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Ivadas

Didéjant laisvo kapitalo judéjimui pasaulyje bei spariai besivystant rinkoms ir
iSvestiniams rinky instrumentams, iSkyla vis didesniy problemy reglamentuojant, apsaugant bei
suteikiant tam tikras teises ir pareigas investuotojams, vadovybei, prizifirinCioms institucijoms.
Finansy rinky spartus vystymasis jgauna vis ivairesnius pavidalus ne tik Europos Sajungoje, bet ir
visame pasaulyje, antra vertus, yra susij¢s su tam tikromis grésmémis. Pavyzdziu Cia galéty bati
nuo 2003 iki 2007 mety® augusios vertybiniy popieriy rinkos. Sios rinkos atspindéjo jmoniy
susijungimy bei peréjimy skaiCiaus didéjima, kuris rodé, kad pasaulio lukesciai dél tolesnio
ekonomikos, o kartu ir gerovés augimo vis didéja. BeatodairiSkas tikéjimas, kad tokios
investicijos, kaip nekilnojamasis turtas, negali pigti dél didéjancio gyventoju skaiCiaus bei
augancios ekonomikos ir kity priezasCiy, sukélé nekilnojamojo turto ,,burbulo® Jungtinése
Amerikos Valstijose sprogima, kurio saitai per iSvestinius bei tiesioginius investavimo
instrumentus (jvairias obligacijas, investicinius fondus, pardavimo, pasirinkimo sandorius, ateities
sandorius ir t. t.) persidavé visoms pasaulio rinkoms ir sukélé kolosaly rinky kritima, lyginting su
1939 mety finansy krize.

Pasaulio rinky kritimas tiesiogiai atsiliepé imoniy perémimy mazéjimui, kadangi krentantis
valstybiy bendrasis vidaus produktas, bedarbiy skaitiaus didéjimas, pasaulio rinky pesimizmas® ne
tik kad neskatino investicijy ir plétros, taciau, prieSingai, verté vis labiau mazinti i§laidas siekiant
sukaupti kuo daugiau kapitalo arté¢janCioms neigiamoms ekonominéms pasekméms iStverti.
Panikos stadija® dar labiau paspartino rinky kritima, kuris net itin pesimistiikai vertinant
ekonomikos tendencijas akivaizdziai buvo per didelis.

2009 mety pradzioje bendroviy, besikotiruojanciy vertybiniy popieriy rinkose, akcijy
kainos buvo kelis ar net keliasdeSimt karty mazesnés uz pries pasauling kriz¢ buvusias kainas. Tai
sukélé ypatingai palankias salygas perimti ar igyti imoniy kontrolg uz keliskart mazesn¢ kaina

negu prie§ krize*. Smulkiyjy akcininky ir kity susijusiy asmeny interesy apsaugos funkcijas turéty

'Pasaulinio rinky indekso (MSCI) grafikas nuo 2000 m. iki dabar.

http://index.onvista.de/snapshot.htmI?ID _NOTATION=3193857&MONTHS=120#chartl prisijungimo laikas: 2009-
03-01.

2 I3skyrus tam tikras istoriskai saugiausias investicijas kaip auksas.
http://www.gold.org/assets/file/pr_archive/pdf/GDT Q3 07 pr.pdf prisijungimo laikas: 2009-08-27.

® Panikos stadijos samprata http:/www.investopedia.com/terms/p/panicselling.asp prisijungimo laikas: 2009-05-28.

* Joseph C. Lunkes Strategic Acquisitions: Prepare to Buy, p. 50-52// Directors & Boards: Boardroom briefing, vol. 6,
no. 2 http://www.directorsandboards.com/BBSummer09.pdf prisijungimo laikas: 2009-06-13; Charles K.
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atlikti OS institutas, kai vertybiniy popieriuy birzoje besikotiruojan¢ios imonés kontrolé¢ pereina
kitam asmeniui ar asmenu grupei (privalomo OS atveju) arba siekiama sukoncentruoti visa
kontrole vienose rankose (savanoriskas OS).

