, uz kurias sumokéta daugiau, investuotojas privalo:

a) Padidinti sitilymo kaing — kai OS jgyvendinimo laikotarpis nepasibaiges;
b) Sumokeéti kainos skirtumg — jei OS jau jgyvendintas.

Teisinga kaina uztikrina, kad teikiant OS akcininkams bus pasiiilytas teisingas atlygis uz akcijas.*!

Pazymétina, kad Direktyva numato galimybe prieziliros isntitucijoms koreguoti kaing, taciau turi biiti
laikomasi bendryjy principy. Teisingos kainos principo jtvirtinimas yra svarbus, kadangi teisingumo
akcentavimas atitinka turinio pirmenybés prie§ forma principa.*? Nors pats principas yra abstraktus ir gali
pasirodyti, kad realios apsaugos nesuteikia, taiau autorés nuomone, teisingumo principas yra universalus

matas, kuriuo remiantis nustatoma reali bendrovés verté, net jei ji skiriasi nuo esamos rinkos kainos.

2.1.1. Teisingos kainos apskai¢iavimo taisyklés Lietuvos Respublikoje

LR teisingos kainos apskaic¢iavimo taisykles nustato VPI 34 str. bei Teisingos akcijy kainos
nustatymo gairés. Iki 2010 m. VP] jstatymo pakeitimy nebuvo jtvirtintas teisingos kainos principas,
jstatymas tiesiog jtvirtino kainos apskaiciavimo taisykles. Pazymétina, kad Sios taisyklés taikomos tiek
privalomam, tiek savanoriSkam OS. Remiantis VP] 34 str., kainos nustatymo taisykles galima isskirti j

Sias grupes:

0 Ten pat.

1 Moul S., Kouloridas A. The takeover bids Directive, German law yournal, No. 4, p. 363
http://www.germanlawjournal.com/pdfs/\V/ol05No04/PDF_Vol_05_No_04_355-366_Private Maul_Kouloridas.pdf

*2 Talutis T., Senavi¢ius V. Privalomo oficialaus sifilymo supirkti emitento akcijas teisinis reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai
aspektai. Jurisprudencija, Nr., 2 (120), 2010, p.350
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a) kaina nustatoma pagal didziausig kaing uz kurig OS teikéjas jgijo akcijy per 12 mén. laikotarpj
iki 1/3 balsy perzengimo ribos ir pagal viduting sverting rinkos kaing per 6 mén. iki 1/3 balsy perzengimo
ribos. Sia jstatymo nuostata jtvirtinta auk$&iausios kainos taisyklé, kuri taikoma, kai sitilymo teikéjas jgijo
akcijy per 12 mén. laikotarpj. Kaip matoma i$ jstatymo formuluotés, teisingos kainos principas reikalauja,
kad komuliatyviai buity taikomi abu kriterijai (akcijy, jgyty per 12 mén. laikotarpj, kaina + 6 mén. svertinis
vidurkis). Siekiant nustatyti teisingg kaing, LRV nutarime dél OS pateikimo, registravimo ir igyvendinimo
taisykliy®® 6.7 — 6.7.1. punktuose nustatyta pareiga OS teikéjui pateikti dokumentus, pagrindzian&ius
1sigyty bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas privalomas OS, vertybiniy popieriy kaing bei visy per
12 mén. iki jstatyme nustatytos balsy ribos perzengimo dienos oficialaus siiilymo teikéjo sudaryty
sandoriy kainy jrodymus.

b) kaing nustato turto vertintojas — VP] nustato, kad nesant galimybés nustatyti kaing pagal VP] 34
str. 1 d. numatytg taisykle, kaina nustatoma turto vertintojo, remiantis ne maziau kaip dviem pozitriais
nustatyta vertybiniy popieriy verte. Teisingos akcijy kainos nustatymo gairiy 3 punktas nurodo, kad
vertinimas gali biiti atliekamas trimis poziiiriais: rinkos pozitiriu; kasty / turto pozitriu; naudojimo pajamy
pozitriu. VP] nenumato, kokiu poziiiriu privalo naudotis turto vetintojas, todél galima daryti i§vada, kad
turto vertintojas gali pats nuspresti, kokias pozitiriais vadovautis. Pazymétina, kad pagal VP] 34 str. 1 d. 2)
punkta, prieziiiros institucija turi teis¢ nepatvirtinti turto vertintojo, jeigu jis yra susijes su OS teikéju ar
kitais asmenimis, turinCiais turtiniy interesy dél bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas OS, vertybiniy
popieriy. Manytina, kad buty tikslinga jtvirtinti iSimting¢ teis¢ priezitiros institucijai  paskirti turto
vertintoja — Lietuvos Bankas negaléty ginCyti savo paties paskirto vertintojo nustatytos kainos.

VP] 34 str. 2 d. nustato atvejus, kada priezitros institucijos gali koreguoti OS kaing. IS esmés tokia
teis€¢ siejama su neteisingos kainos nustatymu, kai yra sudaromi neleistini susitarimai tarp pirkéjo ir
pardavéjo, manipuliuojama akcijy kaina, nenumatytais jvykiais, praéjus reikSmingam laikotarpiui nuo 1/3
perzengimo ribos bei atsizvelgiant j kitas svarbias aplinkybes, rodan¢ias, kad kaina yra neteisinga. Si
nuostata ypa¢ svarbi atvejais, kai kyla teisminiai gincai — ilgo bylin¢jimosi metu gali jvykti jvairiy
poky¢iy tiek rinkoje, tieck bendrovéje, todél priezitros institucija, objektyviai jvertinusi kriterijy visumag
gali koreguoti kaing. Visgi Sia teise prieziliros institucijos turéty naudotis labai atsargiai ir naudotis
turimais jgaliojimais tik esant pagristoms abejonéms dél nustatytos kainos teisingumo — ,,Ukmergés keliy*

atveju VPK nusprendé, kad kaina yra neteisinga ir atsisaké tvirtinti cirkuliara, taciau paaiskéjo, kad turto

3 Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Dél Lietuvos Respublikos 2006 m. liepos 17 d. nutarimo Nr. 1K-9 ,.Dél
Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 1998 m. vasario 20 d. nutarimo Nr. 7 “D¢l oficialaus pasitilymo pateikimo, registravimo
ir jgyvendinimo taisykliy” pakeitimo® pakeitimo® pakeitimo, 2010 m. liepos 29 d. Nr. 1K-5, Vilnius
http://wwwa3.lrs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_I?p_id=400015
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vertintojo nustatyta kaina nuo pirmesnés kainos beveik nesiskyré (vietoje 68,00 Lt uz akcijg nustatyta
69,91 Lt kaina uz akcija).** Taigi $ioje vietoje galimi piktnaudziavimo atvejai, kai kaina gin&ijama
siekiant vilkinti procesg. VP] 34 str. 3 d. nustato, kad kaina gali buti koreguojama, kai siekiama padéti
finansinius nuostolius patirian¢iai jmonei, kai pvz. akcijy jgyjama ir 1/3 riba perZengiama siekiant atkurti
jmonés mokumg. Tokia praktika vertintina teigiamai, kadangi akivaizdu, kad jmonés, kuriai gresia
bankrotas akcijy verté rinkoje yra nukritusi ir investuotojas pagrjstai siekia jsigyti akcijas Zemesne kaina.
VPI papildomai apsaugo akcininkus jtvirtindamas sitilymo teikéjo pareiga padidinti sitilymo kaing, kali
nuo balsy ribos perzengimo dienos iki privalomo OS galiojimo pabaigos jsigyja vertybiniy popieriy, dél
kuriy jis pateiké privalomg OS, uz didesne kaing negu privalomo OS kaina bei jpareigodamas sumokéti
kainy skirtumg kai privalomg OS pateikes asmuo per vienus metus po privalomo OS galiojimo pabaigos
isigyja vertybiniy popieriy, dél kuriy jis buvo pateikes privaloma OS, uz didesn¢ kaing negu privalomo
OS kaina.

Lietuvoje dar tik formuojantis OS instituto taikymo ir aiSkinimo praktikai, laiku nejgyvendintas ar
netinkamai jgyvendintas privalomas OS sukuria situacija, kai jstatymo nuostatos tampa nepakankamos
teisingai kainai nustatyti, pavyzdziui, pasikeitus ekonominei padéciai, sparciai besipleciant bendrovés
veiklai, augant bendrovés kapitalizacijai ir pan.* Siekiant uztikrinti tinkama OS nuostaty taikyma, 2011
m. birzelio 2 d. VPK pakelbé Teisingos akcijy kainos nustatymo gaires46, kuriose, atsizvelgiant j per
keleta mety susiformavusig OS taikymo praktikg iSsamiai aptariami kainos nustatymo kriterijai,
pabréziama, kad turi bati atsizvelgiama ne tik j formalias jstatymy nuostatas, bet j aplinkybiy visuma.
Gairése nustatyti svarbiis bendrieji vertinimo principai: neutralumo principas, dviejais poZiiiriais pagrjstos
metodikos naudojimas, rekomenduojama naudotis tarptautiniais standartais, atlieckant vertinimg naudotis
audituotomis finansinémis ataskaitomis. Taip pat rekomenduojama atsizvelgti | iSorinius veiksnius, tokius
kaip vertybiniy popieriy kaina reguliuojamoje rinkoje, akcijos buhalteriné verté, dividendy suma, mokéta
akcininky savininkams ir kitus veiksnius, turincius jtakos vertinamos bendroves akcijy vertei, pabrézta,
kad reikia atsizvelgti ne tik | vertinimo laikotarpiu esancig situacija, bet ir i tendencijas, kurios galéty
turéti jtakos akcijy vertei. Sios gairés jtvirtino aiskius kriterijus, kuriais vadovaujantis turi biiti nustatoma
kaina, be to, pabrézta butinybé atsizvelgti j iSorinius veiksmus turéty padéti teismams nustatant teisingg

kaing ir pagrindziant sprendimus. Manytina, kad Lietuvoje jtvirtintos i§samios kainos nustatymo taisyklés

4 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. rugséjo 17 d. sprendimas Nr. 2K-279 dél AB ,,Ukmergés keliai“ oficialaus sitilymo
cirkuliaro patvirtinimo http://www.consumer.lt/It/naujienos/patvirtintas_ab_ukmerges_keliai_oficialaus_siulymo_cirkuliaras

“® Talutis T., Senavi&ius V. Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas teisinis reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai
aspektai. Jurisprudencija, Nr., 2 (120), 2010, p. 348

“6 Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija ,, Teisingos kainos nustatymo gairés®, 2011, Nr. 13K-5, Vilnius.
http://www.Ib.It/teisingos_akciju_kainos_nustatymo_gaires
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— didziausia problemo iSlieka ilgos procediros, neleidziancios efektyviai jgyvendinti OS. Nors i§ pirmo
zvilgsnio atrodo, kad prieziliros institucijoms suteikta daug jgaliojimy nustatant teisingg kaing, taciau
autorés nuomone, prieziliros institucijai galéty buti suteiktos teisés ne tik paskirti turto vertintoja, ar, pvz.,
sarasg turto vertintojy, kuriy vertinimas biity priimtinas, taciau taip pat nustatyti terminus, per kuriuos turi

biti pateikta gautiné iSvada d¢l teisingos kainos.

2.1.2. Teisé reikalauti nustatyti teisingg kaing

NustaCius pareigg teikti OS teisingos kainos nustatymas yra bene svarbiausias veiksnys,
uztikrinant smulkiojo akcininko apsaugg. 2006 m. sausio 17 d. LRKT nutarime konstatuota, kad smulkieji
akcininkai turi turéti galimybe savo akcijas parduoti ne uZ bet kokia, o uZ teisinga kaing.*’ LR teismuose
teisingos kainos nustatymas taip pat pabréziamas kaip esminé smulkiojo akcininko apsaugos garantija.
Nagrinéjant teisingos kainos nustatymag kyla klausimas — kokie subjektai dalyvauja teisingos kainos
nustatymo procese ir ar gali pats akcininkas kreiptis ] kompetentingas institucijas gindamas savo teise j
teisingg kaing?

