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Santrauka

Straipsnyje autorius nagrinéja su oficialiaisiais pasitlymais susijusius klausimus. Oficialus pa-
sililymas suprantamas kaip viesas asmens pasiilymas jsigyti (nupirkti ar mainyti) tam tikros bendro-
vés vertybiniy popieriy, atliktas tiek savanorigkai, tiek vykdant nustatytas pareigas. Straipsnyje isski-
riami oficialaus pasilllymo pozymiai, riisys ir principai. Aptariama privalomojo oficialaus pasiiilymo tai-
syklé kaip viena is bendroviy kontrolés perémimy mechanizmo sudétiniy daliy.

Taikant lyginamajj ir istorinj metodus aptariamas oficialiyjy pasitlymy teisinis reglamentavimas
JAV. Priimant federacinius oficialiuosius pasillymus reglamentuojancius teisés aktus vadovautasi
nuostata, kad tik bendrovés akcininkai gali lemti pasitlymo rezultatus. Federacinis reglamentavimas
rémési laisvosios rinkos dvasia, siekdamas tik minimaliai reglamentuoti su oficialiaisiais pasitlymais
susijusius klausimus. Tuo metu valstijose vyravo nuomoné, kad kontrolés perémimais oficialy pasiu-
lyma teikiantys asmenys paprastai siekia spekuliatyvaus pobldzio tikely, o ne bendrovés finansinio
stabilumo. Valstijos pradéjo priiminéti pries kontrolés perémimus nukreiptus teisés aktus, pagal ku-
riuos bendrovés valdymo organai turi lemiamos jtakos oficialaus pasitilymo rezultatams. Valstijy tei-
s¢s aktai lemé JAV oficialiyjy pasillymy teisinio reglamentavimo sistema.

ki oficialiojo pasitilymo instituto suderinimo Europos Sajungoje daugumai valstybiy nariy sis
institutas buvo Zinomas, taciau ji reglamentuojanciy teisés ir kity socialiniy normy nuostatos buvo la-
bai skirtingos. Straipsnyje aptariami pagrindiniai teisinio reglamentavimo skirtumai Europos Sajungos
valstybése narése, analizuojama atskiry valstybiy nariy teisiné baze.

Aptariamas oficialiojo pasililymo suderinimas Europos Sajungos teiséje. Tryliktoji bendroviy tei-
sés direktyva dél kontrolés perémimy reglamentuoja tik kontrolés perémimo pasitlymus. Si direktyva
taikoma tik vertybiniy popieriy birzose listinguojamiems vertybiniams popieriams. Valstybéms naréms
suteikiama teisé taikyti grieztesnius reikalavimus perémimy pasitlymams nei numatyta pacioje direk-
tyvoje (Minimaliyjy standarty direktyva).

Viena i$ svarbiausiy Europos Sajungos tryliktosios bendroviy teisés direktyvos nuostaty — pri-
valomojo oficialaus pasitlymo jtvirtinimas ir pagrindiniy nuostaty suderinimas. Asmuo, jgijes bendro-
vés kontrole, turi skelbti privalomajj oficialy pasitlyma. Sio pasillymo kaina nustatoma pagal auks-
Ciausios kainos taisykle. Privalomojo oficialaus pasitlymo reglamentavime daug laisvés palickama vals-
tybéms naréms, pavyzdziui, nustatant kontrole suteikiantj baley procentg ar atvejus, kada aukéciau-
si0s kainos prezumpcija netaikoma.
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Straipsnyje lyginamas Europos ir JAV oficialiyjy pasitlymy reglamentavimo modelis. Europos
modeliui blidinga centralizacija, vieningi standartai, ribojama bendrovés valdymo organy galia oficia-
laus pasitilymo procediiroje, skatinamas individualiy akcininky aktyvumas.

Taikant loginj, teleologinj ir istorinj metodus aptariama oficialiyjy pasitlymy reglamentavimo pa-
tirtis Lietuvos Respublikoje. Autorius sililo vengti situacijy, kai pojstatyminiai teisés aktai nustato
pareigos ekelbti oficialy pasillymg isimtis bei iskreipia vienodos akcininky teisiy apsaugos principa.
Lietuvos Respublikos nacionaliniy jstatymy didZiausia spraga — nejtvirtinta pareiga skelbti privalomajj
oficialy pasitlyma tais atvejais, kai bendrové nusprendzia panaikinti savo vertybiniy popieriy listinga-
vimag vertybiniy popieriy birZoje. Nacionaliniai teisés aktai, reglamentuojantys oficialius pasitilymus, iki
giol nesuderinti su Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos nuostatomis. Straipsnyje atkreipiamas
démesys | atskiras derintinas nacionaliniy teisés akty nuostatas.

Izanga

Oficialaus pasiulymo institutas gali buti nagrinéjamas jvairiais aspektais: kaip vertybiniy popie-
riy jsigijimo biidas arba kaip vienodos akcininky teisiy apsaugos priemoneé. Siam institutui pastaruoju
metu, priemus Tryliktajg bendroviy teisés direktyvg dél bendroviy kontrolés perémimy, nestinga dé-
mesio visoje Europos Sajungoje. Todél klausimas, kokia yra oficialaus pasitlymo samprata, Sio insti-
tuto reikalingumas bei jj reglamentuojanciy teisés normy turinys, tapo Sio trumpo straipsnio tema.

Straipsnio tikslas — supazindinti skaitytojg su oficialaus pasitlymo teisiniu institutu, kuris iki Siol
visiSkai nenagrinétas misy teisés doktrinoje. Straipsnyje keliami Sie uzdaviniai:

e Atskleisti oficialaus pasiulymo samprata, Sio instituto pagrindinius pozymius ir principus,

oficialiy pasitlymy rasis, privalomojo oficialaus pasitlymo taisyklés naudinguma,

e Panagrinéti oficialy pasitilyma reglamentuojanciy teisés ir kity socialiniy normy bei teisinés

praktikos turinj uzsienio valstybése.

e ISnagrinéti Sio instituto reglamentavimo ypatumus Europos Sajungos teiséje.

o ApibréZzti Lietuvos Respublikos teisinio reglamentavimo pagrindinius principus, kylanéias pro-

blemas ir galimus jy sprendimo budus.

Siuos uzdavinius padéjo pasiekti loginiu, sisteminiu, istoriniu ir lyginamuoju metodais atlikta
nacionalinés teisés bazés ir uzsienio Saliy jurisprudencijos analizé.

Oficialaus pasiulymo samprata

Asmuo bendrovés akcijy gali jsigyti jvairiais bidais. Galimas (su tam tikromis iSimtimis') slaptas
vertybiniy popieriy jsigijimas, neatskleidziant savo ketinimy jsigyti didesnj kiekj bendrovés vertybiniy
popieriy ar net perimti bendrovés valdymo kontrole. Toks akcijy jgijimas gali buti palankus siulytojui.
Nurodoma, kad slaptas bendrovés akcijy jsigijimas prie$ oficialaus pasitlymo paskelbima yra pagrin-
dinis akcijas jsigyjanc¢io asmens pelno Saltinis [1, p. 11]. Taciau Sis budas turi ir trikumy. Pirmas trd-
kumas — pazeidziami akcininky interesai. Akcininkams nezinomi akcijas perkancio asmens tikslai ir fi-
nansinés galimybeés, akcijy jsigijimo kaina, jsigyjamy akcijy skaicius, galimi bendrovés veiklos pasi-
keitimai ir pan. Todél akcininkai negali visapusiskai jvertinti informacija, reikalinga sprendimo parduoti
akcijas priémimui. Antras trukumas — Sis budas gali bGti nepalankus vertybinius popierius jsigyjan-
¢iam asmeniui, pavyzdZiui, vertybiniy popieriy birzoje néra pakankamos jsigyjamy akcijy pasitlos.

Todeél daugumos valstybiy teisés ar kitos socialinés normos jtvirtina ir kitg akcijy jsigijimo buda
— oficialy pasiulyma (angl. bid). Siuo atveju akcijas jsigyjantis asmuo savo ketinimus atskleidzia viesai,
visiems akcininkams sudaromos vienodos galimybeés gauti reikalingg informacijg, suteikiama pakan-
kamai laiko priimti sprendima dél vertybiniy popieriy pardavimo.

Oficialaus pasillymo samprata mazai tyrinéta teisés doktrinoje. Tyrinétojai daugiausiai démesio
skiria atskiroms su oficialiaisiais pasillymais susijusioms problemoms, pavyzdziui, valdymo organy
gynybinéms priemonéms ar privalomojo oficialaus pasiulymo taisyklés teigiamiems ir neigiamiems

! Pavyzdziui, JAV asmuo ar asmeny grupé, jsigijusi daugiau kaip 5 procentus balsavimo teisiu, privalo atskleisti §j faktg
priezidros institucijai: The Securities-Corporate Equity Ownership-Dislosure (Williams) Act, Pub. L. No. 90-439, 82 stat. 454
(1968); Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo (Valstybés Zinios. 2001. Nr. 112-4074) 15 straipsnis nustato
asmeny pareigg atskleisti atitinkamo akcijy paketo jsigijima.
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aspektams. Oficialiy pasitlymy savokas jtvirtina atskiry valstybiy teisés aktai. Pavyzdziui, Vokietijos
2002 m. Vertybiniy popieriy jsigijimo ir kontrolés perémimy pasiulymy jstatymo [2] 2 straipsnio 1 da-
lyje nurodyta: oficialus pasitlymas — vieSas asmens pasitilymas jsigyti (nupirkti ar mainyti) tam tikros
bendrovés vertybiniy popieriy, atliktas tiek savanoriskai, tiek vykdant Siame jstatyme nustatytas pa-
reigas. éveicarijos federacinio vertybiniy popieriy birzy ir prekybos jstatymo [2] 2(e) straipsnyje nuro-
dyta, kad oficialus pasililymas — bet kuris sitilymas nupirkti ar mainyti akcijas, pateiktas vieSai akcinin-
kams ty bendroviy, kuriy popieriai jtraukti j birzos prekybos sarasus. Oficialaus pasitlymo sgvoka
jtvirtina ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo [3] 17 straipsnio 1 dalis.

Norint tinkamai atskleisti oficialaus pasitlymo sampratg, butina iSskirti pagrindinius oficialaus
pasitlymo pozymius. Pirma, oficialus pasitlymas — tai vienaSalis sandoris. Antra, oficialus pasitlymas
iSreiSkia pasitlyma teikian¢io asmens (oferento) valig sudaryti akcijy pirkimo ir pardavimo arba mainy
sutartj. Jei bendrovés akcininkas, susipazines su tinkamai atskleisto oficialaus pasitlymo turiniu, su
juo sutinka, akcijy perleidimo sutartis laikoma sudaryta. Oficialusis pasillymas - tai vieSoji oferta. Pa-
siulymas yra skirtas visiems bendrovés akcininkams. Vienodos akcininky teisiy apsaugos principas
reikalauja, kad, jei dalinio pasiulymo atveju akceptuota daugiau akcijy nei pageidauja pirkti pasiulyma
teikiantis asmuo (over-subscription of the offer), akcijos turi buti parduodamos proporcingai akcep-
tuoty akcijy skaiciui [4] (proporcingumo taisyklé). Ketvirta, specifinis oficialaus pasililymo objektas —
vertybiniai popieriai, suteikiantys balsavimo teises (equity securities). Penkta, pasitlymo paskelbimas
gali buti privalomas (mandatory bid). Pavyzdziui, Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos [5] 5
straipsnio 1 dalis jpareigoja valstybes nares uztikrinti, kad asmuo, asmeniskai ar kartu su sutartinai
veikianCiais asmenimis jgijes tam tikrg bendrovés balsy dalj, kuri suteikia jam tos bendroves kontrole,
privaléty pateikti oficialy pasitilyma, kuris buty bendroves smulkiyjy akcininky apsaugos priemone.
Seéta, pagrindinis oficialaus pasitilymo tikslas yra bendrovés akcininky interesy apsauga. Sis institu-
tas uztikrina vienodas akcininky galimybes parduoti akcijas, pavyzdZiui, jau minéta proporcingumo
taisyklé. Akcininkams turi biti suteikta pakankamai laiko susipazinti su oficialaus pasitlymo informa-
cija ir priimti sprendima.

