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Anotacija. Straipsnyje analizuojami privalomy oficialiy siiilymy teisinio reguliavimo
efektyvumo praktiniai aspektar. Nagrinéjamos teisés akty, reguliuojanciy oficialius siily-
mus, nuostatos. Konstatuojama, kad Lietwooje jtvirtintas teisinis reguliavimas, susijes su
oficialiy svitlymy, tetkimu ir jo jgyvendinimu, nera issamus ir visiskar aiskus, todel praktikoje
kyla keblumy ypac tuomet, kai asmenys, kuriems tenka pareiga teikti oficialius siilymus,
nevykdo Sios pareigos arba jq vykdo netinkamai. Straipsnyje yra siekiama parodyti Siuo
metu egzistuojancias praktines problemas, kurios kyla tatkant oficialius siilymus reglamen-
tuojancias teises normas, taip pat pateikti siilymus, kaip egzistuojancio teisinio reguliavimo
spragos galety biti pasalintos ateityje.

Reiksminiai ZodZiai: oficialus siilymas, oficialiy siitlymy teisinis reguliavimas, tei-
singa kaina, sutartinai veikiantys asmenys.

1 Privalomas oficialus sitilymas — asmens, igijusio akcijy, suteikian¢iy daugiau kaip 40 procenty balsy bendro-
vés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, vertybiniy popieriy
savininkams teikiamas privalomas viesas sitilymas supirkti likusius balsavimo teis¢ suteikiancius tos ben-
drovés isleistus vertybinius popierius ir vertybinius popierius, patvirtinancius teisg isigyti balsavimo teisg
suteikiancius vertybinius popierius.
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Ivadas

Privalomo oficialaus sitilymo (toliau — OS) institutas Lietuvos teisé¢je zinomas jau
daugiau nei deSimt mety. Atrodyty, kad tiek laiko pakanka i$ tiesu efektyviam teisi-
niy santykiy, kylanéiy dél OS teikimo, reguliavimui susiformuoti. Vis délto, kaip rodo
teisés normy, reglamentuojanc¢iy OS, taikymas praktikoje daugeliu atveju kyla vieno-
kiy ar kitokiy neaiskumu, i kuriuos vadovaujantis esamu teisiniu reguliavimu negalima
rasti aikiy atsakymy. Zinant, kad teisminé praktika taikant OS yra dar tik pirminéje
formavimosi stadijoje?, OS teisinio reguliavimo spragos tampa dar aktualesnés. Be to,
kadangi pastaraisiais metais daugéja atvejy, kai turi buti skelbiamas OS, galima tikétis,
kad ateityje, neiSanalizavus egzistuojanc¢iy problemy ir esamo teisinio reguliavimo efek-
tyvumo sprendziant Sias problemas, daugés ir gincy, susijusiy su OS teikimu. Siekiant
to iSvengti, jau Siandien yra svarbu i$nagrinéti, kiek esamas OS teisinis reguliavimas yra
efektyvus, kur slypi pagrindinés OS instituto taikymo problemos, kaip jos turéty biti
sprendziamos.

Tyrimo tikslas — identifikuoti esamo OS teisinio reguliavimo spragas, iSanalizuoti
praktikoje kylancias problemas, pasiiilyti galimus sprendimus paSalinant teisinio regu-
liavimo spragas ir sprendziant teisés normy, reguliuojanc¢iy OS, aiskinimo ir taikymo
probleminius aspektus.

Tyrimo objektas — OS teisinis reguliavimas Lietuvoje.

Nagrinéjamos problemos istyrimo laipsnis — deja, bet iki Siol Lietuvoje OS taiky-
mo problematika néra i§samiau analizuota. Tai galéty biiti paaiSkinama tuo, kad, viena
vertus, OS institutas Lietuvos teiséje yra palyginti naujas dalykas, antra vertus, OS regu-
liuojami santykiai yra labai specifiski, todél ju analizé reikalauja i$skirtinio doméjimosi
tokio pobtdzio klausimais. Atsizvelgiant { tai Siame straipsnyje daugiausia yra remia-
masi pirminiais Saltiniais — Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos (toliau
— VPK), kaip valstybés institucijos, priziiirin¢ios, jog Lietuvoje biity tinkamai jgyven-
dinami OS, sprendimais, nutarimais, iSaiSkinimais, taip pat negausia Lietuvos teismy
praktika, esamu teisiniu reguliavimu, parengtais istatymy projektais bei kity Europos
Sajungos valstybiy nariy praktika.

1. Oficialaus sialymo instituto teisinis reguliavimas

Dabartiniu metu OS institutg i§ esmés reguliuoja Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy jstatymo?® ketvirtasis skirsnis (27-36 straipsniai). Kaip nurodo §io istatymo 27
straipsnis, OS esmé yra ta, kad tais atvejais, kai juridinis ar fizinis asmuo, veikdamas
savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, igyja akcijas, kurios
kartu su jo turimu akcijy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu

2 Teismy praktikoje nagrinétos tik kelios bylos.
3 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymas. Valstybés Zinios. 2001, Nr. 112-4074.



Jurisprudencija. 2010, 2(120): 341-356.

343

akcijy paketu suteikia daugiau kaip 40 proc. balsy bendrovés, dél kurios akcijy teiktinas
oficialus sitilymas* visuotiniame akcininky susirinkime, jis privalo:

1) perleisti akcijas, virSijancias §ia riba, arba

2) teikti privaloma oficialy sitilyma supirkti likusias balsavimo teis¢ suteikiancias
bendrovés, dél kurios akcijuy teiktinas oficialus sitilymas, akcijas ir vertybinius popie-
rius, patvirtinanc¢ius teisg isigyti balsavimo teisg suteikiancius vertybinius popierius.

Kitaip tariant, OS yra asmens, kuris vienas arba kartu su kitais sutartinai veikianciais
asmenimis, isigijo akciju, suteikian¢iy daugiau kaip 40 proc. balsy bendrovés, dél ku-
rios akciju teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, vertybiniy
popieriu savininkams teikiamas privalomas vie$as sitilymas supirkti likusius balsavimo
teis¢ suteikiancius tos bendrovés isleistus vertybinius popierius ir vertybinius popierius,
patvirtinancius teisg {sigyti balsavimo teisg suteikiancius vertybinius popierius.

Pazymeétina, kad pirma karta Lietuvos Respublikos teisés aktuose OS institutas
buvo itvirtintas 1996 m. priémus Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos istatyma’® (OS reguliavo $io istatymo 10 straipsnis). Tai buvo pirmas Zingsnis
Lietuvoje reguliuojant OS, todél tuo metu buves teisinis reguliavimas ji vertinant i$
Siandieniniy poziciju buvo gana abstraktus ir netobulas.