VPI 34 str. 7 d. nustato, kad bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas OS, akcininkas turi teis¢
kreiptis | teismg dél $io straipsnio nustatyta tvarka nustatytos privalomo OS kainos atitikties teisingumo
reikalavimams. Tokiu atveju mutatis mutandis taikomi Civilinio kodekso (toliau — CK) 2.118, 2.119 ir
2.127-2.130 str. Pagal CK 2.118 str. teismas turi skirti nepriklausomg eksperta kainai nustatyti ir tvirtinti.
Atkreiptinas démesys, kad akcininko kreipimasis dél teisingos kainos nustatymo nereiskia, kad OS
teikéjas turi teikti naujg OS — jis gali biti tik jpareigotas kelti kaing. PrieSingu atveju, jei kiekvieng kartg
smulkiesiems akcininkams ginc¢ijant kaing sitilytojas biity priverstas teikti nauja OS, kyla galimybé
paZeisti sifilytojo interesus. Sis klausimas nagrinétas 2007 m. birzelio 29 d. ,Panevézio keliy“ byloje,
kurioje teismas patvirtino, kad jstatymas suteikia teis¢ smulkiesiems akcininkams reiksti ieskinj
reikalaujant padidinti privalomo OS kaing taip, kad ji nepaZeisty saZiningumo reikalavimy.*® Teisejy
kolegija konstatavo, kad apeliacinés instancijos teismo motyvai, kad ieSkovas turéjo teis¢ ir po privalomo
OS pateikimo reikalauti pateikti nauja pasitilyma, nes pateikto pasitilymo kaina buvo netinkama,

nepagristi ir priestarauja teis€s normoms.

47 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas byloje Nr. 25/04 ,,Dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo
atitikties Konstitucijai‘//Valstybés zinios.2006-01-21, Nr. 8-284

*8 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birZelio 29 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-250/2007. M.V. R. J., G. D., K. B., V. G., G. B.,
AB ,,Panevézio keliai® ir kt.
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2.1.3. Problemos nustatant teisinga kaing — teismy praktika

LR teismuose nagrinéjant bylas dél OS teikimo, daznai kyla gincai dél teisingos kainos, ypaé
besitesiancio pazeidimo ir ilgo bylinéjimosi atveju. 2010 m. balandzio 29 d. byloje*® pareiskéjai kreipési j
teisma su skundu prasydami pakeisti VPK 2009 m. lapkric¢io 9 d. sprendima, kuriuvo VPK nepatvirtino
privalomo nekonkurencinio oficialaus sitilymo cirkuliaro siekiant supirkti AB ,,Panevézio statybos trestas‘
likusias PVA mokant uz vieng akcijg 0,71 Lt, bei jpareigojo pareiskéjus pakeisti OS kaing taip, kad ji
atitiky teisingos kainos kriterijus. Atsakovai nurodé, kad atsizvelgiant j tai, kad balsy riba perzengta seniai
ir pazeidimas tesiasi ilgg laikg, nustatant teisingg privalomo OS kaing turi buti atsizvelgta ne tik |
didZiausig vertybiniy popieriy, kuriuos OS teikéjas jgijo per 12 mén. iki perzengdamas jstatyme nustatyta
riba, kaing, bet ir j jvykusius pokycius iki pareigos pateikti OS paaiSkéjimo datos: jvertinama negauty
pinigy dabartiné verte, atsizvelgiama j pareigos pateikti privalomg OS paaiSkéjimo dieng buvusia vidutine
sverting 6 mén. rinkos kaing, buhaltering akcijos Vertc;so bei kitus AB ,,Panevezio statybos trestas*
finansing biikle ir tuo paciu akcijy verte apibtdinancius rodiklius, taip pat kitas svarbias aplinkybes.
Teismas konstatavo, kad pareiga pateikti privalomg OS pareiskéjams kilo dar 2003 m. balandzio 29 d. ir
Sios pareigos pareiskejai nejvykdé. Gincai teismuose vyko nuo 2003 m. rugpjucio 14 d., kai ieSkovas M.
V. kreipési | Panevézio miesto apylinkés teismg praSydamas jpareigoti pateikti privaloma OS, iki 2009 m.
balandzio 3 d., kai jsiteis¢jo galutinis LAT sprendimas. Atsizvelgiant i tai, kad pazeidimas t¢siasi ilga
laikg, pareiSkéjai, nustatydami privalomo OS kaing, turi atsizvelgti ne tik j didZiausig vertybiniy popieriy,
kuriuos oficialaus sitilymo teikéjas jgijo per 12 mén. iki perzengdamas jstatyme nustatyta riba, kaing, bet
ir ] 1§ esmés pasikeitusias akcijy kainai reikSmingas aplinkybes. Kitaip pareiSkéjams bity sudarytos
salygos neteisétai pasipelnyti i§ savo laiku nejvykdytos pareigos. Laikytina, kad teisingos kainos kriterijus
yra OS pareigos jgyvendinimo aspektas. Nenustacius teisingos kainos, pazeidziami investuotojy interesai
ir sumazéja pasitikejimas finansiniy priemoniy rinka. Teisingos kainos principas, kaip ir protingumo,
teisingumo ir saZiningumo bendrieji principai, yra vienas pagrindiniy principy finansiniy priemoniy rinky
teiséje, kurio privaloma laikytis, nepaisant to, ar jis yra jsakmiai jtvirtintas konkreciame teisés akte, Siuo

atveju — VPRI

* Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. rugséjo 29 d. sprendimas administracinéje byloje Nr. 1-623-473/2010, . E. B., AB
,Panevezio keliai“, R. J., R. J., K. B. ir kt. v LR Vertybiniy popieriy komisija

50 Akcijos buhalteriné verté - Nuosavybés dalis, tenkanti vienai akcijai, dar Zzymima BV (angl. Book value). Skai¢iuojama, visa jmonés
nuosavybe dalijant i$ akcijy skaiciaus. http://www.bankai.lt/ziniu-bankas/terminu-zodynas/investavimas/akcijos-buhalterine-verte
Ivestopedia — (Book value) — jmonés verté, atsispindinti balanse. Skai¢iuojama i$ turto savikainos atémus nusidévéjima.

22


http://www.bankai.lt/ziniu-bankas/terminu-zodynas/investavimas/akcijos-buhalterine-verte

2007 m. birzelio 27 d. AB ,,Ukmergés keliai* byloje51 nustatin¢jant teisingg OS kaing buvo
remiamasi nesaliSko turto vertintojo nustatyta verte. 2009 m. geguzés 8 d. VPK nepatvirtino OS teikéjy
sitilomos uz AB ,,Ukmergés keliai* kainos (68,00 Lt), nes, anot Komisijos, kaina neatitiko teisingumo ir
sgziningumo reikalavimy. VPK rémési VP] 34 str. 5 d. jai suteikta teise reikalauti pakeisti privalomo OS
kaing, nes sitilymo kaina nustatyta tik i§ vieno sudaryto sandorio, kas yra neteisinga ir nesgzininga.
Minétas straipsnis nustato, kad VPK savo iniciatyva gali reikalauti pakeisti OS kaing, atsizvelgdama |
viduting sverting 6 mén. laikotarpio balsy ribos perZzengimo vertybiniy popieriy rinkos kaing
reguliuojamoje rinkoje. VP suteiktas teises VPK vertina sistemiskai, taikydama analogijg su pareigos
teikti OS atsiradimo metu galiojusiu VPRI: ,,nors VPR] analogiSka nuostata, suteikianti Komisijai teis¢
itakoti OS kaing, nebuvo tiesiogiai jtvirtinta, taciau VPR] nuostatas vertinant sistemiskai, Komisija turéjo
teise nepatvirtinti teisingumo bei sgziningumo kriterijy neatitinkanc¢ios OS kainos ir tokiu budu ginti
smulkiyjy akcininky interesus®. Cia analizuojamas AB ,,Ukmergés keliai* atvejis yra pirmasis, kada,
apskaiciuojant teisingg privalomo OS kaing, VPK atsizvelge ,,i kity reikSmingy aplinkybiy, parodanciy
tikraja bendrovés akcijy verte bei tikéting tikrajg akcijy kaing, visumg“ (VP] 34 str. 5 d. 3 p.).
Analizuojant $ig nuostata, turi biiti jvertinama pinigy dabartiné verté, finansiniai bendrovés rezultatai,
akcijy buhalteriné verte, kiti pladiai naudojami vertés nustatymo metodai. Siuo atveju 2009 m. rugséjo 17
d. VPK posédyje nuspresta patvirtinti pateikta privalomo nekonkurencinio OS cirkuliarg siekiant supirkti
AB ,,Ukmerges keliai" likusias PVA mokant uz vieng akcijg 69,91 Lt. Toks sprendimas kelia abejoniy, ar
pradiné nustatyta kaina i$ tiesy buvo neteisinga.

Jau minétoje AB ,,Linas*“ byloje tai pat buvo sprendziamas teisingos kainos klausimas, taciau §iuo
atveju problemy nustatinéjant kaing nekilo. Vidutiné svertiné rinkos kaina per 6 mén. iki ribos perZzengimo
dienos buvo 0,68 Lt, taciau vienas 1§ sutartinai veikian¢iy asmeny R. L. per 12 mén. iki Sios ribos
perzengimo dienos jsigijo AB ,,Linas‘ akcijy, uz vieng mokédamas 0,78 Lt. Kadangi pastaroji kaina yra
didesné nei vidutiné svertiné rinkos kaina, OS, vadovaujantis teisingos kainos nustatymo taisykle (VP] 34
str. 6d.), turi biti teikiamas uz vieng akcija mokant po 0,78 Lt. Sioje byloje atsispindi dviejy kriterijy
taikymo nauda — taikant tik vieng — 6 mén. viduting sverting rinkos kainos kriterijy, teisinga kaina biity
laikoma 0,68 Lt. Jei biity jtvirtintas tik per 12 mén. jsigyty akcijy kainos kriterijus, kilty rizika, kad
akcininkams nebus sitiloma teisinga kaina, jei jei sitilymo teikéjas per pastaruosius metus bty jgyti akcijy

uz zemesng kaing nei rinkos kaina.

5! Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-215/2007 M. V.vR.J,,R. J., K. B. ir kt.( AB
,Panevézio statybos trestas* byla)
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2011 m. sausio 28 d. byloje ** LAT sprendé kelerius metus besitesiantj ginda dél privalomo OS
supirkti privilegijuotasias vardines akcijas (toliau — PrVA) kainos nustatymo. leskovai prasé jpareigoti
atsakovus AB firmg ,,VITI* ir UAB ,,VITI* turto fonda supirkti jy turimas AB ,,Spauda“ PrVA su 5%
kaupiamuoju dividendu be balsavimo teisés po 0,55 Lt uz vieng akcija, kaip buvo supirktos AB ,,Spauda‘“
paprastosios vardinés akcijos (toliau — PVA). Kilo klausimas, ar turi biiti atliktas turto vertinimas, jei kilo
pareiga supirkti PrVA, sioms jgijus balso teise. VP] 30 str. 1 p. nustato, kad visiems bendrovés, dél kurios
akcijy teikiamas OS, tos pacios klases vertybiniy popieriy savininkams turi biti taikomos vienodos OS
salygos. 2003 m. ir 2004 m. AB ,,Spauda‘“ nemokéjo akcininkams priklausanciy 5 % dividendy uz turimas
PrVA, todél sios 2005 m. geguzés 1 d. jgijo balso teise ir prival€jo biiti supirktos kartu su PVA po 0,55 Lt
uz akcijg. Tiek pirmosios, tiek apeliacinés instancijos teismai nurodé, kad pagal VPR] 19 str. 2 d. (Siuo
metu galiojan¢io VPI 34 str. 1 d.) privalomo OS kaina turi biiti ne mazesné uz didziausig vertybiniy
popieriy, kuriuos OS teikéjas jsigijo per 12 mén. iki balsy ribos perZzengimo dienos, kaing; jeigu
didziausios vertybiniy popieriy, kuriuos OS teikéjas jsigijo per 12 mén. iki balsy ribos perzengimo dienos,
kainos negalima nustatyti ir vertybiniais popieriais nebuvo prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, privalomo
OS biidu superkamy vertybiniy popieriy kaina nustatoma atsizvelgiant j turto vertintojo nustatytg vertg.
AB ,,Spauda“ PrVA supirkimo kaina vertintojo buvo nustatyta jau vykstant teismo procesui ir nepateikta
tvirtinti VPK. Nuo 2005 m. balandzio 7 d. kai buvo perzengta 40% balsy riba iki 2005 m. geguzés 1 d. kai
AB ,,Spauda‘“ PrVA jgijo balso teis¢ nepra¢jo 12 mén., todel atsakovai nepagrjstai teige, kad PrVA kaing
turéjo nustatyti turto vertintojas. Kadangi atsakovas akcijas jgijo po 0,55 Lt, tai po 0,55 Lt turi bati
superkamos ir PrVA.

