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S a n t r a u k a  

 

Straipsnyje autorius nagrinėja su oficialiaisiais pasiūlymais susijusius klausimus. Oficialus pa-

siūlymas suprantamas kaip viešas asmens pasiūlymas įsigyti (nupirkti ar mainyti) tam tikros bendro-

vės vertybinių popierių, atliktas tiek savanoriškai, tiek vykdant nustatytas pareigas. Straipsnyje išski-

riami oficialaus pasiūlymo požymiai, rūšys ir principai. Aptariama privalomojo oficialaus pasiūlymo tai-

syklė kaip viena iš bendrovių kontrolės perėmimų mechanizmo sudėtinių dalių. 

Taikant lyginamąjį ir istorinį metodus aptariamas oficialiųjų pasiūlymų teisinis reglamentavimas 

JAV. Priimant federacinius oficialiuosius pasiūlymus reglamentuojančius teisės aktus vadovautasi 

nuostata, kad tik bendrovės akcininkai gali lemti pasiūlymo rezultatus. Federacinis reglamentavimas 

rėmėsi laisvosios rinkos dvasia, siekdamas tik minimaliai reglamentuoti su oficialiaisiais pasiūlymais 

susijusius klausimus. Tuo metu valstijose  vyravo nuomonė, kad kontrolės perėmimais oficialų pasiū-

lymą teikiantys asmenys paprastai siekia spekuliatyvaus pobūdžio tikslų, o ne bendrovės finansinio 

stabilumo. Valstijos pradėjo priiminėti prieš kontrolės perėmimus nukreiptus teisės aktus, pagal ku-

riuos bendrovės valdymo organai turi lemiamos įtakos oficialaus pasiūlymo rezultatams. Valstijų tei-

sės aktai lėmė JAV oficialiųjų pasiūlymų teisinio reglamentavimo sistemą. 

Iki oficialiojo pasiūlymo instituto suderinimo Europos Sąjungoje  daugumai  valstybių narių šis 

institutas buvo žinomas, tačiau jį reglamentuojančių teisės ir kitų socialinių normų nuostatos buvo la-

bai skirtingos. Straipsnyje aptariami pagrindiniai teisinio reglamentavimo skirtumai Europos Sąjungos 

valstybėse narėse, analizuojama atskirų valstybių narių teisinė bazė. 

Aptariamas oficialiojo pasiūlymo suderinimas Europos Sąjungos teisėje. Tryliktoji bendrovių tei-

sės direktyva dėl kontrolės perėmimų reglamentuoja tik kontrolės perėmimo pasiūlymus. Ši direktyva 

taikoma tik vertybinių popierių biržose listinguojamiems vertybiniams popieriams. Valstybėms narėms 

suteikiama teisė taikyti griežtesnius reikalavimus perėmimų pasiūlymams nei numatyta pačioje direk-

tyvoje (Minimaliųjų standartų direktyva). 

Viena iš svarbiausių Europos Sąjungos tryliktosios bendrovių teisės direktyvos nuostatų – pri-

valomojo oficialaus pasiūlymo įtvirtinimas ir pagrindinių nuostatų suderinimas. Asmuo, įgijęs bendro-

vės kontrolę, turi skelbti privalomąjį oficialų pasiūlymą. Šio pasiūlymo kaina nustatoma pagal aukš-

čiausios kainos taisyklę. Privalomojo oficialaus pasiūlymo reglamentavime daug laisvės paliekama vals-

tybėms narėms, pavyzdžiui, nustatant kontrolę suteikiantį balsų procentą ar atvejus, kada aukščiau-

sios kainos prezumpcija netaikoma. 
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Straipsnyje lyginamas Europos ir JAV oficialiųjų pasiūlymų reglamentavimo modelis. Europos 

modeliui būdinga centralizacija, vieningi standartai, ribojama bendrovės valdymo organų galia oficia-

laus pasiūlymo procedūroje, skatinamas individualių akcininkų aktyvumas. 

Taikant loginį, teleologinį ir istorinį metodus aptariama oficialiųjų pasiūlymų reglamentavimo pa-

tirtis Lietuvos Respublikoje. Autorius siūlo vengti situacijų, kai poįstatyminiai teisės aktai nustato 

pareigos skelbti oficialų pasiūlymą išimtis bei iškreipia vienodos akcininkų teisių apsaugos principą. 

Lietuvos Respublikos nacionalinių įstatymų didžiausia spraga – neįtvirtinta pareiga skelbti privalomąjį 

oficialų pasiūlymą tais atvejais, kai bendrovė nusprendžia panaikinti savo vertybinių popierių listinga-

vimą vertybinių popierių biržoje. Nacionaliniai teisės aktai, reglamentuojantys oficialius pasiūlymus, iki 

šiol nesuderinti su Tryliktosios bendrovių teisės direktyvos nuostatomis. Straipsnyje atkreipiamas 

dėmesys į atskiras derintinas nacionalinių teisės aktų nuostatas. 

 
 

Áþanga 
 

Oficialaus pasiûlymo institutas gali bûti nagrinëjamas ávairiais aspektais: kaip vertybiniø popie-
riø ásigijimo bûdas arba kaip vienodos akcininkø teisiø apsaugos priemonë. Ðiam institutui pastaruoju 
metu, priëmus Tryliktàjà bendroviø teisës direktyvà dël bendroviø kontrolës perëmimø, nestinga dë-
mesio visoje Europos Sàjungoje. Todël klausimas, kokia yra oficialaus pasiûlymo samprata, ðio insti-
tuto reikalingumas bei já reglamentuojanèiø teisës normø turinys, tapo ðio trumpo straipsnio tema. 

Straipsnio tikslas – supaþindinti skaitytojà su oficialaus pasiûlymo teisiniu institutu, kuris iki ðiol 
visiðkai nenagrinëtas mûsø teisës doktrinoje. Straipsnyje keliami ðie uþdaviniai: 

• Atskleisti oficialaus pasiûlymo sampratà, ðio instituto pagrindinius poþymius ir principus, 
oficialiø pasiûlymø rûðis, privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklës naudingumà. 

• Panagrinëti oficialø pasiûlymà reglamentuojanèiø teisës ir kitø socialiniø normø bei teisinës 
praktikos turiná uþsienio valstybëse. 

• Iðnagrinëti ðio instituto reglamentavimo ypatumus Europos Sàjungos teisëje. 
• Apibrëþti Lietuvos Respublikos teisinio reglamentavimo pagrindinius principus, kylanèias pro-

blemas ir galimus jø sprendimo bûdus. 
Ðiuos uþdavinius padëjo pasiekti loginiu, sisteminiu, istoriniu ir lyginamuoju metodais atlikta 

nacionalinës teisës bazës ir uþsienio ðaliø jurisprudencijos analizë. 
 
 

Oficialaus pasiûlymo samprata 
 

Asmuo bendrovës akcijø gali ásigyti ávairiais bûdais. Galimas (su tam tikromis iðimtimis1) slaptas 
vertybiniø popieriø ásigijimas, neatskleidþiant savo ketinimø ásigyti didesná kieká bendrovës vertybiniø 
popieriø ar net perimti bendrovës valdymo kontrolæ. Toks akcijø ágijimas gali bûti palankus siûlytojui. 
Nurodoma, kad slaptas bendrovës akcijø ásigijimas prieð oficialaus pasiûlymo paskelbimà yra pagrin-
dinis akcijas ásigyjanèio asmens pelno ðaltinis [1, p. 11]. Taèiau ðis bûdas turi ir trûkumø. Pirmas trû-
kumas – paþeidþiami akcininkø interesai. Akcininkams neþinomi akcijas perkanèio asmens tikslai ir fi-
nansinës galimybës, akcijø ásigijimo kaina, ásigyjamø akcijø skaièius, galimi bendrovës veiklos pasi-
keitimai ir pan. Todël akcininkai negali visapusiðkai ávertinti informacijà, reikalingà sprendimo parduoti 
akcijas priëmimui. Antras trûkumas – ðis bûdas gali bûti nepalankus vertybinius popierius ásigyjan-
èiam asmeniui, pavyzdþiui, vertybiniø popieriø birþoje nëra pakankamos ásigyjamø akcijø pasiûlos.  

Todël daugumos valstybiø teisës ar kitos socialinës normos átvirtina ir kità akcijø ásigijimo bûdà 
– oficialø pasiûlymà (angl. bid). Ðiuo atveju akcijas ásigyjantis asmuo savo ketinimus atskleidþia vieðai, 
visiems akcininkams sudaromos vienodos galimybës gauti reikalingà informacijà, suteikiama pakan-
kamai laiko priimti sprendimà dël vertybiniø popieriø pardavimo.  

Oficialaus pasiûlymo samprata maþai tyrinëta teisës doktrinoje. Tyrinëtojai daugiausiai dëmesio 
skiria atskiroms su oficialiaisiais pasiûlymais susijusioms problemoms, pavyzdþiui, valdymo organø 
gynybinëms priemonëms ar privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklës teigiamiems ir neigiamiems 
                                                 

1 Pavyzdžiui, JAV asmuo ar asmenų grupė, įsigijusi daugiau kaip 5 procentus balsavimo teisių, privalo atskleisti šį faktą 
priežiūros institucijai: The Securities-Corporate Equity Ownership-Dislosure (Williams) Act, Pub. L. No. 90-439, 82 stat. 454 
(1968); Lietuvos Respublikos vertybinių popierių rinkos įstatymo (Valstybės žinios. 2001. Nr. 112-4074) 15 straipsnis nustato 
asmenų pareigą atskleisti atitinkamo akcijų paketo įsigijimą. 
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aspektams. Oficialiø pasiûlymø sàvokas átvirtina atskirø valstybiø teisës aktai. Pavyzdþiui, Vokietijos 
2002 m. Vertybiniø popieriø ásigijimo ir kontrolës perëmimø pasiûlymø ástatymo [2] 2 straipsnio 1 da-
lyje nurodyta: oficialus pasiûlymas – vieðas asmens pasiûlymas ásigyti (nupirkti ar mainyti) tam tikros 
bendrovës vertybiniø popieriø, atliktas tiek savanoriðkai, tiek vykdant ðiame ástatyme nustatytas pa-
reigas. Ðveicarijos federacinio vertybiniø popieriø birþø ir prekybos ástatymo [2] 2(e) straipsnyje nuro-
dyta, kad oficialus pasiûlymas – bet kuris siûlymas nupirkti ar mainyti akcijas, pateiktas vieðai akcinin-
kams tø bendroviø, kuriø popieriai átraukti á birþos prekybos sàraðus. Oficialaus pasiûlymo sàvokà 
átvirtina ir Lietuvos Respublikos vertybiniø popieriø rinkos ástatymo [3] 17 straipsnio 1 dalis. 

Norint tinkamai atskleisti oficialaus pasiûlymo sampratà, bûtina iðskirti pagrindinius oficialaus 
pasiûlymo poþymius. Pirma, oficialus pasiûlymas – tai vienaðalis sandoris. Antra, oficialus pasiûlymas 
iðreiðkia pasiûlymà teikianèio asmens (oferento) valià sudaryti akcijø pirkimo ir pardavimo arba mainø 
sutartá. Jei bendrovës akcininkas, susipaþinæs su tinkamai atskleisto oficialaus pasiûlymo turiniu, su 
juo sutinka, akcijø perleidimo sutartis laikoma sudaryta. Oficialusis pasiûlymas – tai vieðoji oferta. Pa-
siûlymas yra skirtas visiems bendrovës akcininkams. Vienodos akcininkø teisiø apsaugos principas 
reikalauja, kad, jei dalinio pasiûlymo atveju akceptuota daugiau akcijø nei pageidauja pirkti pasiûlymà 
teikiantis asmuo (over-subscription of the offer), akcijos turi bûti parduodamos proporcingai akcep-
tuotø akcijø skaièiui [4] (proporcingumo taisyklë). Ketvirta, specifinis oficialaus pasiûlymo objektas – 
vertybiniai popieriai, suteikiantys balsavimo teises (equity securities). Penkta, pasiûlymo paskelbimas 
gali bûti privalomas (mandatory bid). Pavyzdþiui, Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos [5] 5 
straipsnio 1 dalis ápareigoja valstybes nares uþtikrinti, kad asmuo, asmeniðkai ar kartu su sutartinai 
veikianèiais asmenimis ágijæs tam tikrà bendrovës balsø dalá, kuri suteikia jam tos bendrovës kontrolæ, 
privalëtø pateikti oficialø pasiûlymà, kuris bûtø bendrovës smulkiøjø akcininkø apsaugos priemonë. 
Ðeðta, pagrindinis oficialaus pasiûlymo tikslas yra bendrovës akcininkø interesø apsauga. Ðis institu-
tas uþtikrina vienodas akcininkø galimybes parduoti akcijas, pavyzdþiui, jau minëta proporcingumo 
taisyklë. Akcininkams turi bûti suteikta pakankamai laiko susipaþinti su oficialaus pasiûlymo informa-
cija ir priimti sprendimà. 