Remiantis tarptautiniais ir nacionaliniais teisés aktais bei teisés akty rengimo dokumentais
(ypa¢ pazymétinas Jaap Winter eksperty grupés praneSimas dél imoniy perémimy Europos
Sajungoje’), sudaran¢iais normine oficialaus siiilymo reguliavimo sistema, OS taikomas tik
reguliuojamoje rinkoje besikotiruojanciy imoniy vertybiniams popieriams, suteikiantiems balso
teisg. Teikiant privaloma ar savanoriska oficialy sitilyma supirkti vertybinius popierius, pirmiausia
turi buti atsizvelgiama i pagrindini kriterijy — akcininko (siilymo gavéjo) apsauga bei interesus.
Sis kriterijus galioja ir Lietuvoje - tai itvirtinta 2007 m. sausio 18 d. Lietuvos vertybiniy popieriy
istatyme® ir 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje dél jmoniy
perémimo pasitilymy’. Lietuvos teismy praktikoje i tema yra ypa¢ aktuali dél didéjangio oficialiy
siillymy skai¢iaus bei siekio vieningai reglamentuoti bei sisteminti pasiilymo pareigos
igyvendinimo apimtj. Tikétina, kad vystantis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkai, atsirandant
naujiems investiciniams instrumentams (opcionams, ateities sandoriams ir kt.), did¢jant
investuotoju skai¢iui, vientisa, Direktyvos nuostatomis paremta sitilymo pareigos igyvendinimo
problematika taps dar labiau aktuali.

Pareigos teikti privaloma oficialy siilyma dél emitento vertybiniy popieriy igyvendinimo
pagal Lietuvos teismy praktika tema pasirinkau dél to, kad pareigos teikti OS reglamentavimas
Lietuvoje akademiniame diskurse yra naujas ir nenagrinétas. Tuo tarpu OS instituto taikymo
Lietuvoje problema yra itin aktuali tiek Salies investuotojams, tiek ES institucijoms, rengian¢ioms,
taikan¢ioms ir tobulinanCioms atskirus teisés aktus, siekiant sukurti bendro teisinio reguliavimo
sistema. Kadangi jau penkti metai domiuosi ir investuoju Baltijos vertybiniy popieriy birzose
(dazniausiai — Nasdag OMX Vilnius), temos problemu sprendimai man paciam aktualiis tiek
teoriniu, tiek praktiniu pozidiriu. Lietuva makroekonomiskai priskirta prie besivystanciy rinky
(=emerging markets), todél, sickdami pasiekti ES valstybiy nariy ekonominiy rodikliy vidurkj ir

atsitiesti po dabartinés finansy krizés, atitinkamai turésime didinti Lietuvos eksporto kastus, vidaus

Oppenheimer What’s in store for the M & A Market in 2009?, p. 52-54// Directors & Boards: Boardroom briefing,
vol. 6, no. 2 http://www.directorsandboards.com/BBSummer09.pdf prisijungimo laikas: 2009-06-13.

® Winter J., Christensen J. S., Garcia J. M. G. Report of the high level group of company law experts on issues related

to takeover bids// 2002 m. sausio 10 d., Briuselis

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report _en.pdf prisijungimo laikas: 2009-
03-01.

® Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymas // Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-626.

72004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Nr. 2004/25/EB dél imoniy perémimo pasiilymy.
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vartojima bei skatinti uzsienio investicijas. Po drastiSky akcijy rinky nuosmukiy padidéjo ir OS
teikiamos jmoniy perémimo formos aktyvumas visame pasaulyje. Pavyzdziui, Nasdag OMX
Vilnius birzoje oficialiy sitilymy buvo uZregistruota kelis kartus daugiau lyginant su 2008 metais®,
kadangi kompanijoms atsirado gera proga pasitraukti i kotiruojamos rinkos. Galima tikétis, kad
tesiantis Siems procesams, aktyvi Vilniaus vertybiniy popieriy birza pritrauks vis didesni skaiciy
stambesniy uzsienio ir vidaus investuotoju, siekian¢iy perimti jvairiy sektoriy akciniy bendroviy
kontrole, kas neabejotinai turés itakos pareigy teikti oficialy pasitilyma skaiciaus didéjimui.