Remiantis Lietuvos Respublikos ir uzsienio valstybiy teisés akty ir teisés doktrinos analize, ga-
lima iSskirti Sias oficialaus pasidlymo rasis:

1. Pagal tai, ar oferentas turi tikslg perimti bendrovés kontrole, skiriami kontrolés perémimy pa-
sitilymai (takeover bids) ir pasitlymai, kuriais nesiekiama perimti kontrolés. ISsamesni kontrolés sam-
pratos tyringjimai néra Sio straipsnio tyrimo objektas. Kontrolé Siame straipsnyje suprantama kaip
teisé valdyti ir paveikti juridinio asmens finansine ir Ukine veiklg. Paprastai dalyvis jgyja juridinio as-
mens kontrole, kai turi daugiau kaip puse visy juridinio asmens dalyviy balsy arba budamas juridinio
asmens dalyviu turi teise paskirti arba atSaukti vienasmenj juridinio asmens organg ar dauguma kole-
gialaus valdymo organo nariy. Jvairiy valstybiy teisés sistemose oficialaus pasitlymo institutas daz-
niausiai laikomas stambesnio bendroviy kontrolés perémimo instituto dalimi. Pavyzdziui, kontrolés
perémimy pasiulymus reglamentuojancios teisés normos jtrauktos j Tryliktajg bendroviy teisés direk-
tyva dél kontrolés perémimo. Teisés doktrina oficialiuosius pasitlymus taip pat dazniausiai analizuoja
bendroviy kontrolés perémimo kontekste.

2. Pagal oferento jsigyjamy vertybiniy popieriy kiekj skiriami pilnieji (full) ir daliniai (partial) ofici-
alieji pasiulymai. Pateikdamas pilnajj pasiulyma, oferentas jsipareigoja nupirkti visus bendroves verty-
binius popierius, j kuriuos nukreiptas oficialus pasiulymas. Dalinio oficialaus pasiulymo atveju ofe-
rentas jsipareigoja nupirkti tik jy dalj, pavyzdziui, 10 procenty. Jei dalinio pasiulymo atveju akceptuota
daugiau akcijy nei pageidauja pirkti pasiulymg teikiantis asmuo, taikoma vadinamoji proporcingumo
taisyklé. Jei dalinio pasiulymo atveju nepavyksta jsigyti pageidaujamo kiekio vertybiniy popieriy, tai
dazniausiai nekeicia pasitlyma akceptavusiy asmeny teisiy ir pareigy. Tacdiau galimos ir iSimtys, pa-
vyzdZiui, Prancizijoje Bendrojo Conseil des Marchés Financiers reglamento [6] 5.1.3.1. punktas nu-
stato, kad dalinio pasillymo atveju oferentas turi teise nustatyti minimaly pageidaujamy jsigyti verty-
biniy popieriy kiekj (jstatinio kapitalo dalj); jei Sio kiekio jsigyti nepavykty, vertybiniy popieriy perlei-
dimo sandoriai nebuty sudaromi.

3. Pagal tai, ar oficialaus pasiulymo paskelbimas yra oferento teisé ar pareiga, skiriami priva-
lomi (mandatory) ir savanoriski (voluntary) oficiallis pasitilymai. Jau minéta, kad Tryliktoji bendroviy
teisés direktyva jpareigoja valstybes nares uZztikrinti, kad asmuo, asmeniskai ar kartu su sutartinai vei-
kianciais asmenimis jgijes tam tikrg bendrovés balsy dalj, kuris suteikia jam tos bendrovés kontrole,
privaléty pateikti oficialy pasitlyma. Privalomojo oficialaus pasitlymo taisyklé yra iSimtis iS sandorio
Salies valios autonomijos principo. Ji nustatoma smulkiyjy akcininky ir bendrovés interesais. Argu-
mentai — uz ir pries Sig taisykle — bus analizuojami toliau.
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4. Pagal oferento rySius su esamais bendrovés valdymo organais skiriami prieSiski (hostile) ir
draugiski (frendly) oficiallis pasitlymai. Jvairiose teisés sistemose néra vienodo pozitrio, kokiy gyny-
biniy veiksmy gali imtis bendrovés valdymo organai prieSiSko oficialaus pasitlymo atveju. Europos
Sajungoje laikoma, kad valdymo organai negali imtis prie$ oficialy pasitlyma gynybinés taktikos, ku-
riai nepritaré akcininkai. Tik akcininkai, remdamiesi vieSai atskleista informacija, gali spresti, ar priimti
pasiulyma. Sis principas budingas Europos Sajungos valstybéms naréms. Jis jtvirtintas Tryliktosios
bendroviy teisés direktyvos 9 str. 2 d.: valdymo organai negali imtis veiksmy, kurie gali suzlugdyti pa-
silllyma, be iSankstinio visuotinio akcininky susirinkimo pritarimo. O JAV valdymo organai gali imtis
aktyviy gynybiniy veiksmy pries priesiska oficialy pasitlyma,.

5. Po oficialaus pasiulymo paskelbimo kitas oferentas gali paskelbti savo oficialy pasiulyma —
paprastai siulo geresnes sglygas. Pagal tai skiriami pradiniai ir konkurenciniai oficialus pasiulymai.
Oficialy pasiulymg pateikes asmuo gali pagerinti pasiulymo saglygas, t. y. pateikti pagerintg oficialy
pasiulyma.

Galima iSskirti tokius pagrindinius oficialiyjy pasitlymy principus:

e Skaidrumas. Bendrovés akcininky gaunama nauda priklauso nuo oficialaus pasiulymo ir val-

dymo organy nuomoneés dél Sio pasitlymo atskleidimo.

¢ Vienoda akcininky teisiy apsauga. Oficialus pasitllymas nukreiptas j visus bendrovés akcinin-

kus. Visiems akcininkams pasiulymo salygos turi buti vienodos. Akcininkai turi vienodas ga-
limybes parduoti turimas akcijas.

e Operatyvumas. Oficialaus pasiulymo proceduros turi buti vykdomos efektyviai ir operatyviai,

kad nebuty iSkreipiama vertybiniy popieriy kaina ir trikdoma bendrovés veikla.

Savanoriski oficialls pasillymai yra asmens teisiy jgyvendinimo forma. Jie yra dispozityvaus
pobiudzio, todél didesniy diskusijy del jy reikalingumo nekyla. Pats akcininkas gali nuspresti, ar jam
skelbti oficialy pasiulyma, ar akcijas jsigyti kitokiais budais. Teisés sistemose, kuriose jtvirtinta priva-
lomojo oficialaus pasiulymo taisyklé, asmuo, jgijes bendrovés kontrole, privalo elgtis imperatyviai:
pasiulyti nupirkti likusias bendrovés akcijas. Kyla klausimas dél privalomojo oficialaus pasiulymo ins-
tituto naudingumo. Sis klausimas glaudziai susijes su bendroviy kontrolés perémimy naudingumu.

Europos Sajungoje vyrauja nuomoné, kad bendroviy kontrolés perémimas yra naudingas ir
skatintinas reiskinys [7, p. 19]. Bendroviy kontrolés perémimas sukuria sinergetinj efekta tarp kontrole
perimancio asmens ir bendrovés, kurios kontrolé perimama. Daugumai Europos bendroviy bitina
jungtis, kad galima bty efektyviai iSnaudoti bendrajg rinka.

Bendroviy kontrolés peremimo pasiulymai taip pat suteikia akcininkams galimybe parduoti
savo akcijas oficialy pasitilyma pateikusiam asmeniui uz aukstesne kaing nei prie$ tai buvusi. Tokia
kaina gali buti pasitlyta tik tuo atveju, jei oficialy pasiulymg teikiantis asmuo jsitikings, kad jam peré-
mus kontrole bendrové bus geriau valdoma ir vystoma.

Galiausiai kontrolés perémimo pasiulymai yra svarbus bendroveés, kurioje smulkieji akcininkai
valdo didZigjg dalj akcijy, valdymo organus drausminantis faktorius. Jei valdymo organai valdys ben-
drove neefektyviai, akcijy kaina bus santykinai zema, todél tokia bendroveé taps galimu siekian&iy pe-
rimti kontrole asmeny taikiniu. Sis drausminantis veiksnys atitinka bendrovés, akcininky ir visos vi-
suomeneés poreikius.

Negalima teigti, kad bendrovés kontrolés perémimas visais atvejais yra naudingas bendrovei ir
jos akcininkams. Bendroviy kontrolés perémimai gali ir kelti bendrovés bei jos akcijy kaing, ir ja ma-
zZinti. TaCiau Si aplinkybé jokiu budu nepaneigia bendroviy kontrolés perémimy naudingumo. Todél
Jaapo Winterio eksperty grupés pranesime [7, p. 19] daroma iSvada: Europos Sgjungos mastu bitina
sukurti mechanizma, kuris palengvinty bendroviy kontrolés perémimus.

Jmonés kontrolés perémimo biitinumas daznai lyginamas su Seimos jmone. Steigéjas gali bati
talentingas jmonés valdytojas, taciau jo jpédiniai gali neturéti tokio talento. Bendrovés kontrolés pe-
rémimo mechanizmas leidzia pasalinti netinkamai veikiancius bendrovés valdymo organus. Efektyviai
veikianti kontrolés perémimy rinka drausmina esamus valdymo organus, taip sukurdama veiksmingg
valdymo sistemg. Taciau kontrole gali perimti ir prastai veikianti valdyba, susiviliojusi bendrovés val-
dymo teikiama nauda. Vis délto manoma, kad didziajg kontrolés perémimy dalj atlieka profesionaly
valdomos jmonés [1, p. 8].

JAV vyrauja nuomoné, kad kontrolés peremimais oficialy pasiulymg teikiantys asmenys pa-
prastai siekia spekuliatyvaus pobiidzio tiksly, o ne bendrovés finansinio stabilumo. Kontrolés peré-
mimai iSkraipo nusistovéjusius verslo rysSius. Bitina suteikti kuo daugiau teisiy bendrovés valdymo
organams, kad jie galéty gintis nuo priesisko oficialaus pasitlymo [8, p. 665].

Pazidry skirtumai Ilémeé, kad Europos Sajungoje imtas kurti bendroviy kontrolés perémimy pa-
lengvinimo mechanizmas, kurio svarbus tikslas buvo ir akcininky teisiy apsauga. Todél privalomojo
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oficialaus pasitlymo taisyklé laikoma neatsiejama $io mechanizmo dalimi. Sios taisyklés teigiami
bruozai:

1. Siekiant vienodos akcininky teisiy apsaugos, neleidziama sitilyma teikian¢iam asmeniui pirkti

51 procentg akcijy rinkos kaina, ketinant likusias akcijas jsigyjant véliau Zzemesne kaina.

2. Apsunkinamos asmeny, turin¢iy ribotus finansinius resursus, galimybés perimti bendroviy

kontrole. Tai uztikrina geresne bendroviy finansavimo perspektyva.