Apibendrinant galima teigti, kad teismai, taikydami VP] siekia vertinti aplinkybiy visumg ir
nustatyti objektyvig kaing, atitinkancig tikraja bendrovés verte. Pabréziama akcininko teisé¢ reikalauti
nustatyti teisingg kaing, taciau nenustatoma, kaip turéty biiti apsaugomas sitlymo teikéjas jei smulkieji
akcininkai $ia teise imty piktnaudZziauti tikédamiesi, kad ginCijant kaing, sitilymo teikéjas, norintis kuo
greiciau supirkti akcijas, bus priverstas sitlyti aukstesng kaing. Didziausia problema yra ilgai trunkantys
ginCai dél teisingos kainos nustatymo, kadangi ilgo bylinéjimosi metu keiciasi situacija ir rinkoje, ir
pacioje jmonéje; taip pat kainos nustatymas uzsitesia priezitiros institucijai nepatvirtinus turto vertintojo
nustatytos kainos. Pirmoji problema galéty biti sprendziama jtvirtinus grieztesnes sankcijas uz pareigos
teikti OS nevykdyma ir ty€inj proceso vilkinima, kadangi kuo ilgiau tgsiasi paZzeidimas, tuo sunkiau

nustatyti teisingg kaing. Antroji problema galéty biiti sprendZiama suteikiant prieZiiiros institucijai teise

52 Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo 2011 m. sausio 28 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3k-3-38/2011, AB ,,Viti“ ir UAB ,,Viti“ turto fondas v
A K. S,A P.S,ATV.iIrAG
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paskirti turto vertintojg bei terminus turto vertinimo iSvadai pateikti. Taip buty uzkirstas kelias OS
teikimo vilkinimui, kadangi priezitiros institucija galéty ginCyti savo paties paskirto turto vertintojo

pateikta iSvada tik iSimtiniais atvejais.

2.1.4. Periscopus byla> dél Direktyvos 5.4 str.

2010 m. gruodzio 22 d. Europos laisvosios prekybos asociacijos (toliau — ELPA) teismas priémé
sprendima byloje Periscopus, E-1/10, kurioje gincas kilo d¢l to, kad Norvegijos teisés aktai numato, kad
jei rinkos kaina, kurig galima nustatyti, yra aukStesné uz kaing, kurig sitilytojas mok&jo uz vertybinius
popierius pastaruosius 6 mén., tuomet sitilytojas turi sitilyti rinkos kaing. Kilo klausimas, ar tokia nuostata
neprieStarauja Direktyvos 5.4 str. auk$cCiausios kainos nustatymo taisykléms. Teismas nurodé, kad
Norvegijos teisés aktuose nustatyta ,,rinkos kainos* taisyklé nesukuria teisinio aiSkumo, kaip ja taikyti,
todél §i taisyklé yra nesuderinama su Direktyvos 2004/25/EB 5 str. 4 d. antrojoje pastraipoje numatytu
reikalavimu, kad privalomo pasitilymo akcijy kaina buity nustatoma ,,aiskiai nustatytomis aplinkybémis ir
pagal aiskiai nustatytus kriterijus®. Teismas nevertino, ar su Direktyva suderinamas automatinis ,,rinkos
kainos® taisyklés taikymas esant aiSkioms aplinkybéms ir kriterijams buty suderinamas su Direktyva
2004/25/EB, tode¢l galima daryti iSvada, kad Direktyvos 2004/25/EB jgyvendinimas taikant minétg ,,rinkos
kainos“ taisykle nebuvo pripaZintas nesuderinamu su ES teise. Sioje byloje Lietuvos Respublika laikési
pozicijos, kad aiskiai apibréztomis aplinkybémis ir esant aiskiems kriterijams automatinis jpareigojimas
pasitlymo teikéjui nustatyti didesng vertybiniy popieriy supirkimo kaing nei didziausia jo pasiiilyta kaina
yra suderinamas su Direktyva 2004/25/EB. ELPA teismas tokios pozicijos nepaneigé, todél galima daryti
1Svada, kad greiciausiai prieziiiros institucija turéty teis¢ nustatyti aukStesn¢ kaing, jei tai buty pagrista

teisinga rinkos kaina.

53 EFTA court judgement in case E-1/10, 10 December,2010 http://www.eftacourt.int/uploads/tx_nvcases/1 10 Judgment EN.pdf
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3. OFICIALAUS SIULYMO HARMONIZAVIMO EUROPOS SAJUNGOJE IR

LIETUVOS RESPUBLIKOJE PROBLEMINIAI ASPEKTAI

Oficialaus sitlymo institutg ES siekta suvienodinti priémus Direktyva dél imoniy perémimo. Hansen
J.L. (2011) 8ia Direktyva vaizdziai apibaidino ,,nugalétojo prakeiksmu® (winners curse). Si koncepcija
ekonomisty naudojama siekiant apibadinti situacijg, kai kazkokio rezultato siekiama labai sunkiai ir
iSlaidos yra nepagrijstai didelés gauto rezultato attivilgiu.54 D¢l Direktyvos priémimo daug mety buvo
gin¢ijamasi, diskutuota, buvo pateiktas ne vienas sitilymas, taciau susitarti pavyko tik dél kompromisinés,
iSimtimis pagristos Dirketyvos. Tai yra minimalaus derinimo Direktyva, kuria i§ esmés siekta
harmonizuoti tik pagrindinius OS principus. Svarbiausios Direktyvos nuostatos atkartoja Winterio grupés
iSvados sitilymus ir apima nuostatas, reikalaujanéias, kad valstybés narés jtvirtinty bendriausius principus,
regulivojancius jmoniy perémimus, jpareigojancias jsteigti prieziliros institucijas, reguliuojanc¢ias jmoniy
perémimus, tai pat nuostatas, jtvirtinancias privalomg OS ir su tuo susijusius informacijos atskleidimo
reikalavimus ir t.t.>> Dauguma nuostaty valstybése narése egzistavo jau iki Direktyvos priémimo, todél
Sios Direktyvos svarbiausiu tikslu galima laikyti ne tiek pareigos teikti OS jtvirtinima, kiek esminiy
nuostaty, susijusiy su smulkiyjy akcininky apsauga teikiant ir jgyvendinant OS, harmonizavimu. Vos
priemus Direktyva pasirodé ne viena publikacija, teigianti, kad Direktyva nebus sékmingo derinimo
pavyzdys, kadangi Direktyvoje jtvirtinti tik minimal@is standartai ir ja nesiekiama harmonizuoti jmoniy
teisinio reguliavimo, i$skyrus labai ribotas sritis. Clarke (2009) teigimu, Direktyvos nuostatos abstrak¢ios,
triksta detalumo, todél ji bus skirtingai jgyvendinta kiekvienoje valstybéje naréje.”® Pareigos teikti OS
jtvirtinimas laikomas viena svarbiausiy Direktyvos nuostaty, taCiau vien tik pareigos nustatymas,
nejvedant bendros kontrolés savokos, nenurodant sutartinio veikimo nustatymo kriterijy automatiSkai
silpnina galimybes sékmingai pareigos teikti OS jgyvendinimag. Kitas pavyzdys — teisingos kainos
nustatymas. Nors taisyklés teisingai kainai nustatyti yra privalomos, taciau ir Siuo klausimu Direktyva
numato teise priezitiros institucijoms koreguoti kaing, jei yra laikomasi bendryjy akcininky apsaugos

reikalavimy. Toks reguliavimas gali turéti neigiama poveikj, kadangi prieZitiros institucijos susiduria su

% Hansen J. Lau. The Directive on Takeover Bids: Unwanted harmonization of Corporate Governance, University of Copenhagen, Faculty of
law, Working Paper No. 10-18, 2011, p.29 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1869891 [Zitréta 2012 12 18]
%5 public takeovers in the Europe. Freshfields Bruckhaus Deringer, 2006, p. 13
?ettp://www.freshfields.com/uploadedFiIes/SiteWide/KnowIedqe/PubIic%ZOtakeovers%ZOin%ZOEurope.pdf

Ten pat, p. 12
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sunkumais interpretuodamos neaiskias Direktyvos nuostatas, o tai ne tik sukelia teisinj netikruma, bet ir

prailgina bylinéjimasi.”’
ISskirtinos $ios pagrindinés OS teikimo ir jgyvendimo problemos:

1. Valstybés nevienodai perkélé savoka ,suderinti veiksmai®. Si savoka itin svarbi nustatant, ar yra
pareiga teikti OS, tod¢l nevienodas Sios sgvokos aiskinimas yra klititis efektyviam jmoniy perémimui.
2. Kontrolés jgijimas iSvengiant pareigos teikti oficialy sitlyma:
a) savanorisko siilymo atveju galimi piknaudZiavimo atvejai, kai sitlytojui truksta nedaug akcijy iki
kontrolinio paketo — pakanka jtikinti keletg akcininky parduoti akcijas, kad ir uz Zema kaing.
b) de facto kontrolés jgijimas — kontrolinis akcijy paketas nejgyjamas, bet turimas akcijy skaicius
realiai uztikrina kontrole.
3. Isim¢iy taikymas — néra aiskaus teisinio reguliavimo, vienintelis kriterijus i§im¢iy taikymui — atitiktis
bendriesiems akcininky apsaugos principams. Cia svarbiausias klausimas — kokius jgaliojimus turi
valstybiy nariy priezitros insititucijos, ar daznai taikomos iSimtys ir kokiomis salygomis.

4. Nejtvirtintos sankcijos uz OS nepateikimg.

Paradoksalu, taciau dabartinés problemos yra tos pacios, kurios turéjo buti iSsprestos priémus ir
jgyvendinus Direktyva. Direktyvos priémimas turéjo paskatinti kai kuriy nuostaty harmonizavima ir
uztikrinti smulkiyjy akcininky aspauga, tadiau pasirinkta minimali derininimo priemoné, pagrjsta
lanks¢iomis nuostatomis ir i§im¢iy taikymu bent jau dél kai kuriy nuostaty nepasiteisino, todél dabar

sprendZiamas klausimas, kokiy priemoniy turéty biiti imtasi paSalinti reguliavimo trikumus.

3.1. Kontrolé ir sutartinai veikian¢iy asmeny sampratos problema

Paprastai kontrolé apibréziama kaip teisé naudotis daugiau kaip 50% visy balsavimo teisiy.*®
Imonése, kuriose yra daug smulkiyjy akcininky, kontrolinio paketo jgijimas reiSkia, kad Sie smulkieji
akcininkai neturi jokios jtakos jmonés valdymui, sprendimy prémimui, todél siekiant aspaugoti Siy
akcininky interesus, igijus tam tikra akcijy kieki yra privaloma teikti OS. Direktyva kontrolés sgvokos
nejtvirtina, apibréziant siilymo sgvoka tiesiog nustatyta, kad sitlymas yra teikiamas, kai jgyta arba
siekiama jgyti pasiiilymg gaunancios bendrovés kontrole. PaZymétina, kad kontrolés pasikeitimas savaime

néra akcininky teisiy pazeidimas. Tik toks kontrolés pasikeitimas, dél kurio yra kei¢iama bendrovés verslo

5 Clarke B. The Takeover Directive: Is a little regulation Better than no regulation? European law yournal, Blackwell publishing, Vol. 15,
No. 2, 2009, p. 196

% Hanouna P. et al. Value of corporate control: some international evidence. Purdue University, USC Finance & Business Econ. Working
Paper No. 01-4 2001, p. 6 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=286787 [Zitréta 2013 01 07]
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strategijos kryptis gali paveikti akcininky teises.”Ankséiau teikti siilyma buvo privaloma tik tuo atveju,
jei buvo jgyta efektyvi daugumos kontrolé. Siandien, valstybéms naréms jtvirtinus 30% balsavimo teisiy
riba, teikti OS privaloma perzengus 30%.%° Tokia riba yra ganétinai Zemai, todél dauguma valstybiy
jtvirtina papildomus kriterijus kontrolei nustatyti ir 30% ribose perzengimas ne visada sukuria pareiga
teikti OS. Galimai dél nacionalinés teisés skirtumy Direktyva neapibrézé, kada turi bati laikoma, kad
kontrolé yra jgyta ar metodo akcijy ribai apskaiGiuoti.®’ Paprastai kontrolei apibrézti valstybés narés
naudoja:

a) procenting ribg — 30% arba 33%;

b) antring procentine ribg — 50% arba 66%;

) misry kriterijy — naudojami abu pries tai minéti kriterijai;

d) papildomus Kriterijus.