Akivaizdu, jog minéti procesai ateityje dar paastrins iki Siol Lietuvos teismuose
neissprestas, bet svarbias pareigos teikti privaloma OS dél emitento vertybiniy popieriy
igyvendinimo problemas. Jau Siandien su OS susijusiy problemy egzistavimo AB ,,Linas“, AB
»Panevézio statybos trestas®, AB ,,Ukmergés keliai“ ir kity Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos
emitenty pagrindiniy (kontroliuojan¢iy) akcininky gincai dél pareigos igyvendinimo momento,
imonés kontrolés perémimo fakto, teisingos kainos nustatymo trunka net kelis metus, o tai mazina
smulkesniy bendrovés akcininky teisiy ir teiséty likesCiy igyvendinima bei iskreipia laisvos rinkos
funkcionavimo désnius.

Sio darbo tikslas — i$analizuoti teising pareigos teikti oficialy sitilyma situacija ES, i3skirti
Lietuvos teismy praktikoje iSkylancias problemas bei ieskoti ju sprendimy budy. Darbe
pagrindinis démesys skiriamas Europos Parlamento ir Tarybos Direktyvos nuostaty analizei ir ju
reglamentuoto oficialaus sililymo instituto interpretavimo nacionaliniuose teisés aktuose bei
Lietuvos teismy praktikoje problematikai, pagrindinj démesi kreipiant i priverstini OS (mandatory
bid), dél kurio jgyvendinimo dazniausiai kyla problemuy teismy praktikoje. Be to, analizuojant
Lietuvos Konstitucinio Teismo nutarimus, Lietuvos AuksCiausiojo Teismo, Zemesniy teismy
civilines ir baudziamasias bei administracines bylas, Vertybiniy popieriu komisijos rastus, bus
sickiama {jvertinti, ar Lietuvos teisés sistema, interpretuodama Direktyvos privalomas nuostatas,
neperzengia Direktyvos rémuy.

Tyrimo objektas — Direktyvos nuostaty igyvendinimas, harmonizavimo problemos teikiant
oficialy sitlyma dél Nasdag OMX Vilnius birzos emitento balso teis¢ suteikianciy akciju pagal
Lietuvos teismy praktika.

Pagrindiniai darbo uZdaviniai, kuriuos jgyvendinus imanoma iSsami pareigos teikti oficialy

sitilyma jgyvendinimo analizé Lietuvos teismy praktikoje:

8 VPK skelbiamas oficialiy siilymy saraSas. http://www.vpk.It/lt/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai prisijungimo
laikas: 2009-04-10.




e Nustatyti pagrindines uzsitgsusio Direktyvos priémimo proceso priezastis bei
iSanalizuoti Direktyvos nuostaty harmonizavimo problemas Europos Sajungoje
(Vokietijos, Prancizijos, Jungtinés Karalystés pavyzdziu) bei Lietuvos
Respublikoje.

e Identifikuoti bei jvertinti Lietuvos teismy praktikoje kylancius gincus ir problemas
dél oficialaus sitilymo jgyvendinimo proceso.

e [Sanalizuoti Lietuvos teismu praktikoje formuojama teisingos kainos principo
lgyvendinima kaip pagrinding akcininky apsaugos priemong oficialaus sitilymo

procese.

Tiriant problema darbe yra naudojamasi retrospektyviniu, analizés, sintezés, lyginamuoju
metodais. Retrospektyvinis metodas padéjo iSsiaiSkinti OS teisinio instituto formavimosi
prielaidas ir raida, lyginamasis metodas buvo taikomas Lietuvos teismy praktikoje iSkylancias
problemas susiejant su uzsienio teise. Magistro baigiamojo darbo antrojoje ir treciojoje dalyje
analizés ir sintezés metody pagalba buvo iSnagrinéta ir apibendrinta OS jgyvendinimo
problematika.

Vertinant pareigos teikti oficialy sifilyma supirkti emitento vertybinius popierius problemas
bei formuojant Sio darbo iSvadas, darbe taip pat remiamasi Europos Bendrijos ir nacionaliniy teisés
akty, tarptautiniy konferenciju, norminés uzsienio literatiiros bei interneto informaciniy istekliy
analize. Kadangi Lietuvos atvejis i$ esmés néra tyrinétas, jo analizé atlickama remiantis pirminiais
Saltiniais — Vertybiniy popieriu komisijos sprendimais, nutarimais, iSaiskinimais, Lietuvos teismy

praktika, jstatymy projektais, paruoSiamaisiais dokumentais ir t. t.