Remiantis Lietuvos Respublikos ir uþsienio valstybiø teisës aktø ir teisës doktrinos analize, ga-
lima iðskirti ðias oficialaus pasiûlymo rûðis: 

1. Pagal tai, ar oferentas turi tikslà perimti bendrovës kontrolæ, skiriami kontrolës perëmimø pa-
siûlymai (takeover bids) ir pasiûlymai, kuriais nesiekiama perimti kontrolës. Iðsamesni kontrolës sam-
pratos tyrinëjimai nëra ðio straipsnio tyrimo objektas. Kontrolë ðiame straipsnyje suprantama kaip 
teisë valdyti ir paveikti juridinio asmens finansinæ ir ûkinæ veiklà. Paprastai dalyvis ágyja juridinio as-
mens kontrolæ, kai turi daugiau kaip pusæ visø juridinio asmens dalyviø balsø arba bûdamas juridinio 
asmens dalyviu turi teisæ paskirti arba atðaukti vienasmená juridinio asmens organà ar daugumà kole-
gialaus valdymo organo nariø. Ávairiø valstybiø teisës sistemose oficialaus pasiûlymo institutas daþ-
niausiai laikomas stambesnio bendroviø kontrolës perëmimo instituto dalimi. Pavyzdþiui, kontrolës 
perëmimø pasiûlymus reglamentuojanèios teisës normos átrauktos á Tryliktàjà bendroviø teisës direk-
tyvà dël kontrolës perëmimo. Teisës doktrina oficialiuosius pasiûlymus taip pat daþniausiai analizuoja 
bendroviø kontrolës perëmimo kontekste. 

2. Pagal oferento ásigyjamø vertybiniø popieriø kieká skiriami pilnieji (full) ir daliniai (partial) ofici-
alieji pasiûlymai. Pateikdamas pilnàjá pasiûlymà, oferentas ásipareigoja nupirkti visus bendrovës verty-
binius popierius, á kuriuos nukreiptas oficialus pasiûlymas. Dalinio oficialaus pasiûlymo atveju ofe-
rentas ásipareigoja nupirkti tik jø dalá, pavyzdþiui, 10 procentø. Jei dalinio pasiûlymo atveju akceptuota 
daugiau akcijø nei pageidauja pirkti pasiûlymà teikiantis asmuo, taikoma vadinamoji proporcingumo 
taisyklë. Jei dalinio pasiûlymo atveju nepavyksta ásigyti pageidaujamo kiekio vertybiniø popieriø, tai 
daþniausiai nekeièia pasiûlymà akceptavusiø asmenø teisiø ir pareigø. Taèiau galimos ir iðimtys, pa-
vyzdþiui, Prancûzijoje Bendrojo Conseil des Marchés Financiers reglamento [6] 5.1.3.1. punktas nu-
stato, kad dalinio pasiûlymo atveju oferentas turi teisæ nustatyti minimalø pageidaujamø ásigyti verty-
biniø popieriø kieká (ástatinio kapitalo dalá); jei ðio kiekio ásigyti nepavyktø, vertybiniø popieriø perlei-
dimo sandoriai nebûtø sudaromi. 

3. Pagal tai, ar oficialaus pasiûlymo paskelbimas yra oferento teisë ar pareiga, skiriami priva-
lomi (mandatory) ir savanoriðki (voluntary) oficialûs pasiûlymai. Jau minëta, kad Tryliktoji bendroviø 
teisës direktyva ápareigoja valstybes nares uþtikrinti, kad asmuo, asmeniðkai ar kartu su sutartinai vei-
kianèiais asmenimis ágijæs tam tikrà bendrovës balsø dalá, kuris suteikia jam tos bendrovës kontrolæ, 
privalëtø pateikti oficialø pasiûlymà. Privalomojo  oficialaus pasiûlymo taisyklë yra iðimtis ið sandorio 
ðalies valios autonomijos principo. Ji nustatoma smulkiøjø akcininkø ir bendrovës interesais. Argu-
mentai – uþ ir prieð ðià taisyklæ –  bus analizuojami toliau. 
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4. Pagal oferento ryðius su esamais bendrovës valdymo organais skiriami prieðiðki (hostile) ir 
draugiðki (frendly) oficialûs pasiûlymai. Ávairiose teisës sistemose nëra vienodo poþiûrio, kokiø gyny-
biniø veiksmø gali imtis bendrovës valdymo organai prieðiðko oficialaus pasiûlymo atveju. Europos 
Sàjungoje laikoma, kad valdymo organai negali imtis prieð oficialø pasiûlymà gynybinës taktikos, ku-
riai nepritarë akcininkai. Tik akcininkai, remdamiesi vieðai atskleista informacija, gali spræsti, ar priimti 
pasiûlymà. Ðis principas bûdingas Europos Sàjungos valstybëms narëms. Jis átvirtintas Tryliktosios 
bendroviø teisës direktyvos 9 str. 2 d.: valdymo organai negali imtis veiksmø, kurie gali suþlugdyti pa-
siûlymà, be iðankstinio visuotinio akcininkø susirinkimo pritarimo. O JAV valdymo organai gali imtis 
aktyviø gynybiniø veiksmø prieð prieðiðkà oficialø pasiûlymà. 

5. Po oficialaus pasiûlymo paskelbimo kitas oferentas gali paskelbti savo oficialø pasiûlymà – 
paprastai siûlo geresnes sàlygas. Pagal tai skiriami pradiniai ir konkurenciniai oficialûs pasiûlymai. 
Oficialø pasiûlymà pateikæs asmuo gali pagerinti pasiûlymo sàlygas, t. y. pateikti pagerintà oficialø 
pasiûlymà. 

Galima iðskirti tokius pagrindinius oficialiøjø pasiûlymø principus: 
• Skaidrumas. Bendrovës akcininkø gaunama nauda priklauso nuo oficialaus pasiûlymo ir val-

dymo organø nuomonës dël ðio pasiûlymo atskleidimo. 
• Vienoda akcininkų teisių apsauga. Oficialus pasiûlymas nukreiptas á visus bendrovës akcinin-

kus. Visiems akcininkams pasiûlymo sàlygos turi bûti vienodos. Akcininkai turi vienodas ga-
limybes parduoti turimas akcijas. 

• Operatyvumas. Oficialaus pasiûlymo procedûros turi bûti vykdomos efektyviai ir operatyviai, 
kad nebûtø iðkreipiama vertybiniø popieriø kaina ir trikdoma bendrovës veikla. 

Savanoriðki oficialûs pasiûlymai yra asmens teisiø ágyvendinimo forma. Jie yra dispozityvaus 
pobûdþio, todël didesniø diskusijø dël jø reikalingumo nekyla. Pats akcininkas gali nuspræsti, ar jam 
skelbti oficialø pasiûlymà, ar akcijas ásigyti kitokiais bûdais. Teisës sistemose, kuriose átvirtinta priva-
lomojo oficialaus pasiûlymo taisyklë, asmuo, ágijæs bendrovës kontrolæ, privalo elgtis imperatyviai: 
pasiûlyti nupirkti likusias bendrovës akcijas. Kyla klausimas dël privalomojo oficialaus pasiûlymo ins-
tituto naudingumo. Ðis klausimas glaudþiai susijæs su bendroviø kontrolës perëmimø naudingumu. 

Europos Sàjungoje vyrauja nuomonë, kad bendroviø kontrolës perëmimas yra naudingas ir 
skatintinas reiðkinys [7, p. 19]. Bendroviø kontrolës perëmimas sukuria sinergetiná efektà tarp kontrolæ 
perimanèio asmens ir bendrovës, kurios kontrolë perimama. Daugumai Europos bendroviø bûtina 
jungtis, kad galima bûtø efektyviai iðnaudoti bendràjà rinkà.  

Bendroviø kontrolës perëmimo pasiûlymai taip pat suteikia akcininkams galimybæ parduoti 
savo akcijas oficialø pasiûlymà pateikusiam asmeniui uþ aukðtesnæ kainà nei prieð tai buvusi. Tokia 
kaina gali bûti pasiûlyta tik tuo atveju, jei oficialø pasiûlymà teikiantis asmuo ásitikinæs, kad jam perë-
mus kontrolæ bendrovë bus geriau valdoma ir vystoma. 

Galiausiai kontrolës perëmimo pasiûlymai yra svarbus bendrovës, kurioje smulkieji akcininkai 
valdo didþiàjà dalá akcijø, valdymo organus drausminantis faktorius. Jei valdymo organai valdys ben-
drovæ neefektyviai, akcijø kaina bus santykinai þema, todël tokia bendrovë taps galimu siekianèiø pe-
rimti kontrolæ asmenø taikiniu. Ðis drausminantis veiksnys atitinka bendrovës, akcininkø ir visos vi-
suomenës poreikius. 

Negalima teigti, kad bendrovës kontrolës perëmimas visais atvejais yra naudingas bendrovei ir 
jos akcininkams. Bendroviø kontrolës perëmimai gali ir kelti bendrovës bei jos akcijø kainà, ir jà ma-
þinti. Taèiau ði aplinkybë jokiu bûdu nepaneigia bendroviø kontrolës perëmimø naudingumo. Todël 
Jaapo Winterio ekspertø grupës praneðime [7, p. 19] daroma iðvada: Europos Sàjungos mastu bûtina 
sukurti mechanizmà, kuris palengvintø bendroviø kontrolës perëmimus. 

Ámonës kontrolës perëmimo bûtinumas daþnai lyginamas su ðeimos ámone. Steigëjas gali bûti 
talentingas ámonës valdytojas, taèiau jo ápëdiniai gali neturëti tokio talento. Bendrovës kontrolës pe-
rëmimo mechanizmas leidþia paðalinti netinkamai veikianèius bendrovës valdymo organus. Efektyviai 
veikianti kontrolës perëmimø rinka drausmina esamus valdymo organus, taip sukurdama veiksmingà 
valdymo sistemà. Taèiau kontrolæ gali perimti ir prastai veikianti valdyba, susiviliojusi bendrovës val-
dymo teikiama nauda. Vis dëlto manoma, kad didþiàjà kontrolës perëmimø dalá atlieka profesionalø 
valdomos ámonës [1, p. 8]. 

JAV vyrauja nuomonë, kad kontrolës perëmimais oficialø pasiûlymà teikiantys asmenys pa-
prastai siekia spekuliatyvaus pobûdþio tikslø, o ne bendrovës finansinio stabilumo. Kontrolës perë-
mimai iðkraipo nusistovëjusius verslo ryðius. Bûtina suteikti kuo daugiau teisiø bendrovës valdymo 
organams, kad jie galëtø gintis nuo prieðiðko oficialaus pasiûlymo [8, p. 665].  

Paþiûrø skirtumai lëmë, kad Europos Sàjungoje imtas kurti bendroviø kontrolës perëmimø pa-
lengvinimo mechanizmas, kurio svarbus tikslas buvo ir akcininkø teisiø apsauga. Todël privalomojo 
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oficialaus pasiûlymo taisyklë laikoma neatsiejama ðio mechanizmo dalimi. Ðios taisyklës teigiami 
bruoþai: 

1. Siekiant vienodos akcininkø teisiø apsaugos, neleidþiama siûlymà teikianèiam asmeniui pirkti 
51 procentà akcijø rinkos kaina, ketinant likusias akcijas ásigyjant vëliau þemesne kaina.  