Tuo metu Europos Sajungoje susitarian¢ioms Salims OS institutas buvo seniai Zino-
mas, taciau valstybés narés neturéjo bendryjy suvienodinty imoniu perémimo taisykliu®.
Priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Nr. 2004/25/EB dél imoniy perémimuy
priémimo’ i§ dalies suvienodino reguliavima ir padaré bene didZiausia jtaka OS teisinio
reguliavimo formavimuisi Lietuvoje. Bidama Europos Sajungos nare, Lictuva privaléjo
igyvendinti Sios direktyvos nuostatas savo nacionalinéje teiséje. Taip 2006 m. tuo metu
OS reguliuojantis Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymas® buvo pa-
pildytas naujomis nuostatomis, priimtomis jgyvendinant Europos Sajungos direktyva,
kartu gerokai iSplété ir sukonkretino OS reguliavima Lietuvoje. Vertybiniy popieriy rin-
kos istatymo nuostatos, regulinojancios OS, be dideliy pakeitimy buvo jtvirtintos ir §iuo
metu galiojan¢iame Vertybiniy popieriy istatyme. Taigi dabartinis OS teisinis regulia-
vimas Lietuvoje i§ esmés remiasi OS teisiniu reguliavimu, kuris yra nustatytas Europos
Sajungos lygiu.

Lietuvoje OS teisinj reguliavima detalizuoja taip pat ir istatymy jgyvendinamieji
teisés aktai. VPK, kaip valstybés institucija, kuriai pavesta prizitiréti Vertybiniy po-
pieriy jstatymo jgyvendinima, yra priémusi teisés aktus, kurie konkretizuoja OS igy-

4 Bendroveé, dél kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas, yra akciné bendrové, kuri yra emitentas ir kurios
akcijos yra jtrauktos { prekyba reguliuojamoje rinkoje. Tokia i§vada darytina sistemiskai analizuojant Verty-
biniy popieriy istatymo nuostatas, nors, kita vertus, tiesiogiai istatymai to nejtvirtina.

5 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymas. Valstybés Zinios. 1996, Nr. 16-
412.

6 Dine, J. Company Law. Second Edition. Hampshire: Macmillan Press LTD, 1994, p. 332—333.

7 Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. balandzio 21 d. direktyva Nr. 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasitlymy. Oficialus leidinys. 2004 m. specialusis leidimas, 17 skyrius, 2 tomas, p. 20.

8 Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 191, 40, 45, 52, 61 straipsniy pakeitimo ir pa-
pildymo, istatymo papildymo Tre¢iuoju® skirsniu ir jstatymo priedo papildymo istatymas. Valstybés Zinios.
2006, Nr. 77-2963.
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vendinima. Stai VPK yra priémusi Oficialaus sitilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir
oficialaus sifilymo jgyvendinimo taisykles®, kurios reguliuoja OS cirkuliaro rengimo,
pateikimo, tvirtinimo, paskelbimo ir OS jgyvendinimo bei jgyvendinimo sustabdymo
tvarka, taip pat biiting atskleisti informacija ir atvejus, kada galima keisti OS salygas ir
kada jis netenka galios.

Kalbant apie OS teisinj reguliavima biitina paminéti ir tai, kad Lietuvos Respubli-
kos Seime yra jregistruotas Vertybiniy popieriu jstatymo pakeitimo ir papildymo pro-
jektas' (toliau — Vertybiniy popieriy istatymo pakeitimo projektas), kuriame, be kita
ko, siiloma sumazinti balsy riba, kuria perzengus kilty pareiga teikti privaloma OS,
t. y. siekiama {tvirtinti, kad tokia pareiga atsiranda perzengus ne 40 proc., bet 1/3 balsy
visuotiniame akcininky susirinkime riba. Be to, nurodytame projekte sitiloma tiesiogiai
itvirtinti, kad OS institutas taikytinas tik dél ty emitenty, kurie yra isleide nuosavybés
vertybinius popierius'!, taip pat tiesiogiai jtvirtinti pareiga teikti privaloma OS igijus
netiesioging bendrovés (emitento)!? kontrole.

2. Oficialaus sialymo teisinio reguliavimo problematika

Kaip jau buvo minéta, dabartinis OS teisinis reguliavimas Lietuvoje remiasi Euro-
pos Sajungos lygiu priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Nr. 2004/25/EB
dél imoniy perémimy priémimo. Nors Lietuvos nacionalingje teiséje ir buvo perkeltos
Sios direktyvos nuostatos, taciau, kaip parodé ju praktinis taikymas, teisinis OS instituto
reguliavimas susidiiré su akivaizdziomis problemomis. Jas galétume suskirstyti i dvi
pagrindines grupes:

1) akcijy suteikiamy balsy visuotiniame akcininky susirinkime skai¢iavimo pro-
blemos;

2) problemos, kylancios dél netinkamo (ne nustatytu laiku igyvendinto, ne taip,
kaip reikalauja teisés aktai) OS igyvendinimo.

Sios problemos panagrinétinos detaliau.

9 Vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. liepos 17 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
komisijos 2002 m. balandzio 12 d. nutarimo Nr. 14 ,,D¢l Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos
1998 m. vasario 20 d. nutarimo Nr. 7 ,,Dél oficialaus pasitilymo pateikimo, registravimo ir igyvendinimo
taisykliy™ pakeitimo* pakeitimo®. Valstybés zinios. 2006, Nr. 80-3185.

10 Vertybiniy popieriy istatymo 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 [interaktyvus]. [ZiGiréta 2010-02-20]. <http://www3.
Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 1?7p_1d=351604&p_query=&p_tr2>.

11 Nuosavybés vertybiniy popieriy savoka pateikia Vertybiniy popieriy statymo 2 straipsnio 23 dalis.

12 Siuo metu pareiga teikti privaloma OS netiesioginés kontrolés jgijimo atveju néra reglamentuojama Vertybi-
niy popieriy istatyme, kita vertus, VPK yra pateikusi iSaiskinima, kad pareiga teikti privaloma OS egzistuoja
ir netiesioginés kontrolés atveju: Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. spalio 18 d.
iSaiSkinimas Nr. 4K-99 , Dél pareigos teikti privaloma oficialy sililyma igijus netiesioging emitento kontrolg™
[interaktyvus]. [Zitiréta 2010-02-20]. <http://www.vpk.lt/uploads/2007-7.pdf>.
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2.1. Akcijy suteikiamy balsuy visuotiniame akcininky
susirinkime skai¢iavimo problemos

Vertybiniy popieriy istatymo 27 straipsnis numato, kad pareiga teikti OS turi kiek
vienas juridinis ar fizinis asmuo, kuris, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutar-
tinai veikianc¢iais asmenimis, jgyja akcijas, kurios kartu su jo turimu akcijy paketu ir (ar)
kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu akcijy paketu bendrovés, dél kurios
akciju teiktinas oficialus sitilymas, visuotinime akcininky susirinkime suteikia daugiau
kaip 40 proc. balsu.

Paprastai, kai asmuo veikia vienas ir jgyja 40 proc. balsy bendrovés, dél kurios
akcijy teiktinas oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, problemu dél
balsy skaic¢iavimo nekyla. Kita vertus, kaip rodo praktika, jos susiklosto tuomet, kai
40 proc. balsy visuotiniame akcininky susirinkime riba perZengia sutartinai veikiantys
asmenys.