1. OFICIALAUS SIULYMO INSTITUTO TEISINIS REGLAMENTAVIMAS EUROPOS
SAJUNGOJE IR LIETUVOJE

1.1.  Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos Nr. 2004/25/EB priémimo problematika

Praéjus kelioms savaitéms po Lietuvos istojimo | Europos Sajunga, buvo priimta Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva Nr. 2004/25/EB, nustatanti minimalius reikalavimus, kuriy turéty
laikytis susitariancios Salys veiksmuose, susijusiuose su imoniy perémimais. Walter Kuemmerle,
analizuodamas nepageidaujamu sialymy poveiki, akcentuoja svarbia teigiama tarptautiniy
perémimy skatinimo prieiasti9 - uzsienio investicijos sukuria laisvesni akcijy judéjima, kas, kylant
akcijy kainai, pasireiSkia imonés kapitalizacijos augimu. UZzsienio elementas labai svarbus
neissivysciusiose (besivystanciose) rinkose, tokiose kaip Baltijos Salys. Investiciju pritraukimas
Siuo atveju yra traktuojamas kaip imonés tarptautinis jvertinimas, naujuy rinky bei plétros
galimybiy perspektyvos'®. Analizuojant Baltijos 3aliy, ypa& Lietuvos vertybiniy popieriy rinka,
galima pastebéti, kad jmonés, kuriose yra pritrauktas uzsienio kapitalas, yra daug likvidesnés bei
patikimesnés, i jas dazniau ir aktyviau investuoja tick kolektyviniai, tiek pavieniai investuotojai.
Manuel G. Serapio ir Donald H. Dalton, vertindami bendroviy perémimus, iSskiria dar viena
privaluma. Anot autoriy, i§ pirmo zvilgsnio nepageidaujamas perémimas i imonés valdyma gali
inkorporuoti ne tik nauja stambiausia investuotoja, taCiau ir jo patirtj, rySius bei inovacijas
valdymo, darbo organizavimo mechanizme™. Ryty Europos valstybéms iki §iol tai yra ypa& svarbu
dél pasitaikan¢io posovietinio valdymo modelio (pasenusios produkto gamybos bei valdymo
technologiju, darbuotojy skatinimo programy nebuvimo, rinkodaros primityvumo ir t. t.).

Europos Komisijos narys Fritz Bolkestein akcentavo tris pagrindinius tikslus, kuriy buvo
sickiama formuojant Direktyva. Pirmasis i$ ju turéjo nustatyti pagrindines bendriausias taisykles,
kuriy susitariancios bendrijos Salys turéty laikytis tam, kad perémimo metu biity iSlaikyta interesy
pusiausvyra tarp kompanijos, akcininky, sitilytojo ir darbuotojy interesy. Antrasis - Direktyva
turéjo uztikrinti teisini skaidruma ir vientisuma tarptautiniy perémimy atveju t. y. uztikrinti, kad

specifiniai nacionaliniai istatymai nepaZzeisty teiséty sitlytojo interesuy ir kartu neblity pazeisti

° Kuemmerle W. The drivers of foreign direct investment into research and development // Journal of International
Business Studies. Palgrave Macmillan Journals, 1999, vol. 30, P. 4.

19 Bertrand O., Zitouna H. Domestic versus cross-border acquisitions: which impact on the target firms' performance?
/I Applied Economics, London, 40:17,2008, P. 2221 — 2238.

I Serapio M., Dalton D. Globalization Globalizing industrial research and development / U.S. Department of
Commerce Technology Administration Office of Technology Policy, 1999, P. 39-40.



instituciniy ar smulkiyjy uZsienio investuotojy interesai. Trecias - siekta smulkiajam akcininkui
suteikti kuo didesng apsauga tiesiogiai ar netiesiogiai pasikeitus jmonés kontrolei*?,