2. Apsunkinamos asmenø, turinèiø ribotus finansinius resursus, galimybës perimti bendroviø 
kontrolæ. Tai uþtikrina geresnæ bendroviø finansavimo perspektyvà.  

3. Privalomieji oficialûs pasiûlymai sumaþina smulkiøjø akcininkø spaudimà parduoti akcijas 
jiems nepalankiomis sàlygomis. 

Teisës doktrina nagrinëja ir alternatyvius privalomiesiems oficialiems pasiûlymams akcininkø 
teisiø apsaugos modelius. Privalomojo oficialaus pasiûlymo prieðininkai nurodo, kad akcininkø ma-
þumos apsaugos tikslai gali bûti pasiekiami ir be Vyriausybës ásikiðimo [1, p. 5]. Jei tam tikros nuo-
statos, pavyzdþiui, vienoda akcininkø teisiø apsauga, atitinka bendrovës interesus, steigëjai bûtinai 
jas átvirtins steigimo dokumentuose, kadangi ðios nuostatos gali bûti svarbios derantis su naujais in-
vestuotojais dël akcijø pardavimo. Steigëjai stengsis átvirtinti visas akcininkø teises (tiek turtines, tiek 
susijusias su kontrole), kurios leistø labiausiai padidinti gaunamà pelnà. Todël privalomojo oficialaus 
pasiûlymo oponentai nurodo, kad kiekvienai bendrovei reikëtø leisti paèiai spræsti, ar tikslinga átvirtinti 
ðá institutà steigimo dokumentuose. 

Ðio modelio oponentai pasisako uþ iðsamesnës tvarkos nustatymà [1, p. 5]. Steigëjø ir naujøjø 
investuotojø susitarimas maksimaliai padidinti pelningumà ne visada bûna socialiai lauktinas, kadangi 
neatsiþvelgia á visø asmenø, vëliau dalyvausianèiø bendrovës pelno skirstyme, poreikius. Pavyzdþiui, 
steigëjai ir nauji investuotojai priima taisyklæ, kuri padidina jø pelnà perëmus  bendrovës kontrolæ, o 
socialiai veiksminga taisyklë reikalauja, kad labiausiai turi bûti padidinta kontrolës perëmimo nauda 
bendrovei. 

Bendrovës priimtos taisyklës gali bûti neveiksmingos, kadangi priimamos prieð bendrovës 
veiklos pradþià, kai ateities ávykiai dar neþinomi. Todël ástatuose nustatytas taisykles tenka keisti. 
Bendrovëse, kuriose nëra kontroliuojanèio akcininko, smulkieji akcininkai tokiais atvejais daþniausiai 
elgiasi pasyviai, kontrolæ de fakto palikdami valdymo organams ir akcininkui, turinèiam blokuojanèià 
daugumà. Pastarieji steigimo dokumentus linkæ keisti tokiu bûdu, kad labiausiai padidintø savo as-
meninæ naudà. 

Iðsamesnio valstybinio reglamentavimo ðalininkai taip pat nurodo kolektyviniø veiksmø pro-
blemà [1, p. 6]. Teigiama, kad racionalus individo elgesys nesàlygoja socialiai lauktinø pasekmiø.  

Burkart ir Panunzi taip pat kritikuoja privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklæ [1, p. 9–16]. Ðie 
autoriai árodinëja, kad privalomasis oficialus pasiûlymas papildomai neapsaugo akcininkø teisiø nei 
kai bendrovës kontrolës perëmimo metu akcijø kaina kyla (value-incresing takeovers), nei kai kaina 
krenta (value-decresing takeovers). Pirmuoju atveju privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklë neturi 
prasmës, nes po kontrolës perëmimo akcijø kaina bus aukðtesnë. Antruoju atveju ði taisyklë taip pat 
neapsaugos akcininkø teisiø, nes akcininkams bus pasiûlyta þemesnë kaina nei buvusi iki kontrolës 
perëmimo pradþios. Burkart ir Panunzi siûlo alternatyvø akcininkø teisiø apsaugos mechanizmà: visi 
akcininkai visuotiniame susirinkime balsuoja, ar patenkinti oficialø pasiûlymà. 

Straipsnio autorius abejoja Burkarto ir Panunzi iðvadø pagrástumu. Pirma, pasiûlyta hipotetinë 
privalomojo oficialaus pasiûlymo analizë remiasi prielaida, kad visiems akcininkams þinoma, kokia 
bus akcijø kaina po kontrolës perëmimo. Taèiau  visuomeniniuose santykiuose to nepavyksta uþtik-
rinti, todël akcininkas spaudþiamas parduoti akcijas bendrovës kontrolæ perimanèiam asmeniui. Ðá 
spaudimà paðalina privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklë. Antra, nelabai suprantama, kaip prak-
tiðkai ágyvendinti visuotinio akcininkø susirinkimo sprendimà, tenkinantá arba netenkinantá kontrolës 
perëmimo oficialø pasiûlymà. Akcijø pardavimas yra individualus kiekvieno akcininko reikalas, o ne 
kolektyvinë veikla, todël toks susirinkimo sprendimas negali veikti atskiro akcininko valios. 
 
 

Oficialaus pasiûlymo reglamentavimas JAV 
 

JAV istorija pasiþymëjo gerai iðvystyta kapitalo rinka, teisës aktai praktiðkai neribojo akcijø per-
leidimo, todël oficialius pasiûlymus teikiantys asmenys turëjo labai daug galimybiø  perimti bendrovës 
kontrolæ [8, p. 665]. Ðios aplinkybës lëmë oficialiøjø pasiûlymø paplitimà.  

JAV iki 1968 m. nebuvo jokiø teisës aktø, reglamentuojanèiø oficialiuosius pasiûlymus. Teisinio 
reguliavimo poreiká lëmë tai, kad oficialø pasiûlymà teikiantys asmenys stengdavosi paskelbti oficialø 
pasiûlymà per kuo trumpesná laikà, nurodydavo trumpà sutikimo laikà. Priimdami sprendimà akcinin-
kai neturëjo galimybiø ávertinti siûlymà teikianèio asmens ketinimø. Bendrovës valdymo organai pa-
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prastai imdavosi gynybos  priemoniø, siekdami apsunkinti siûlytojo galimybes perimti kontrolæ. Todël 
jau nuo 1968 m. federaciniai ir valstijø ástatymo leidëjai priima teisës aktus, reglamentuojanèius oficia-
lius pasiûlymus. Ðiø aktø pagrindinis tikslas yra akcininkø interesø apsauga.  

Priimant federacinius oficialiuosius pasiûlymus reglamentuojanèius teisës aktus buvo vado-
vaujamasi nuostata, kad tik bendrovës akcininkai gali lemti pasiûlymo rezultatus. Buvo siekiama inte-
resø pusiausvyros tarp oficialø pasiûlymà teikianèio asmens ir bendrovës valdymo organø. Federaci-
nis reglamentavimas rëmësi laisvosios rinkos dvasia, siekdamas reglamentuoti tik bûtiniausius su ofi-
cialiaisiais pasiûlymais susijusius klausimus, pavyzdþiui, siûlymà teikianèio asmens finansiniø keti-
nimø atskleidimà ar oficialaus pasiûlymo priëmimo  terminà. 

Prieðiðki kontrolës perëmimai buvo retas reiðkinys. Dauguma autoriø palankiai vertino jø pa-
sekmes [8, p. 676]. Tiek federacinius, tiek ir valstijø ástatymø leidëjus jaudino asmenø galimybë ásigyti 
bendrovës akcijø paketus, neatskleidþiant savo ketinimø bendrovës akcininkams.  

1968 m. JAV kongresas priëmë vadinamàjá Williamso aktà (Williams act) [4], kuris papildë Ver-
tybiniø popieriø prekybos ástatymà [9]. Pagrindinis ðio teisës akto tikslas – suteikti akcininkams pa-
kankamai laiko ir informacijos sprendimui apie oficialø pasiûlymà priimti.  

Svarbiausia Williamso akto nuostata ápareigoja asmená ar grupæ asmenø, ásigijusiø daugiau 
kaip 5 procentus balsavimo teisiø, pateikti atskleidþiantá praneðimà (dislosure report) Vertybiniø po-
pieriø ir prekybos komisijai (Securieties and Exchange Commision). Praneðimo terminas – 10 dienø 
nuo anksèiau minëtos balsavimo teisiø procentinës ribos perþengimo. Praneðime turi bûti nurodytas 
oficialø pasiûlymà teikiantis asmuo, lëðos, kurios bus naudojamos akcijø ásigijimui, turimø akcijø kie-
kis. Turi bûti nurodyti akcijø pirkimo tikslai: investiciniai ar kontrolës perëmimo.  

Kita Williamso akto nuostata ápareigoja asmená arba asmenø grupæ, ketinanèià paskelbti ofici-
alø pasiûlymà pirkti daugiau kaip 5 procentus bendrovës akcijø, prieð pasiûlymo paskelbimà pateikti 
Vertybiniø popieriø ir prekybos komisijai atskleidþiantá praneðimà. Po oficialaus pasiûlymo paskel-
bimo turi bûti nustatytas ne trumpesnis kaip 20 dienø priëmimo terminas. Jei daliniame pasiûlyme 
akceptuota daugiau akcijø nei pageidauja pirkti pasiûlymà teikiantis asmuo (over-subscription of the 
offer), akcijos turi bûti parduodamos proporcingai akceptuotø akcijø skaièiui. 

Jei oficialaus pasiûlymo metu buvo pagerintos jo sàlygos, akcininkams, pardavusiems savo 
vertybinius popierius iki tokio pagerinimo paskelbimo, turi bûti sumokama kainos padidinimo dydþio 
kompensacija.  

Williamso aktas ápareigoja bendrovës valdymo organus pateikti akcininkams savo nuomonæ, ar 
priimti oficialø pasiûlymà. 

Valstijose vyravo nuomonë, kad kontrolës perëmimais oficialø pasiûlymà teikiantys asmenys 
paprastai siekia spekuliatyvaus pobûdþio tikslø, o ne bendrovës finansinio stabilumo. Valstijos rûpi-
nosi federacinës valdþios bendroviø valdymo koncentravimo politika, kuri nedraudë bendroviø kont-
rolës perëmimø spekuliacijos tikslais [8, p. 681]. Todël nuo XX amþiaus devintojo deðimtmeèio pra-
dþios valstijos pradëjo priiminëti prieð kontrolës perëmimus nukreiptus teisës aktus (antitakeover sta-
tutes), kurie daugiau teisiø suteikë bendrovës valdymo organams [8, p. 665].  

Dauguma valstijø ástatymø ápareigojo siûlytojà praneðti apie bûsimà oficialø pasiûlymà atitin-
kamai valstijø prieþiûros institucijai, kuri nuspræstø, ar pasiûlymas yra tinkamas. Edgar v. MITE Corp. 
byloje [10] JAV Aukðèiausiasis Teismas 1982 m. nusprendë, kad valstijø ástatymai, reikalaujantys pra-
neðti valstijø prieþiûros institucijoms prieð oficialaus pasiûlymo paskelbimà (pre-bid notice), prieðta-
rauja Williamso aktui ir yra antikonstituciniai. Tuo metu 37 valstijos buvo numaèiusios tokias nuostatas 
[8, p. 682]. 