3. Privalomieji oficialls pasitdlymai sumazina smulkiyjy akcininky spaudima parduoti akcijas

jiems nepalankiomis salygomis.

Teisés doktrina nagrinéja ir alternatyvius privalomiesiems oficialiems pasitlymams akcininky
teisiy apsaugos modelius. Privalomojo oficialaus pasitlymo prieSininkai nurodo, kad akcininky ma-
zumos apsaugos tikslai gali bati pasiekiami ir be Vyriausybes jsikiS§imo [1, p. 5]. Jei tam tikros nuo-
statos, pavyzdziui, vienoda akcininky teisiy apsauga, atitinka bendrovés interesus, steigéjai butinai
jas jtvirtins steigimo dokumentuose, kadangi Sios nuostatos gali biti svarbios derantis su naujais in-
vestuotojais dél akcijy pardavimo. Steigéjai stengsis jtvirtinti visas akcininky teises (tiek turtines, tiek
susijusias su kontrole), kurios leisty labiausiai padidinti gaunama pelna. Todél privalomojo oficialaus
pasiulymo oponentai nurodo, kad kiekvienai bendrovei reikety leisti paciai spresti, ar tikslinga jtvirtinti
§j institutg steigimo dokumentuose.

Sio modelio oponentai pasisako uz i$§samesnés tvarkos nustatymg [1, p. 5]. Steigéjy ir naujujy
investuotojy susitarimas maksimaliai padidinti pelninguma ne visada buna socialiai lauktinas, kadangi
neatsizvelgia j visy asmenuy, véliau dalyvausianciy bendrovés pelno skirstyme, poreikius. Pavyzdziui,
steigéjai ir nauji investuotojai priima taisykle, kuri padidina jy pelng perémus bendrovés kontrole, o
socialiai veiksminga taisyklé reikalauja, kad labiausiai turi buti padidinta kontrolés perémimo nauda
bendrovei.

Bendrovés priimtos taisyklés gali bidti neveiksmingos, kadangi primamos pries bendrovés
veiklos pradzia, kai ateities jvykiai dar nezinomi. Todél jstatuose nustatytas taisykles tenka keisti.
Bendroveése, kuriose néra kontroliuojancio akcininko, smulkieji akcininkai tokiais atvejais dazniausiai
elgiasi pasyviai, kontrole de fakto palikdami valdymo organams ir akcininkui, turinéiam blokuojancia
dauguma. Pastarieji steigimo dokumentus linke keisti tokiu budu, kad labiausiai padidinty savo as-
menine nauda.

ISsamesnio valstybinio reglamentavimo $alininkai taip pat nurodo kolektyviniy veiksmy pro-
blema [1, p. 6]. Teigiama, kad racionalus individo elgesys nesalygoja socialiai lauktiny pasekmiy.

Burkart ir Panunzi taip pat kritikuoja privalomojo oficialaus pasitilymo taisykle [1, p. 9-16]. Sie
autoriai jrodinéja, kad privalomasis oficialus pasiulymas papildomai neapsaugo akcininky teisiy nei
kai bendrovés kontrolés perémimo metu akcijy kaina kyla (value-incresing takeovers), nei kai kaina
krenta (value-decresing takeovers). Pirmuoju atveju privalomojo oficialaus pasitulymo taisyklé neturi
prasmes, nes po kontrolés perémimo akcijy kaina bus aukstesné. Antruoju atveju $i taisyklé taip pat
neapsaugos akcininky teisiy, nes akcininkams bus pasillyta zemesné kaina nei buvusi iki kontrolés
perémimo pradzios. Burkart ir Panunzi sitlo alternatyvy akcininky teisiy apsaugos mechanizma: visi
akcininkai visuotiniame susirinkime balsuoja, ar patenkinti oficialy pasiulyma.

Straipsnio autorius abejoja Burkarto ir Panunzi iSvady pagristumu. Pirma, pasillyta hipotetine
privalomojo oficialaus pasitlymo analizé remiasi prielaida, kad visiems akcininkams Zinoma, kokia
bus akcijy kaina po kontrolés perémimo. Tacdiau visuomeniniuose santykiuose to nepavyksta uztik-
rinti, todél akcininkas spaudziamas parduoti akcijas bendrovés kontrole perimandiam asmeniui. S
spaudimag pasalina privalomojo oficialaus pasillymo taisyklé. Antra, nelabai suprantama, kaip prak-
tiSkai jgyvendinti visuotinio akcininky susirinkimo sprendima, tenkinantj arba netenkinantj kontrolés
peremimo oficialy pasiulyma. Akcijy pardavimas yra individualus kiekvieno akcininko reikalas, o ne
kolektyviné veikla, todél toks susirinkimo sprendimas negali veikti atskiro akcininko valios.

Oficialaus pasiulymo reglamentavimas JAV

JAV istorija pasizymeéjo gerai iSvystyta kapitalo rinka, teisés aktai praktiSkai neribojo akcijy per-
leidimo, todel oficialius pasitlymus teikiantys asmenys turéjo labai daug galimybiy perimti bendroves
kontrole [8, p. 665]. Sios aplinkybés lémé oficialiujy pasiulymy paplitima.

JAV iki 1968 m. nebuvo jokiy teisés akty, reglamentuojanciy oficialiuosius pasitlymus. Teisinio
reguliavimo poreikj Iémé tai, kad oficialy pasitlyma teikiantys asmenys stengdavosi paskelbti oficialy
pasiulyma per kuo trumpesnj laika, nurodydavo trumpg sutikimo laika. Priimdami sprendimg akcinin-
kai neturéjo galimybiy jvertinti sitilyma teikiancio asmens ketinimy. Bendroves valdymo organai pa-
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prastai imdavosi gynybos priemoniy, siekdami apsunkinti sidlytojo galimybes perimti kontrole. Todél
jau nuo 1968 m. federaciniai ir valstijy jstatymo leidéjai priima teisés aktus, reglamentuojancius oficia-
lius pasiulymus. éiq akty pagrindinis tikslas yra akcininky interesy apsauga.

Priimant federacinius oficialiuosius pasitlymus reglamentuojancius teisés aktus buvo vado-
vaujamasi nuostata, kad tik bendrovés akcininkai gali lemti pasitlymo rezultatus. Buvo siekiama inte-
resy pusiausvyros tarp oficialy pasitlyma teikianCio asmens ir bendrovés valdymo organy. Federaci-
nis reglamentavimas rémesi laisvosios rinkos dvasia, siekdamas reglamentuoti tik butiniausius su ofi-
cialiaisiais pasiulymais susijusius klausimus, pavyzdziui, sillymg teikian¢io asmens finansiniy keti-
nimy atskleidima ar oficialaus pasiulymo priémimo termina.

PrieSiski kontrolés perémimai buvo retas reiSkinys. Dauguma autoriy palankiai vertino jy pa-
sekmes [8, p. 676]. Tiek federacinius, tiek ir valstijy jstatymy leidéjus jaudino asmeny galimybé jsigyti
bendrovés akcijy paketus, neatskleidziant savo ketinimy bendroveés akcininkams.

1968 m. JAV kongresas priemé vadinamajj Williamso aktag (Williams act) [4], kuris papildé Ver-
tybiniy popieriy prekybos jstatyma [9]. Pagrindinis Sio teisés akto tikslas — suteikti akcininkams pa-
kankamai laiko ir informacijos sprendimui apie oficialy pasiulymag priimti.

Svarbiausia Williamso akto nuostata jpareigoja asmenj ar grupe asmeny, jsigijusiy daugiau
kaip 5 procentus balsavimo teisiy, pateikti atskleidziantj praneSimg (dislosure report) Vertybiniy po-
pieriy ir prekybos komisijai (Securieties and Exchange Commision). PraneSimo terminas — 10 dieny
nuo anksciau minétos balsavimo teisiy procentinés ribos perzengimo. PraneSime turi biti nurodytas
oficialy pasitlyma teikiantis asmuo, 1€Sos, kurios bus naudojamos akcijy jsigijimui, turimy akcijy kie-
kis. Turi buti nurodyti akcijy pirkimo tikslai: investiciniai ar kontrolés perémimo.

Kita Williamso akto nuostata jpareigoja asmenj arba asmeny grupe, ketinancig paskelbti ofici-
aly pasitilyma pirkti daugiau kaip 5 procentus bendrovés akciju, prie$ pasitlymo paskelbimg pateikti
Vertybiniy popieriy ir prekybos komisijai atskleidZiantj pranesima. Po oficialaus pasililymo paskel-
bimo turi buti nustatytas ne trumpesnis kaip 20 dieny priemimo terminas. Jei daliniame pasiulyme
akceptuota daugiau akcijy nei pageidauja pirkti pasitilymg teikiantis asmuo (over-subscription of the
offer), akcijos turi biti parduodamos proporcingai akceptuoty akcijy skaiciui.

Jei oficialaus pasiulymo metu buvo pagerintos jo salygos, akcininkams, pardavusiems savo
vertybinius popierius iki tokio pagerinimo paskelbimo, turi bti sumokama kainos padidinimo dydzio
kompensacija.

Williamso aktas jpareigoja bendrovés valdymo organus pateikti akcininkams savo nuomone, ar
priimti oficialy pasiulyma.

Valstijose vyravo nuomoneé, kad kontrolés perémimais oficialy pasiulymg teikiantys asmenys
paprastai siekia spekuliatyvaus pobldzio tiksly, o ne bendroveés finansinio stabilumo. Valstijos ripi-
nosi federacinés valdzios bendroviy valdymo koncentravimo politika, kuri nedraudé bendroviy kont-
rolés peremimy spekuliacijos tikslais [8, p. 681]. Todél nuo XX amziaus devintojo deSimtmecio pra-
dZios valstijos pradéjo priiminéti prie$ kontrolés peremimus nukreiptus teisés aktus (antitakeover sta-
tutes), kurie daugiau teisiy suteiké bendroveés valdymo organams [8, p. 665].

Dauguma valstijy jstatymy jpareigojo sililytojg pranesti apie bisimg oficialy pasitlyma atitin-
kamai valstijy prieziuros institucijai, kuri nusprestu, ar pasiulymas yra tinkamas. Edgar v. MITE Corp.
byloje [10] JAV AukScCiausiasis Teismas 1982 m. nusprende, kad valstijy jstatymai, reikalaujantys pra-
nesti valstijy prieziuros institucijoms prie$ oficialaus pasiulymo paskelbima (pre-bid notice), priesta-
rauja Williamso aktui ir yra antikonstituciniai. Tuo metu 37 valstijos buvo numaciusios tokias nuostatas
[8, p. 682].

Po Sio sprendimo valstijos pradéjo naudoti kitas kontrolés perémimy slopinimo priemones. Pa-
vyzdziui, kai kuriy valstijy teisés aktai nustaté, kad visuotinis bendrovés akcininky susirinkimas turi
pritarti akcijy perleidimui; nepritarus valdymo organai turi teise parduoti akcijas ar jas grazinti buvu-
siam savininkui [8, p. 682]. Kitose valstijose perémusiam kontrole asmeniui buvo draudziama 3-5 m.
parduoti jsigytas akcijas ar keisti bendrovés veiklos pobudj [8, p. 683]. Delavero valstijos jstatymas
[11] leidzia oficialy pasitlymag teikianiam asmeniui perimti bendrovés veiklos kontrole tik tada, jei
bendrovés valdymo organai i§ anksto pritaré oficialiam pasitlymui. Visos Sios priemones leido suma-
zinti priesisky kontrolés perémimy skaiciy valstijose [8, p. 683].