Taciau priimti Direktyva, kuri atitikty tiek aktyviosios (Jungtiné Karalysté), tiek
pasyviosios (Vokietija) finansy rinkos interesus, Europos Sajungos valstybéms naréms pasirodé
gana sunku. Iki Direktyvos priémimo teisiniuose diskursuose vyravo nuomoné¢, kad ES i§ viso
neturi jokio bendro mechanizmo dél imoniy ijsigijimo, nes kiekviena valstybé turi savo
reguliavima, kurie i§ esmés skyrési vienas nuo kito™. Dél Sios srities léto bei daug diskusijy
sukélusio reglamentavimo ES lygiu iSkildavo bereikalingy problemy apsaugant smulkiyjy
akcininky interesus. Nesant bendro Europos Sajungos reglamentavimo mechanizmo, smulkiyjy
akcininky teisés budavo stipriai apribojamos pasinaudojant jstatymy spragomis, vadovybés
nesaziningumu ir pan. Pavyzdziui, Lietuvoje galiojgs Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
istatymo pakeitimo istatymas™ suteiké teise VPK nustatyti iSimtis, kada, perzengus istatyme
numatyta riba, privalomasis sitilymas netaikomas. VPK nustaté, kad OS netaikomas, kai asmuo
isigyja daugiau kaip penkiasdeSimt procentu balsu privatizuojant turta pagal Lietuvos Respublikos
istatymus™. Tokiu biidu privatizuojamai valstybinei nuosavybei buvo nustatytas specifinis teisinis
reglamentavimas, nepagristai iskreipiantis vienodos akcininky teisiu apsaugos principa™®.

Nevienodas Europos rinkos reguliavimas taip pat sukeldavo nepatogumu kity Saliy
investuotojams, kurie, norédami investuoti i skirtingy ES valstybiy nariy vertybinius popierius,
turéjo gilintis { kiekvienos Salies specifini perémimy reguliavima®’. Galima teigti, kad tai slopino
Europos Sajungos bendrosios rinkos vystymasi ir funkcionavima.

Pagrindiné ilgo ir daug diskusijy susilaukusio Direktyvos priémimo proceso prieZastis - dvi
skirtingos ir savitos Europos teisinés mokyklos: kontinentiné (tradiciSskai-Vokietija) ir bendroji
(Jungtiné Karalysté). Jungtinéje Karalystéje, kurioje vyrauja anglosaksy teisés tradicija, kapitalo

rinka labai iSskaidyta tarp akcininky, jai buidingas didelis laisvy akciju skaiCius, laisvas ir

12 Bolkestein F. kalba Europos politikos studijy centre, The Takeover Directive: A Commission Perspective Briuselis,
2003-03-04.
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/03/106&format=PDF&aged=1&language=EN&qu
iLanguage=en prisijungimo laikas: 2009-04-29.

3 Dine J. Company Law // Macmillan Press LTD. Second Edition, 1994, P. 332-333. ISBN 0333620763

“ Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymo pakeitimo ir papildymo istatymas //
Valstybés zinios. 1998, Nr. 33-873.

51998 m. geguzés 29 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Nr. 18 ,Dél atveju, kada
privalomas oficialus pasiiilymas neteikiamas® // Valstybés Zinios. 1998, Nr. 54-1512.

%2001 m. birzelio 22 d. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Nr. 19 ,Dél atveju, kada
privalomas oficialus pasiilymas neteikiamas pakeitimo* // Valstybés Zinios. 2001, Nr. 54-1938.

7 Forstinger C. M. Takeover Law in the EU and the USA: A comparative Analysis // Kluwer Law International,
Hague, 2002. P. 154-157 ISBN-10: 9041119191.




operatyvus kapitalo judéjimas, didelé pensiju ir investiciniy fondy akciju dalis, skaidrumas, o
Romany-germany teisés (Vokietija) tradicijos Salyse dominuoja stambesni, pastovesni, ne tokie
lankstiis savininkuy poky¢iai, didelé banky, kaip imonés bendrasavininkiy itaka, imonés valdybos
nuomonés reik§mé jmonés perémimo metu, Zemesnis finansinis skaidrumas'®. Tuo tarpu Europos
Bendrijos rinkos funkcionavimui buvo bitina kurti bendra Europos imoniy perémimy sistema.

Siekdama formuoti i$skirtini Europos kapitalo rinkos modeli, 1989 m. sausio 19 d. EK
pateiké pasitilyma Tryliktajai bendroviy teisés direktyvai dél bendroviy kontrolés perémimy®. Sis
pirmasis pasiilymas nesukélé didesnio valstybiy nariy aktyvumo, nes JK bijojo, kad imoniy
perémimo aktas pakenks rinkos visapusiSkumui ir aktyvumui - sudarys galimybe piktnaudziauti
atidéliojant OS vykdyma. Vokietija, savo ruoztu, gyné savo OS instituta®. Be to, reikéty atkreipti
démes;i i pasitlymo Tryliktajai direktyvai pateikimo data. Europa tuo laikotarpiu keitési, pradéjo
byréti Soviety Sajunga, griuvo Berlyno siena. Nacionalinis identitetas darési ypac svarbus
susijungusios Vokietijos vertybiy sistemoje.