Po ðio sprendimo valstijos pradëjo naudoti kitas kontrolës perëmimø slopinimo priemones. Pa-
vyzdþiui, kai kuriø valstijø teisës aktai nustatë, kad visuotinis bendrovës akcininkø susirinkimas turi 
pritarti akcijø perleidimui; nepritarus valdymo organai turi teisæ parduoti akcijas ar jas gràþinti buvu-
siam savininkui [8, p. 682]. Kitose valstijose perëmusiam kontrolæ asmeniui buvo draudþiama 3–5 m. 
parduoti ásigytas akcijas ar keisti bendrovës veiklos pobûdá [8, p. 683]. Delavero valstijos ástatymas 
[11] leidþia oficialø pasiûlymà teikianèiam asmeniui perimti bendrovës veiklos kontrolæ tik tada, jei 
bendrovës valdymo organai ið anksto pritarë oficialiam pasiûlymui. Visos ðios priemonës leido suma-
þinti prieðiðkø kontrolës perëmimø skaièiø valstijose [8, p. 683]. 

1987 m. JAV Aukðèiausiasis Teismas CTS Corp. v. Dynamics Corp. of America byloje [12] nu-
sprendë, kad Indianos valstijos ástatymas, nustatantis priemones, ribojanèias kontrolës perëmimà, 
atitinka Konstitucijà. Teismas teigë, kad valstija turi teisæ kontroliuoti akcijø ágijëjo galimybes balsuoti 
naujai iðleistomis akcijomis, kadangi ginèijamas ástatymas patenka á tradicinæ valstijø kompetencijos 
sritá. Po ðio teismo sprendimo dauguma valstijø pakeitë savo teisës aktus, ribojanèius kontrolës pe-
rëmimà, pagal Indianos modelá. 
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Kita tendencija valstijø ástatymø leidyboje – sprendimus dël oficialaus pasiûlymo rezultatø pri-
ima ne individualus, o vadinamasis kolektyvinis akcininkas, t. y. valdymo organai [8, p. 685]. Ma-
noma, kad ástatymai, ribojantys kontrolës perëmimà, pagerino jëgø pusiausvyrà tarp pavieniø akci-
ninkø ir oficialø pasiûlymà teikianèio asmens derybose dël oficialaus pasiûlymo sàlygø. Valdymo or-
ganai turi teisæ veikti kaip kolektyviniø akcininkø interesø atstovai. 

Kadangi dauguma JAV valstijø iðplëtë valdymo organø fiduciarines pareigas, átraukdamos ir ne 
akcininkø interesø ir bendrovës ilgalaikiø interesø atstovavimà, valdymo organai gali ignoruoti akci-
ninkø poreikius ir atmesti pasiûlymà, nebijodami sulaukti ieðkinio uþ fiduciariniø pareigø paþeidimà [8, 
p. 685–686]. Tokiu bûdu daugumoje valstijø valdymo organai lemia oficialiø pasiûlymø rezultatus, o 
teisinis reglamentavimas valstijose skiriasi nuo jo pradiniø tikslø [8, p. 686]. 

Taigi federacinë ir valstijø valdþios nesutarë, kuriø asmenø interesus pirmiausiai privalo saugoti 
teisës normos ir kokiais metodais turi bûti reguliuojami ðie interesai. Federaciniu lygmeniu tik minima-
liai reglamentuojant oficialiuosius pasiûlymus, ávyko oficialiøjø pasiûlymø ir bendrovës kontrolës pe-
rëmimø institutø decentralizacija ið federacinio á valstijø lygmená. Valstijose teisinis reguliavimo svar-
biausias tikslas yra saugoti kolektyvinius, o ne individualius akcininkø interesus.  

Daþniausiais paþymimas [8, p. 686] JAV oficialiø pasiûlymø reglamentavimo sistemos trûku-
mas – tiek federacinë, tiek valstijø valdþia oficialø pasiûlymà teikianèiam asmeniui suteikia teisæ ásigyti 
51 procentà akcijø, vëliau likusias akcijas nusiperkant pigiau uþ rinkos kainà, t. y. nëra privalomojo 
oficialaus pasiûlymo instituto. 
 
 

Reglamentavimas Europos Sàjungos valstybëse iki oficialaus pasiûlymo  
instituto suderinimo 

 
Europos valstybëse oficialieji pasiûlymai pradëti reglamentuoti XX a. 6-jame deðimtmetyje. Ta-

èiau kai kuriose valstybëse, pavyzdþiui, Danijoje ir Graikijoje, ðis institutas nebuvo þinomas iki pat XX 
a. pabaigos. Teisinis reglamentavimas ávairiose valstybëse buvo skirtingas. Tai viena svarbiausiø prie-
þasèiø, dël kuriø oficialiø pasiûlymø institutas ilgà laikà nebuvo átvirtintas Europos Sàjungos teisëje 
[13, p. 489]. 

Daugumoje valstybiø nariø oficialûs pasiûlymai taikomi tik listinguojamose bendrovëse. Taèiau 
Didþiojoje Britanijoje ðis institutas taikomas tiek listinguojamose, tiek nelistinguojamose bendrovëse, 
atskirais atvejais – net ir uþdaro tipo bendrovëse, pavyzdþiui, jei ðios bendrovës prieð 10 metø buvo 
listinguojamos vertybiniø popieriø birþoje [14]. 

Skiriasi oficialiøjø pasiûlymø kontrolës formos. Kai kuriose valstybëse narëse, pvz., Prancûzijoje 
[2], taikoma leidiminë oficialiø pasiûlymø kontrolës forma. Tai reiðkia, kad gali bûti skelbiamas tik pat-
virtintas ágaliotoje institucijoje oficialusis pasiûlymas. Kitose valstybëse, pavyzdþiui, Portugalijoje [13, 
p. 490], taikoma ex-post kontrolë, t. y. tikrinami jau paskelbti pasiûlymai. 

Nustatomos ávairios pasiûlymo paskelbimo procedûros. Belgijoje, Ispanijoje ir Prancûzijoje rei-
kalaujama ágaliotai institucijai atskleisti savo ketinimà pateikti pasiûlymà. Didþiojoje Britanijoje, Olan-
dijoje ir Portugalijoje pirmiausiai turi bûti informuojama bendrovë. Vokietijoje reikalaujama, kad bûtø 
informuojama tiek ágaliota institucija, tiek bendrovë [13, p. 490]. 

Kai kuriose valstybëse, pavyzdþiui, Ispanijoje, Belgijoje ir Prancûzijoje, pasiûlymo paskelbimas 
sàlygoja prekybos bendrovës vertybiniais popieriais sustabdymà [13, p. 490]. Didþiojoje Britanijoje ir 
Prancûzijoje valdymo organams draudþiama imtis veiksmø, kurie galëtø sutrikdyti pasiûlymo ágyven-
dinimà, pavyzdþiui, padidinti ástatiná kapitalà [2]. Olandijoje valdymo organai gali saugotis nuo nepa-
geidaujamo pasiûlymo, pavyzdþiui, iðleisti naujas akcijas, kurios parduodamos „draugiðkam“ akci-
ninkui [13, p. 490]. 

Teisinis reglamentavimas taip pat skiriasi dël oficialaus pasiûlymo dokumento turinio, vieðumo 
reikalavimø, pasiûlymo keitimo tvarkos, konkuruojanèio oficialaus pasiûlymo ir jo santykio su pradi-
niu, kitø dalykø. 

Labai skiriasi nacionaliniø teisës aktø nuostatos dël privalomø oficialiøjø pasiûlymø ir juose siû-
lomos kainos dydþio ir pobûdþio. Daugumoje valstybiø nariø taikoma privalomojo oficialaus pasiû-
lymo taisyklë. Paprastai nuostatos dël oficialaus pasiûlymo kainos yra privalomos, taèiau kelios vals-
tybës narës jas tik rekomenduoja1. Nacionaliniø teisës aktø nuostatos labai skiriasi: tiek dël kainos dy-
dþio, tiek dël jos pobûdþio.  

                                                 

1 Pvz., Didžiojoje Britanijoje City Code on Takeovers and Mergers neturi privalomos teisės akto galios. 
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Jaapo Winterio ekspertø grupë nurodo, kad keliose valstybëse narëse kainos lygis apibrëþtas 
bendromis sàvokomis, pavyzdþiui, vienoda akcininkø teisiø apsauga. Taèiau daugumoje valstybiø na-
riø nustatytos iðsamios privalomojo oficialaus pasiûlymo kainos nustatymo taisyklës, taèiau nusta-
tymo kriterijai labai skirtingi [7, p. 47]. 

Daugumoje valstybiø nariø pasiûlymuose nustatoma aukðèiausia kaina (arba tam tikras jos 
procentas), kurià per tam tikrà laikà (paprastai nuo 3 iki 12 mën.) iki oficialaus pasiûlymo uþ akcijà 
mokëjo oficialø pasiûlymà teikiantis arba su juo susijæs asmuo. Taèiau taikomi ir kitokie kriterijai: 

• vidutinë akcijø rinkos vertë per tam tikrà laikà (paprastai nuo 3 iki 12 mënesiø iki oficialaus 
pasiûlymo); 

• kaina, sumokëta uþ akcijas, kuriø pagrindu buvo perimta kontrolë; 
• bendrovës grynosios vertës (net worth), balansinës aktyvø vertës (theoretical asset value), 

likvidacinës vertës (liquidation value); 
• „paprastai taikomi objektyvûs bendroviø vertinimo kriterijai“ (objective valuation criteria usu-

ally applied) ir bendrovës veiklos charakteristikos. 
Kai kurios valstybës narës naudoja tik vienà kriterijø, t. y. aukðèiausios kainos kriterijø. Taèiau 

daugumoje valstybiø nariø naudojami keli kriterijai, paprastai du ar trys, tarp kuriø daþniausiai pasi-
taiko aukðèiausios kainos ir vidutinës rinkos vertës kriterijus. 

Dauguma valstybiø, naudojanèiø keletà kriterijø, nustato, kad konkreèiu atveju turi bûti taiko-
mas tas kriterijus, pagal kurá apskaièiuota kaina yra aukðèiausia. Kai kuriose valstybëse skaièiuojama 
vidutinë kaina. Kitose valstybëse narëse konkretaus kriterijaus taikymas priklauso nuo ástatyme nuro-
dytø aplinkybiø.  

Kai kurios valstybës narës nustato specialias nuostatas, sauganèias akcininkø teises tais atve-
jais, kai oficialø pasiûlymà teikiantis asmuo geriausiomis sàlygomis akcijas perka prieð terminà, pagal 
kurá skaièiuojama akcijø kaina, pavyzdþiui, prieð 18 mën. iki akcijø ásigijimo. Tokiais atvejais kontrolës 
perëmimas gali bûti uþdraustas arba galimas oficialiojo pasiûlymo kainos padidinimas [7, p. 48]. 

Daugumoje valstybiø nariø oficialø pasiûlymà teikiantis asmuo uþ akcijas gali pasiûlyti tiek pi-
nigø, tiek vertybiniø popieriø (paprastai listinguojamø tam tikroje ekonominëje erdvëje). Kai kuriose 
valstybëse narëse grynieji pinigai turi bûti siûlomi bent jau kaip alternatyva. Keletas valstybiø nariø 
reikalauja uþ akcijas sumokëti pinigais, o vertybiniais popieriais – tik atskirais atvejais [7, p. 48]. 

Didþioji Britanija. XX amþiaus 9 deðimtmeèio pabaigoje Didþiojoje Britanijoje buvo paskelbta 
daugiau oficialiøjø pasiûlymø nei likusiose valstybëse narëse kartu sudëjus [15, p. 491]. Ðalis pasi-
þymi labai iðvystyta kapitalo rinka. Kapitalo pritraukimas á bendroves per vertybiniø popieriø birþà yra 
gana paprastas. Akcijos labai iðskaidytos tarp akcininkø, daþniausiai nëra kontroliuojanèio akcininko. 
Bendrovës turi atitikti aukðtus skaidrumo standartus, valdymo organai praktiðkai negali kontroliuoti 
akcininkø sudëties. Tokio pobûdþio bendrovës daþniau tampa asmenø, siekianèiø perimti ámonës 
kontrolæ ir skelbianèiø oficialius pasiûlymus, taikiniu nei bankø finansuojamos bendrovës. 

Perëmimø taryba (the Takeover Panel) yra prieþiûros institucija, leidþianti Municipaliná perë-
mimø ir susijungimø kodeksà (City Code on Takeovers and Mergers) ir priþiûrinti kodekso taikymà. 
Ðis kodeksas turi uþtikrinti aukðtus verslo standartus, akcininkø sàþiningumà, sàþiningà ir tvarkingà 
rinkos funkcionavimà. 