Vertybiniy popieriy istatymo 2 straipsnio 43 dalis numato, kad sutartinai veikiantys
asmenys — tai fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie bendradarbiauja su oficialaus siiilymo
teikéju ar bendrove, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, remdamiesi aiSkiai
sudarytu ar numanomu Zodiniu arba rasytiniu susitarimu, kuriuo siekiama jgyti kontro-
lg, suteikiama 40 ar daugiau procenty balsy bendrovés, dél kurios akciju teikiamas oficia-
lus sifilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, arba suzlugdyti sékminga oficialaus
sitilymo rezultata. Kito asmens kontroliuojami asmenys, sutartinai veikiantys su tuo kitu
asmeniu, taip pat laikomi sutartinai veikianc¢iais vienas su kitu. Be to, preziumuojama,
kad Vertybiniy popieriy istatymo 24 straipsnyje'® nustatytais atvejais asmenys veikia
sutartinai.

Sis sutartinai veikian¢iy asmeny apibrézimas reiskia, kad:

1) asmenys visada bus laikomi veikianciais sutartinai Vertybiniu popieriy istaty-
mo 24 straipsnyje numatytais atvejais, jeigu jie neijrodys priesingai;

2) net jeigu ir asmenys negali biiti laikomi veikianciais sutartinai Vertybiniy po-
pieriy istatymo 24 straipsnyje numatytais atvejais, jie gali biti laikomi sutartinai vei-
kianciais remiantis tarp ju aiskiai sudarytu ar numanomu zodiniu ar raSytiniu susitarimu,
kuriuo siekiama igyti bendrovés kontrole.

Balsy skaic¢iavimo problemy paprastai kyla, kai néra aiski sutartinai veikianc¢iy as-
meny grupé. Si problema akivaizdi nagrinéjant teismy praktika.

Bene detaliausiai sutartinai veikian¢iy asmeny balsy skai¢iavimo klausimas buvo
analizuojamas byloje, susijusioje su AB ,,Linas‘ sutartinai veikian¢iy akcininky turimy
balsy skai¢iavimu (toliau — AB ,,Linas* byla)'. Sios bylos esmé — sutartinai veikianc¢iy
asmeny (motinos L. L. ir stinaus R. L.) gin¢as su VPK dél 40 procenty ribos perzengimo
momento. 2007 m. geguzés 31 d. VPK nusprendé netvirtinti'> L. L. pateikto privalomo

13 Sis straipsnis reguliuoja asmens turimy balsy skai¢iavimo tvarka.

14  Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2008 m. spalio 20 d. nutarimas administracingje byloje L.L. v.
Vertybiniy popieriy komisija (bylos Nr. A-261-1740/2008).

15 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. geguzés 31 d. posédis, kuriame nuspres-
ta netvirtinti L. L. OS cirkuliaro [interaktyvus]. [zilréta 2009-12-29]. <http://www.vpk.lt/It old/index.
php?fuseaction=content.viewArticle&id=2814>.
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nekonkurencinio OS cirkuliaro supirkti likusias AB ,,Linas* paprastasias vardines ak-
cijas, mokant uz vieng akcija po 0,28 Lt. VPK nuomone, pareiga pateikti ir jgyvendinti
privaloma OS turéjo biiti teikiamas kitomis salygomis nei tos, kurias pasiiilé L. L.

Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas (toliau — LVAT) Sioje byloje pabrézé,
kad siekiant pripazinti asmenis sutartinai veikianciais, buitina nustatyti: pirma, bendra-
darbiavimo, remiantis aiSkiai sudarytu ar numanomu Zodiniu arba rasytiniu susitarimu,
fakta; antra, bendradarbiavimo tiksla; tre¢ia, nustatyti, koks yra S§is tikslas — siekimas
igyti kontrole, suteikiancia 40 ar daugiau procenty balsy, ar siekimas suzlugdyti sékmin-
ga OS rezultata'®.

Giminystés rysys, kuri kaip pagrindinj jrodyma dél veikimo kartu naudojo VPK,
teismo nebuvo akcentuojamas, taciau surinkti jrodymai dél pinigy srauty tarp Siy as-
meny, ,,draugiski susitarimai, i§ kuriy naudos tur¢jo tiktai viena Salis, leido susidaryti
nuomong dél buvusio sutartinio veikimo. Teismo nuomone, surinktus irodymus reikia
vertinti sistemiskai ir ju chronologing ir loginé visuma leidzia daryti iSvada, kad sutarti-
nai veikiancius ir veikusius asmenis ne tik siejo giminystés ir formallis svainystés rysiai,
bet ir jvairiis tarpusavio rysiai sudarant jvairius sandorius dél nekilnojamojo turto, pini-
gu ar akciju perleidimo

Remdamasis bylos medziaga LVAT paliko nepakeista Vilniaus apygardos admi-
nistracinio teismo 2007 m. gruodzio 20 d. sprendima, kad pareiga pateikti ir igyvendinti
OS L. L. ir su ja sutartinai veikiantiems nurodytiems asmenims atsirado 2006 m. liepos
11 d., kai buvo perzengta Vertybiniy popieriy istatymo itvirtinta 40 proc. turimy balsy
bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime riba.

Kitoje byloje!” (toliau — AB ,,Ukmergés keliai* byla) ieSkovas prasé teismo jpa-
reigoti atsakovus teisés akty nustatyta tvarka pateikti privaloma OS supirkti likusias
atskaitingo emitento AB ,,Ukmergeés keliai* paprastasias vardines akcijas, suteikiancias
balsavimo teise dél Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 19 straipsnyje numatytos bal-
su perzengimo ribos. leSkovo teigimu, atsakovai buvo kartu veikianciy asmeny grupé,
2003 m. balandzio 9 d. valdziusi daugiau kaip 52,53 proc. AB ,,Ukmergés keliai* akci-
ju. Lietuvos Auksciausiasis Teismas Sioje byloje konstatavo, kad nors atsakovas G. D.
formaliai perleido turimas akcijas ir ju suteikiamus balsus sutuoktinei, ta¢iau laikytina,
kad atsakovui akcijos tebepriklauso bendrosios jungtinés nuosavybés teise pagal Ver-
tybiniy popieriy rinkos istatymo 16 straipsnio 1 dalj ir Civilinio kodekso 3.87, 3.88 ir
3.92 straipsnius.

Dar vienoje byloje!® (toliau — AB ,,PanevéZio statybos trestas byla) svarstoma pa-
nasi situacija — imong kontroliuojantys stambieji akcininkai perdavé dalj valdomy akci-
ju savo sutuoktinéms. Lietuvos AukSc¢iausiasis Teismas padare i§vada, kad apeliacinés

16  Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2007 m. geguzés 31 d. posédis, kuriame nuspregs-
ta netvirtinti L. L. OS cirkuliaro [interaktyvus]. [ziTiréta 2009-12-29]. <http://www.vpk.lt/It old/index.
php?fuseaction=content.viewArticle&id=2814>.