LENTELE (PRIEDAS)

Sutinkamai su 5.1. Direktyvos str., dauguma valstybiy jtvirtina, kad pareiga teikti OS kyla jgijus
tiek tiesioging, tiek netiesioging emitento kontrolg. Nors metodas, kai kontrolé apibréZziama tam tikru jgyty
akcijy skai¢iumi atrodo paprastas ir aiSkus, tac¢iau netgi pasiekus tokia ribg ne visada privaloma teikti OS
— ,,didziausio akcininko* (larger shareoholder) atveju perzengus jstatyme nustatyta ribg pareiga teikti OS
nekyla jei jmonéje yra akcininkas, turintis daugiau akcijy. Vengrijoje jstatymu sureguliuotas de facto
kontrolés klausimas — jgijus daugiau nei 25% balsavimo teis¢ suteikian¢iy akcijy sitilymg gaunancioje
bendroveje, kurioje né vienas akcininkas, iSskyrus siiilytoja, neturi daugiau nei 10% balsavimo teise
suteikian¢iy akcijy turi biiti teikiamas 0S.% Kaip matyti i§ pateiktos lentelés, dauguma valstybiy jtvirtino
30% — 33% riba, kai kurios yra jtvirtinusios antring riba, kuri padeda iSspresti palaipsniSko akcijy paketo
didinimo (creep-up) atvejus, kai nustatyta pirminé riba yra perzengiama, taciau kontrolé néra jgyjama.®®
Toks reguliavimas vertintinas teigiamai, kadangi apsaugo akcininka, kuris teoriskai jgyja akcijy kiekj,
suteikiant] kontrole, bet realiai kontrolés nejgyja. ISskiriami Sie poZiiiriai, kaip turéty buti sprendZiamas
klausimas, kai perzengiama 30% — 33% riba, ta&iau kontrolé nejgyjama®:

1. Riboto padidéjimo metodas (restricted increase approach) — 30% — 33% + papildomai jgytos

akcijos per tam tikrg laikotarpj (pvz. Graikija — 3% per 12 mén. perioda)®

% Hansen J. Lau. The Directive on Takeover Bids: Unwanted harmonization of Corporate Governance, University of Copenhagen, Faculty of
law, Working Paper No. 10-18, 2011, p. 32 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1869891 [Ziaréta 2012 12 18]

60 McCahery J.A., Vermeulen E.P.M. Does the Takeover Bids Directive Need Revision? Tilburg Law School Legal Studies, Research Paper
No. 005/2010, 2010, p. 7-8 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1547861## [ziaréta 2012 12 18]

6! Wooldridge F., The recent directive on takeover-bids, European Business Law Review, Kluwer law international, 2007, p. 151

82 External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, p.126

%2 Ten pat, p. 391 http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf

64 Ten pat, p. 127

% Tsibris M. et al. Greece takeover guide, p. 7
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2. 50% ribos perzengimas — antrinis kriterijus, kurio esmé — 50% yra riba, garantuojanti kontrolg,
todél perzengus $ig ribg OS teikti privaloma Vvisais atvejais.

Kaip matome, valstybés narés jtvirtina skirtingus kriterijus kontrolei identifikuoti — Ispanijoje
atsizvelgiama, ar akcininkas turéjo galimybe paskirti bent puse valdybos nariy 24 mén. laikotarpiu®®,
Danijoje vertinamas galimybés daryti lemiamg jtakg jmonés valdymui (controlling influence) Kriterijus.
Faktas, kad kontrolés sgvoka néra harmonizuota gali kelti praktiniy problemy, todél ES kontrolés sgvoka
turéty buti iSaiSkinta ir harmonizuota. Paminétina, jog yra nuomoniy, kad akcininkams turéty biti
suteikiama galimybé atsisakyti OS — jug jos tikslas ir yra akcininky apsauga. Kaip pavyzdj galime pateikti
Whitewash procediirg Olandijoje — asmuo, jgijes jmonés kontrole atleidziamas nuo pareigos teikti OS, jei
30 dieny iki jsigijimo akcininkai patvirtino tokig iSimtj 95% balsy dauguma, taciau kontroliuojantys
akcininkai ir sutartinai veikiantys asmenys nebalsuoja.®’ Taip uZtikrinama, kad bus priimtas objektyvus,
akcininky interesus atitinkantis spendimas.

LR Kkontrolé suprantama kaip teisé valdyti ir paveikti juridinio asmens finansing ir tkine veikla.
Pagal VP] 2 str. 36 d. privalomas OS teikiamas kai jgyjama daugiau kaip 1/3 balsavimo teis¢ suteikianc¢iy
bendrovés akcijy. Taigi LR, kaip ir daugelyje ES nariy, kontrolé¢ siejama su 33% ribos perzengimu. VP]
nereguliuojamas de facto kontrolés jgijimo atvejis, nors issiskaidzius kapitalui, net ir 29,9% akcijy paketas
gali reiksti kontrolés jgijima. Teiséje §i spraga turéty buiti uzpildyta jtvirtinant reguliavima, kuriuo biity
nustatyta pareiga teikti OS ir tais atvejais, kai néra pasickiama 33% riba, taciau realiai jgyjama jmonés
kontrolé. Yra nuomoniy, kad 30% — 33% riba galéty biti pakeista dinamiska riba, kuri bty atitikmuo
nacionalinéje teiséje jtvirtintai kontroliuojancio bloko sgvokai arba biti lygi akcijy kiekiui, kuris suteikia
kontroliuojantj akcijy paketa konkre&ioje jmonéje.”® Tokia nuomoné kritikuotina, kadangi kontrolinis
akcijy paketas nebiitinai yra 50 % + 1 akcija ar 1/3 akcijy — nesant daugiau stambiy akcininky kontrolinis
akcininky paketas gali biti ir mazesnis, pvz. 25%. Tokiu atveju uz jstatyminio reguliavimo riby likty de
facto kontrolés ir creep up atvejai. Jei bendrovés savo jstatuose galéty nustatyti riba, kurig perzengus
lgyjama jmonés kontrolé — jmonés, siekiancios pritraukti investuotojus galéty nustatyti aukStesne riba, o
Jmongs, besibaiminancios struktiriniy poky¢iy ir jmonés veiklos strategijos pokyc¢iy — zema ribg, biity
iSkreipta laisva konkurencija ir pazeidZziamos mazumos akcininky teisés, 0 bendros rinkos sukiirimo vizija
tapty dar sunkiau jgyvendinama. Manytina, kad ES turéty buti suvienodinta kontrolés sgvoka, apimanti ne

tik apibrézima bei aiskius kontrolés nustatymo kriterijus, bet ir iSsprendzianti de facto kontrolés ir creep

% Girbau R.,Ybanez J., Garrigues, Spain takeover guide, p. 2

87 External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, p. 140
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf

%8 Sepe S.M. Private Sale of Corporate Control: Why the European Mandatory Bid Rule is Inefficient, The University of Arizona, Discussion
Paper No. 10-29, 2010 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1086321 [zitréta 2012 10 28]
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up atvejus. Taip ne tik buity uztikrintas teisinis aiSkumas, bet ir uzkirstas kelias piktnaudziavimui kai

kontrolé jgyjama iSvengiant pareigos teikti OS.

3.1.1. Suderinty veiksmy sgvokos derinimo problemos

Savoka ,,suderinti veiksmai‘“ svarbi nustatant, ar nebuvo perzengta kontrolés jgijimo riba ir ar
atsirado pareiga pateikti oficialy siiilyma.®® Direktyvos 5.1 str. jtvirtinta, kad fizinis ar juridinis asmuo,
pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jgij¢s arba siekiantis jgyti jmonés kontrole
turéty teikti OS. Sutartinai veikiancius asmenis pratikoje nustatyti ne visada paprasta, ypac kai keiciasi
jmonés akcininky struktiira ir néra aiSkas jy tarpusavio rySiai. Direktyva sutartinai veikian¢iy asmeny
savoka jtvirtino 2 str. d) punkte — ,sutartinai veikiantys asmenys* — fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie
bendradarbiauja su siiilytoju ar pasitilymg gaunancia bendrove, remdamiesi aiskiai ar numanomai sudarytu
zodiniu ar rastiSku susitarimu, kuriuo siekiama jsigyti pasitilyma gaunancios bendrovés kontrole arba
suzlugdyti sékmingg pasitlymo rezultata”. 2012 m. EK ataskaitoje konstatuota, kad savokos ,,suderinti
veiksmai‘ teisinis tikrumas ir tai, kaip ja taiko nacionalinés reguliavimo institucijos kelia susirﬁpinima(.70
Pavyzdziui, kai kurios valstybés narés laikosi Direktyvoje pateiktos apibrézties, o kitos j suderinty
veiksmy savoka jtrauké Skaidrumo direktyvos 10 str. a) punkte jtvirtinta suderinto veikimo sampratg:
»trecioji Salis, su kuria tas asmuo arba jmoné sudaré sutartj, jpareigojancig juos kartu naudojant turimas
balsavimo teises priimti nuoseklig bendrg atitinkamo emitento valdymo politika“™. Dar kitos valstybés
laikosi ,.tarpinés pozicijos®, pvz., Cekijoje vertinama galimybé daryti jtaka bendrovés valdymui, t.y.
kontroliuojancios jtakos jgijimas.”® Kaip teigia Ventoruzzo (2006), savokos suderinti veiksmai jvedimas
buvo biitinas, kad bity iSvengta iSsisukinéjimo teikti OS". Taciau akivaizdu, kad vien Sios sgvokos
apibrézimo jtvirtinimas, nejvedant bendry kriterijy, padésianiy nustatyti sutartinio veikimo fakta,
aiSkumo OS reguliavime nejnesé. Kai asmenys veikia sutartinai, pareigos jiems visiems atsiranda kaip

. .. . . .. . . . . 74 . - . .
vienam asmeniui, o jy veiksmai tai pat traktuojami kaip vieno asmens.”~ Europoje gin¢o atveju paprastai

% Komisijos ataskaita Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir regiony komitetui ,,Direktyvos
720004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitlymy taikymas®, Briuselis, 2012, COM (2012) 347 final, p. 16

Ten pat
™ 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais
popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies kei¢ianti Direktyva 2001/34/EB http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2004:390:0038:0057:LT:PDF
"2 External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, p. 133
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf
™ Ventoruzzo, M. (2006), “Europe’s Thirteenth Directive and USA Takeover Regulation: Regulatory Means and Political and
Economic Ends”, Texas International Law Journal, 41, p. 206 http://www.tilj.org/content/journal/41/num2/Ventoruzzo171.pdf [Zitréta
2012 10 30]
™ Mantysaari P. The law of Corporate Finance: General Pinciples and EU law, Volume I11: fundinf, exit, takeovers, 2010, p. 541 ISBN
9783642030574
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prieziuros institucijos turi teis¢ spresti, kuriems akcininkams, veikiantiems sutartinai, kilo pareiga teikti
OS.

LR VPI 2 str. 46 d. jtvirtina Direktyvoje nustatyta sutartinai veikianc¢iy asmeny savoka, o VP] 24 str.
detalizuoja, kokiais atvejais asmenys laikomi veikiangiais sutartinai. Sis straipsnis jtvirtina prezumpcijas,
kada asmenys bus laikomi sutartinais veikianciais, ta¢iau net ir nesant Siame straipsnyje numatyty atvejy
sutartinj veikima bus galima konstatuoti jrodZius zodinj ar numatomg susitarimg veikti sutartinai. PanaSias
prezumpcijas jtvirtina ir Kitos ES, | sutartinai veikian¢iy asmeny sgvoka jtraukdamos dukterines jmones,
filialus, asocijuotas jmones; DB ] sutartinai veikian¢iy asmeny sgvoka taip pat jtraukia jmones, kuriose
sitilytojas turi 20% balsavimo teis¢ suteikianciy akcijy. Taip pat | sutartinai veikian¢iy sagvoka jtraukiami
tévai, sutuoktiniai bei kiti Seimos nariai. Pagal VP] giminystés rySys automatiskai nereiskia sutartinio
veikimo — prie sutartinai veikian¢iy asmeny priskiriamos tik sutuoktinio turimos balsavimo teis¢
suteikian¢ios akcijos. Manytina, kad tokia praktika yra pazangi, kadangi vertinamas ne tiek formalus
giminystés faktas, kiek reallis rySiai, tarpusavio susitarimai, aplinkybiy visuma, rodanti asmeny
bendradarbiavima ir t.t.