1987 m. JAV AuksSciausiasis Teismas CTS Corp. v. Dynamics Corp. of America byloje [12] nu-
sprendé, kad Indianos valstijos jstatymas, nustatantis priemones, ribojanCias kontrolés perémima,
atitinka Konstitucijg. Teismas teigé, kad valstija turi teise kontroliuoti akcijy jgijéjo galimybes balsuoti
naujai iSleistomis akcijomis, kadangi ginijamas jstatymas patenka | tradicine valstijy kompetencijos
sritj. Po Sio teismo sprendimo dauguma valstijy pakeité savo teisés aktus, ribojancius kontrolés pe-
rémima, pagal Indianos model;.
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Kita tendencija valstijy jstatymy leidyboje — sprendimus dél oficialaus pasiulymo rezultaty pri-
ima ne individualus, o vadinamasis kolektyvinis akcininkas, t. y. valdymo organai [8, p. 685]. Ma-
noma, kad jstatymai, ribojantys kontroles perémima, pagerino jégy pusiausvyrg tarp pavieniy akci-
ninky ir oficialy pasitlyma teikianc¢io asmens derybose dél oficialaus pasitlymo salygy. Valdymo or-
ganai turi teise veikti kaip kolektyviniy akcininky interesy atstovai.

Kadangi dauguma JAV valstijy iSplété valdymo organy fiduciarines pareigas, jtraukdamos ir ne
akcininky interesy ir bendroveés ilgalaikiy interesy atstovavima, valdymo organai gali ignoruoti akci-
ninky poreikius ir atmesti pasitilyma, nebijodami sulaukti ieSkinio uz fiduciariniy pareigy pazeidima [8,
p. 685-686]. Tokiu budu daugumoje valstijy valdymo organai lemia oficialiy pasiulymy rezultatus, o
teisinis reglamentavimas valstijose skiriasi nuo jo pradiniy tiksly [8, p. 686].

Taigi federaciné ir valstijy valdzios nesutaré, kuriy asmeny interesus pirmiausiai privalo saugoti
teisés normos ir kokiais metodais turi bti reguliuojami Sie interesai. Federaciniu lygmeniu tik minima-
liai reglamentuojant oficialiuosius pasiulymus, jvyko oficialiyjy pasiulymy ir bendroves kontrolés pe-
rémimy instituty decentralizacija i$ federacinio j valstijy lygmenj. Valstijose teisinis reguliavimo svar-
biausias tikslas yra saugoti kolektyvinius, o ne individualius akcininky interesus.

Dazniausiais pazymimas [8, p. 686] JAV oficialiy pasitlymy reglamentavimo sistemos triku-
mas — tiek federaciné, tiek valstijy valdzia oficialy pasitlyma teikianCiam asmeniui suteikia teise jsigyti
51 procentg akcijy, véliau likusias akcijas nusiperkant pigiau uz rinkos kaing, t. y. néra privalomojo
oficialaus pasiulymo instituto.

Reglamentavimas Europos Sajungos valstybése iki oficialaus pasitulymo
instituto suderinimo

Europos valstybése oficialieji pasidlymai pradéti reglamentuoti XX a. 6-jame desSimtmetyje. Ta-
¢iau kai kuriose valstybése, pavyzdziui, Danijoje ir Graikijoje, Sis institutas nebuvo zinomas iki pat XX
a. pabaigos. Teisinis reglamentavimas jvairiose valstybése buvo skirtingas. Tai viena svarbiausiy prie-
zascCiy, del kuriy oficialiy pasiulymy institutas ilgg laika nebuvo jtvirtintas Europos Sajungos teiséje
[13, p. 489].

Daugumoije valstybiy nariy oficialts pasitlymai taikomi tik listinguojamose bendrovése. Taciau
DidZiojoje Britanijoje Sis institutas taikomas tiek listinguojamose, tiek nelistinguojamose bendrovése,
atskirais atvejais — net ir uzdaro tipo bendrovése, pavyzdziui, jei Sios bendrovés prie§ 10 mety buvo
listinguojamos vertybiniy popieriy birzoje [14].

Skiriasi oficialiyjy pasiulymy kontrolés formos. Kai kuriose valstybése narése, pvz., Prancuzijoje
[2], taikoma leidiminé oficialiy pasitlymy kontrolés forma. Tai reiSkia, kad gali biti skelbiamas tik pat-
virtintas jgaliotoje institucijoje oficialusis pasitlymas. Kitose valstybése, pavyzdziui, Portugalijoje [13,
p. 490], taikoma ex-post kontrolé, t. y. tikrinami jau paskelbti pasitlymai.

Nustatomos jvairios pasiulymo paskelbimo proceduros. Belgijoje, Ispanijoje ir Prancuzijoje rei-
kalaujama jgaliotai institucijai atskleisti savo ketinimg pateikti pasillyma. DidZiojoje Britanijoje, Olan-
dijoje ir Portugalijoje pirmiausiai turi buti informuojama bendrové. Vokietijoje reikalaujama, kad buty
informuojama tiek jgaliota institucija, tiek bendrové [13, p. 490].

Kai kuriose valstybése, pavyzdziui, Ispanijoje, Belgijoje ir Pranciizijoje, pasiulymo paskelbimas
salygoja prekybos bendroveés vertybiniais popieriais sustabdyma [13, p. 490]. Didziojoje Britanijoje ir
Prancizijoje valdymo organams draudziama imtis veiksmuy, kurie galéty sutrikdyti pasitlymo jgyven-
dinima, pavyzdziui, padidinti jstatinj kapitalg [2]. Olandijoje valdymo organai gali saugotis nuo nepa-
geidaujamo pasitdlymo, pavyzdziui, isleisti naujas akcijas, kurios parduodamos ,draugiskam* akci-
ninkui [13, p. 490].

Teisinis reglamentavimas taip pat skiriasi dél oficialaus pasitulymo dokumento turinio, vieSumo
reikalavimy, pasitlymo keitimo tvarkos, konkuruojancio oficialaus pasitlymo ir jo santykio su pradi-
niu, kity dalykuy.

Labai skiriasi nacionaliniy teisés akty nuostatos dél privalomy oficialiyjy pasialymy ir juose siu-
lomos kainos dydzio ir pobidzio. Daugumoje valstybiy nariy taikoma privalomojo oficialaus pasia-
lymo taisyklé. Paprastai nuostatos dél oficialaus pasitlymo kainos yra privalomos, taciau kelios vals-
tybés narés jas tik rekomenduoja’. Nacionaliniy teisés akty nuostatos labai skiriasi: tiek dél kainos dy-
dzio, tiek dél jos pobiidzio.

"Pvz., Didziojoje Britanijoje City Code on Takeovers and Mergers neturi privalomos teisés akto galios.
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Jaapo Winterio eksperty grupé nurodo, kad keliose valstybése narése kainos lygis apibréztas
bendromis sgvokomis, pavyzdZiui, vienoda akcininky teisiy apsauga. Ta¢iau daugumoje valstybiy na-
riy nustatytos i§samios privalomojo oficialaus pasitlymo kainos nustatymo taisyklés, taciau nusta-
tymo kriterijai labai skirtingi [7, p. 471].

Daugumoje valstybiy nariy pasitlymuose nustatoma aukSciausia kaina (arba tam tikras jos
procentas), kurig per tam tikrg laika (paprastai nuo 3 iki 12 mén.) iki oficialaus pasitlymo uz akcijg
mokeéjo oficialy pasililyma teikiantis arba su juo susijes asmuo. Taciau taikomi ir kitokie kriterijai:

e vidutiné akcijy rinkos verté per tam tikrg laika (paprastai nuo 3 iki 12 ménesiy iki oficialaus

pasiulymo);

¢ kaina, sumokeéta uz akcijas, kuriy pagrindu buvo perimta kontrolé;

e bendrovés grynosios vertés (net worth), balansinés aktyvy vertés (theoretical asset value),

likvidacinés vertes (liquidation value);

¢ .paprastai taikomi objektyvus bendroviy vertinimo kriterijai“ (objective valuation criteria usu-

ally applied) ir bendrovés veiklos charakteristikos.

Kai kurios valstybés narés naudoja tik vieng kriteriju, t. y. auk$€iausios kainos kriterijy. Taciau
daugumoje valstybiy nariy naudojami keli kriterijai, paprastai du ar trys, tarp kuriy dazniausiai pasi-
taiko auksciausios kainos ir vidutinés rinkos vertés kriterijus.

Dauguma valstybiy, naudojanciy keletg kriteriju, nustato, kad konkreCiu atveju turi bati taiko-
mas tas kriterijus, pagal kurj apskaiciuota kaina yra auk$cCiausia. Kai kuriose valstybése skaiCiuojama
vidutiné kaina. Kitose valstybése narése konkretaus kriterijaus taikymas priklauso nuo jstatyme nuro-
dyty aplinkybiy.

Kai kurios valstybés narés nustato specialias nuostatas, saugancias akcininky teises tais atve-
jais, kai oficialy pasitulyma teikiantis asmuo geriausiomis salygomis akcijas perka pries terming, pagal
kurj skai¢iuojama akcijy kaina, pavyzdziui, prie§ 18 mén. iki akcijy jsigijimo. Tokiais atvejais kontrolés
perémimas gali biti uzdraustas arba galimas oficialiojo pasitlymo kainos padidinimas [7, p. 48].

Daugumoije valstybiy nariy oficialy pasililyma teikiantis asmuo uz akcijas gali pasitlyti tiek pi-
nigy, tiek vertybiniy popieriy (paprastai listinguojamy tam tikroje ekonominéje erdveje). Kai kuriose
valstybése narése grynieji pinigai turi buti situlomi bent jau kaip alternatyva. Keletas valstybiy nariy
reikalauja uz akcijas sumokeéti pinigais, o vertybiniais popieriais — tik atskirais atvejais [7, p. 48].

Didzioji Britanija. XX amziaus 9 deSimtmecio pabaigoje DidZiojoje Britanijoje buvo paskelbta
daugiau oficialiujy pasitlymy nei likusiose valstybése narése kartu sudéjus [15, p. 491]. Salis pasi-
zymi labai iSvystyta kapitalo rinka. Kapitalo pritraukimas | bendroves per vertybiniy popieriy birza yra
gana paprastas. Akcijos labai iSskaidytos tarp akcininky, dazniausiai néra kontroliuojanéio akcininko.
Bendroveés turi atitikti aukStus skaidrumo standartus, valdymo organai praktiSkai negali kontroliuoti
akcininky sudéties. Tokio pobldZio bendrovés dazniau tampa asmeny, siekianCiy perimti jmonés
kontrole ir skelbianciy oficialius pasiulymus, taikiniu nei banky finansuojamos bendrovés.

Peremimy taryba (the Takeover Panel) yra prieziuros institucija, leidzianti Municipalinj peré-
Sis kodeksas turi uztikrinti aukstus verslo standartus, akcininky sazininguma, sazininga ir tvarkinga
rinkos funkcionavima.

Kodeksas neturi privalomosios teises akto galios. Laikoma, kad neteisiné Kodekso prigimtis
leidZia lankscCiai reguliuoti greitai besikei¢iancius bendroviy kontrolés perémimo klausimus. Taciau
peremimy tarybos veiklg pripazjsta Didziosios Britanijos teismai, ji turi teise taikyti sankcijas. Pavyz-
dziui, Guiness byloje taryba pareikalavo 75 milijony svary kompensacijos smulkiesiems akcininkams
[2].

DidZiojoje Britanijoje visy pirma siekiama uztikrinti akcininky interesy apsauga. Galutinj spren-
dimg dél pasiulymo turi priimti akcininkai. Laikoma, kad niekas negali jgyti bendrovés kontrolés de
fakto, nepasiules visiems akcininkams patrauklios kainos. Akcininkas, jgijes 30 procenty balsavimo
teisiy, turi paskelbti oficialiy pasitlyma supirkti visas bendrovés akcijas [14].