17 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilingje byloje M. V. v. G. D., AB ,,Panevézio
keliai* ir kt. (bylos Nr. 3K-3-176/2007).

18  Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje. M.V. v. R. J.,, R. J., K.B., N.
E. B, V.S, AB , Panevézio keliai“ (bylos Nr. 3K-3-215/2007).
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instancijos teismas, konstatavgs, jog vedybuy sutartis nesudaryta, skai¢iuodamas asmeny
turimus balsus, pagristai sumavo ir sutuoktiniy turimus balsus bei teisingai nepripazino,
kad dél sutuoktiniy sudaryty balsavimo teisiu perleidimo sutarciy balsy skaic¢ius mazéja
iki Vertybiniy popieriy rinkos jstatyme nurodytos ribos.

Remiantis Siais faktais teigtina, jog Lietuvos teismy praktikoje, skai¢iuojant sutar-
tinai veikianCiy asmeny turimus balsus, vertinamos visos faktinés bylos aplinkybés, o
sutartinai veikian¢iy asmeny buvima gali suponuoti netgi bet kokie sutartiniai asmeny
tarpusavio ry$iai, kurie, atrodyty, tiesioginés itakos ty asmeny susisiejimui negaléty tu-
réti. Be to, darytina i§vada, kad artimi giminystés rysiai dar nepreziumuoja, jog asmenys
yra sutartinai veikiantys, nes kiekvienu atveju biitina jrodyti, kad giminystés rySiais sie-
jami asmenys veikia vadovaudamiesi bendrais interesais, bendru turtu, sieckdami ben-
dros naudos.

2.2. Problemos dél netinkamo oficialaus sitilymo igyvendinimo

Kaip jau buvo minéta, nemaza dalis problemy yra susijusi su netinkamu OS jgyven-
dinimu. Jas pirmiausia sukelia teisés akty, bendroviy akcijy kainos bei akcininky struk-
ttiros pasikeitimai, taip pat iSkyla visuotiniy akcininky sprendimy galiojimo klausimas.

Teisés akty pasikeitimai. Gincai dél pareigos teikti OS gali prasidéti galiojant vie-
niems {statymams, o galutinis sprendimas ir OS cirkuliaras tvirtinamas bei OS jgyvendi-
namas jau isigaliojus vienokioms ar kitokioms jstatymu pataisoms. Taigi daznai darosi
neaisku, kokiais teisés aktais vienu ar kitu atveju turi biiti vadovaujamasi.

Stai AB ,,PanevéZio statybos trestas” byloje bylinéjimasis dél pareigos skelbti pri-
valomg OS truko daugiau kaip 5 metus'®, todél, galutine Lietuvos Auks¢iausiojo Teis-
mo nutartimi palikus nepakeista 2008 m. lapkri¢io 19 d. Panevézio apygardos teismo
sprendima?, ikilo klausimas, o kokiais teisés aktais turi biiti vadovaujamasi skelbiant
privaloma OS dél AB ,,Panevézio statybos trestas akciju: Vertybiniy popieriy rinkos
istatymu, galiojusiu tuo metu, kai atsirado pareiga skelbti privaloma OS, ar Vertybiniy
popieriy jstatymu, galiojan¢iu tuomet, kai pareiga skelbti privaloma OS turi biiti igyven-
dinama. Nors teismai ir konstatavo, kad privalomas OS turi biiti skelbiamas Vertybiniy
popieriy rinkos istatymo nustatyta tvarka, taciau akivaizdu, jog toks jpareigojimas prak-
tiniu pozitriu gali sukelti keblumy, kadangi tuo metu, kai buvo galutinai i$spresta byla,
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas jau nebegaliojo, o galiojo Vertybiniy popieriy jsta-
tymas, kuris i§ dalies numaté kitokias privalomo OS jgyvendinimo procediras.

Kainos pasikeitimai. Vertybiniy popieriy istatymo 34 straipsnis numato, kad pri-
valomo OS akcijy kaina turi biiti ne mazesné uz didziausia vertybiniy popieriy, kuriuos
OS teikéjas isigijo per 12 ménesiy iki 40 proc. balsy ribos perzengimo dienos, kaing ir
ne mazesné uz viduting sverting rinkos kaing per 6 ménesius iki nurodytos balsy ribos
perzengimo dienos, kai vertybiniais popieriais yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.

19 Ieskinys buvo paduotas 2003 m. rugpjii¢io 14 d., o galutiné Lietuvos Auksciausiojo Teismo nutartis buvo
priimta tik 2009 m. balandzio 3 d.

20  Siuo sprendimu sutartinai veikiantys asmenys buvo jpareigoti skelbti privaloma OS supirkti AB ,,PanevéZio
statybos trestas® akcijas.
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Jeigu didZiausios vertybiniy popieriy, kuriuos OS teikéjas isigijo per 12 ménesiy iki
40 proc. balsy ribos perzengimo dienos, kainos negalima nustatyti ir vertybiniais popie-
riais nebuvo prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, privalomo oficialaus sitilymo biidu
superkamu vertybiniy popieriy kaina nustatoma atsizvelgiant i turto vertintojo nustatyta
vertg. Oficialaus sitilymo teikéjo pasirinkta turto vertintoja tvirtina Vertybiniy popieriy
komisija.

Lietuvoje dar tik formuojantis OS instituto taikymo ir aiSkinimo praktikai, laiku
neigyvendintas ar netinkamai jgyvendintas privalomas OS sukuria situacija, kai Sios
nuostatos tampa nepakankamos teisingai kainai nustatyti, pavyzdziui, pasikeitus ekono-
minei padéciai, sparciai besipleciant bendrovés veiklai, augant bendrovés kapitalizacijai
ir pan.

AB ,,Panevézio statybos trestas byloje kasacinis teismas nepakeité 2008 m. lapkri-
¢io 19 d. Panevézio apygardos teismo sprendimo, tad kilo klausimas, uz kokia kaing turi
biti superkamos AB ,,Panevézio statybos trestas® akcijos, t. y. ar uz kaing, kuri turéjo
buti skai¢iuojama ta diena, kai atsirado pareiga skelbti privaloma OS, ar vis délto turi
biti atsizvelgiama { tai, kad nuo pareigos skelbti privaloma OS atsiradimo dienos iki
praktinio OS jgyvendinimo praé¢jo gana ilgas laiko tarpas?!, per kuri AB ,,Panevézio sta-
tybos trestas* akciju kaina gerokai pasikeité. Be to, §iuo atveju kainos nustatymui reiks-
meés taip pat turi ir pasikeitgs reglamentavimas: Vertybiniy popieriy rinkos istatymo,
kuris galiojo pareigos skelbti privaloma OS atsiradimo momentu, privalomo sitilymo
kainos nustatymo taisykléje numatyta, kad privalomo OS kaina turi biiti ne mazesné nei
didziausia vertybiniu popieriy, kuriuos sitilytojas isigijo per 12 ménesiy prie$ perzeng-
damas riba, kai igijo atitinkama vertybiniy popieriy kiekj, kaina (t. y. nebuvo papildo-
mo reikalavimo atsizvelgti i viduting sverting akciju rinkos kaina per 6 ménesius iki
pareigos atsiradimo momento). Akivaizdu, kad daugiau nei 5 metus dirbusios ir veikla
plétojusios bendrovés akciju kaina gali smarkiai skirtis nuo tos akcijy kainos, kuri turé¢jo
biiti nustatoma pareigos skelbti privaloma OS atsiradimo diena.