Siekiant aiSkaus ir efektyvaus reguliavimo yra bitina nustatyti aiSkius Kriterijus sutartiniam
veikimui konstatuoti. 2012 m. EK ataskaitoje suderinty veiksmy aiskinimo problema i$skiriama kaip viena
pagrindiniy ir pabrézta, kad nors nacionaliniu lygiu yra leidziamos gairés ir rekomendacijos, tadiau reikia
imtis priemoniy Sios sgvokos isaiskinimui ir suderinimui ES lygiu. Klausimas, kokia priemoné turéty biiti
pasirinkta. Rekomendacija ar gairés — vadinamosios ,,50ft law* priemonés — valstybiy nariy nejpareigoja,
todel tikétina, kad jos turéty didesne reikSme valstybése, kuriose OS dar tik formuojasi. EK, remdamasi
valstybése narése esamu reguliavimu bei pazangia teismy praktika turéty arba patvirtinti gaires, kuriose
buty nustatyti aiSkiis kriterijai ir taisyklés sutartiniam veikimui konstatuoti arba papildyti Direktyva
privalomomis nuostatomis dél sutartinio veikimo nustatymo. Kol kas sutartinio veikimo problema yra
reguliuojama nacionaliniu lygiu, kadangi valstybés narés pacios jtvirtina balsy skai¢iavimo taisykles —

prezumpcijas, kada asmenys laikomi sutartinai veikianciais.

3.1.2. Sutartinio veikimo nustatymas — teismy praktika

Nagrinéjant teismy praktikg galima pastebéti, kad problemos, nustatant sutartinj veikima, tiek
Lietuvoje, tiek ES yra Sios:

a) problemos siekiant jrodyti sutartinj veikimg zodiniy susitarimy atveju,;

b) ilgai bylinéjantis gali keistis akcininky struktiira, todél tampa sudétinga identifikuoti sutartinai
veikiancius asmenis;
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¢) irodzius sutartinj veikimg néra efektyviy teisiniy priemoniy priversti teikti OS.

BaFin — Vokietijos federaliné finansy priezitros institucija ne kartg sprendé sutartinai veikianciy
asmeny nustatymo problema. Deutche Boerse byloje, Deutsche turéjo atSaukti pateikta OS dél stiprios kity
akcininky opozicijos, kuri teigé, kad sitilymo kaina yra per auksta. BaFin sprendé, ar Sie akcininkai veiké
sutartinai siekdami suzlugdyti Deutche sitilyma. Sioje byloje BaFin nerado pakankamai jrodymuy, kad
veiksmai buvo derinami, nors neoficialy Zodiniy susitarimy ir veksmy derinimg buvo galima jzvelgti.
Toks sprendimas gal¢jo biiti priimtas dél anksCiau Vokietijoje galiojusio jstatymo, kuriuo remiantis
sutartiniu veikimu buvo pripazjstamas tik sutartinis elgesys visuotiniame akcininky susirinime (toliau —
VAS).” Po $io daug abejoniy sukélusio sprendimo buvo priimtas naujas teisés aktas — 2008 m. Rizikos
ribojimo aktas’®, kuriuo i§plésta suderinto veikimo savoka neaspiribojant elgesiu VAS. Visgi 2010 m.
Hochtief byla buvo dar vienas pavyzdys, kad aiskaus teisinio reguliavimo stoka gali leisti iSvengti paregos
teikti OS. Sioje byloje Ispanijos investuotojas statyby jmoné A.C.S pateiké savanoriska sitlyma jgyti
Hochtief akcijy uz gana zema kaing. A.C.S buvo suteikta iSimtis — nereikalaujama skelbti OS, jei iki 2010
m. gruodZio jgis 30% akcijy. Artéjant numatytam terminui, A.C.S. triko akcijy, ir kita jmoné
Southeastern, turinti akcijy ir Hochtief ir A.C.S pardavé pus¢ savo akcijy A.C.S, ko pasekoje buvo
perzengta 30% riba. Kilo klausimas, ar A.C.S. ir Southeastern veiké kaip sutartinai veikiantys asmenys,
kas lemty pareiga teikti OS. BaFin sutartinio veikimo nejzvelgé, taciau toks sprendimas, atsizvelgiant |
akivaizdZius rySius tarp jmoniy ir fakta, kad akcijos buvo perleistos likus vos porai savaiciy iki termino
pabaigos, yra labai abejotinas.

Stai Austrijoje bet koks bendradarbiavimas, galintis lemti kito akcininko apsisprendima dél
balsavimo ar kity teisiy panaudojimo gali biiti traktuojamas kaip suderintas veikimas. RHI atveju’’ tarp
dviejy akcininky buvo Zodinis susitarimas, kuriuo vienas i§ akcininky tikéjosi, kad kitas parems jo
kandidattirg renkant valdybg. Austrijos perémimy komisija konstatavo, kad susitarimai dél valdybos nariy
rinkimo yra sutartinis veikimas.’

Lietuvoje teismai, vertindami, ar asmenys veikia sutartinai, paprastai vertina ne tik 1/3 balsy

perzengima, taciau atsizvelgia ir j kitas svarbias aplinkybes. Bene zymiausioje AB ,Linas“ byloje

™ External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, p. 133
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf

"8 Risk limitation act comes into force. Freshfields Bruckhaus Deringer, 2008, p.1
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Risk_limitation Act_23689.pdf [zitréta 2012 12 20]

T RHI - pirmas atvejis, aki buvo pritaikyta plati suderinty veiksmy savoka. Sioje byloje du akcininkai (vienas jy turéjo 26% akcijy, Kitas-
8.5%). Sioje byloje nustatyta, kad susitarimai, renkant stebétojy tarybos narius nebus traktuojami kaip siekiantys perimti jmonés kontrole tik
tuo atveju, kai skiriami nepriklausomi ekspertai arba mazuma valdybos mazuma.

"8 Huber P., Zandler D. Acting in Concert” under Austrian Takeover Law: Avoiding the Pitfalls, CMS Reich-Rohrwig Hainz Rechtsanwélte
GmbH publication, 2012 http://www.cms-rrh.com/Acting-in-Concert-under-Austrian-Takeover-Law-Avoiding-the-Pitfalls-14-05-2012
[ziaréta 2013 01 07]

32


http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf
http://www.freshfields.com/uploadedFiles/SiteWide/Knowledge/Risk_limitation_Act_23689.pdf
http://www.cms-rrh.com/Acting-in-Concert-under-Austrian-Takeover-Law-Avoiding-the-Pitfalls-14-05-2012

Vilniaus apygardos administracinis teismas (toliau — VAAT) 2007 m. gruodZio 20 d. sprendime’
pazyme¢jo, kad asmenis pripazjstant sutartinai veikianciais, biitina nustatyti: pirma, bendradarbiavimo,
remiantis aiSkiai sudarytu ar numanomu zodiniu arba rasytiniu susitarimu, fakta; antra, bendradarbiavimo
tiksla, tre€ia, nustatyti koks Sis tikslas — siekimas jgyti kontrole, suteikian¢ig 40 ar daugiau procenty balsy
ar sickimas suzlugdyti se¢kminga OS rezultata. Sioje byloje bylinéjimasis vis dar tesiasi, 0 akcininkai OS
teikimo taip ir nesulauké. Kauno apygardos teismas, i$ naujo apeliacine tvarka nagrinéjes Sia bylg 2012 m.
balandzio 27 d. konstatavo, jog Sioje byloje pareigos teikti OS turétojais laikytini L. L., R. L., P. J.,UAB
,Nordic investicija“ ir E.L., taciau jpareigoti pateikti OS supirkti akcijas turéty bati tik atsakovai, paties
ieskovo (VPK) nurodyti kaip jpareigotini. (VPK sprendime OS teikéjais nurodyti tik L. L., R. L. Ir
,Nordic investicija®). Teis¢jy kolegija konstatavo, kad asmenims, kuriems kilo pareiga pateikti OS tampa
privalomai vykdytina jstatymo nustatyta tvarka, o bet koks vélesnis akcijy perleidimas $ios pareigos
nepanaikina. Sios pareigos turétojai, siekdami i§vengti prievoliy vykdymo, papras¢iausiai galéty perleisti
akcijas (kas nagrinéjamu atveju galéjo biiti ir padaryta), o véliau, pasinaudodami turimu kapitalu, jas vél
jgyti. Siuo atveju atsakové BUAB ,Nordic investicija*“ buvo pripaZinta bankrutavusia, todél jpareigoti
atsakove, neturin¢ig galimybés atsiskaityti pinigais néra prasmeés, o pareiga teikti OS isliko tik atsakovams
L.L.irR. L.

2008 m. lapkricio 19 d. byloje® ieskovas prasé jpareigoti atsakovus pateikti privaloma OS supirkti
likusius atskaitingo emitento AB ,,Panevézio statybos trestas® vertybinius popierius. Atsakovai, ieSkinio
pateikimo metu turéje 54,72% AB ,,Panevézio statybos trestas® akcijy nevykdé pareigos teikti OS.
PanevéZio miesto apylinkés teismas ieSkinj atmeté, nurodydamas, kad ieSkovas pateikia tik vieng i§ VP]
19 str. numatyty alternatyvy — jpareigoti atsakovus pateikti OS supirkti vertybinius popierius. Atsakovai
R. J. ir K. B., savo akcijy suteikiamy balsy balsavimo teises perleido savo sutuoktinéms ir nors sudarytais
balsy perleidimo sandoriais sieké pakeisti turimy balsy skaiCiy, taciau Siais sandoriais perleisty balsy
skai¢ius nedaro jtakos balsy sumai. Tuo metu galiojusio VPR] 16 str. 1 d. 8) punkte ir 2 d.
preziumuojama, kad emitento vadovas turi ir kity emitento vadovy balsus, jskaiCiuojant taip pat ir
sutuoktiniy turimus balsus, tod¢l atsakovai pripazintini kartu veikianc¢iais asmenimis. Tai, kad gin€o metu
dalis akcijy, kuri virSijo nustatytg balsy ribg, buvo perleistos, nekei¢ia ginco esmes, kadangi atsakovams

pareiga kilo praleidus jstatymo nustatyta terming.

" Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2007 m. gruodzio 20 d. nutarimas administracinéje byloje Nr. I-7920-121/2007, L.L. v
Vertybiniy popieriy komisija

8 panevézio apygardos teismo 2008 m. lapkri¢io 19 d. sprendimas civilingjebyloje Nr. 2A-1-338/2008, M.V.vR.J.,R. J., K. B.,, N. E. B, V.
S., AB , Panevézio statybos trestas «, AB ,,Panevézio keliai®
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Panasioje 2007 m. birzelio 27 d. byloje81 ieSkovas prasé teismo jpareigoti atsakovus teisés akty
nustatyta tvarka pateikti privalomg OS supirkti likusias AB ,,Ukmergés keliai“ PVA. Panevézio miesto
apylinkés teismas 2006 m. geguzés 11 d. sprendimu ieskinio netenkino, kadangi atsakovas G. D. neturéjo
né vieno balso, Sio atsakovo balsavimo teis¢ suteikiancios akcijos perleistos sutuoktinei ir neturi biiti
sumuojamos kaip bendrai veikian¢iy subjekty. Panevézio apygardos teismo 2006 m. rugséjo 27 d.
sprendimu tenkintas ieSkovo M. V. apeliacinis skundas jpareigojant atsakovus G. D. ir AB ,,Panevézio
keliai* pateikti privalomg OS. Teismas nustaté, kad atsakovai 2003 m. balandzio 9 d. valdé daugiau kaip
40% balsy atskaitingo emitento akcininky susirinkime, nes faktiskai valdé 52,53% AB ,,Ukmergeés keliai‘
akcijy suteikiamy balsy. Nors atsakovas G. D. formaliai perleido turimas akcijas ir jy suteikiamus balsus
sutuoktinei, taciau laikytina, kad atsakovui akcijos tebepriklauso bendrosios jungtinés nuosavybés teise
pagal VPR] 16 str. 1 d. ir CK 3.87, 3.88 ir 3.92 str. VPR] 19 str. 3 d. tiesiogiai nustatyta, kad toks asmuo
nuo 40% balsy ribos perZengimo netenka visy balsy visuotiniame emitento akcininky susirinkime. D¢l to
akcijy suteikiamy balsavimo teisiy perleidimo sandoriai, kuriuos atliko G. D. ir R. J. savo sutuoktinéms,
yra niekiniai, nes buvo perleistos teisés, kuriy jie jau buvo neteke.