Skirtingai nuo DidZiosios Britanijos ir JAV, dauguma Europos zemyno bendroviy, taip pat ir lis-
tinguojamos, turi kontroliuojantj akcininka. Kontrolé daznai sutelkiama per akcijas, suteikiancias ke-
letg balsy (dual class shares), piramidés principu veikian&ias kontrolés struktiras, draugisky bendro-
viy viena kitos akcijy valdymg (cross-holding) bei artimus bendroviy ir banky santykius [1, p. 4]. Sios
priemonés apsunkina priesiskus kontrolés perémimus.

Prancuzija. Oficialiy pasiulymy skai¢ius mazesnis nei DidZiojoje Britanijoje ar JAV. Prancizijos
bendrovés nepalankios priesiskiems oficialiems pasiulymams dél dviejy priezasciy. Pirma, bendroviy
kapitalas maziau iSskaidytas, daugumoje bendroviy yra kontroliuojantis akcininkas. Antra, yra teisiniy
priemoniy apsisaugoti nuo priesisky oficialiy pasiulymy. Pavyzdziui, bendroveés gali iki jsigyti iki 10
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procenty savo akcijy. Nuo 1966 m. bendroveés jstatuose gali numatyti, kad akcijos, to paties akcininko
valdomos ilgiau nei metus, suteikia dvigubai daugiau balsy. Taip pat gali biti iSleidziami vertybiniai
popieriai, nesusije su bendroves valdymu [15, p. 493].

Pranciizijos finansy rinkos taryba (Conseil des Marchés Financiers) nustato oficialiyjy pasid-
lymy teisinj reglamentavimg [2]. Oficialiam pasitlymui dél Prancuzijos bendrovés, kurios popieriais
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, pirmiausiai turi pritarti Prancuzijos finansy rinkos taryba. Si insti-
tucija vieSai skelbia oficialaus pasitlymo salygas. Per penkias dienas nuo paskelbimo Taryba turi nu-
spresti, ar patvirtinti pasiulyma.

Priimdama sprendimg Conseil des Marchés Financiers atsizvelgia j:

- pasiulyma teikiancio asmens tikslus ir ketinimus;

- pasiulyta kaing ar akcijy keitimo santykj, remdamasi bendraisiais vertinimo kriterijais ir

bendrovés finansiniais duomenimis;

- kitas aplinkybes.

Oficialaus pasitlymo vykdymo terminas (open period) reiSkia laiko tarpg tarp oficialaus pasiu-
lymo pradzios ir pabaigos daty. Sios datos yra vieSai skelbiamos. Pavedimai parduoti vertybinius po-
pierius per oficialaus pasiulymo procedurg turi buti pateikiami per oficialaus pasiulymo vykdymo ter-
ming.

Bet kuriuo oficialaus pasitlymo vykdymo termino metu, iki jo uzdarymo likus ne daugiau kaip 5
prekybos dienoms, gali buti pateiktas konkurencinis arba pagerintas pasiulymas [6]. Konkurencinio
ar pagerinto pasitlymo kaina turi biti ne maziau kaip 2 procentais didesné uz pradinio pasitlymo
kaina. Jei paskelbiami Sie pasitlymai, vertybiniy popieriy perleidimo sandoriai pagal ankstesniy ofici-
aliy pasiulymy salygas nesudaromi.

Taip pat reglamentuojami privalomi oficialus pasiulymai. Bendrojo CMF reglamento [6] 5.5.2
punkte nurodyta, kad fizinis ar juridinis asmuo, veikdamas savaranki$kai ar kartu su susijusiais asme-
nimis, jgijes daugiau kaip 1/3 bendrovés balsavimo teise suteikianciy vertybiniy popieriy arba balsa-
vimo teisiy, privalo paskelbti privalomajj oficialy pasiulyma.

Vokietija. Oficialis pasillymai mazai paplite. Nathalie Basaldua iSskiria kelias mazo oficialiyjy
pasitlymy paplitimo priezastis [15, p. 493]. Pirma, labai mazas listinguojamy bendroviy skaicius.
Antra, valdymo organai turi daug teisiniy priemoniy i$laikyti jmonés kontrole. |statai gali numatyti, kad
reikalingas valdymo organy sutikimas akcijy perleidimui. Taip pat galimi apribojimai, kiek akcijy gali
valdyti vienas akcininkas. Tre€ia, pagrindiné kapitalo pritraukimo forma yra banky paskolos. Bankai
taip pat daznai dalyvauja bendroviy valdyme. Istoriskai iSskiriama ir kita priezastis — iki Ketvirtosios ir
Septintosios bendroviy teisés direktyvy jgyvendinimo Vokietijos jmoniy finansinés atskaitomybés
duomenys buvo labai skurdus, kas leisdavo nuslépti nuo galimy investuotojy tikrajg bendroveés verte
[15, p. 493].

Vokietijoje teisés normos nereglamentavo bendroviy kontrolés perémimo ir oficialiyjy pasiu-
lymy iki 2002 m. sausio 1 d. Vokietijos vertybiniy popieriy birzos eksperty komisija buvo priémusi tai-
sykliy, reglamentuojanéiy bendroviy kontroliy perémimus, rinkinj (vadinamajj Perémimy kodeksa).
Sis kodeksas neturéjo teisés akto galios, bet jo laikytis savanoriSkai buvo jsipareigojusios viesai lis-
tinguojamos bendrovés. Du zymiausius Vokietijos kontrolés perémimus (Vadafone/Mannesmann ir
INA Holding/ FAG Kugelfischer) reglamentavo Sis kodeksas [2]. Nepaisant Vokietijos vertybiniy popie-
riy birzos pastangy, ne visos viesai listinguojamos bendrovés buvo jsipareigojusios laikytis kodekso.
Pvz., 2001 m. gruodzio 31 d. kodeksa buvo priemusios 802 bendroves is 913 [2].

Naujasis Perémimy jstatymas (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz) jtrauké daugelj
ankstesnio kodekso nuostaty, detaliau reglamentuoja vieSuosius oficialius pasitlymus. |statymas tai-
droviy. |statymas taikomas ne tik vadinamiesiems kontrolés perémimy pasiulymams, bet ir bet kuriam
vieSam pasillymui jsigyti bendrovés akcijy. Ta¢iau dauguma akcininky apsaugos priemoniy (pavyz-
dziui, minimalios kainos taisyklé) taikoma tik kontrolés perémimo pasillymams. Nustatoma, kad
daugiau kaip trisdeSimties procenty balsy jgijimas reiSkia kontrolés jgijima.

Reglamentavimas Europos Sajungos teiséje
Vieningos kapitalo rinkos sukurimas yra svarbus Europos Sajungos tikslas. Dél valstybiy nariy
nacionaliniy teisés akty ir kity socialiniy normu, reglamentuojanciy bendroviy kontrolés perémimus ir
oficialiuosius pasiulymus, skirtumy nagrinéjamas teisinis institutas ilgai Europos Sgjungos teiséje ne-

buvo reglamentuotas. Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos dél bendroviy kontrolés perémimy
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projektas buvo pateiktas Tarybai dar 1989 m. sausio ménesj [16], Si Direktyva (toliau — Direktyva)
buvo priimta 2004 m. kovo 30 d. [5].

Lemiamos jtakos Direktyvoje jtvirtinty teisés normuy turiniui turéjo bendroviy teisés eksperty
grupeés, vadovaujamos Jaapo Winterio, 2002 m. sausio mén. tyrimo iSvada [7]. Siai grupei Komisija
2001 m. rugséjo meénesj buvo pavedusi atlikti nepriklausomag tyrimg dél ES valstybiy nariy teisiniy
nuostaty, reglamentuojanciy perémimus, ir pasidlyti ES bendroviy teisés modernizavimo projektus.

Pagrindiniai oficialiujy pasitlymy instituto reglamentavimo Europos Sajungoje principai:

1. Vienody veiklos salygy (level playing field) nustatymas. Oficialiyjy pasidlymy, ypatingai
kontrolés perémimo pasiulymy, sékmes tikimybé jvairiose valstybése narése skiriasi. Siose
valstybése akcininkai neturi vienody galimybiy uz palankig kaing parduoti savo akcijas, todél

2. Valdymo organy gynybiniy priemoniy ribojimas. Oficialaus pasiulymo rezultatus privalo nu-
lemti akcininkai. Direktyvos preambuléje nurodyta, kad vertybiniy popieriy perleidimo apri-
bojimai, balsavimo teisiy, ypatingai paskyrimo teisiy ir dauginiy balsavimo teisiu, apribojimai
turéty buti panaikinti arba sustabdyti tokiam laikui, kuris yra skirtas pasiulymui priimti, arba
kai visuotinis akcininky susirinkimas nusprendzia taikyti gynybines priemones, pakeisti jsta-
tus arba pasSalinti ar paskirti valdybos narius pirmajame visuotiniame susirinkime po pasiu-
lymo pabaigos.

3. Vienoda visy akcininky teisiy apsauga. Direktyvos preambuléje nurodyta, kad tais atvejais,
kai jsigyjama bendroviy kontrolé, valstybés narés turéty imtis butinyjy priemoniy vertybiniy
popieriy savininkams, ypa¢ smulkiesiems akcininkams, apsaugoti. Oferento sprendimas
pateikti pasitlymag turi bdti kuo grei¢iau paskelbtas, apie jj turi buti pranesta priezitiros insti-
tucijai. Vertybiniy popieriy savininkams apie pasitlymo salygas turéty biti pranesta atitin-
kamu dokumentu ir pan.

Pagal Direktyvos 1(1) straipsnj ji taikoma tik ty bendroviy, kurioms taikoma vienos i$ ES valsty-
bés narés teisé, vertybiniams popieriams, kurie iSleisti prekybai reguliuojamoje rinkoje pagal direkty-
vos 93/22/EEC reikalavimus. Direktyvos 3(2) straipsnis suteikia valstybéms naréms teise taikyti griez-
tesnius reikalavimus perémimy pasillymams nei numatyta pacioje direktyvoje (minimaliy standarty
direktyva).

Pazymétina, kad Direktyva reglamentuoja ne visus oficialiuosius pasitilymus, o tik kontrolés pe-
remimo pasiulymus, t. y. tuos, kurie skelbiami po to, kai yra jsigyta bendrovés kontrolé ar siekiant
igyti Sios bendrovés kontrole (2 str. 1 a dalis). Reglamentuojami tiek privalomi, tiek savanoriski pasiu-
lymai.

Viena svarbiausiy Direktyvos nuostaty — privalomojo oficialaus pasiulymo taisyklé, jtvirtinta 5
straipsnio 1 dalyje: ,Kai fizinis ar juridinis asmuo, pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais as-
menimis jsigyja ir dél to turi [...] bendrovés vertybinius popierius, kurie kartu su jo turimu tokiy verty-
biniy popieriy paketu arba kartu su kity sutartinai veikian€iy asmeny vertybiniy popieriy paketu tie-
siogiai arba netiesiogiai suteikia jam nustatytg balsavimo teisiy toje bendrovéje procenta, kuris sutei-
kia jam tos bendrovés kontrole, valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty padaryti pasiu-
lyma, kuris buty tos bendroves smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné*“.

Pagal Direktyvos 5 straipsnio 2 dalj, kai bendrovés kontrolé jgyjama, paskelbus pilng savano-
riSkg oficialy pasitilyma, privalomojo oficialaus pasitlymo skelbti nebereikia. Balsavimo teisiy riba,
kuri suteikia kontrole, ir jos apskaiCiavimo tvarkg nustato valstybés narés, kurioje registruota ben-
drové, taisyklés.