Analogiskas klausimas kilo ir iSnagrinéjus AB ,,Ukmergés keliai* byla. Teismams
pripazinus, kad sutartinai veikiantiems asmenims buvo atsiradusi pareiga skelbti pri-
valoma OS, reikéjo spresti klausima dél akciju kainos nustatymo. Siuo atveju VPK
2009 m. geguzés 8 d. nepatvirtino OS teikéjy sitilomos akcijy uz AB ,,Ukmergés keliai*
kainos (68 Lt uz akcija), nes, VPK nuomone, kaina neatitiko teisingumo ir saziningu-
mo reikalavimy?*>. VPK nepatvirtino nurodytos kainos, nes kaina buvo nustatyta kaip
didziausia vertybiniy popieriu, kuriuos OS teikéjas isigijo per 12 ménesiy prie§ per-
zengdamas jstatyme nustatyta riba (2003-04-09), kaina. Per 12 ménesiy laikotarpj ofici-
alaus sitilymo teikéjai buvo sudarg tik vienintelj akcijy pirkimo sandori, kuriuo vienas
i§ sitilytoju perleido akcijas kitam. VPK konstatavo, kad biity neteisinga ir nesazininga
teikiant privaloma OS visiems akcininkams vadovautis vien tik nurodyto vienintelio
sandorio kaina. Be to, VPK pripaZino, jog pareiga skelbti OS atsirado dar 2003 m.,

21 Daugiau nei 5 metai.

22 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 8 d sprendimas Nr. 2K-160 Dél AB
,, Ukmergés keliai** oficialaus siiilymo cirkuliaro patvirtinimo [interaktyvus]. [Zitréta 2010-01-09]. <http:/
www.vpk.1t/lt/vpk-pranesimai/vpk-sprendimai/14112/>.
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o iki 2009 m. geguzés 8 d. ji dar nebuvo jgyvendinta. Kadangi pazeidimas truko ilga
laika, todél apskaiciuojant teisinga OS kaina turi biiti atsizvelgiama i per §i laikotarpi
dél padaryto pazeidimo kity asmenu patirtus nuostolius ir | daugelio kity pasikeitusiuy
aplinkybiy, parodanéiy tikraja AB ,,Ukmergés keliai* akciju vertg bei tikéting tikraja
akcijy kaina, visuma.

Akcininky struktiiros pasikeitimas. Nejgyvendinus arba netinkamai jgyvendinus OS
ir tarp akcininky kilus gincy, aktualus tampa ir akcininky pasikeitimo klausimas. Tar-
kime, pareiga skelbti oficialy sitilyma buvo atsiradusi 2003 m., taciau galutinis teismo
sprendimas yra priimamas tik 2009 m. Per laikotarpj nuo 2003 m. iki 2009 m. bendrovés
akcininkai (dalis akcininky) gali biiti pasikeite, pavyzdziui, gali parduoti akcijas kitiems
asmenims. Tuomet kyla klausimas, kuriy akcininky atzvilgiu turi biti jgyvendinamas
OS: ar ty, kurie buvo akcininkais tuomet, kai pareiga skelbti privaloma OS atsirado, ar
vis délto ty, kurie akcininkais yra tuomet, kai, nors ir pavéluotai, yra jgyvendinamas
OS.

Pazymétina, kad Siais atvejais VPK laikosi nuomonés, kad asmenys, kurie buvo
smulkiaisiais akcininkais pareigos teikti OS atsiradimo metu, tuo atveju, jei ji nebuvo
ivykdyta laiku, ir toliau i$liecka akcininkais ir i§laiko teis¢ i akciju pardavima OS metu.
Praéjus ilgesniam laikui teis¢ { nuostoliy atlyginima dél nejvykdyto OS iSlaiko ir as-
menys, kurie buvo smulkiaisiais akcininkais tuo metu, kai kilo privalomo OS teikimo
prievolé, taciau véliau, asmeniui ar sutartinai veikiantiems asmenims nejvykdzius $ios
prievolés, pardavé savo akcijas®. Tre€iajai asmeny grupei, t. y. asmenims, isigijusiems
balso teisg turinéiy vertybiniy popieriy (akcijuy) po to, kai asmeniui ar sutartinai veikian-
tiems asmenims atsirado pareiga skelbti privaloma OS, galimybé parduoti savo akcijas
per privaloma OS yra ribota. VPK nuomone, §iuo atveju svarbu atkreipti démesi i tai,
kad faktiskai tokie akcininkai, igydami bendrovés akcijy, turéjo galimybe zinoti apie
pasikeitusia kontrolg (pvz., jeigu buvo VPK vieSas pranesimas apie tai), todél ju atzvil-
giu bendrovés kontrolé nekito. Vadinasi, privalomo OS siiilymo teikiamos garantijos
(teisé parduoti akcijas, jeigu keiciasi bendrovés kontrolé) Siais atvejais neturéty buti
taikomos.

Pasakytina, jog VPK, gindama vie$aji interesa, teisme yra pareiSkusi ieSkinj dél
,»AB Linas* akcininky apsaugos, kuriuo kaip tik siekia apsaugoti tik minéty pirmy dvie-
ju grupiu interesus®*. Manytina, kad tokia situacija naudinga savo pareigos skelbti pri-
valoma OS nevykdanciam akcininkui (sutartinai veikiantiems akcininkams), nes AB
,Linas“ akcininky, kurie i$laiké akcijas nuo to momento, kai sutartinai veikiantiems as-
menims atsirado pareiga skelbti OS iki numanomo OS jgyvendinimo ateityje momento,
yra mazuma, o daugelis akcininky, nusivylg ilgai trunkanciu procesu, i§sigandg neais-
kios AB ,,Linas* finansinés padéties, kelis kartus nukritusios akciju kainos, taip pat dél
kity priezas¢iy bus pardave savo turimus vertybinius popierius. Nors VPK ir teigia, kad
teisé 1 nuostoliy atlyginima grupei asmeny, pardavusiy vertybinius popierius po to, kai
buvo perimta kontrolé, galioja, taciau ja biity labai sudétinga igyvendinti. Pavyzdziui,

23 Kauno apylinkés teismo civiliné byla dél isipareigojimo pateikti ir jgyvendinti privaloma oficialy sitilyma
Vertybiniy popieriy komisija v. L. L., R. L. ir kt. (bylos Nr. 2-239-46-2009 (528), bylos lap. 3.
24 Ibid., bylos lap. 3, 4.
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jei akcininkas (ypac¢ kuris aktyviai prekiavo vertybiniy popieriy birzoje), praéjus ilges-
niam laikui visiSkai nebesidomi vertybiniy popieriy rinka arba yra mirgs, sunku bity
tikétis, kad jam (ar jo turto paveldétojams) bus suteikta galimybé gauti kompensacija
sitilytojo, kuris piktnaudziavo vilkindamas procesa, iniciatyva.

Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimo galiojimo problema. Vertybiniy po-
pieriy jstatymo 31 straipsnio 5 dalis numato, kad savarankiskai veikiantis asmuo ar su-
tartinai veikiantys asmenys, perzengg 40 proc. balsy riba, netenka visy balsy bendroves,
dél kurios akcijy teikiamas OS, visuotiniame akcininky susirinkime. Balsavimo teisé vél
igyjama ta diena, kai:

1) VPK patvirtina privalomo OS cirkuliara; arba

2) perleidziamos akcijos, vir§ijanéios 40 proc. balsy riba.

Pavyzdziui, teismui pripazinus pareigos skelbti OS nevykdymo laiku fakta, teo-
riSkai kyla klausimas, kaip turéty biiti vertinami per ilgai trunkancius gincus priimti
visuotiniy akcininky susirinkimy sprendimai, kuriuose, nors ir neturédami tam teises,
balsuodavo asmenys, igij¢ daugiau kaip 40 proc. balsy. Taigi tokiy akcininky dalyvavi-
mas ir balsavimas visuotiniuose akcininky susirinkimuose gali suponuoti butinybg pri-
pazinti visuotiniy akcininky susirinkimy sprendimus negaliojanc¢iais remiantis tuo, kad
asmenys visuotiniuose akcininky susirinkimuose balsavo neturédami tam teisés, kitaip
sakant, kad buvo padaryti Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymo pazeidimai.
Nagrin¢jant toliau kilty klausimas, ar tokio susirinkimo sprendimai dél valdymo organy
iSrinkimo galioja ir, atitinkamai, ar zZinantys, kad yra isrinkti neteisétai, valdymo organai
gali priimti teisétus bendrovés valdymo sprendimus.

3. Teisinio reguliavimo efektyvumas igyvendinant
oficialy sialyma

Vertinant problemas, kurios kyla reguliuojant OS, galima teigti, kad Lietuvoje i$
esmés néra efektyvaus teisinio reguliavimo, kuris leisty aiskiai spresti OS kainos, akci-
ninky saraso, kuriam turi biiti skelbiamas OS, problemas tais atvejais, kai pareiga skelbti
OS yra neigyvendinama ilga laika arba jgyvendinama netinkamai.

Pasakytina, jog dabartiniu metu galiojaniame Vertybiniy popieriy istatyme néra
tiesiogiai jtvirtinta, jog visais atvejais nustatoma privalomo OS kaina turi biiti teisinga.
Vertybiniy popieriy istatymo pakeitimo projekte biitent yra akcentuojamas kainos tei-
singumo principas, 34 straipsnio pirma dalj papildant sakiniu, jog privalomo OS kaina
turi biiti teisinga. I§ paziliros abstrakti frazé yra svarbi Vertybiniy popieriy istatymo
taikymui ir reguliavimo efektyvumui. Teisingumo akcentavimas atitinka turinio pirme-
nybés pries forma principa. Teisinga kaina turi atitikti tikraja bendroves verte. Si kate-
gorija privalo apimti ne tik ekonomini, bet ir kur kas platesnj — vieSojo intereso apsaugos
per smulkiyjuy akcininky apsauga turinj.

Vertybiniy popieriy jstatymo pakeitimo projekte taip pat sitiloma, kad tais atve-
jais, kai didziausios vertybiniy popieriy, kuriuos OS teikéjas isigijo per 12 ménesiy iki
reikalaujamos balsy ribos perzengimo dienos, kainos negalima nustatyti ir vertybiniais
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popieriais nebuvo prekiaujama nei reguliuojamoje rinkoje, nei daugiasaléje prekybos
sistemoje, privalomo OS biidu superkamy vertybiniy popieriy kaina nustatoma atsizvel-
giant { turto vertintojo ne maziau kaip dviem poziliriais nustatyta vertybiniy popieriy
vertg. Manytina, kad toks sitilymas, jeigu jis bus priimtas, turés teigiama poveikj tokiu
btdu nustatant privalomo OS kaina. Kita vertus, kaip rodo Siandieniné praktika, vargu
ar visos problemos tuo bus iSsprgstos. Pavyzdziui, AB ,,Ukmergés keliai“ byloje turto
vertintojai beveik nenukrypo nuo OS teikéju sitilomos kainos?, nors ankstesniame VPK
sprendime Nr. 2K-160 teigta, kad sitilyta OS kaina (68 Lt uz akcija) yra neteisinga.

Dabartinis teisinis reguliavimas taip pat neleidzia vienareikSmiskai atsakyti ir { tuos
klausimus, kurie kyla dél akcininky pasikeitimo per laikotarpi nuo pareigos teikti OS
atsiradimo iki praktinio $ios pareigos igyvendinimo.

Kaip minéta, VPK laikosi nuomoneés, kad vienintelis OS instituto tikslas yra suteik-
ti galimybg pasikeitus bendrovés kontrolei parduoti turimas akcijas uz teisinga kaina
tiems smulkiesiems bendrovés akcininkams, kuriy teisiné padétis, o kartais ir akciju
verté, pakito, sutelkus kontrol¢ arba bendrovéje pasikeitus kontroliuojan¢iam asme-
niui’®. Tai reiSkia, jog, ilga laika nevykdant pareigos teikti privaloma OS, teis¢ parduoti
turimas akcijas turéty tik tie asmenys, kurie akcininkais buvo tuomet, kai tokia pareiga
kilo, ir likg jais iki pat privalomo OS teikimo (kuris, kaip rodo praktika, gali biiti ir po
penkeriy mety). Vadinasi, privalomo OS jgyvendinimas netaikytinas tiems asmenims,
kurie isigijo balso teisg turin¢iy vertybiniy popieriy zZinodami apie tai, kad 40 proc. riba
yra perzengta (pasikeité bendrovés kontrolé). Galima diskutuoti, kiek toks interpretavi-
mas yra pagristas ir atitinka privalomo OS instituto esmg bei paskirti. Europos Sajungos
Saliy praktikoje imonés peréméjas laikomas apdairiu bei profesionaliu investuotoju®’,
todél kai kurie autoriai teigia, kad teisinga kaina turi apsaugoti iSskirtinai visy smulkiyju
akcininky interesus®. Tiriant Lietuvos OS instituta akivaizdu yra viena — kol §is klau-
simas néra aiSkiai sureguliuotas Vertybiniy popieriy istatyme, OS institutas ne tik kad
néra smulkiyjy akcininky interesy apsaugos mechanizmas, bet net sukuria teisiskai nea-
pibrézta situacija, kai kaip tik gali biiti pazeidziamos dalies smulkiyjy akcininky teisés.
Manytina, jog egzistuojan¢ios problemos sprendimo biidas galéty biti aiskios jstatymo
nuostatos itvirtinimas, kad privalomas OS turi buti teikiamas dél visy balsavimo teisg
suteikian¢iy akecijy, kurios jgyvendinant OS nepriklauso sutartinai veikiantiems asme-
nims. Tuo tarpu akcininkams, kurie per laikotarpi nuo pareigos teikti privaloma OS
atsiradimo momento iki OS igyvendinimo yra pardave turétas akcijas, privalo biiti uz-
tikrinama teisé i galblit turéty nuostoliy atlyginima. Toks reguliavimas uztikrinty smul-