Apibendrinant galima teigti, kad tiek ES, tiek Lietuvoje teikiant OS susiduriama su problemomis, kai
reikia iSsiaiSkinti kam ir ar kilo pareiga teikti OS. Problemos kyla priklausomai nuo to, ar siaurai ar placiai
§i sgvoka interpretuojama, ar labiau vertinami formalls jrodymai ar bet koks elgesys, liudijantis susitarimag
dél veiksmy, turinCiy jtakos, nors ir netiesioginés, jmonés kontrolei. Manytina, kad Lietuvoje klostosi
teisinga praktika nustatant sutartinj veikimg. Teismai aiSkiai pasisako, kad kilus pareigai teikti OS, bet
kokie véliau sudaromi akcijy perleidimo sandoriai pareigos teikti OS nepanaikina, sekmingai taikomos
balsy skai¢iavimo taisyklés uzkertant kelig iSvengti pareigos teikti OS perleidziant akcijas sutuoktiniams.
Didziausia problema islieka ilgas bylin¢jimasis, kurio metu keiciais akcininky struktiira, tampa nebeaisku,
kas ir kam turi teikti OS. AB ,,Lino“ atveju priezitiros institucijos — VPK neapdairumas, sprendime
nejvardinus visy sutartinai veikian¢iy asmeny leido sutartinai veikian¢iam asmeniui BUAB ,,Nordic
investicija“ iSvengti pareigos teikti OS — bankrutavus ir nebepajégiant teikti OS $i jmoné buvo

automatiskai atleista nuo pareigos teikti OS, o taip, be abejo, nukentéjo mazumos akcininky interesai.
3.1.3. Netiesioginés kontrolés igijimo atvejis

Viena svarbiausiy Direktyvos nuostaty — privalomojo oficialaus sitlymo taisyklé, jtvirtinta
Direktyvos 5 str. 1 d.: ,kai fizinis ar juridinis asmuo, pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais

asmenimis jsigyja ir dél to turi [...] bendrovés vertybinius popierius, kurie kartu su jo turimu tokiy

8 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-176/2007. M.V. v G. D., AB ,,Panevézio keliai“
ir kt.
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vertybiniy popieriy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian€iy asmeny vertybiniy popieriy paketu
tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam nustatytg balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta, kuris suteikia
jam tos bendrovées kontrole, valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty padaryti pasitilyma, kuris
bty tos bendrovés smulkiojo akcininko apsaugos priemoné“.82 Si nuostata jtvirtino pareiga teikti OS ne
tik tiesioginés, bet ir netiesioginés kontrolés jgijimo atveju. Verslo apskaitos standartuose netiesioginé
kontrolé apibréziama kaip kontrolé, atsirandanti per kitas kontroliuojamas jmones (ar susijusius asmenis)
arba kontroliuojamy jmoniy kontroliuojamas jmones (ar susijusius asmenis).*® VP] neapibrézia, kas yra
netiesioginé kontrolé, ABI taip pat yra tik nuostatos, apibréziancios, kas yra laikoma patronuojancia ir
dukterine jmone, kas laikytina netiesiogine lemiama jtaka treciajai bendrovei ir pan., ta¢iau VP] 2 str. 21
d. nustato, kas laikoma kontroliuojama jmone, ir jmonés kontrole sieja biitent su balsavimo teisiy
turéjimu, galéjimu skirti arba atSaukti jmonés, vadova, daugumg valdybos arba stebétojy tarybos nariy,
galéjimu spresti, kaip panaudoti daugiau kaip pusg¢ visy balsavimo teisiy dalyviy susirinkime bei galimybe
daryti esming jtaka jmonei. Pareiga teikti OS netiesioginés kontrolés atveju jtvirtinta VP] 31 str. 2 d.: ,,8i0
straipsnio 1 dalyje nustatyta pareiga taip pat taikoma asmeniui, kuris jgijo kontrolg asmens, turincio
bendrovés, dél kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas, akcijy, visuotiniame akcininky susirinkime
suteikian¢iy daugiau kaip 1/3 balsy“. Si nuostata VP] atsirado tik su 2010 birzelio 3 d. pakeitimais, todél
iki tol galiojes VP] iSaiSkinimas dél pareigos teikti OS netiesiogiai jgijus kontrol¢ tapo nebeaktulaus ir
buvo panaikintas 2011 m. sausio 6 d. VPK sprendimu.®*

Pazymétina, kad 1/3 riba yra ganétinai Zema, kadangi toks akcijy kiekis kontrolés kiekvienu atveju
negarantuoja ir gali biiti neproporcinga nasta investuotojui bei biidas pasipelnyti akcininkams. Sis
argumentas buvo pateiktas 2010 m. sausio 28 d. ,,Cersanit* byloje®® (bylos sprendimo metu dar buvo
jtvirtinta 40% riba teikti privalomg OS), kurioje kilo klausimas, ar buvo jgyta netiesioginé jmonés
kontrol¢ ir ar kilo pareiga teikti OS. ,,Cersanit” bendrové jsigijo 48,42% ,,Opoczno*“ S. A bendroveés
akcijy, tokiu bidu taip pat jgydama netiesioging AB ,,.Dvar¢ioniy keramika“ kontrole. Pareiskéjos atstoveé
teigé, kad VPK turéty atsizvelgti j fakta, kad ne visais atvejais, kai jsigyjama 40% ir daugiau tam tikros
Jmonés balsy yra jgyjama kontrole, todél kiekvienu atveju reikéty aiSkintis, ar kontrolé buvo jgyta.
Faktinés aplinkybés patvirtino, kad 3 valdybos nariai buvo susije su pareiskéja, be to, pareiskéja galéjo

skirti ir atleisti Opoczno S. A. bendrovés vadova ir tai rodo, jog pareiskéja perémé Opoczno kontrole, o

8 Misius R. Oficialaus pasifilymo teisinio relamentavimo problemos. Jurisprudencija.,Nr. 77 (69), 2005, p. 50. ISSN 1392 — 6195

8 VieSosios jstaigos Lietuvos Respublikos apskaitos instituto standarty tarybos 2003 m. gruodio 4 d. nutarimu Nr. 10 patvirtintas 16 — asis
verslo apskaitos standartas “Konsoliduota finansiné atskaitomybé ir investicijos j dukterines jmones”, aktuali redakcija nuo 2006 m.
balandzio 5d. http://www.administratorius.com/wp-content/uploads/16vas.pdf

8 2011-01-06 LR VPK pranesimas Ziniasklaidai http://www.elta.lt/zinute_pr.php?inf_id=1302267

8 Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. sausio 28 d. sprendimas administracingje byloje Nr. 1-22-171/2010 C.A.Cersanit v
Vertybiniy popieriy Komisija
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tuo paciu ir netiesioging AB ,,DvarCioniy keramika* kontrolg. Tuo tarpu atsakové teigé, kad vieSose
bendrovése reali bendrovés kontrolé uzsitikrinama jgijus kur kas maziau nei 50% balsy VAS. Tokiose
bendrovése yra daug smulkiyjy akcininky, kuriy kiekvienas turi maziau kaip 5% balsy suteikiancius akcijy
paketus. D¢l turimo itin mazo balsy kiekio tokie smulkieji akcininkai bendrovés valdymui jtakos nedaro.
Tokiu biidu stambusis akcininkas, net ir turédamas maziau nei 50% balsy suteikiant] akcijy pakets, gali
igyti bendrovés kontrole. Pagal VP] 24 str., balsais laikomi ir kontroliuojamos jmonés turimi balsai, todél
VPK priémé sprendimg, kuriame nusprendé pritarti tyrimo iSvadai, kad pareiskéja igijo Opoczno S. A.
tiesioging kontrole ir netiesioging AB ,,Dvarc¢ioniy keramika* kontrolg, todél turéjo pateikti ir jgyvendinti
OS likusioms balsavimo teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime suteikianCioms AB ,,Dvarcioniy
keramika® akcijoms supirkti. Pazymétina, kad VPK, atsizvelgdama | tai, kad tuo metu, kai pareiskéja
perémé Opoczno S. A. kontrolg dar nebuvo susiformavusios praktikos dél privalomo OS teikimo
netiesioginés emitento kontrolés perémimo atveju, nutaré¢ pareiskéjai sankcijy netaikyti.

Teigtina, kad nors pareiga teigti OS jgijus netiesioging jmonés kontrol¢ jtvirtinta dar visai neseniai,
taciau teismai teisingai taiko VP] 31 str., atsizvelgdami ne vien | jgyta akcijy kiekj ir jstatymo nustatytos
ribos perzengima, bet ir | realig galimybe daryti jtaka jmonés kontrolei — galimybe paskirti ir atSaukti
valdybos narius, jy tarpusavio ry$ius ir pan. ,,Cersanit byloje taip pat iSkeltas klausimas dél jstatyme
jtvirtinos 40% ribos, kurig perzengus privaloma teikti OS, kadangi §i riba yra gana Zema (Siuo metu dar
zemesné — 1/3) ir ne visada reiSkia kontrolés jgijimg. Kaip minéta, Lictuvoje néra teisinio reguliavimo,
kuris iSspresty creep up atvejj, kai perZengus jstatymo nustatytg ribg kontrolé realiai néra jgyjama, nes
jmonéje yra akcininkas, turintis didesnj akcijy paketa. Atsizvelgiant j uZsienio valstybiy praktika
sitilytinas antrinés ribos (50%+1) nustatymas kaip papildomas kriterijus nustatant, ar realiai jgyta jmonés

kontrol¢.
3.2. ISim¢iy i$ pareigos teikti oficialy sitilyma taikymas

Galimybé taikyti i§imtis i§ pareigos teikti OS siejama su tuo, kad OS reikalavimas gali buti
pernelyg grieztas ir neatitikti savo esminés paskirties — mazumos akcininky aspaugos. Direktyvos 4 str. 5
d. nustato, kad jei yra laikomasi bendryjy principy, nustatyty 3 str. 1 d., valstybés narés taisyklése gali
numatyti, kad pagal §ig Direktyva jos nustato ar pradeda taikyti nuo ty taisykliy leidziancias nukrypti
nuostatas:

1) iraSydamos tokias leidziancias nukrypti nuostatas j savo nacionalines taisykles, kad biity galima

atsizvelgti ] nacionaliniu lygiu nustatytas aplinkybes ir (arba)
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2) suteikdamos priezitiros institucijoms, jei jos yra kompetentingos, jgaliojimus nesilaikyti tokiy
nacionaliniy taisykliy, siekiant atsizvelgti i 1) punkte minétas aplinkybes, arba kitomis konkrec¢iomis
aplinkybémis, ir tokiu atveju yra bitinas pagristas sprendimas.

Valstybés narés yra laisvos nustatyti bet kokias iSimtis, jei tik jos atitinka bendruosius OS teikimo
principus. Direktyva nereguliuojama, kaip valstybés narés turéty uztikrinti bendryjy Direktyvos principy
laikymasi®, i§ esmés tai yra prieziliros institucijy prerogatyva. DaZniausiai naudojamos i§imtys yra
susijusios su siiilytojo ar kontroliuojancio akcininko apsauga — kai néra realaus kontrolés pasikeitimo, taip
pat laikinos kontrolés atsiradimo atveju, jei per tam tikrg periodg sitilytojas jgijo ne daugiau nei nurodyta
procentg akcijy. ISimtis taip pat taikoma ,,klaidos* atveju bei kai pirkimai vyksta jmoniy grupés viduje,
taip pat sickiant apsaugoti kreditoriy, kai akcijos buvo jgytos pasinaudojant finansine garantija. Yra
atvejy, kai net jgijus kontrolg iSimtis taikoma, nes kontrolé jgyta be jgyjéjo valios/veiksmy, o pvz., dél
savanoriS§ko kito investuotojo akcijy perdavimo. Kai kurios valstybés jtvirtina iSimtj netiesioginio
jsigijimo atveju, jei tokio jsigijimo tikslas néra kontrolés jgijimas.