Kodeksas neturi privalomosios teisës akto galios. Laikoma, kad neteisinë Kodekso prigimtis 
leidþia lanksèiai reguliuoti greitai besikeièianèius bendroviø kontrolës perëmimo klausimus. Taèiau 
perëmimø tarybos veiklà pripaþásta Didþiosios Britanijos teismai, ji turi teisæ taikyti sankcijas. Pavyz-
dþiui, Guiness byloje taryba pareikalavo 75 milijonø svarø kompensacijos smulkiesiems akcininkams 
[2].  

Didþiojoje Britanijoje visø pirma siekiama uþtikrinti akcininkø interesø apsaugà. Galutiná spren-
dimà dël pasiûlymo turi priimti akcininkai. Laikoma, kad niekas negali ágyti bendrovës kontrolës de 
fakto, nepasiûlæs visiems akcininkams patrauklios kainos. Akcininkas, ágijæs 30 procentø balsavimo 
teisiø, turi paskelbti oficialiø pasiûlymà supirkti visas bendrovës akcijas [14]. 

Skirtingai nuo Didþiosios Britanijos ir JAV, dauguma Europos þemyno bendroviø, taip pat ir lis-
tinguojamos, turi kontroliuojantá akcininkà. Kontrolë daþnai sutelkiama per akcijas, suteikianèias ke-
letà balsø (dual class shares), piramidës principu veikianèias kontrolës struktûras, draugiðkø bendro-
viø viena kitos akcijø valdymà (cross-holding) bei artimus bendroviø ir bankø santykius [1, p. 4]. Ðios 
priemonës apsunkina prieðiðkus kontrolës perëmimus. 

Prancûzija. Oficialiø pasiûlymø skaièius maþesnis nei Didþiojoje Britanijoje ar JAV. Prancûzijos 
bendrovës nepalankios prieðiðkiems oficialiems pasiûlymams dël dviejø prieþasèiø. Pirma, bendroviø 
kapitalas maþiau iðskaidytas, daugumoje bendroviø yra kontroliuojantis akcininkas. Antra, yra teisiniø 
priemoniø apsisaugoti nuo prieðiðkø oficialiø pasiûlymø. Pavyzdþiui, bendrovës gali iki ásigyti iki 10 
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procentø savo akcijø. Nuo 1966 m. bendrovës ástatuose gali numatyti, kad akcijos, to paties akcininko 
valdomos ilgiau nei metus, suteikia dvigubai daugiau balsø. Taip pat gali bûti iðleidþiami vertybiniai 
popieriai, nesusijæ su bendrovës valdymu [15, p. 493]. 

Prancûzijos finansø rinkos taryba (Conseil des Marchés Financiers) nustato oficialiøjø pasiû-
lymø teisiná reglamentavimà [2]. Oficialiam pasiûlymui dël Prancûzijos bendrovës, kurios popieriais 
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, pirmiausiai turi pritarti Prancûzijos finansø rinkos taryba. Ði insti-
tucija vieðai skelbia oficialaus pasiûlymo sàlygas. Per penkias dienas nuo paskelbimo Taryba turi nu-
spræsti, ar patvirtinti pasiûlymà. 

Priimdama sprendimà Conseil des Marchés Financiers atsiþvelgia á: 
- pasiûlymà teikianèio asmens tikslus ir ketinimus; 
- pasiûlytà kainà ar akcijø keitimo santyká, remdamasi bendraisiais vertinimo kriterijais ir 

bendrovës finansiniais duomenimis;  
- kitas aplinkybes. 
Oficialaus pasiûlymo vykdymo terminas (open period) reiðkia laiko tarpà tarp oficialaus pasiû-

lymo pradþios ir pabaigos datø. Ðios datos yra vieðai skelbiamos. Pavedimai parduoti vertybinius po-
pierius per oficialaus pasiûlymo procedûrà turi bûti pateikiami per oficialaus pasiûlymo vykdymo ter-
minà. 

Bet kuriuo oficialaus pasiûlymo vykdymo termino metu, iki jo uþdarymo likus ne daugiau kaip 5 
prekybos dienoms, gali bûti pateiktas konkurencinis arba pagerintas pasiûlymas [6]. Konkurencinio 
ar pagerinto pasiûlymo kaina turi bûti ne maþiau kaip 2 procentais didesnë uþ pradinio pasiûlymo 
kainà. Jei paskelbiami ðie pasiûlymai, vertybiniø popieriø perleidimo sandoriai pagal ankstesniø ofici-
aliø pasiûlymø sàlygas nesudaromi.  

Taip pat reglamentuojami privalomi oficialûs pasiûlymai. Bendrojo CMF reglamento [6] 5.5.2 
punkte nurodyta, kad fizinis ar juridinis asmuo, veikdamas savarankiðkai ar kartu su susijusiais asme-
nimis, ágijæs daugiau kaip 1/3 bendrovës balsavimo teisæ suteikianèiø vertybiniø popieriø arba balsa-
vimo teisiø, privalo paskelbti privalomàjá oficialø pasiûlymà. 

Vokietija. Oficialûs pasiûlymai maþai paplitæ. Nathalie Basaldua iðskiria kelias maþo oficialiøjø 
pasiûlymø paplitimo prieþastis [15, p. 493]. Pirma, labai maþas listinguojamø bendroviø skaièius. 
Antra, valdymo organai turi daug teisiniø priemoniø iðlaikyti ámonës kontrolæ. Ástatai gali numatyti, kad 
reikalingas valdymo organø sutikimas akcijø perleidimui. Taip pat galimi apribojimai, kiek akcijø gali 
valdyti vienas akcininkas. Treèia, pagrindinë kapitalo pritraukimo forma yra bankø paskolos. Bankai 
taip pat daþnai dalyvauja bendroviø valdyme. Istoriðkai iðskiriama ir kita prieþastis – iki Ketvirtosios ir 
Septintosios bendroviø teisës direktyvø ágyvendinimo Vokietijos ámoniø finansinës atskaitomybës 
duomenys buvo labai skurdûs, kas leisdavo nuslëpti nuo galimø investuotojø tikràjà bendrovës vertæ 
[15, p. 493]. 

Vokietijoje teisës normos nereglamentavo bendroviø kontrolës perëmimo ir oficialiøjø pasiû-
lymø iki 2002 m. sausio 1 d. Vokietijos vertybiniø popieriø birþos ekspertø komisija buvo priëmusi tai-
sykliø, reglamentuojanèiø bendroviø kontroliø perëmimus, rinkiná (vadinamàjá Perëmimø kodeksà). 
Ðis kodeksas neturëjo teisës akto galios, bet jo laikytis savanoriðkai buvo ásipareigojusios vieðai lis-
tinguojamos bendrovës. Du þymiausius Vokietijos kontrolës perëmimus (Vadafone/Mannesmann ir 
INA Holding/ FAG Kugelfischer) reglamentavo ðis kodeksas [2]. Nepaisant Vokietijos vertybiniø popie-
riø birþos pastangø, ne visos vieðai listinguojamos bendrovës buvo ásipareigojusios laikytis kodekso. 
Pvz., 2001 m. gruodþio 31 d. kodeksà buvo priëmusios 802 bendrovës ið 913 [2]. 

Naujasis Perëmimø ástatymas (Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz) átraukë daugelá 
ankstesnio kodekso nuostatø, detaliau reglamentuoja vieðuosius oficialius pasiûlymus. Ástatymas tai-
komas visiems vertybiniams oficialiems pasiûlymams, iðleistiems vieðai listinguojamø Vokietijos ben-
droviø. Ástatymas taikomas ne tik vadinamiesiems kontrolës perëmimø pasiûlymams, bet ir bet kuriam 
vieðam pasiûlymui ásigyti bendrovës akcijø. Taèiau dauguma akcininkø apsaugos priemoniø (pavyz-
dþiui, minimalios kainos taisyklë) taikoma tik kontrolës perëmimo pasiûlymams. Nustatoma, kad 
daugiau kaip trisdeðimties procentø balsø ágijimas reiðkia kontrolës ágijimà.  
 
 

Reglamentavimas Europos Sàjungos teisëje 
 

Vieningos kapitalo rinkos sukûrimas yra svarbus Europos Sàjungos tikslas. Dël valstybiø nariø 
nacionaliniø teisës aktø ir kitø socialiniø normø, reglamentuojanèiø bendroviø kontrolës perëmimus ir 
oficialiuosius pasiûlymus, skirtumø nagrinëjamas teisinis institutas ilgai Europos Sàjungos teisëje ne-
buvo reglamentuotas. Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos dël bendroviø kontrolës perëmimø 
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projektas buvo pateiktas Tarybai dar 1989 m. sausio mënesá [16], ði Direktyva (toliau – Direktyva) 
buvo priimta 2004 m. kovo 30 d. [5]. 

Lemiamos átakos Direktyvoje átvirtintø teisës normø turiniui turëjo bendroviø teisës ekspertø 
grupës, vadovaujamos Jaapo Winterio, 2002 m. sausio mën. tyrimo iðvada [7]. Ðiai grupei Komisija 
2001 m. rugsëjo mënesá buvo pavedusi atlikti nepriklausomà tyrimà dël ES valstybiø nariø teisiniø 
nuostatø, reglamentuojanèiø perëmimus, ir pasiûlyti ES bendroviø teisës modernizavimo projektus.  

Pagrindiniai oficialiøjø pasiûlymø instituto reglamentavimo Europos Sàjungoje principai: 
1. Vienodø veiklos sàlygø (level playing field) nustatymas. Oficialiøjø pasiûlymø, ypatingai 

kontrolës perëmimo pasiûlymø, sëkmës tikimybë ávairiose valstybëse narëse skiriasi. Ðiose 
valstybëse akcininkai neturi vienodø galimybiø uþ palankià kainà parduoti savo akcijas, todël 
svarbiausios su oficialiaisiais pasiûlymais susijusios nuostatos turi bûti suderintos. 

2. Valdymo organø gynybiniø priemoniø ribojimas. Oficialaus pasiûlymo rezultatus privalo nu-
lemti akcininkai. Direktyvos preambulëje nurodyta, kad vertybiniø popieriø perleidimo apri-
bojimai, balsavimo teisiø, ypatingai paskyrimo teisiø ir dauginiø balsavimo teisiø, apribojimai 
turëtø bûti panaikinti arba sustabdyti tokiam laikui, kuris yra skirtas pasiûlymui priimti, arba 
kai visuotinis akcininkø susirinkimas nusprendþia taikyti gynybines priemones, pakeisti ásta-
tus arba paðalinti ar paskirti valdybos narius pirmajame visuotiniame susirinkime po pasiû-
lymo pabaigos. 

3. Vienoda visø akcininkø teisiø apsauga. Direktyvos preambulëje nurodyta, kad tais atvejais, 
kai ásigyjama bendroviø kontrolë, valstybës narës turëtø imtis bûtinøjø priemoniø vertybiniø 
popieriø savininkams, ypaè smulkiesiems akcininkams, apsaugoti. Oferento sprendimas 
pateikti pasiûlymà turi bûti kuo greièiau paskelbtas, apie já turi bûti praneðta prieþiûros insti-
tucijai. Vertybiniø popieriø savininkams apie pasiûlymo sàlygas turëtø bûti praneðta atitin-
kamu dokumentu ir pan. 

Pagal Direktyvos 1(1) straipsná ji taikoma tik tø bendroviø, kurioms taikoma vienos ið ES valsty-
bës narës teisë, vertybiniams popieriams, kurie iðleisti prekybai reguliuojamoje rinkoje pagal direkty-
vos 93/22/EEC reikalavimus. Direktyvos 3(2) straipsnis suteikia valstybëms narëms teisæ taikyti grieþ-
tesnius reikalavimus perëmimø pasiûlymams nei numatyta paèioje direktyvoje (minimaliø standartø 
direktyva). 