25  Buvo nustatyta 69,91 Lt kaina. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 8 d
sprendimas Nr. 2K-160 dél AB ,,Ukmergeés keliai* oficialaus sitilymo cirkuliaro patvirtinimo.

26  Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Klausimy-atsakymy skiltis. Klausimas apie AB ,,Li-
nas“ pareigg teikti oficialy sililyma [interaktyvus]. [ziliréta 2010-12-15]. <http://www.vpk.lt/It/klausiate---
atsakome/?id=15137>.

27  Burkart, M.; Panunzi, F. Law working paper No 118/2006: “Takeovers”. ECGI Working Paper Series in
Finance. 2006, p. 14 [ziaréta 2009-12-29]. <http://ssrn.com/abstract=420940>.

28  Haan-Kamminga, A. Supervision on Takeover Bids: A Comparison of Regulatory Arrangement. Groningen:
Kluwer publishing, 2006, p. 49.
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kiyju akcininky interesy apsauga, kita vertus, biity lengvai taikytinas ir skatinty asmentis,
igijusius jstatyme numatyta akcijy skaiciy, laiku ir tinkamai jgyvendinti privaloma OS.

Atkreiptinas démesys, kad, tiriant OS reguliavimo efektyvumo klausima, paminé-
tina ir tai, jog privaloma OS turintys teikti asmenys daznai piktybiskai atsisako vykdyti
Sig pareiga arba vykdo ja akivaizdZziai piktnaudziaudami savo teisémis®’. Manytina, kad
toki elgesi skatina ir teoriSkai per maZos (praktiskai i§ viso netaikomos) baudos. Galio-
jan¢iame Vertybiniy popieriy istatyme nustatyta, kad fiziniams ar juridiniams asmenims,
kuriy cirkuliaras buvo patvirtintas VPK, bet kurie neigyvendino OS ar ji igyvendino
netinkamai, skiriama iki 500 tiikstanciy Lt bauda (48 straipsnio 5 dalis). Vis délto, kaip
rodo praktika, pritaikyti sankcijas ir taip paskatinti teikti privaloma OS néra jmanoma,
nes pirmiausiai reikéty sulaukti, kol asmenys, kuriems tenka pareiga teikti OS, kreipsis
1 VPK su praSymu patvirtinti OS cirkuliarg ir tik tuomet, jeigu patvirtinus cirkuliarg OS
nebus jgyvendintas ar bus jgyvendintas netinkamai, galés biiti taikoma bauda. Siuo as-
pektu pagrindiné reguliavimo spraga yra ta, kad Vertybiniy popieriy istatymas nenuma-
to jokiy sankcijy tuomet, kai asmenys i§ viso ignoruoja pareiga teikti privaloma OS, t. y.
kai nesikreipia | VPK dél cirkuliaro patvirtinimo. Taigi tam, kad praktiskai galéty biiti
pritaikytos Vertybiniy popieriy istatyme jtvirtintos sankcijos uz OS nevykdyma, vilki-
nima ar netinkama vykdyma, reikéty iSplésti Vertybiniy popieriy jstatymo 47 straipsnio
nuostatas. Pavyzdziui, galéty biiti numatyta, kad asmenims, nesilaikantiems nustatyto
reikalavimo pateikti privaloma OS supirkti likusias balsavimo teisg suteikiancias ben-
drovés akcijas, turéty buti skiriama iki 500 tiikstanc¢iy Lt bauda, o asmenims, nesilaikan-
tiems kity pareigos teikti OS jgyvendinimo reikalavimy, — iki 100 tukstanciy Lt bauda.
Piniginés sankcijos populiarios kontinentinéje Europoje. Pavyzdziui, Pranctzijos jsta-
tymai numato, kad, nevykdant privalomos OS pareigos, yra apribojamos balso teisés ir
skiriama bauda, kuri gali siekti iki 1 524 490 eury. Be to, papildomai kyla civiliné atsa-
komybé, susijusi su OS nevykdymo Zalos atlyginimu akcininkams®. Vokietijoje panasi
bauda gali siekti iki 1 000 000 eury, drauge yra apribojamos visos peréméjo teisés iki
tol, kol OS bus jgyvendintas®!. Kitose Salyse, pavyzdziui, Belgijoje, Olandijoje, uz OS
pareigos vilkinima numatyta baudziamoji atsakomybeé.

Pazymeétina, kad siekiant uZtikrinti OS teisinio reguliavimo efektyvuma, biitina per-
svarstyti VPK kompetencijos ribas, suteikiant jai teis¢ spresti tiesiogiai nesureguliuotas
situacijas, susijusias su OS jgyvendinimu.

Pagal galiojan¢io Vertybiniy popieriy jstatymo 34 straipsnio 3 dalies nuostatas
VPK turi teisg reikalauti pakeisti privalomo OS kaing tik i$skirtiniais ir motyvuotais
atvejais (kai privalomo OS kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susitarimu, kai ma-

29  AB ,,Panevézio statybos trestas* kontrolés peréméjai 2009 m. spalio 29 d. pateiké VPK prasyma patvirtinti
OS cirkuliara, nurodydami 0,71 Lt supirkimo kaina uz viena balso teisg turin¢ia akcija. Prasymas atmestas
dél akivaizdziai per mazos supirkimo kainos ir §iuo metu gin¢ijamas Vilniaus apygardos administraciniam
teismui. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. lapkric¢io 9 d. sprendimas Nr. 2K-338
dél AB ,,Panevézio statybos trestas™ cirkuliaro patvirtinimo [interaktyvus]. [ziGréta 2010-01-08]. <http://
www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas%20del%20PST%20cirkuliaro.pdf>.

30 Allen & Overy LLP. Public Takeover Offers in Europe and the US. London: One New Change London,
2004. p. 13-14.

31 Ibid, p. 13.
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nipuliuojama vertybiniy popieriy, kurie yra privalomo OS objektas, rinkos kaina, taip
pat kai itakos vertybiniu popieriy rinkos kainoms turé¢jo nenumatyti jvykiai).