Pazymétina, kad kai kurios narés turi teisinius reguliavimus, kurie neturi tiesioginio rySio su
Direktyva — Italijos ,,Decreto Anticrisi® dekretas, Vengrijos ,,Lex Mol“ — pavyzdziai, kai priezitiros
institucijoms leidziama suteikti i§imtj tais atvejais, kai OS taikymas yra pernelyg grieztas ir sudétingas
atsizvelgiant | Direktyvos principus ir mazumos akcininky apsauga. Lex mol atveju Vengrijos
Parlamentas priémé papildomg teisés akta, kuriuo buvo siekiama apsaugoti strategines energetikos ir
komunaliniy paslaugy bendroves, kuriose Vyriausybé turéjo akcijy (auksinés akcijos). Kadangi auksiniy
akcijy sistema pripazinta neteiséta, Vengrija turéjo pakeisti §j teisés aktg. Italijos Decreto Anticrisi buvo
reakcija j ekonoming kriz¢ — Siuo aktu jtvirtintas gynybinis rezimas, kuriuo leista bendroveés jstatuose
nustatyti pozicija dél perémimo sitilymy — taip siekta apsisaugoti nuo priesisky sitlymy, kuriais sickiama
perimti bendrovés akcijas pasinaudojant akeijy vertés kritimu.®’

Lietuvos Respublikos Finansinio tvarumo jstatymo (toliau — LR FTJ]) 14 str. 4 d. nustato, kad
valstybei jgijus banko akcijy, OS yra neteikiamas. Gali pasirodyti, kad Sis privileginis reguliavimas
pazeidzia Direktyvos bei VPI reglamentuotg akcininky lygiateisiSkumo principa, kadangi valstybé
atsiduria privilegijuotoje padétyje ir suteikia valstybei prioritetg prie§ kitus akcininkus. Taciau i§ tiesy
veiksmas, kada neiSgalincio ivykdyti jsipareigojimy banko akcijos yra superkamos, yra vykdomas dél to,
kad biity apsaugoti didelés visuomenés dalies asmeny interesai ir iSlaikyta socialiné taika. Tokiu atveju

privaloma pareiga teikti OS prieStarauty protingumo principui, nes pats bankrutuojan¢io banko

8 K omisijos ataskaita Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir regiony komitetui ,,Direktyvos
2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitilymy taikymas®, Briuselis, 2012, COM (2012) 347 final, 17 p.

8 External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, p. 92
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf
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nacionalizavimas yra vie$ojo intereso (akcininky ir kity su banko veikla susijusiy asmeny, kity asmeny)
apsauga.® Priverstinai nusavinus akcijas pagal LR FT] akcininkai turi teise reikalauti tik Zalos atlyginimo,
o ne panaikinti sprendima dél akcijy nusavinimo.®® Plagiai nuskambéjusio ,,Snoro* atveju, kur pagrindiniai
akcininkai kaltinami 1.7 mlrd. i§Svaistymu, akcijos grei¢iausiai bus pripazintos bevertémis, todél smulkieji
akcininkai praras 100% investuoty 1éSy. Tokioje situacijoje, kai bankas perimamas siekiant apsaugoti
visuomenés interesus, smulkiyjy akcininky apsauga uztikrinama vadovaujantis teisingos kompensacijos
principu, taciau ,,Snoro* atveju, banko jsipareigojimams esant didesniems uz turtg, teigiamos kainos
tikétis sunku.

Dazniausiai naudojama iSimtis i§ pareigos teikti OS — savanori$ko siiilymo atvejis. Direktyvos
Sstr. 2d. teigiama, kad OS netaikomas, jei kontrolé jgyta savanorisko sitilymo atveju, taciau kai kurios
valstybés jtvirtina papildomus kriterijus, kad bty galima pritaikyti iSimtis, pvz. Vokietijoje, Kaip ir
Lietuvoje iSimtis taikoma, jei savanoriskas sitilymas buvo pareikstas laikantis teisingos kainos nustatymo
taisykliy. LR VP] 32 str. 7 d. nustato, kad veikdamas savarankiskai ar kartu su Kkitais sutartinai
veikianCiais asmenimis pateikgs savanoriSskg OS jsigyti visus bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
oficialus sitilymas, vertybinius popierius uz kaina, nustatyta pagal $io jstatymo 34 str. reikalavimus, jgyja
daugiau kaip 1/3 balsy $ios bendrovés VAS. I§ esmés akcininky apsauga uztikrinama jtvirtinant teisingos
kainos reikalavima, taciau jstatymu néra i§sprendZiamas atvejis, kai savanorisSku OS i$ tiesy siekiama jgyti
kontrolg, o ja jgijus néra teisinio pagrindo reikalauti teikti privaloma OS. Pvz., pateikus savanoriskag OS
asmuo jgyja 29,9% emitento akcijy. Zinodamas, kad 30% akcijy leis jgyti jmonés kontrole, asmuo gali
itikinti akcininkus parduoti akcijas net uz zemga kaina, taip jgyti kontrolg ir iSvengti pareigos teikti OS.

Suteikiant i§imtj yra vertinami jvairiis kriterijai, taiau neabejotina, kad pagrindinis démesys turi
biti skiriamas vertinimui, kaip iSimties taikymas atsilieps akcininky mazumos interesams, todél prieZiiiros
institucijos turéty itin atidziai vertinti iSimties taikymo atitikimg Direktyvos principams. Kritikuodama
iSimtimis pagrjsta reguliavima, Papadopoulos (2007) teigia, kad nacionalinis jstatymy leidéjas néra
skatinamas laikytis net minimaliy Direktyvos nustatyty akcininky apsaugos standarty.*® Su tokia nuomone
sunku sutikti, kadangi, nors Direkyvos 3.l.str. jtvirtinti principai ir gali pasirodyti abstraktds ir
nesuteikiantys konkre¢ios apsaugos, taciau i$ tiesy $ie principai yra esminés, fundamentalios nuostatos,

kuriomis grindziamos visos Direktyvos taisyklés ir nacionaliniai teisiniai reguliavimai. Taikant iSimtis

8 Senavigius V. Pareigos teikti privaloma oficialy sitilymg dél emitento vertybiniy popieriy jgyvendinimas pagal Lietuvos teismy praktika:
magistro darbas: Verslo teisé. — Vilnius: Mykolo Romerio Universitetas, 2010, p. 19
http://www.nasdagomxbaltic.com/files/vilnius/inv_sv/Vytautas%20SenaviciusMD.pdf

8 Bagdanavidiaté V. Kokia ,,Snoro* akcijos kaina?, Vilnius, 2012 http://www.sorainen.com/UserFiles/File/Publications/article.Snoras-shares-
price.e-versuslt.pdf

%0 Papadopoulos T. The mandatory provisions of the EU Takeover Bid Directive and their deficiencies, University of Oxford, Law and
Financial Markets Review, Vol. 1, No. 6, 2007, p. 526 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1088894 [Zitréta 2012 11 28]
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priezitros isnstitucijos turéty vertinti mazumos akcininky padétj pries ir po iSimties pritaikymo, turéty biiti
vadovaujamasi aiskiai nustatytais Kriterijais, kuriy visuma leisty pagristi iS§imties taikyma kaip buting ir

nepazeidziant] mazumos akcininky aspaugos principy.
3.3.  Sankcijos nepateikus oficialaus siilymo

Sankcijos yra svarbus aspektas, kadangi nesant efektyviy sankcijy jmonés néra skatinamos laikytis
teisés akty reikalavimy. Direktyva nejtvirtino sankcijy uz pareigos teikti OS nevykdyma. Direktyvos 17
str. lakoniSkai jtvirtina: “valstybés narés nustato sankcijas uz nacionaliniy priemoniy, priimty pagal Sig
direktyva, pazeidimg ir imasi visy priemoniy, biitiny uztikrinti,kad jos biity vykdomos. Tokios numatytos

»91 Kokios sankcijos laikytinos

sankcijos turi biti veiksmingos, proporcingos ir atgrasancios.
veiksmingomis, proporcingomis ir atgrasanc¢iomis valstybés narés sprendzia individualiai. Valstybés narés
jtvirtina jvairias sankcijas: akcijy pirkimo sandoriy, sudaryty po to, kai kilo pareiga teikti OS, anuliavima,
balsavimo teisiy sustabdyma, zalos atlyginimg, administracines sankcijas ir baudas, jpareigojimg pateikti
OS ir nustatant baudas uz vélavimg pateikti 0S.% Manytina, kad svarbiausia nacionalinése sistemose
jtvirtinti priemones, jgalinancias priversti teikti OS, kai bendrovés piktybiskai Sios pareigos nevykdo.
Tokios priemonés egzistuoja Italijoje, kur prieziiros institucija gali priversti teikti OS tiek
administracinémis, tiek kriminalinémis priemonémis. VoKietijoje taikomos tik administracinés baudos,
taciau toks reguliavimas gali skatinti jmong testi pazeidima, nes bauda jai gali labiau ,,apsimokéti nei
jvykdyti pareigg teikti OS. JK kaip sankcija numatoma viesas praneSimas per visuomenés informavimo
priemones — tai turéty bati ypac efektyvi priemoné, kadangi vieSai paskelbus apie nevykdomus jmonés
isipareigojimus kencia jos reputacija, Smunka pasitikéjimas jmone, ir tai gali buiti daug veiksmingesné ir
labiau atgrasanti sankcija nei milijoniné bauda.

LR VPI] 47str. 4) punktas nustato, kad uz $io jstatymo pazeidimus priezitiros institucija gali skirti
administracines nuobaudas ar §io jstatymo nustatytas pinigines baudas: “asmenims, nesilaikantiems §io
jstatymo 31 str. nustatyto reikalavimo pateikti privalomg oficialy sitilyma supirkti likusias balsavimo teis¢
suteikiancias bendrovés akcijas, — iki 500 tiikstanCiy lity; asmenims, nesilaikantiems kity Siame
straipsnyje nustatyty reikalavimy, — iki 100 tukstanciy lity“. Manytina, kad baudos mazos ir neefektyvios.
Anksciau buvo jtvirtintas ydingas reguliavimas, nustatantis, kad fiziniams ar juridiniams asmenims, kuriy

cirkuliaras buvo patvirtintas VPK, bet kurie nejgyvendino OS ar jj jgyvedino netinkamai, skiriama iki 500

®1 2004 m. balandzio 21d. Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitilymy, Oficialusis leidinys L 142,
30/04/2004 p. 0012 - 0023

%2 External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf of the Commission, p. 262
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf
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takstanciy lity bauda. Tokiu reguliavimu baudy galéjo biti iSvengiama tiesiog neteikiant cirkuliaro arba jj
teikiant salygomis, kuriy VPK nepatvirtins. Dabartiniu teisiniu reguliavimu jtvirtintos sankcijos uz VP]
nustatytos pareigos teikti OS nevykdyma, taciau akivaizdu, kad nuo pazeidimy baudos neatgraso. AB
,Linas* atveju, po galutinio teismo sprendimo OS vis dar nepateiktas, nepaisant to, kad jau skai¢iuojama
bauda.*® Nors asmenys, turintys pareigg teikti OS teigia, kad neturi galimybiy supirkti akcijy dél
finansiniy sunkumy, tatiau pazvelgus j finansing ataskaita (2012 m. 9 mén. pelnas — 0,60 min. Lt)*, toks
argumentas nejtikina.

Batina ne tik jtvirtinti efektyvias sankcijas, bet ir suteikti platesnius jgaliojimus priezidros
institucijoms. Pvz. Lietuvos bankas neturi jokiy teisiniy galiy priversti asmenis vykdyti teismo sprendimus
ar taikyti baudas — §i kompetencija priskirta teismo antstoliams. Taip pat sitlytina jtvirtinti grieztesnes
baudas ne tik uz pareigos teikti OS pazeidima, bet ir uz byly vilkinimg — jmonei gali biiti naudinga vilkinti
procesa, skysti sprendimus — net jei nesitikima palankaus sprendimo, galima tikétis, kad kris akcijy kaina,
todel vis tiek iSlo§ sitlymo teikéjas, o ne smulkusis akcininkas. Todél butina jtvirtinti prevencines
priemones, vadovaujantis pazangia ES praktika galéty buti jtvirtinta vieSo praneS§imo Sankcija bei

priverstinio OS jgyvendinimo galimybé.

Buz nesuperkamas ,,Lino* akcijas jau kapsi baudos http:/laikrastis.verslozinios.It/index.php?act=mprasa&sub=article&id=55142
// Dienras¢io “Verslo zinios* internetinis portalas

%AB ,Linas“ Bendrovés bei jmoniy grupés 2012 mety devyniy ménesiy veiklos rezultatai. AB ,,Linas“ 2012 mety devyniy ménesiy
neaudituota konsoliduota tarpiné informacija
https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=532033&messageld=654667
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ISVADOS

1. Oficialaus sitilymo institutas néra naujas Europos Sajungoje. Priklausomai nuo kiekvienos valstybés
iSsivystymo, jmoniy steigimosi ir veikimo skirtumy vienose valstybése narése $is institutas
reglamentuojamas i$samiai, kitose dar triksta ne tik aiSkesniy jstatymy nuostaty, taciau ir aiSkiai
formuluojamos teismy praktikos. Lietuvoje OS institutas pirmg kartg jtvirtintas 1996 m. LR VieSosios
apyvartos jstatyme, o dabar yra reglamentuojamas 2007 m. sausio 18 d. Vertybiniy popieriy jstatymu,
kuriame jtvirtintos esminés nuostatos, jgyvendinanc¢ios ES Direktyva 2004/25/EB. Patys svarbiausi Sio
jstatymo pakeitimai buvo padaryti 2010 m. birZelio 3 d. pakeitimo jstatymu, kuriame jtvirtinta, kad OS
teikiamas tik dél nuosavybés vertybiniy popieriy, jtvirtinta 1/3 akcijy igijimo riba, suponuojanti pareiga

teikti OS, jtvirtinta pareiga teikti OS netiesioginés kontrolés jgijimo atveju.