Priimant Direktyva ilgai diskutuota dél oficialaus pasiulymo kainos. 1996 m. Komisija papras-
¢iausiai nustateé, kad pasililymo kaina turi atitikti smulkiyjy akcininky interesy apsaugos tikslus. 2000
m. liepg patvirtintoje bendrojoje pozicijoje Taryba pasiulé vartoti teisingos kainos sgvoka, jos nedeta-
lizavo, taip pat siulé nustatyti kainos pobudj (grynieji pinigai — bent jau kaip alternatyva). 2000 m.
gruodzio mén. Parlamento rezoliucijoje buvo nustatyta minimali sitlomos kainos riba ir jos pobidis.
Taikinimo komisijos 2001 m. birZelio 6 d. patvirtintas direktyvos projekto tekstas numaté keleta taisyk-
liy, susijusiy su privalomojo oficialaus pasiulymo kaina: teisingos kainos sgvoka ir nuostatas, kad
grynieji pinigai turi bati pasiulyti bent jau kaip alternatyva [7, p. 45-46].

Lemiamos jtakos privalomojo oficialaus pasitlymo kainai turéjo Jaapo Winterio eksperty grupes
nuomoné. Grupé mané, kad teisinga kaina yra svarbiausia sgvoka oficialaus pasiulymo institute, kad
bity pasiektas tinkamas smulkiyjy akcininky apsaugos lygis. Tokios kainos nejtvirtinimas atimty i$
akcininko galimybe parduoti akcijas teisingomis salygomis. Kartu tai skatinty akcininkus parduoti
savo akcijas paskelbus savanoriska dalinj pasililyma uz kaina, kurios jie nelaiko teisinga [7, p. 45].

50



Buvo manoma, kad Direktyva turéty palikti laisvés valstybéms naréms nustatyti vieng ar keletg
teisingos kainos nustatymo kriterijy. Dél didZiulés nacionaliniy rezimy jvairovés sunku nustatyti vie-
nintele teisingos kainos privalomajame oficialiame pasiulyme nustatymo taisykle, kurios taikymas vi-
sose valstybése visais atvejais uztikrinty smulkiyjy akcininky interesy apsauga. Specifinés valstybiy
nariy kapitalo rinky charakteristikos ir atskiros oficialaus pasiulymo aplinkybés reikalauja, kad buty
taikomi skirtingi kainos nustatymo kriterijai. Todél teisinis reguliavimas Siuo atveju privalo buti lanks-
tus [7, p. 48-49].

Taciau grupé pazyméjo, kad efektyviam kapitalo rinkos funkcionavimui Europos Sajungoje bi-
tinas tam tikras privalomajame oficialiame pasitlyme sitlomos kainos aiSkumas. Bendroviy kontrolés
jgijimas nebus skatinamas, jei bus privalu skelbti privaloma oficialy pasillyma esant nenuspéjamai
kainai. Todél Europos Sajungos teiseje butina jtvirtinti stiprig kainos nustatymo prezumpcija, kurig
bity galima lanksciai taikyti jvairiose situacijose [7, p. 48-49].

Grupé pasisakeé uz auksSciausios kainos taisyklés jtvirtinimg Direktyvoje. Vienodos akcininky
teisiy apsaugos principas reikalauja, kad privalomojo oficialaus pasiulymo kaina paprastai turi buti
lygi auksScCiausiai kainai, uz kurig sillyma teikiantis asmuo per tam tikrg terming iki kontrolés pereé-
mimo jsigijo bendrovés akcijy. Valstybés naréms turi biti leidziama nustatyti 6-12 meénesiy terming
[7, p. 49].

Auksciausios kainos taisyklé saugo tiek smulkiyjy akcininky, tiek ir oficialyjj pasitlyma teikian-
¢io asmens interesus. Smulkieji akcininkai gauna maksimalig nauda. Pasitlyma teikiantis asmuo zino,
kad paprastai privalomo oficialaus pasitlymo metu jam nereikés uz akcija mokéti brangiau, nei ketino
jgydamas bendrovés kontrole. Kartu Sis asmuo gali nusistatyti, uz kokia didZiausig kaing jis yra linkes
jsigyti bendroves akcijy [7, p. 49].

Direktyva oficialaus pasililymo kaing nustato pagal auks$c¢iausios kainos taisykle. Direktyvos 5
straipsnio 4 dalyje nustatyta, kad auks$ciausia kaina, kurig uz tuos pacius vertybinius popierius moka
siulytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikrg valstybiy nariy nustatytq ne trum-
pesnj kaip 6 ménesiy ir ne ilgesnj kaip 12 ménesiy privalomojo oficialaus pasitlymo laikotarpj, lai-
koma teisinga kaina. Jei viesai paskelbus pasidlyma ir jo dar neuzbaigus sidlytojas arba sutartinai su
juo veikiantys asmenys perka vertybinius popierius auk$tesne nei pasillymo kaina, sillytojas padi-
dina savo pasitlyma, kad jis blty ne maZesnis uz auksciausig kaina, mokama uz taip jsigytus verty-
binius popierius.

Rengiant direktyvos projektg buvo i§sakomos nuomoneés, kad teisingos kainos nustatymo tai-
syklés turéty biti taikomos ir savanoriSkiems oficialiems pasitilymams. Sis pasitlymas buvo atmestas
teigiant, kad §j klausima turéty sureguliuoti pati rinka [7, p. 45].

Auksciausios kainos taisyklé neuZztikrina smulkiyjy akcininky interesu, jei:

a) neteisétai susitariama su pardaveéju nurodyti Zemesne jsigyjamy vertybiniy popieriy kaing;

b) vertybiniy popieriy rinkos kainos buvo paveiktos iSimtiniy jvykiy;

¢) buvo manipuliuojama atitinkamy vertybiniy popieriy rinkos kainomis.

Todel Jaapo Winterio eksperty grupé pasiulé nustatyti prezumpcija, jog privalomojo oficialaus
pasiulymo atveju taikoma auksSciausios kainos taisyklé. Taciau valstybés narés turi teise nurodyti at-
vejus, kuriose Si prezumpcija gali biti netaikoma, bei kriterijus, kuriais remdamasi priezitros institu-
cija nustatyty auksStesne ar Zemesne kaing [7, p. 50].

Direktyvoje nurodyti atvejai, kai galimas nukrypimas nuo auksciausios kainos taisyklés. Valsty-
bés narés gali jgalioti savo priezitiros institucijas pakoreguoti kaina, apskaiCiuotg pagal aukscCiausios
kainos taisykle, aiSkiai nustatytomis aplinkybémis ir pagal aiSkiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu jos
gali sudaryti sgrasg aplinkybiy, dél kuriy auksciausia kaina gali bati didinama arba mazinama, pavyz-
dziui, kai auks$ciausia kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susitarimu, kai atitinkamy vertybiniy
popieriy rinkos kaina yra manipuliuojama, kai visos rinkos kainoms arba tam tikroms rinkos kainoms
jtakos turi iSimtiniai jvykiai. Jos taip pat gali nustatyti taikytinus tokiais atvejais kriterijus, pavyzdziui,
tam tikro laikotarpio vidutine rinkos verte, likviduojamos bendrovés verte arba kitus objektyvius verti-
nimo kriterijus, kurie paprastai yra taikomi finansy analizéje.

Jaapo Winterio eksperty grupé rekomenduoja argumentuoti sprendima, jei atskirais atvejais
priezidros institucija nukrypty nuo auksciausios kainos taisyklés: dél kokiy aplinkybiy nukrypta nuo
Sios taisyklés; nurodyti priezastis, kodél esant Sioms aplinkybéms auksciausios kainos taisyklés tai-
kymas nebity teisingas; taikomas alternatyvus kriterijus turi biiti pagrindziamas [7, p. 51].

Jaapo Winterio eksperty grupé buvo pasilliusi jtvirtinti Siuos papildomus kainos nustatymo
principus [7, p. 50]:

- Teisingumas. Nuo auk&Ciausios kainos taisyklés galima nukrypti tik tuo atveju, jei jos taiky-

mas aiSkiai reikSty neteisingag kaina,.
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- Jei nuo taisyklés nukrypstama j Zemesne kaing, Sios kainos pagrjstumo jrodinéjimo pareiga
tenka pasitilyma teikian¢iam asmeniui. PrieZitros institucija turéty iSsamiai patikrinti Sio as-
mens argumentus.

- Abejojant sprendimas turéty buti priimtas smulkiyju akcininky interesy naudai.

Direktyvos 5 straipsnio 5 dalis reglamentuoja siulomos kainos pobudj. Kaip atlygj oferentas gali
siilyti vertybinius popierius, grynuosius pinigus arba jy derinj. Taciau, kai sidlytojo sillomas atlygis
susideda i$ nelikvidziy vertybiniy popieriy, kuriais leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje, turi bati
siuloma alternatyva grynais pinigais. Bet kuriuo atveju siulytojas siulo atlygj grynaisiais pinigais bent
kaip alternatyva, kai jis arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per nustatytg laikotarpj uz grynuo-
sius pinigus nuperka vertybiniy popieriy, kurie suteikia 5 proc. ar daugiau balsavimo teisiy pasitulyma
gaunancioje bendrovéje. Tadiau valstybéms naréms suteikiama diskrecijos teisé numatyti, kad atlygis
grynaisiais pinigais turi bati siilomas bent kaip alternatyva visais atvejais.

Direktyvos 6 straipsnis reglamentuoja informacijos, susijusios su kontrolés perémimo oficia-
liuoju pasitlymu, iSvieSinima. Pasillymas turi biti nedelsiant vieSai paskelbtas. Apie jj turi bti pra-
nesta priezidros institucijai. Valstybés narés gali reikalauti, kad priezidros institucijai buty pranesta
apie pasillyma prie$ jo iSvieSinima. Apie pasitlyma turi biti pranesta darbuotojy atstovams, o jei to-
kiy néra, patiems darbuotojams. Oferentas taip pat privalo paskelbti pasiilymo dokumentg (offer do-
cument), kuriame buty informacija, reikalinga, kad pasiulyma gaunancios bendrovés vertybiniy po-
pieriy savininkai galéty padaryti pagrjstg sprendima dél pasiulymo. Direktyva detaliai nustato pasiu-
lymo dokumento turinj. Pries paskelbdamas $j dokumenta, oferentas privalo jj pateikti priezidros ins-
titucijai (valstybés narés gali reikalauti, kad prieziuros institucija patvirtinty $j dokumenta, t. y. nusta-
tyty oficialaus pasitlymo leidimy tvarka). Su pasitlymo dokumentu supazindinami darbuotojai (dar-
buotojy atstovai).

Direktyvos 7 straipsnis reglamentuoja pasiulymo priémimo terming. Valstybiy nariy nustatytas
pasitlymo priémimo terminas negali bati trumpesnis kaip dvi savaités ir ilgesnis kaip desSimt savaiciy
nuo pasiulymo dokumento paskelbimo dienos.

Direktyvos 9 straipsnis jpareigoja bendrovés valdybg prie$ imantis bet kuriy veiksmuy, kurie gali
suzlugdyti pasitlyma, iSskyrus alternatyviy pasitlymy ieSkojima, gauti iSankstinj visuotinio akcininky
susirinkimo pritarima. Valstybéms naréms suteikiama teisé reikalauti, kad Si nuostata bity taikoma
bendrovems, kuriy buveiné yra registruota jy teritorijoje.