Paþymëtina, kad Direktyva reglamentuoja ne visus oficialiuosius pasiûlymus, o tik kontrolës pe-
rëmimo pasiûlymus, t. y. tuos, kurie skelbiami po to, kai yra ásigyta bendrovës kontrolë ar siekiant 
ágyti ðios bendrovës kontrolæ (2 str. 1 a dalis). Reglamentuojami tiek privalomi, tiek savanoriðki pasiû-
lymai. 

Viena svarbiausiø Direktyvos nuostatø – privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklë, átvirtinta 5 
straipsnio 1 dalyje: „Kai fizinis ar juridinis asmuo, pats arba kartu su kitais sutartinai veikianèiais as-
menimis ásigyja ir dël to turi [...] bendrovës vertybinius popierius, kurie kartu su jo turimu tokiø verty-
biniø popieriø paketu arba kartu su kitø sutartinai veikianèiø asmenø vertybiniø popieriø paketu tie-
siogiai arba netiesiogiai suteikia jam nustatytà balsavimo teisiø toje bendrovëje procentà, kuris sutei-
kia jam tos bendrovës kontrolæ, valstybës narës uþtikrina, kad toks asmuo privalëtø padaryti pasiû-
lymà, kuris bûtø tos bendrovës smulkiøjø akcininkø apsaugos priemonë“.  

Pagal Direktyvos 5 straipsnio 2 dalá, kai bendrovës kontrolë ágyjama, paskelbus pilnà savano-
riðkà oficialø pasiûlymà, privalomojo oficialaus pasiûlymo skelbti nebereikia. Balsavimo teisiø ribà, 
kuri suteikia kontrolæ, ir jos apskaièiavimo tvarkà nustato valstybës narës, kurioje registruota ben-
drovë, taisyklës. 

Priimant Direktyvà ilgai diskutuota dël oficialaus pasiûlymo kainos. 1996 m. Komisija  papras-
èiausiai nustatë, kad pasiûlymo kaina turi atitikti smulkiøjø akcininkø interesø apsaugos tikslus. 2000 
m. liepà patvirtintoje bendrojoje pozicijoje Taryba pasiûlë vartoti teisingos kainos sàvokà, jos nedeta-
lizavo, taip pat siûlë nustatyti kainos pobûdá (grynieji pinigai – bent jau kaip alternatyva). 2000 m. 
gruodþio mën. Parlamento rezoliucijoje buvo nustatyta minimali siûlomos kainos riba ir jos pobûdis. 
Taikinimo komisijos 2001 m. birþelio 6 d. patvirtintas direktyvos projekto tekstas numatë keletà taisyk-
liø, susijusiø su privalomojo oficialaus pasiûlymo kaina: teisingos kainos sàvokà ir nuostatas, kad 
grynieji pinigai turi bûti pasiûlyti bent jau kaip alternatyva [7, p. 45–46]. 

Lemiamos átakos privalomojo oficialaus pasiûlymo kainai turëjo Jaapo Winterio ekspertø grupës 
nuomonë. Grupë manë, kad teisinga kaina yra svarbiausia sàvoka oficialaus pasiûlymo institute, kad 
bûtø pasiektas tinkamas smulkiøjø akcininkø apsaugos lygis. Tokios kainos neátvirtinimas atimtø ið 
akcininko galimybæ parduoti akcijas teisingomis sàlygomis. Kartu tai skatintø akcininkus parduoti 
savo akcijas paskelbus savanoriðkà daliná pasiûlymà uþ kainà, kurios jie nelaiko teisinga [7, p. 45]. 
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Buvo manoma, kad Direktyva turëtø palikti laisvës valstybëms narëms nustatyti vienà ar keletà 
teisingos kainos nustatymo kriterijø. Dël didþiulës nacionaliniø reþimø ávairovës sunku nustatyti vie-
nintelæ teisingos kainos privalomajame oficialiame pasiûlyme nustatymo taisyklæ, kurios taikymas vi-
sose valstybëse visais atvejais uþtikrintø smulkiøjø akcininkø interesø apsaugà. Specifinës valstybiø 
nariø kapitalo rinkø charakteristikos ir atskiros oficialaus pasiûlymo aplinkybës reikalauja, kad bûtø 
taikomi skirtingi kainos nustatymo kriterijai. Todël teisinis reguliavimas ðiuo atveju privalo bûti lanks-
tus [7, p. 48–49]. 

Taèiau grupë paþymëjo, kad efektyviam kapitalo rinkos funkcionavimui Europos Sàjungoje bû-
tinas tam tikras privalomajame oficialiame pasiûlyme siûlomos kainos aiðkumas. Bendroviø kontrolës 
ágijimas nebus skatinamas, jei bus privalu skelbti privalomà oficialø pasiûlymà esant nenuspëjamai 
kainai. Todël Europos Sàjungos teisëje bûtina átvirtinti stiprià kainos nustatymo prezumpcijà, kurià 
bûtø galima lanksèiai taikyti ávairiose situacijose [7, p. 48–49].  

Grupë pasisakë uþ aukðèiausios kainos taisyklës átvirtinimà Direktyvoje. Vienodos akcininkø 
teisiø apsaugos principas reikalauja, kad privalomojo oficialaus pasiûlymo kaina paprastai turi bûti 
lygi aukðèiausiai kainai, uþ kurià siûlymà teikiantis asmuo per tam tikrà terminà iki kontrolës perë-
mimo ásigijo bendrovës akcijø. Valstybës narëms turi bûti leidþiama nustatyti 6–12 mënesiø terminà 
[7, p. 49].  

Aukðèiausios kainos taisyklë saugo tiek smulkiøjø akcininkø, tiek ir oficialøjá pasiûlymà teikian-
èio asmens interesus. Smulkieji akcininkai gauna maksimalià naudà. Pasiûlymà teikiantis asmuo þino, 
kad paprastai privalomo oficialaus pasiûlymo metu jam nereikës uþ akcijà mokëti brangiau, nei ketino 
ágydamas bendrovës kontrolæ. Kartu ðis asmuo gali nusistatyti, uþ kokià didþiausià kainà jis yra linkæs 
ásigyti bendrovës akcijø [7, p. 49]. 

Direktyva oficialaus pasiûlymo kainà nustato pagal aukðèiausios kainos taisyklæ. Direktyvos 5 
straipsnio 4 dalyje nustatyta, kad aukðèiausia kaina, kurià uþ tuos paèius vertybinius popierius moka 
siûlytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikrà valstybiø nariø nustatytà ne trum-
pesná kaip 6 mënesiø ir ne ilgesná kaip 12 mënesiø privalomojo oficialaus pasiûlymo laikotarpá, lai-
koma teisinga kaina. Jei vieðai paskelbus pasiûlymà ir jo dar neuþbaigus siûlytojas arba sutartinai su 
juo veikiantys asmenys perka vertybinius popierius aukðtesne nei pasiûlymo kaina, siûlytojas padi-
dina savo pasiûlymà, kad jis bûtø ne maþesnis uþ aukðèiausià kainà, mokamà uþ taip ásigytus verty-
binius popierius. 

Rengiant direktyvos projektà buvo iðsakomos nuomonës, kad teisingos kainos nustatymo tai-
syklës turëtø bûti taikomos ir savanoriðkiems oficialiems pasiûlymams. Ðis pasiûlymas buvo atmestas 
teigiant, kad ðá klausimà turëtø sureguliuoti pati rinka [7, p. 45].  

Aukðèiausios kainos taisyklë neuþtikrina smulkiøjø akcininkø interesø, jei:  
a) neteisëtai susitariama su pardavëju nurodyti þemesnæ ásigyjamø vertybiniø popieriø kainà;  
b) vertybiniø popieriø rinkos kainos buvo paveiktos iðimtiniø ávykiø;  
c) buvo manipuliuojama atitinkamø vertybiniø popieriø rinkos kainomis. 
Todël Jaapo Winterio ekspertø grupë pasiûlë nustatyti prezumpcijà, jog privalomojo  oficialaus 

pasiûlymo atveju taikoma aukðèiausios kainos taisyklë. Taèiau valstybës narës turi teisæ nurodyti at-
vejus, kuriose ði prezumpcija gali bûti netaikoma, bei kriterijus, kuriais remdamasi prieþiûros institu-
cija nustatytø aukðtesnæ ar þemesnæ kainà [7, p. 50]. 

Direktyvoje nurodyti atvejai, kai galimas nukrypimas nuo aukðèiausios kainos taisyklës. Valsty-
bës narës gali ágalioti savo prieþiûros institucijas pakoreguoti kainà, apskaièiuotà pagal aukðèiausios 
kainos taisyklæ, aiðkiai nustatytomis aplinkybëmis ir pagal aiðkiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu jos 
gali sudaryti sàraðà aplinkybiø, dël kuriø aukðèiausia kaina gali bûti didinama arba maþinama, pavyz-
dþiui, kai aukðèiausia kaina buvo nustatyta pirkëjo ir pardavëjo susitarimu, kai atitinkamø vertybiniø 
popieriø rinkos kaina yra manipuliuojama, kai visos rinkos kainoms arba tam tikroms rinkos kainoms 
átakos turi iðimtiniai ávykiai. Jos taip pat gali nustatyti taikytinus tokiais atvejais kriterijus, pavyzdþiui, 
tam tikro laikotarpio vidutinæ rinkos vertæ, likviduojamos bendrovës vertæ arba kitus objektyvius verti-
nimo kriterijus, kurie paprastai yra taikomi finansø analizëje. 

Jaapo Winterio ekspertø grupë rekomenduoja argumentuoti sprendimà, jei atskirais atvejais 
prieþiûros institucija nukryptø nuo aukðèiausios kainos taisyklës: dël kokiø aplinkybiø nukrypta nuo 
ðios taisyklës; nurodyti prieþastis, kodël esant ðioms aplinkybëms aukðèiausios  kainos taisyklës tai-
kymas nebûtø teisingas; taikomas alternatyvus kriterijus turi bûti  pagrindþiamas [7, p. 51]. 

Jaapo Winterio ekspertø grupë buvo pasiûliusi átvirtinti ðiuos papildomus kainos nustatymo 
principus [7, p. 50]: 

- Teisingumas. Nuo aukðèiausios kainos taisyklës galima nukrypti tik tuo atveju, jei jos taiky-
mas aiðkiai reikðtø neteisingà kainà. 
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- Jei nuo taisyklës nukrypstama á þemesnæ kainà, ðios kainos pagrástumo árodinëjimo pareiga 
tenka pasiûlymà teikianèiam asmeniui. Prieþiûros institucija turëtø iðsamiai patikrinti ðio as-
mens argumentus. 

- Abejojant sprendimas turëtø bûti priimtas smulkiøjø akcininkø interesø naudai. 
Direktyvos 5 straipsnio 5 dalis reglamentuoja siûlomos kainos pobûdá. Kaip atlygá oferentas gali 

siûlyti vertybinius popierius, grynuosius pinigus arba jø deriná. Taèiau, kai siûlytojo siûlomas atlygis 
susideda ið nelikvidþiø vertybiniø popieriø, kuriais leidþiama prekiauti reguliuojamoje rinkoje, turi bûti 
siûloma alternatyva grynais pinigais. Bet kuriuo atveju siûlytojas siûlo atlygá grynaisiais pinigais bent 
kaip alternatyvà, kai jis arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per nustatytà laikotarpá uþ grynuo-
sius pinigus nuperka vertybiniø popieriø, kurie suteikia 5 proc. ar daugiau balsavimo teisiø pasiûlymà 
gaunanèioje bendrovëje. Taèiau valstybëms narëms suteikiama diskrecijos teisë numatyti, kad atlygis 
grynaisiais pinigais turi bûti siûlomas bent kaip alternatyva visais atvejais. 