2. Priémus Direktyva 2004/25/EB buvo jtvrtinta pareiga teikti OS jgijus ar siekiant jgyti tiesioging ar
netiesioging jmonés kontrole. Didziausias trikumas — Direktyva nejtvirtino kontrolés sgvokos, todél
valstybése narése $i savoka bei kontrolés nustatymo kriterijai interpretuojami skirtingai. Visos valstybés
narés jtvirtina pirming 30% — 33% riba, kurig perzengus privaloma teikti OS, taCiau nemazai valstybiy
jtvirtina antrines ribas ir papildomus kriterijus, padedancius nustatyti, ar kontrolé tikrai buvo jgyta.
Lietuvoje jstatyminis reguliavimas nepateikia atsakymo, kaip turéty bati sprendziamas de facto kontrolés
ar creep up atvejis, todél manytina, kad atsizvelgiat | uzsienio teismy praktikg Lietuvoje taip pat turéty

biiti jvesti papildomi kriterijai kontrolei nustatyti.

3. LR teismy praktika rodo, kad net jtvirtinus VP] pataisas, OS teikimo ir jgyvendinimo problemos lieka
tos pacios — daugiausia problemy kyla dél balsy skai¢iavimo siekiant nustatyti sutartinai veikiancius
asmenis. VP] jtvirtina prezumpcijas, kada asmenys laikomi sutartinai veikianciais, taiau net ir nesant
Siame straipsnyje numatyty atvejy sutartinj veikimg galima konstatuoti jrodzius zodinj ar numatomg
susitarimg veikti sutartinai. Kai kuriose valstybése giminystés rySys yra pagrindas pripaZinti asmenis
sutartinai veikiancias, o Lietuvoje automatiSkai sumuojami tik sutuoktiniy balsai. LR didZiausia problema
ta, kad bylinéjantis kei¢iasi akcininky struktiira ir gali susiklostyti situacija, kai asmenis priversti teikti OS

yra tiesiog nebejmanoma, nes dar tgsiantis gincui jis bankrutuoja.

4. Direktyva jtvirtino privalomas teisingos kainos nustatymo taisykles, kurios turéjo uZztikrinti teisingg
atlygj tiek savanorisko, tiek privalomo OS atveju, taCiau jstatymy nustatytais atvejais prieziiiros
institucijoms suteikiama teisé koreguoti kaing laikantis mazumos akcininky apsaugos principy. Nustatant

teisingg kaing LR teismai vadovaujasi ne tik VPI nuostatomis, bet ir VPK teisingos kainos nustatymo
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gairémis. Teismai 1§ esmés teisingai taiko jstatymo normas, tac¢iau apskaiciuojant teisingg kaing problemy
kyla ilgo bylin¢jimosi atveju, kadangi reali bendrovés verté gali nesutapti su rinkos kaina ginco
nagrinéjimo metu. VPK jtvirtinta, kad tuo atveju, kai teisingg kaing nustato turto vertintojas, prieziliros
institucija gali vertinimo netvirtinti. Tokia praktika gali vilkinti teisingos kainos nustatymg, todél
manytina, kad priezitiros institucijai galéty buti suteikta teisé paskirti turto vertintojg ir terminus galutinei

iSvadai pateikti.

5. Direktyva 2004/25/EB turéjo tapti didziuliu Zingsniu j priekj skatinant jmoniy perémimus ES, tadiau
atsizvelgiant § 2012 m. ataskaitos rezultatus galima teigti, kad si Direktyva nepasieké tiksly, kuriuos iskélé
dar 1989 m. Nors Direktyva harmonizuotos tokios nuostatos kaip pareiga teikti OS, teisinga kaina, teisé
supirkti ir parduoti akcijas, tadiau kitos nuostatos iSlaiké neprivalomag pobudj ir valstybés narés
pasinaudojo galimybémis taikyti iSimtis. Didziausias pasiekimas — teisingos kainos nustatymo taisyklés ir
pareigos teikti OS jtvirtinimas jgijus jmonés kontrolg, o trikumai — sgvokos suderinti veiksmai

neiSaiSkinimas ir sankcijy uz pareigos teikti OS nevykdyma, nejtvirtinimas.

6. Valstybés narés jtvirtina panasias salygas, kada gali buti taikomos iSimtys atleidzianc¢ios nuo pareigos
teikti OS — jos yra taikomos kai pareiga teikti OS biity per griezta investuotojo atzvilgiu, savanorisko OS
atveju ir kitais jstatymo numatytais atvejais. Taikydamos iSimtis priezitiros institucijos turi laikytis
bendryjy akcininky apsaugos principy. Valstybése narése néra teisinio reguliavimo, uzkertancio kelig
piktnaudZiavimui, kai savanorisko sitilymo tikrasis siekis yra jmonés kontrolés jgijimas, todél priezitiros

institucijos turéty atidziai vertinti, ar savanorisko OS tikslais nebuvo jmonés kontrolés jgijimas.

7. Teisinis reguliavimas ya efektyvus tik tada, jei asmenys yra skatinami laikytis teisés normy, o uz
pazeidimus yra nustatytos veiksmingos sankcijos. Direktyva sankcijy nenustate, o valstybés narés taiko
skirtingas sankcijas — nuo administraciniy baudy iki baudZiamosios atsakomybés. Baudos daznai yra per
mazos, todél gali susidaryti situacija, kad jmonéms labiau apsimokés tgsti pazeidimg nei vykdyti pareiga
teikti OS. Valstybés narés, sekdamos JK praktika, galéty jtvirtinti vieSo prane$imo sankcija, kadangi
vieSas praneSimas apie jmonés nepatikimumga ir jsipareigojimy nevykdyma gali buti kur kas didesné

bausmeé nei administraciné nuobauda ir atgrasinti nuo pareigos teikti OS pazeidimo.
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Magistrinio darbo tikslas — iSnagrinéti oficialaus sitilymo sampratg ir atskleisti pagrindines su
instituto reglamentavimu susijusias problemas. Pirmoje darbo dalyje pateikiama OS instituto samprata,
rusys bei pozymiai, atribojami oficialtis bei savanoriski oficialiis sitilymai, trumpai aptariami pokyciai OS
reguliavime Lictuvai tapus ES nare ir priémus Tryliktgja Imoniy Teisés Direktyva. Antroje dalyje
analizuojamos teisingos kainos nustatymo taisyklés bei pateikiama teismy praktika, daroma iSvada, kad
reikia tikslinti kainos nustatymo taisykles, metodus, jvedant aiskius vertinamuosius kriterijus. Trecioje
darbo dalyje analizuojama kontrolés jgijimo ir sutartinai veikian¢iy asmeny problema, nagrinéjami
kontrolés savokos aiSkinimo skirtumai ES ir dél to kylancios praktinés problemos. Daugiausia démesio
skiriama sutartinio veikimo nustatymo problematikai bei teismy praktikai, atskleidzianciai problemas
nustatant sutartinio veikimo faktg ir jpareigojant sutartinai veikian¢ius asmenis teikti OS.

Darbe nagrinéjamas OS teikimas ir jgyvendinimas Lietuvoje ir Europos Sajungoje. Nors Direktyva
1§ dalies suvienodino OS reguliavima valstybése narése, taciau iSimc¢iy taikymas ir galimybé kai kuriy
nuostaty netaikyti i§vis smarkiai sumenkino §ios Direktyvos reikSme¢. Darbo pabaigoje daroma iSvada, kad
ES, siekiant harmonizuoti OS reikia perziiiréti privalomas OS nuostatas, mazinant galimyb¢ nuo jy
nukrypti, arba papildyti Direktyva naujomis nuostatomis. Darbo pabaigoje i$skiriami atvejai, kada OS
teikti néra privaloma ir su tuo susijusios problemos, taip pat iSskiriama efektyviy sankcijy nebuvimo
problema bei galimi jos sprendimo biuidai. LR didZiausios problemos yra susijusios su kontrolés
nustatymu, proceso vilkinimu bei efektyvaus teisinio mechanizmo, kuris priversty asmenis vykdyti
pareiga teikti OS, nebuvimas, taiau manytina, kad teismy formuojama praktika atitinka teisés akty

reikalavimus.
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SUMMARY

This paper aims to analyze the poorly studied takeover bid concept and reveal the key problems to
the regulatory issues. The first part of this paper introduce to the concept, types and features of the
takeover bids, shows demarcation of the voluntary and mandatory takeover bids, briefly discusses changes
in the regulation of the takeover bids after adoption of the Thirteen Company Law Directive. The second
part analyzes fair pricing rules of and the case law, author concludes that there is essential need to specify
the pricing rules, methods, evaluative criteria. The third part analyzes the acquisition of the control and
persons acting in concert problems, deals with differences of the concept of control and practical problems
resulting from different interpretation of the main definitions. The focus is on the case law, revealing the
problems in determination whether acting in concert has occurred.

In Lithuania and in the Member States of the EU problems are the same, and although the
Directive is part of the unified regulation, however, exceptions to the application and opt-out strategy
diminished the significance of this Directive. It is concluded that if the EU wants to have a real efficient
takeover bids regulation, than existing Directive should be reviewed, reducing possibility to depart from
its mandatory provisions or adding new provisions. In the end of the paper author discusses problems in
the cases when takeover bid rule is not applicable, as well as the issue of the lack of effective sanctions;
possible solutions are indentified herein. In Lithuania biggest problems are related to the identification of
control, process delays ant the lack of effective legal measures, but author assumes that the practice of the

Courts is consistent with legal requirements.

51



PRIEDAI
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PRIEDAS

Akcijy riba, kurig perZengus privaloma teikti OS

Veiksminga
kontrolé

Misrus metodas (abu
kriterijai)

Papildomi kriterijai

30% 33% (1/3) Antriné riba
Austrija Graikija Suomija (50%)
Belgija Liuksemburgas Lenkija (66%)
Kipras Vengrija Portugalija (50%)
Cekijos Respublika Lenkija
Soumija Portugalija
Pranciizija Rumunija
Vokietija Slovakija
Airija
Italija
Olandija
Svedija
Junktiné Karalysté

Estija — lemiamos
jtakos prezumcija,
jei: igyta 50%+1
akcijy arba asmuo
turi teise paskirti ir
atSaukti valdybos ir
stebétojy tarybos
narius arba Asmuo,
kuris yra bendrovés
akcininkas, vienas
kontroliuoja
dauguma balsy,
pagal susitarima,
sudarytg su kitais
akcininkais arba
asmuo turi lemiama
itakg ar galimybe
kontroliuoti jmoneg,
ir turi galimybe ja
pasinaudoti

Danija — jgijéjas turi
50% akcijy arba pagal
susitarimg turi
kontroliuojancia jtaka,
pagal jmonés jstatus
arba susitarimg
kontroliuoja finansing
veikla ir dauguma
valdybos nariy arba
yra jgijes daugiau nei
1/3 balsavimo teise
suteikianciy akcijy ir
turi lemiamg jtakg
Jmongje.

Ispanijoje — 30% +
paskyré daugiau nei
puse valdybos nariy
per 24 mén.

Vengrijoje — didZiausias
akcininkas — 25% riba, jei né
vienas kitas akcininkas neturi
daugiau nei 10%

NO INCREACE - JK-0.05 %
akcijy kapitalo jsigijimas per 12
meén. virSijant 30% riba
nereiskia kontrolés jgijimo, jei
akcininkas, turintis 50% taip pat
turi galimybe jsigyti akcijy.
SLOW INCREASE - Austrija -
2% padidinamas akcijy paketas
per 12 mén. perZengiant ribg
tarp 30% ir 50%

Lenkija — akcininkas, turintis
maziau nei 33% padidina akcijy
kapitala 10% per 60 d. arba 5 %
padidina akcininkas turintis
daugiu nei 33% akcijy per 12
men.

Saltinis: The takeover bids Directive assessment report. External Study on the application of the Directive on takeover bids, undertaken by Marccus Partners on behalf

of the Commission, p. 38 — 40