Atsizvelgdami | Lietuvoje susiformavusia praktika galime teigti, jog, sickdama ap-
saugoti smulkiyjy akcininky interesus, VPK negaléty pasiremti jtvirtintais kriterijais,
pavyzdziui, tais atvejais, kai nuo pareigos teikti OS atsiradimo momento iki praktinio
igyvendinimo praeina gana daug laiko (Si aplinkybé gali biiti esminé akcijy kainos tei-
singumui). [vertinus tai siiilytina §iuo metu egzistuojancia Sig teisinio reguliavimo spra-
ga pasalinti numatant, kad VPK turi teisg reikalauti pakeisti privalomo OS kaina taip pat
ir tais atvejais, kai privalomas OS teikiamas praéjus nemazai laiko nuo reikalaujamos
balsy ribos perzengimo dienos, taip pat kitais atvejais, kai dél svarbiy aplinkybiu kyla
pagristy jtarimy, kad sitiloma kaina yra neteisinga.

Kita vertus, manytina, kad turéty biiti ple¢iamos VPK teisés ir tais atvejais, kai
privalomo OS kaina nustato turto vertintojai.

Galiojantis Vertybiniy popieriy istatymas nustato, jog jeigu didZiausios vertybiniy
popieriy, kuriuos OS teikéjas isigijo per 12 ménesiy iki reikalaujamos balsy ribos per-
zengimo dienos, kainos negalima nustatyti ir vertybiniais popieriais nebuvo prekiauja-
ma reguliuojamoje rinkoje, privalomo oficialaus sitilymo biidu superkamuy vertybiniy
popieriy kaina nustatoma atsizvelgiant { turto vertintojo nustatyta vertg (34 straipsnio 2
dalis). Be to, jstatyme numatyta, kad OS teikéjo pasirinkta turto vertintoja tvirtina VPK,
0 nepatvirtinti turto vertintojo imanoma tik tada, jeigu jis yra susijgs su OS teikéju ar
kitais asmenimis, turinéiais turtiniy interesy dél bendrovés vertybiniy popieriy.

Manytina, tai, kad akcijy vertinimas atlieckamas tik tam tikrais atvejais, ir tai, kad
VPK tvirtina turto vertintoja, dar neuztikrina paties turto vertinimo turinio, turto vertini-
mo i§samumo bei teisingumo, o kartu ir smulkiyjy akcininky interesy apsaugos. Kitaip
tariant, pagal §iuo metu galiojancius jstatymus VPK negali reiksti pagristy reikalavimy
dél turto vertinimo, jeigu yra laikomasi visy Vertybiniy popieriy istatymo ir turto ver-
tinima reguliuojanciy teisés akty. Taigi, siekiant uztikrinti smulkiyjy akcininky teisiy
apsauga, biitina iSspresti klausima dél VPK teisiy vertinti patj atlikta turto vertinima.
Pavyzdziui, Vertybiniy popieriy jstatyme galéty biti jtvirtinta nuostata, kad jeigu yra
pagristy itarimy, jog turto vertintojo nustatyta OS akcijy kaina néra teisinga, VPK gali
ipareigoti OS teikéja pasirinkti kita turto vertintoja OS kainai nustatyti.

ISvados

1. Esant neaiSkiai sutartinai veikianciy asmenuy grupei, kuriai turéty atsirasti parei-
ga teikti OS, daznai kyla gin¢y dél teisé normu, reguliuojanciy balso teis¢ suteikiancéiy
akcijy skaiciavima, taikymo. Lietuvos teismy praktikoje, skaiciuojant sutartinai veikian-
¢iy asmeny turimus balsus, yra vertinamos visos faktinés bylos aplinkybés, o sutartinai
veikian¢iy asmeny buvima gali suponuoti netgi bet kokie sutartiniai asmeny tarpusavio
rysiai, kurie, atrodyty, tiesioginés jtakos ty asmeny susisiejimui negaléty turéti.

2. OS teisinis reguliavimas turéty uztikrinti, jog teisés akty, akcininky struktiiros
ir kitos rizikos, kurios gali atsirasti nejgyvendinus arba netinkamai igyvendinus OS,
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tekty pareigos nevykdantiems arba ja netinkamai vykdantiems asmenims. Toks teisinis
reguliavimas atitikty tuos tikslus, kuriy yra siekiama jtvirtinant OS instituta, t. y. apginty

smulkiyjy akcininky interesus.

3. Galiojantys jstatymai nesuteikia pakankamai teisiy ir jgaliojimy VPK, t. y. insti-
tucijai, kuri turi pareiga kontroliuoti, kad Lietuvoje biity laikomasi teisés akty, reguliuo-
janc¢iy OS. VPK, kaip kompetentingai vertybiniy popieriy prieZitiros institucijai turéty
biiti suteikta daugiau galimybiy veikti vertinant ir keiciant teisingos kainos nustatymo
metodika, nustatant sankcijas dél OS nevykdymo ar vilkinimo, aktyviai dalyvauti visose

pareigos teikti OS stadijose.
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MANDATORY TAKEOVER BIDS REGULATION IN LITHUANIA:
PROBLEMATIC PRACTICAL ASPECTS

Tomas Talutis, Vytautas Senavi¢ius

Mykolas Romeris University, Lithuania

Summary. This article analyzes the judicial framework of the takeover bid regulation
in Lithuania, identifies the obstacles to the more effective regulation and considers possible
solutions. As laid down in the Directive 2004/25/EC of the European Parliament and the
Council as well as in the Law on Securities of the Republic of Lithuania, if a natural or
legal person acquires a specified percentage of voting rights in the company (the issuer),
which gives him a certain degree of control of the company, this person must announce and
implement a mandatory takeover bid to protect the minority shareholder rights.

The regulation process of takeover bids in Lithuania, however, encounters several obs-
tacles in aiming to increase the protection of minority shareholders. The authors claim that
the main problems preventing a more efficient takeover regulation are first, issues related
to the counting rules of the voting rights and second, the lengthy process of implementing
mandatory takeover bids (the implementation process could last wp to six years). Finally, the
definition of a fair price of the security presents another obstacle to a more efficient takeo-
ver regulation as well. The matter of a fair and reasonable price is the most important in
emerging markets, such as Lithuania. The authors are also of the opinion that a fair and
reasonable price might not be equal to the market price of the security. This is the reason why
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a superuvisory authority should have a right to demand a price change in order to protect
minority shareholders.

Additional analyses show that Lithuanian laws do not impose any real fines or other
sanctions on the shareholders who delay in making the mandatory bid offer. This is one of the
main obstacles in making the takeover bid regulation in Lithuania more effective.

The existing problems of the implementation process of mandatory takeover bids could
be solved by making the process faster, establishing greater protection of shareholder rights,
as well as encouraging successful takeover bids. The authors predict that a stronger takeover
protection and broader rights of the supervising security authority in Lithuania could make
takeover bid regulation more efficient.

Keywords: takeover bid, takeover bid regulation, fair price.
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