Direktyvos 6 straipsnis reglamentuoja informacijos, susijusios su kontrolës perëmimo oficia-
liuoju pasiûlymu, iðvieðinimà. Pasiûlymas turi bûti nedelsiant vieðai paskelbtas. Apie já turi bûti pra-
neðta prieþiûros institucijai. Valstybës narës gali reikalauti, kad prieþiûros institucijai bûtø praneðta 
apie pasiûlymà prieð jo iðvieðinimà. Apie pasiûlymà turi bûti praneðta darbuotojø atstovams, o jei to-
kiø nëra, patiems darbuotojams. Oferentas taip pat privalo paskelbti pasiûlymo dokumentà (offer do-
cument), kuriame bûtø informacija, reikalinga, kad pasiûlymà gaunanèios bendrovës vertybiniø po-
pieriø savininkai galëtø padaryti pagrástà sprendimà dël pasiûlymo. Direktyva detaliai nustato pasiû-
lymo dokumento turiná. Prieð paskelbdamas ðá dokumentà, oferentas privalo já pateikti prieþiûros ins-
titucijai (valstybës narës gali reikalauti, kad prieþiûros institucija patvirtintø ðá dokumentà, t. y. nusta-
tytø oficialaus pasiûlymo leidimø tvarkà). Su pasiûlymo dokumentu supaþindinami darbuotojai (dar-
buotojø atstovai). 

Direktyvos 7 straipsnis reglamentuoja pasiûlymo priëmimo terminà. Valstybiø nariø nustatytas 
pasiûlymo priëmimo terminas negali bûti trumpesnis kaip dvi savaitës ir ilgesnis kaip deðimt savaièiø 
nuo pasiûlymo dokumento paskelbimo dienos.  

Direktyvos 9 straipsnis ápareigoja bendrovës valdybà prieð imantis bet kuriø veiksmø, kurie gali 
suþlugdyti pasiûlymà, iðskyrus alternatyviø pasiûlymø ieðkojimà, gauti iðankstiná visuotinio akcininkø 
susirinkimo pritarimà. Valstybëms narëms suteikiama teisë reikalauti, kad ði nuostata bûtø taikoma 
bendrovëms, kuriø buveinë yra registruota jø teritorijoje.  

Pasiûlymà gavusios bendrovës valdyba privalo parengti ir paskelbti dokumentà, kuriame ið-
dësto savo nuomonæ apie pasiûlymà ir motyvus, kuriais ji pagrásta. 
 
 

JAV ir Europos Sàjungos oficialiøjø pasiûlymø reglamentavimo  
sistemø palyginimas 

 
Europos Sàjunga (iðskyrus Didþiàjà Britanijà) turi maþesnæ oficialiø pasiûlymø reglamentavimo 

patirtá nei JAV. Oficialiøjø pasiûlymø reglamentavimo sistema Europoje ir JAV turi kai kuriø panaðumø. 
Pavyzdþiui, sutariama, kad oficialiuosius pasiûlymus bûtina reglamentuoti, siekiant ekonominës pa-
þangos. Abejose sistemose oficialiuosius pasiûlymus priþiûri prieþiûros institucijos. Sutariama, kad 
smulkieji akcininkai turi bûti ginami nuo ekonominës prievartos parduoti akcijas.  

Pagrindiniai reglamentavimo sistemø skirtumai:  
1. JAV vykdoma decentralizuota oficialiøjø pasiûlymø prieþiûros kontrolë, teisinis reglamentavi-

mas labai skirtingas. Europos Sàjungai po Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos priëmimo 
bûdinga centralizacija, vieningø standartø nustatymas. Todël laikoma, kad Europos Sàjun-
gos sistema ateityje bus palankesnë bûsimiems oficialiems pasiûlymams [8, p. 685–691]. 

2. JAV tikima, kad valstijos privalo pasirûpinti ne tik akcininkø interesais. Gera oficialaus pasiû-
lymo kaina ne visuomet atitinka bendruomenës interesus. Tokiu bûdu pasiûlymo sëkmæ le-
mia plaèias fiduciarines pareigas turintys valdymo organai. Europos Sàjungoje ribojama 
bendrovës valdymo organø galia oficialaus pasiûlymo procedûroje. Trylikta bendroviø teisës 
direktyva nesaugo valdymo organø ir bendruomenës interesø, skatinamas individualiø akci-
ninkø aktyvumas. 

3. JAV nëra privalomojo oficialaus pasiûlymo taisyklës. Europos Sàjungoje ði taisyklë priva-
loma. Taisyklë ágalina tik finansiðkai stiprius subjektus teikti oficialius pasiûlymus, kas uþtik-
rina ilgalaiká bendrovës finansavimà. 
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Oficialiøjø pasiûlymø reglamentavimas Lietuvos Respublikoje 
 

Lietuvos Respublikos vertybiniø popieriø rinka nepalanki oficialiesiems pasiûlymams. Didþioji 
dauguma birþoje listinguojamø bendroviø yra dar nuo tarybiniø laikø veikianèios privatizuotos ámonës. 
Naujø akcijø emisijø iðleidþiama palyginti nedaug, pagrindinis kapitalo pritraukimo ðaltinis yra bankø 
paskolos. Kaip ir kontinentinëje Europoje, didþioji dauguma bendroviø turi vienà kontroliuojantá akci-
ninkà. Daþniausiai oficialieji pasiûlymai skelbiami privatizavus valstybei priklausanèiø akcijø paketà ar 
pasikeitus kontroliuojanèiam akcininkui. 

Oficialiøjø pasiûlymø institutas Lietuvos Respublikoje þinomas nuo 1996 m. Vertybiniø popieriø 
vieðosios apyvartos ástatymo [17] 10 straipsnis pirmà kartà Lietuvos Respublikos teisës aktuose átvir-
tino ðá institutà. Buvo átvirtinta oficialaus pasiûlymo sàvoka, iðskirti privalomi ir savanoriðki oficialûs pa-
siûlymai. Nustatytas ápareigojimas visus oficialius pasiûlymus ágyvendinti tik per Vertybiniø popieriø 
birþà. Privalomojo oficialaus pasiûlymo kaina turëjo bûti ne maþesnë uþ akcijø, kurias oficialø pasiû-
lymà pateikæs asmuo ásigijo per 12 mënesiø iki perþengdamas 50 procentø ribà, kainø svertiná vidurká. 
Buvo nustatyta, kad oficialius pasiûlymus registruoja bei jø pateikimo ir ágyvendinimo taisykles nu-
stato Vertybiniø popieriø komisija. Taigi Lietuvos Respublikoje buvo átvirtinta oficialiø pasiûlymø reg-
lamentavimo leidiminë sistema.  

Vëlesnis ástatymo pakeitimas labai apribojo oficialaus pasiûlymo taikymo sritis. Vertybiniø po-
pieriø vieðosios apyvartos ástatymo pakeitimo ástatymas [18] suteikë teisæ Vertybiniø popieriø komisi-
jai nustatyti iðimtis, kada perþengus 50 procentø ribà privalomasis oficialus pasiûlymas neteikiamas. 
Vertybiniø popieriø komisija nustatë, kad oficialus pasiûlymas inter alia netaikomas, kai asmuo ásigyja 
daugiau kaip 50 procentø balsø privatizuojant turtà pagal Lietuvos Respublikos ástatymus [19]. Tokiu 
bûdu vieðajai nuosavybei buvo nustatytas specifinis teisinis reglamentavimas, nepagrástai iðkreipiant 
vienodos akcininkø teisiø apsaugos principà. Ði iðimtis panaikinta 2001 m. birþelio mën. [20]. 

2001 m. gruodþio 17 d. ástatymu [3] pakeistos nuostatos, reglamentuojanèios oficialius pasiû-
lymus. Ástatymas papildytas keliomis papildomomis teisës normomis, átvirtinanèiomis vienodà akci-
ninkø teisiø apsaugos reþimà. Akcininkams garantuojamos vienodos galimybës gauti informacijà apie 
pasiûlymà ir parduoti vertybinius popierius. Pasiûlymo ágyvendinimo laikotarpis negali bûti trumpesnis 
kaip 30 dienø ir ilgesnis kaip 60 dienø. Nustatyta, kad oferentui iki oficialaus pasiûlymo galiojimo pa-
baigos ásigijus vertybiniø popieriø, dël kuriø jis pateikë pasiûlymà didesne nei pasiûlymo kaina, ofici-
alaus pasiûlymo kaina turi bûti atitinkamai padidinta. Reglamentuojamos bendrovës valdymo organø 
pareigos. Bendrovës valdyba per 5 dienas nuo Vertybiniø popieriø komisijoje uþregistruoto cirkuliaro 
gavimo dienos turi cirkuliare nurodytoje visuomenës informavimo priemonëje paskelbti savo nuo-
monæ dël pasiûlymo.  

Lietuvos Respublikoje átvirtintas Europos oficialiøjø pasiûlymø reglamentavimo sistemai bûdin-
gas principas, kad tik akcininkai turi nuspræsti oficialaus pasiûlymo rezultatus. Vertybiniø popieriø rin-
kos ástatymo 18 straipsnio 2 dalis valdymo organams uþdraudþia atlikti veiksmus, kurie pablogintø 
bendrovës finansinæ bûklæ ar kitaip kliudytø ágyvendinti oficialø pasiûlymà. Ðis draudimas netaikomas, 
jei tokiems veiksmams pritaria po praneðimo apie oficialaus pasiûlymo paskelbimà suðauktas visuoti-
nis akcininkø susirinkimas. 

Pakeistos nuostatos, reglamentuojanèios privalomàjá oficialø pasiûlymà. Balsø riba, kurià pe-
rþengus atsiranda oficialaus pasiûlymo skelbimo pareiga, sumaþinta iki 40 procentø. Privalomojo ofi-
cialaus pasiûlymo kaina nustatoma pagal aukðèiausios kainos taisyklæ, t. y. ne maþesnë nei didþiau-
sia vertybiniø popieriø, kuriuos oferentas ásigijo per 12 mën. iki perþengdamas 40 procentø ribà. Pa-
pildomai nurodoma, kad kiekvienas emitento akcininkas turi teisæ kreiptis á teismà reikalaudamas ið 
oferento, pateikusio oficialø pasiûlymà, padidinti privalomo pasiûlymo kainà taip, kad ji nepaþeistø 
sàþiningumo reikalavimø. 

Keletà nuostatø, susijusiø su oficialiais pasiûlymais, átvirtina Akciniø bendroviø ástatymas [21]. 
Ástatymo 54 straipsnyje nustatyta, kad bendrovë, ásigydama savas akcijas, privalo pateikti savanoriðkà 
oficialø pasiûlymà. 72 straipsnio 8 dalyje nustatyta, kad,  pertvarkant akcinæ bendrovæ á kitos teisinës 
formos juridiná asmená, iki kitos teisinës formos juridinio asmens steigimo dokumentø áregistravimo 
turi bûti pateiktas ir ágyvendintas oficialus pasiûlymas supirkti akcinës bendrovës akcijas. Oficialø pa-
siûlymà teikia akcininkai, kurie balsavo uþ sprendimà pertvarkyti akcinæ bendrovæ. Teisæ parduoti ak-
cijas turi akcininkai, balsavæ prieð arba nebalsavæ. Oficialaus pasiûlymo kaina apskaièiuojama pagal 
aukðèiausios kainos taisyklæ. 

Didþiausia Lietuvos Respublikos nacionaliniø ástatymø spraga – neátvirtinta pareiga skelbti pri-
valomà oficialø pasiûlymà tais atvejais, kai organai nusprendë panaikinti bendrovës vertybiniø popie-
riø listingavimà vertybiniø popieriø birþoje. Bendrovës vertybiniø popieriø delistingavimas sumaþina 
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akcininko galimybes parduoti turimas akcijas, sumaþëja tokiø vertybiniø popieriø paklausa, dël ko 
neiðvengiamai krinta akcijø kaina. Vilniaus vertybiniø popieriø birþos praktika rodo, kad vien tik keti-
nimø delistinguoti bendrovës akcijas vieðas paskelbimas sumaþina tokiø akcijø kainà keliomis deðim-
timis procentø. Todël daugumoje uþsienio valstybiø priimta, kad vertybiniø popieriø delistingavimo at-
veju turi bûti paskelbtas privalomasis oficialus pasiûlymas supirkti smulkiøjø akcininkø akcijas (pvz., 
Latvijos Respublikos finansiniø instrumentø rinkos ástatymo [22] 65 straipsnis). Lietuvos Respublikoje 
reikëtø minëtà spragà uþpildyti ástatymø leidybos bûdu, nustatant, kad vertybiniø popieriø delistinga-
vimo atveju bûtina paskelbti privalomàjá oficialø pasiûlymà. Taip pat galimas Akciniø bendroviø ásta-
tymo 72 straipsnio 8 dalies taikymas pagal ástatymo analogijà: ðià teisës normà taikyti ne tik bend-
roviø pertvarkymo, bet ir vertybiniø popieriø delistingavimo atveju1. 