Pasitlyma gavusios bendrovés valdyba privalo parengti ir paskelbti dokumenta, kuriame is-
désto savo nuomong apie pasiulymag ir motyvus, kuriais ji pagrijsta.

JAV ir Europos Sajungos oficialiujy pasitulymu reglamentavimo
sistemuy palyginimas

Europos Sajunga (iSskyrus Didziajg Britanija) turi mazesne oficialiy pasitlymy reglamentavimo
patirtj nei JAV. Oficialiyjy pasitlymy reglamentavimo sistema Europoje ir JAV turi kai kuriy panasumuy.
Pavyzdziui, sutariama, kad oficialiuosius pasitlymus batina reglamentuoti, siekiant ekonominés pa-
smulkieji akcininkai turi buti ginami nuo ekonominés prievartos parduoti akcijas.

Pagrindiniai reglamentavimo sistemy skirtumai:

1. JAV vykdoma decentralizuota oficialiyjy pasiulymy priezitros kontrolé, teisinis reglamentavi-
mas labai skirtingas. Europos Sajungai po Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos priemimo
budinga centralizacija, vieningy standarty nustatymas. Todél laikoma, kad Europos Sajun-
gos sistema ateityje bus palankesné busimiems oficialiems pasiulymams [8, p. 685-691].

2. JAV tikima, kad valstijos privalo pasirtupinti ne tik akcininky interesais. Gera oficialaus pasiu-
lymo kaina ne visuomet atitinka bendruomenés interesus. Tokiu budu pasitlymo sékme le-
mia placias fiduciarines pareigas turintys valdymo organai. Europos Sajungoje ribojama
bendroves valdymo organy galia oficialaus pasiulymo proceduroje. Trylikta bendroviy teises
direktyva nesaugo valdymo organy ir bendruomeneés interesu, skatinamas individualiy akci-
ninky aktyvumas.

3. JAV néra privalomojo oficialaus pasitlymo taisyklés. Europos Sajungoje Si taisyklé priva-
loma. Taisyklé jgalina tik finansiSkai stiprius subjektus teikti oficialius pasitlymus, kas uztik-
rina ilgalaikj bendrovés finansavima.
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Oficialiuju pasiulymy reglamentavimas Lietuvos Respublikoje

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinka nepalanki oficialiesiems pasitlymams. Didzioji
dauguma birzoje listinguojamy bendroviy yra dar nuo tarybiniy laiky veikiancios privatizuotos jmonés.
Nauijy akcijy emisijy iSleidziama palyginti nedaug, pagrindinis kapitalo pritraukimo Saltinis yra banky
paskolos. Kaip ir kontinentingje Europoje, didzioji dauguma bendroviy turi vieng kontroliuojantj akci-
ninka. Dazniausiai oficialieji pasitlymai skelbiami privatizavus valstybei priklausanciy akcijy paketg ar
pasikeitus kontroliuojan¢iam akcininkui.

Oficialiyjy pasitlymy institutas Lietuvos Respublikoje Zinomas nuo 1996 m. Vertybiniy popieriy
vieSosios apyvartos jstatymo [17] 10 straipsnis pirma kartg Lietuvos Respublikos teisés aktuose jtvir-
tino §j instituta. Buvo jtvirtinta oficialaus pasitlymo savoka, iSskirti privalomi ir savanoriski oficialus pa-
siulymai. Nustatytas jpareigojimas visus oficialius pasiulymus jgyvendinti tik per Vertybiniy popieriy
birza. Privalomojo oficialaus pasitlymo kaina turéjo biti ne mazesné uz akcijy, kurias oficialy pasiu-
lyma pateikes asmuo jsigijo per 12 ménesiy iki perzengdamas 50 procenty riba, kainy svertinj vidurkj.
Buvo nustatyta, kad oficialius pasiulymus registruoja bei jy pateikimo ir jgyvendinimo taisykles nu-
stato Vertybiniy popieriy komisija. Taigi Lietuvos Respublikoje buvo jtvirtinta oficialiy pasiulymy reg-
lamentavimo leidimine sistema.

Vélesnis jstatymo pakeitimas labai apribojo oficialaus pasiulymo taikymo sritis. Vertybiniy po-
pieriy vieSosios apyvartos jstatymo pakeitimo jstatymas [18] suteike teise Vertybiniy popieriy komisi-
jai nustatyti iSimtis, kada perzengus 50 procenty ribg privalomasis oficialus pasitlymas neteikiamas.
Vertybiniy popieriy komisija nustate, kad oficialus pasiulymas inter alia netaikomas, kai asmuo sigyja
daugiau kaip 50 procenty balsy privatizuojant turtg pagal Lietuvos Respublikos jstatymus [19]. Tokiu
bldu vieSajai nuosavybei buvo nustatytas specifinis teisinis reglamentavimas, nepagrjstai iSkreipiant
vienodos akcininky teisiy apsaugos principa. Si i$imtis panaikinta 2001 m. birzelio mén. [20].

2001 m. gruodzio 17 d. jstatymu [3] pakeistos nuostatos, reglamentuojancios oficialius pasit-
lymus. |statymas papildytas keliomis papildomomis teisés normomis, jtvirtinanciomis vienoda akci-
ninky teisiy apsaugos rezima. Akcininkams garantuojamos vienodos galimybés gauti informacijg apie
pasiulyma ir parduoti vertybinius popierius. Pasitlymo jgyvendinimo laikotarpis negali bati trumpesnis
kaip 30 dieny ir ilgesnis kaip 60 dieny. Nustatyta, kad oferentui iki oficialaus pasiulymo galiojimo pa-
baigos jsigijus vertybiniy popieriy, dél kuriy jis pateiké pasitlymg didesne nei pasiulymo kaina, ofici-
alaus pasiulymo kaina turi buti atitinkamai padidinta. Reglamentuojamos bendrovés valdymo organy
pareigos. Bendroves valdyba per 5 dienas nuo Vertybiniy popieriy komisijoje uzregistruoto cirkuliaro
gavimo dienos turi cirkuliare nurodytoje visuomenés informavimo priemonéje paskelbti savo nuo-
mone deél pasiulymo.

Lietuvos Respublikoje jtvirtintas Europos oficialiyjy pasiulymy reglamentavimo sistemai badin-
gas principas, kad tik akcininkai turi nuspresti oficialaus pasiulymo rezultatus. Vertybiniy popieriy rin-
kos jstatymo 18 straipsnio 2 dalis valdymo organams uzdraudzia atlikti veiksmus, kurie pabloginty
bendrovés finansine bukle ar kitaip kliudyty jgyvendinti oficialy pasiulyma. Sis draudimas netaikomas,
jei tokiems veiksmams pritaria po pranesimo apie oficialaus pasitilymo paskelbimg susauktas visuoti-
nis akcininky susirinkimas.

Pakeistos nuostatos, reglamentuojancios privalomajj oficialy pasitlyma. Balsy riba, kurig pe-
rzengus atsiranda oficialaus pasitilymo skelbimo pareiga, sumazinta iki 40 procenty. Privalomojo ofi-
cialaus pasitlymo kaina nustatoma pagal auksSciausios kainos taisykle, t. y. ne mazesné nei didziau-
sia vertybiniy popieriy, kuriuos oferentas sigijo per 12 meén. iki perzengdamas 40 procenty riba. Pa-
pildomai nurodoma, kad kiekvienas emitento akcininkas turi teise kreiptis | teisma reikalaudamas is
oferento, pateikusio oficialy pasillyma, padidinti privalomo pasitilymo kaing taip, kad ji nepazeisty
sgziningumo reikalavimy.

Keletg nuostaty, susijusiy su oficialiais pasiulymais, jtvirtina Akciniy bendroviy jstatymas [21].
|statymo 54 straipsnyje nustatyta, kad bendrové, jsigydama savas akcijas, privalo pateikti savanoriska
oficialy pasiulyma. 72 straipsnio 8 dalyje nustatyta, kad, pertvarkant akcine bendrove j kitos teisinés
formos juridinj asmenj, iki kitos teisinés formos juridinio asmens steigimo dokumenty jregistravimo
turi buti pateiktas ir jgyvendintas oficialus pasiulymas supirkti akcinés bendrovés akcijas. Oficialy pa-
sililyma teikia akcininkai, kurie balsavo uz sprendimg pertvarkyti akcine bendrove. Teise parduoti ak-
cijas turi akcininkai, balsave prie$ arba nebalsave. Oficialaus pasitlymo kaina apskai¢iuojama pagal
auksciausios kainos taisykle.

DidZiausia Lietuvos Respublikos nacionaliniy jstatymy spraga - nejtvirtinta pareiga skelbti pri-
valoma oficialy pasitlyma tais atvejais, kai organai nusprende panaikinti bendrovés vertybiniy popie-
riy listingavima vertybiniy popieriy birzoje. Bendrovés vertybiniy popieriy delistingavimas sumazina
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akcininko galimybes parduoti turimas akcijas, sumazéja tokiy vertybiniy popieriy paklausa, dél ko
neiSvengiamai krinta akcijy kaina. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos praktika rodo, kad vien tik keti-
nimy delistinguoti bendrovés akcijas vieSas paskelbimas sumazina tokiy akcijy kaing keliomis desim-
timis procenty. Todél daugumoje uzsienio valstybiy priimta, kad vertybiniy popieriy delistingavimo at-
veju turi buti paskelbtas privalomasis oficialus pasiulymas supirkti smulkiujy akcininky akcijas (pvz.,
Latvijos Respublikos finansiniy instrumenty rinkos jstatymo [22] 65 straipsnis). Lietuvos Respublikoje
reikéty minéta spraga uzpildyti jstatymy leidybos bidu, nustatant, kad vertybiniy popieriy delistinga-
vimo atveju butina paskelbti privalomajj oficialy pasiulyma. Taip pat galimas Akciniy bendroviy jsta-
tymo 72 straipsnio 8 dalies taikymas pagal jstatymo analogija: Sig teisés norma taikyti ne tik bend-
roviy pertvarkymo, bet ir vertybiniy popieriy delistingavimo atveju’.

Lietuvos Respublikos teismuose mazai teisminiy precedenty, susijusiy su oficialaus pasitlymo
institutu. Kai kurie teisininkai praktikai nurodo, kad artimiausiu metu tokiy byly turéty atsirasti, jos tu-
réty buti susijusios su privalomojo oficialaus pasiulymo kainos padidinimu. Lietuvos Konstituciniame
Teisme bus nagrinéjama byla dél specialaus keliy konkre€iy jmoniy reorganizavimo jstatymo [23]
nuostaty konstitucingumo. Gincijamas jstatymas jtvirtina, kad akciniy bendroviy ,Bitingés nafta®,
~Mazeikiy nafta“ ir ,Naftotiekis“ reorganizavimo santykiams netaikomos Vertybiniy popieriy rinkos
jstatymo teisés normos, jpareigojancios skelbti privalomajj oficialy pasitlyma. Autoriaus nuomone,
pagal normy turinj gincijamas jstatymas yra ne norminis, o individualaus pobidzio teisés aktas, nu-
statantis atskiry bendroviy reorganizavimo tvarkg. Reglamentuojamy visuomeniniy santykiy svarba
taip pat abejotina. Sie santykiai buvo visi$kai sureglamentuoti galiojusiame Akciniy bendroviy jsta-
tyme. Specialiyjy teisés normy priemimo butinybés autorius nejzvelgia. Vienodos akcininky teisiy ap-
saugos rezimas reikalauja, kad pareiga skelbti privalomajj oficialy pasitlyma bity taikoma visais at-
vejais. Todél gincijamo jstatymo konstitucingumas iSties yra abejotinas.