Lietuvos Respublikos teismuose maþai teisminiø precedentø, susijusiø su oficialaus pasiûlymo 
institutu. Kai kurie teisininkai praktikai nurodo, kad artimiausiu metu tokiø bylø turëtø atsirasti, jos tu-
rëtø bûti susijusios su privalomojo oficialaus pasiûlymo kainos padidinimu. Lietuvos Konstituciniame 
Teisme bus nagrinëjama byla dël specialaus keliø konkreèiø ámoniø reorganizavimo ástatymo [23] 
nuostatø konstitucingumo. Ginèijamas ástatymas átvirtina, kad akciniø bendroviø „Bûtingës nafta“, 
„Maþeikiø nafta“ ir „Naftotiekis“ reorganizavimo santykiams netaikomos Vertybiniø popieriø rinkos 
ástatymo teisës normos, ápareigojanèios skelbti privalomàjá oficialø pasiûlymà. Autoriaus nuomone, 
pagal normø turiná ginèijamas ástatymas yra ne norminis, o individualaus pobûdþio teisës aktas, nu-
statantis atskirø bendroviø reorganizavimo tvarkà. Reglamentuojamø visuomeniniø santykiø svarba 
taip pat abejotina. Ðie santykiai buvo visiðkai sureglamentuoti galiojusiame Akciniø bendroviø ásta-
tyme. Specialiøjø teisës normø priëmimo bûtinybës autorius neáþvelgia. Vienodos akcininkø teisiø ap-
saugos reþimas reikalauja, kad pareiga skelbti privalomàjá oficialø pasiûlymà bûtø taikoma visais at-
vejais. Todël ginèijamo ástatymo konstitucingumas iðties yra abejotinas. 

Panevëþio miesto apylinkës teismas 2004 m. balandþio 6 d. nutartimi [24] kreipësi á Konstituciná 
Teismà praðydamas iðtirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniø popieriø rinkos ástatymo 19 straipsnis, 
nustatantis pareigà perleisti vertybiniø popieriø dalá arba pateikti pasiûlymà supirkti vertybinius popie-
rius, ir 16 straipsnio 2 dalis, nustatanti, kad emitento vadovas turi ir kitø emitento vadovø balsus, ne-
prieðtarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai. Taigi Panevëþio miesto apylinkës teismas suabejojo 
privalomojo oficialaus pasiûlymo instituto konstitucingumu. Diskutuotini kreipimosi motyvai: „teisës 
doktrinoje savininko nuosavybës teisë varþoma tik esant neteisëtiems, neleistiniems savininko veiks-
mams arba stichiniams ávykiams“, kurie ið esmës paneigia socialinæ nuosavybës funkcijà. Ádomu, kad 
á Konstituciná Teismà kreiptasi jau po Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos, ápareigojanèios valsty-
bes nares átvirtinti privalomojo oficialaus pasiûlymo institutà, priëmimo. Ði direktyva stojimo á Europos 
Sàjungà iðvakarëse buvo svarbi nacionalinës teisës doktrinos dalis. 

Europos Sàjungos teisë tiesiogiai nenustato, ar skaièiuojant 40 procentø balsø ribà bendrovës 
vadovas turi ir kitø emitento vadovø balsus. Direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punkte pateikta „sutarti-
nai veikianèiø asmenø“ sàvoka. Sutartinai veikianèiais asmenimis laikomi fiziniai ir juridiniai asmenys, 
kurie bendradarbiauja su siûlytoju ar pasiûlymà gaunanèia bendrove, remdamiesi aiðkiai ar numano-
mai sudarytu þodiniu ar raðtiðku susitarimu, kuriuo siekiama ásigyti pasiûlymà gaunanèios bendrovës 
kontrolæ arba suþlugdyti sëkmingà pasiûlymo rezultatà. Paþymëtina, kad sutartinai veikianèiø asmenø 
nustatymas praktikoje yra sudëtingas, todël tokie asmenys gali iðvengti pareigos skelbti oficialø pasi-
ûlymà. Bendrovës valdymo organø nariai turi daugiau galimybiø bendradarbiauti ir tartis dël bendro-
vës valdymo. Todël ástatymo leidëjas nustatë prezumpcijà, kad bendrovës vadovai laikomi sutartinai 
veikianèiais asmenimis. Tokiu bûdu, autoriaus nuomone, Vertybiniø popieriø rinkos ástatymo 16 
straipsnyje átvirtinta prezumpcija, perkelianti sutartinai veikianèiø asmenø árodinëjimo pareigà, atitinka 
Konstitucijà. 

Pagal Direktyvos 21 straipsná Lietuvos nacionalinë teisë turi bûti suderinta su Direktyvos nuo-
statomis iki 2006 m. geguþës 20 d. Lietuvos teisës aktai neatitinka Direktyvos nuostatø, susijusiø su 
oficialiaisiais pasiûlymais, ðiose srityse: 

1. Direktyvos 5 straipsnio 1 dalyje átvirtinta nuostata, kad asmuo privalo pateikti oficialø pasiû-
lymà visais atvejais, kai ágyjamas kontrolæ suteikiantis bendrovës akcijø procentas. O Verty-

                                                 

1 Po šio straipsnio pateikimo spaudai Biržos prekybos taisyklių pakeitimuose buvo iš dalies išspręsta vertybinių popierių 
delistingavimo problema (žr. Lietuvos Respublikos vertybinių popierių komisijos nutarimą „Dėl Lietuvos Respublikos vertybinių 
popierių komisijos 2003 m. rugsėjo 25 d. nutarimo Nr. 15 „Dėl akcinės bendrovės „Vilniaus vertybinių popierių birža“ prekybos 
taisyklių“ pakeitimo“ // Valstybės žinios. 2005. Nr. 65-2348). Biržai suteikta teisė atsisakyti tenkinti valdymo organo prašymą 
išbraukti bendrovės vertybinius popierius iš biržos prekybos sąrašų, jei dėl vertybinių popierių išbraukimo iš sąrašų gali būti 
pažeistos daugelio investuotojų teisės ir (ar) teisėti interesai. Autoriaus manymu, ši teisės norma yra pernelyg abstrakti. 
Vertybinių popierių delistingavimo valdymo organų iniciatyva turėtų būti viena iš sąlygų pilno oficialaus pasiūlymo paskelbimui. 
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biniø popieriø rinkos ástatymo 19 straipsnio 1 dalyje átvirtinta alternatyva: arba perleisti verty-
binius popierius, virðijanèius kontrolæ suteikianèiø bendrovës akcijø procentà, arba pateikti 
privalomàjá oficialø pasiûlymà. 

2. Nacionalinëje teisëje neágyvendinta Direktyvos 5 straipsnio 2 dalies nuostata dël privalomojo 
oficialaus pasiûlymo neprivalomumo tais atvejais, kai kontrolë ágyjama pateikus savanoriðkà 
oficialø pasiûlymà. 

3. Aukðèiausios kainos taisyklës koregavimo atvejai ir tvarka. Direktyvos 5 straipsnio 4 dalies 
nuostatos nacionalinëje teisëje ápareigoja nustatyti aiðkius nukrypimo nuo aukðèiausios kai-
nos taisyklës kriterijus. Galiojanti Lietuvos Respublikos teisë ðiø kriterijø nenustato. Aukð-
èiausios kainos taisyklæ pagal Direktyvà turi koreguoti prieþiûros institucija, o ne teismai (pa-
gal nacionalinës teisës nuostatas kainà koreguoja teismas). Pagal Direktyvos nuostatas 
kaina gali bûti arba padidinama, arba sumaþinama, o pagal nacionalinæ teisæ nuo aukðèiau-
sios kainos taisyklës galima nukrypti tik á didesniàjà pusæ. 

 
 

Iðvados 
 

Apibendrinant galima padaryti ðias iðvadas: 
1. JAV priimant federacinius oficialiuosius pasiûlymus reglamentuojanèius teisës aktus  vado-

vautasi nuostata, kad tik bendrovës akcininkai gali lemti pasiûlymo rezultatus. Federacinis reglamen-
tavimas rëmësi laisvosios rinkos dvasia, siekdamas tik minimaliai reglamentuoti su oficialiais pasiûly-
mais susijusius klausimus. Tuo metu valstijose vyravo nuomonë, kad kontrolës perëmimais oficialø 
pasiûlymà teikiantys asmenys paprastai siekia spekuliatyvaus pobûdþio tikslø, o ne bendrovës finan-
sinio stabilumo. Valstijos pradëjo priiminëti prieð kontrolës perëmimus nukreiptus teisës aktus, pagal 
kuriuos bendrovës valdymo organai turi lemiamos átakos oficialaus pasiûlymo rezultatams. Valstijø 
teisës aktai turëjo lemiamos átakos JAV susiklosèiusiai oficialiø pasiûlymø teisinio reglamentavimo si-
stemai. 

2. Iki oficialaus pasiûlymo instituto suderinimo daugumoje Europos Sàjungos valstybiø nariø 
ðis institutas buvo þinomas, taèiau já reglamentuojanèiø teisës ir kitø socialiniø normø nuostatos buvo 
labai skirtingos. 

3. Tryliktoji Europos Sàjungos bendroviø teisës direktyva dël kontrolës perëmimø reglamen-
tuoja tik kontrolës perëmimo pasiûlymus. Ði direktyva taikoma tik vertybiniø popieriø birþose listin-
guojamiems vertybiniams popieriams. Valstybëms narëms suteikiama teisë taikyti grieþtesnius reika-
lavimus perëmimø pasiûlymams nei numatyta paèioje Direktyvoje (Minimaliøjø standartø direktyva). 

4. Viena ið svarbiausiø Europos Sàjungos tryliktosios bendroviø teisës direktyvos nuostatø – 
privalomojo oficialaus pasiûlymo átvirtinimas ir pagrindiniø nuostatø suderinimas. Asmuo, ágijæs ben-
drovës kontrolæ, turi skelbti privalomàjá oficialø pasiûlymà. Nustatoma aukðèiausios kainos taisyklës 
prezumpcija. Privalomojo oficialaus pasiûlymo reglamentavime daug laisvës paliekama valstybëms 
narëms, pavyzdþiui, nustatant kontrolæ suteikiantá balsø procentà ar atvejus, kada aukðèiausios kai-
nos prezumpcija netaikoma. 

5. Europos oficialiøjø pasiûlymø reglamentavimo modeliui bûdinga centralizacija, vieningø 
standartø nustatymas. Ribojama bendrovës valdymo organø galia oficialaus pasiûlymo procedûroje, 
skatinamas individualiø akcininkø aktyvumas. 

6. Lietuvos Respublikoje reikëtø vengti, kad poástatyminiai teisës aktai nustatytø pareigos 
skelbti oficialø pasiûlymà iðimtis bei iðkreiptø vienodos akcininkø teisiø apsaugos principà. 

7. Didþiausia Lietuvos Respublikos nacionaliniø ástatymø spraga – neátvirtinta pareiga skelbti 
privalomàjá oficialø pasiûlymà tais atvejais, kai organai nusprendþia panaikinti bendrovës vertybiniø 
popieriø listingavimà vertybiniø popieriø birþoje. 

8. Nacionaliniai teisës aktai, reglamentuojantys oficialius pasiûlymus, nëra suderinti su Trylikto-
sios bendroviø teisës direktyvos nuostatomis. 

 
 

♦♦♦ 
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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. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 