PanevéZio miesto apylinkés teismas 2004 m. balandZio 6 d. nutartimi [24] kreipési | Konstitucin]
Teisma prasSydamas istirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnis,
nustatantis pareiga perleisti vertybiniy popieriy dalj arba pateikti pasiulyma supirkti vertybinius popie-
rius, ir 16 straipsnio 2 dalis, nustatanti, kad emitento vadovas turi ir kity emitento vadovy balsus, ne-
priestarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai. Taigi Panevézio miesto apylinkés teismas suabejojo
privalomojo oficialaus pasiulymo instituto konstitucingumu. Diskutuotini kreipimosi motyvai: ,teisés
doktrinoje savininko nuosavybés teisé varzoma tik esant neteisétiems, neleistiniems savininko veiks-
mams arba stichiniams jvykiams*, kurie i§ esmés paneigia socialine nuosavybés funkcijg. Jdomu, kad
| Konstitucinj Teisma kreiptasi jau po Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos, jpareigojancios valsty-
bes nares jtvirtinti privalomojo oficialaus pasiulymo institutg, priemimo. Si direktyva stojimo | Europos
Sajunga iSvakarése buvo svarbi nacionalinés teisés doktrinos dalis.

Europos Sajungos teisé tiesiogiai nenustato, ar skaitiuojant 40 procenty balsy ribg bendroveés
vadovas turi ir kity emitento vadovy balsus. Direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punkte pateikta ,sutarti-
nai veikian€iy asmeny” savoka. Sutartinai veikianciais asmenimis laikomi fiziniai ir juridiniai asmenys,
kurie bendradarbiauja su siulytoju ar pasitlymg gaunancia bendrove, remdamiesi aiSkiai ar numano-
mai sudarytu Zodiniu ar rastiSku susitarimu, kuriuo siekiama jsigyti pasitlyma gaunancios bendrovés
kontrole arba suzlugdyti sekminga pasitilymo rezultatg. Pazymétina, kad sutartinai veikianciy asmeny
nustatymas praktikoje yra sudétingas, todél tokie asmenys gali iSvengti pareigos skelbti oficialy pasi-
ulyma. Bendrovés valdymo organy nariai turi daugiau galimybiy bendradarbiauti ir tartis dél bendro-
vés valdymo. Todél jstatymo leidéjas nustaté prezumpcija, kad bendrovés vadovai laikomi sutartinai
veikianc€iais asmenimis. Tokiu bldu, autoriaus nuomone, Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 16
straipsnyje jtvirtinta prezumpcija, perkelianti sutartinai veikian¢iy asmeny jrodinéjimo pareiga, atitinka
Konstitucija.

Pagal Direktyvos 21 straipsnj Lietuvos nacionaliné teisé turi buti suderinta su Direktyvos nuo-
statomis iki 2006 m. geguzés 20 d. Lietuvos teisés aktai neatitinka Direktyvos nuostaty, susijusiy su
oficialiaisiais pasililymais, Siose srityse:

1. Direktyvos 5 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta nuostata, kad asmuo privalo pateikti oficialy pasiu-

lyma visais atvejais, kai jgyjamas kontrole suteikiantis bendroveés akcijy procentas. O Verty-

' Po $io straipsnio pateikimo spaudai Birzos prekybos taisykliy pakeitimuose buvo i§ dalies iSspresta vertybiniy popieriy
delistingavimo problema (zr. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos nutarimg ,Dél Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy, komisijos 2003 m. rugséjo 25 d. nutarimo Nr. 15 ,Dél akcinés bendrovés ,Vilniaus vertybiniy popieriy birza“ prekybos
taisykliy“ pakeitimo® // Valstybés zinios. 2005. Nr. 65-2348). Birzai suteikta teisé atsisakyti tenkinti valdymo organo praSymag
iSbraukti bendrovés vertybinius popierius i$ birzos prekybos sarasy, jei dél vertybiniy popieriy, iSbraukimo i$ sarasy gali bati
pazeistos daugelio investuotojy teisés ir (ar) teiséti interesai. Autoriaus manymu, §i teisés norma yra pernelyg abstrakti.
Vertybiniy popieriy delistingavimo valdymo organy iniciatyva turety bati viena i§ sglygy pilno oficialaus pasitlymo paskelbimui.
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biniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta alternatyva: arba perleisti verty-
binius popierius, virSijancius kontrole suteikianCiy bendrovés akcijy procenta, arba pateikti
privalomajj oficialy pasiulyma.

2. Nacionalinéje teiséje nejgyvendinta Direktyvos 5 straipsnio 2 dalies nuostata dél privalomojo
oficialaus pasitlymo neprivalomumo tais atvejais, kai kontrolé jgyjama pateikus savanoriSka
oficialy pasiulyma.

3. AukSciausios kainos taisyklés koregavimo atvejai ir tvarka. Direktyvos 5 straipsnio 4 dalies
nuostatos nacionalingje teiseje jpareigoja nustatyti aiSkius nukrypimo nuo auksciausios kai-
nos taisyklés kriterijus. Galiojanti Lietuvos Respublikos teisé Siy kriterijy nenustato. Auks-
Ciausios kainos taisykle pagal Direktyva turi koreguoti prieziuros institucija, o ne teismai (pa-
gal nacionalinés teisés nuostatas kaing koreguoja teismas). Pagal Direktyvos nuostatas
kaina gali buti arba padidinama, arba sumazinama, o pagal nacionaline teise nuo auksciau-
sios kainos taisyklés galima nukrypiti tik | didesniajg puse.

ISvados

Apibendrinant galima padaryti Sias iSvadas:

1. JAV priimant federacinius oficialiuosius pasiulymus reglamentuojancius teisés aktus vado-
vautasi nuostata, kad tik bendroves akcininkai gali lemti pasiulymo rezultatus. Federacinis reglamen-
tavimas remési laisvosios rinkos dvasia, siekdamas tik minimaliai reglamentuoti su oficialiais pasiuly-
mais susijusius klausimus. Tuo metu valstijose vyravo nuomoné, kad kontrolés perémimais oficialy
pasitlyma teikiantys asmenys paprastai siekia spekuliatyvaus pobidzio tiksly, o ne bendrovés finan-
sinio stabilumo. Valstijos pradéjo priiminéti prie$ kontrolés perémimus nukreiptus teisés aktus, pagal
kuriuos bendrovés valdymo organai turi lemiamos jtakos oficialaus pasiulymo rezultatams. Valstijy
teisés aktai turéjo lemiamos jtakos JAV susiklosciusiai oficialiy pasitlymy teisinio reglamentavimo si-
stemai.

2. ki oficialaus pasitlymo instituto suderinimo daugumoje Europos Sajungos valstybiy nariy
Sis institutas buvo zinomas, taciau jj reglamentuojanciy teisés ir kity socialiniy normy nuostatos buvo
labai skirtingos.

3. Tryliktoji Europos Sajungos bendroviy teisés direktyva dél kontrolés perémimy reglamen-
tuoja tik kontrolés perémimo pasitlymus. Si direktyva taikoma tik vertybiniy popieriy birzose listin-
guojamiems vertybiniams popieriams. Valstybéms naréms suteikiama teisé taikyti grieztesnius reika-
lavimus perémimy pasitilymams nei numatyta pacioje Direktyvoje (Minimaliyjy standarty direktyva).

4. Viena i$ svarbiausiy Europos Sajungos tryliktosios bendroviy teisés direktyvos nuostaty —
privalomojo oficialaus pasiulymo jtvirtinimas ir pagrindiniy nuostaty suderinimas. Asmuo, jgijes ben-
drovés kontrole, turi skelbti privalomajj oficialy pasiulyma. Nustatoma aukSc¢iausios kainos taisyklés
prezumpcija. Privalomojo oficialaus pasiulymo reglamentavime daug laisvés paliekama valstybems
naréms, pavyzdziui, nustatant kontrole suteikiantj balsy procentg ar atvejus, kada aukSciausios kai-
nos prezumpcija netaikoma.

5. Europos oficialiyjy pasiulymy reglamentavimo modeliui budinga centralizacija, vieningy
standarty nustatymas. Ribojama bendrovés valdymo organy galia oficialaus pasiulymo proceduroje,
skatinamas individualiy akcininky aktyvumas.

6. Lietuvos Respublikoje reikéty vengti, kad pojstatyminiai teises aktai nustatyty pareigos
skelbti oficialy pasitlyma, iSimtis bei iSkreipty vienodos akcininky teisiy apsaugos principa.

7. Didziausia Lietuvos Respublikos nacionaliniy jstatymy spraga — nejtvirtinta pareiga skelbti
privalomajj oficialy pasililyma tais atvejais, kai organai nusprendzia panaikinti bendrovés vertybiniy
popieriy listingavima vertybiniy popieriy birzoje.

8. Nacionaliniai teisés aktai, reglamentuojantys oficialius pasitlymus, néra suderinti su Trylikto-
sios bendroviy teisés direktyvos nuostatomis.

‘o0
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Legal Regulation Problems of Official Suggestion

Doctoral Candidate Rolandas Misius
Mpykolas Romeris University

Keywords: bid, takeover bid, share.
SUMMARY

In the article the author analyzes a problem related to the bid. The word “bid” can be understood as a

person’s official offer to obtain (buy, exchange) securities of a certain company; this offer can be made both
voluntarily and in pursuance of settled obligations. Attributes, types and principles of a bid are marked out in
the article. The rule of the mandatory bid is mentioned as one of the essential parts in the process of company
takeovers.
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The legal regulation of a bid in the USA is disputed in the article by employing a comparative and
historical method. In legislating federal laws that regulate bids the principle was established that only company
shareholders can govern results of the offer. The Federal regulation refers to the spirit of free market in attaining
minimum regulation for bid related questions. Meanwhile, at the state level, the opinion dominated that
persons who render a bid are seeking speculative purpose, but not financial stability of the company. The states
began to legislate against takeover specific laws whereby the company board has final influence on the bid
results. The laws of the states mainly determine the system for legal regulation of bids in the USA.

Before its harmonization in the European Union, the institution of the bid was well known in most
Member States, but the provisions of legal and social rules which regulates it were too various. The difference
between legal regulations in Member States of the European Union is disputed in the article and the legal base
of several Member States is analyzed.

The article speaks about the harmonization of bid in EU law. The Thirteenth directive of company law
concerning takeovers regulates only the takeover bid. This directive is applied only to securities listed in the
securities exchange. Member States have the right to invoke a stricter regimentation for takeover bids than is
provided in the directive (directive of minimum standards).

One of most important provisions of the Thirteenth directive of EU company law is the institution of
the mandatory bid and the harmonization of basic provisions. A person who obtained control of a company
must notify other shareholders of his mandatory bid. There is a presumption that the price of this bid would be
set under the highest price rule. Member States have considerable discretion when regulating the mandatory bid,
for example, by instituting the percentage of control rendering votes or circumstances when the highest price rule
is not applied.

The European and USA models of regulation of bid are compared in the article. Centralization and
institution of homogeneous standards is specific to the European model. The power of a company’s board in
the bidding procedure is restricted and the activity of individual shareholders is stimulated.

The experience of bid regulation in the Republic of Lithuania is disputed in the article by employing of
a comparative, teleological, and historical method. The author suggests avoiding situations, when by law
(decisions of Lithuanian securities commission) exceptions are instituted for the obligation to make a bid;
thereby torturing the principle for the equal protection of shareholders’ rights. The biggest gap in the law of the
Republic of Lithuania is that there’s no obligation to make a mandatory bid when the company decides to
delist its securities in the securities exchange. National laws, which regulate bid, to date are not harmonized
with provisions of the Thirteenth directive of company law. Several national laws which need to be harmonized
are made note of in the article.
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