1998 metais tapus Vokietijos kancleriu Gerhard Schroeder Direktyvos vizija atgijo®.
Vokietija émé skatinti atnaujinti procesa ir sukurti bendra Europos Sajungos sistema dél imoniy
peréemimy. Zymus Vokietijos teisininkas Martin Hopner teigia, kad Sis radikalus Vokietijos
nuomonés pokytis Direktyvos atzvilgiu atsirado dél 1998 m. geguzés 1 d. isigaliojusio akto dél
imoniy valdymo ir vieSumo reikalavimy (Kontrag aktas)”?, kuris jtvirtino akcininky
lygiateisiSkumo principa (,,viena akcija — vienas balsas®). Be to, Vokietijos socialdemokratai buvo
priesiSkai nusiteik¢ banky, kaip pagrindiniy jmoniy investuotoju, atzvilgiu, teigdami, kad
finansinio sektoriaus jtaka naudinga ne imonei, jos akcininkams, o bankams, todél imoniy plétros
skatinimas ne paskoly, bet kapitalo pritraukimo priemonémis tapo vienu i$ svarbiausiy

socialdemokraty partijos uzdaviniy®.

8 ibid., P. 52-53. Kraakman R., Davies P., Hansmaan H. ir kt. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and
Functional Approach // Oxford University Press, USA, 2004. P.121-122. ISBN 0199260648.

9 Dine J. Company Law....// ten pat, P. 84-85.

% Knudsen J. S. Is the Single European Market an lllusion? Obstacles to Reform of EU Takeover Regulation //
European Law Journal, 2005-07, vol. 11, no. 4, P. 509-510. Harvey N, Norman G., Nourry A. Practitioner’s Guide to
Takeovers and Mergers in the European Union // Fourth Edition, City and Financial Publishing, London, 2005, P. 16,
P. 25-26. ISBN: 1905121067.

“Libid, P. 510.

2 “Gesetz Zur Kontrolle Und Transparenz Im  Unternehmensbereich”, isigaliojo ~ 1998-05-01
http://www.bmj.bund.de/eng/service/publications/10000413/?sid=2¢3144bc8f05d0987a9d18769bf15e81 prisijungimo
laikas: 2009-07-10.

2 Hopner M. European Corporate Governance Reform and the german Party Paradox // Max Planck Institute Paper,
2003, vol 03/4., P.8-10.
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G. Schroeder oponavo EP narys teisininkas Klaus-Heiner Lehne, kuris jtikino didziaja
dali Europos parlamentary vokieCiy nepalaikyti Direktyvos projekto. Teisininko nuomonei
dauguma pritaré dél Vokietijoje susiklos¢iusios nepageidaujamos perémimy Situacijos — 2000 m.
JK telekomunikaciju kompanija Vodafone perémé Vokietijos mobilaus rySio milzing
Mannesmann, o 2001 metais Ford Motor gamykla (JAV) iSreiSké ketinima jsigyti Volkswagen
gamykla®®. Tai sukélé vokiediy bigitavimus dél Vokietijos turto i§pardavimo uZsienietiams ir
neigiama reakcija i G. Schroeder pasitilymus.

Po Kontrag akto nelikus dauginiy balsavimo teisiy vertybiniy popieriy® (,,auksiniy
akciju“®), Vokietijoje sumazéjo galimybé apsisaugoti nuo nepageidaujamy perémimy, o
Svedijoje, JK akcijy, turinéiy du ar daugiau balsy, modelis buvo plagiai paplites®’. Manytina, kad
valstybése narése egzistuojancios skirtingos, iSkreipiancios vieningos rinkos principus apsaugos
priemonés nuo nepageidaujamy perémimy verté atidéti ir patj perémimy Direktyvos priémimo
klausima?®.

Neil Harvey, Guy Norman ir Alex Nourry, be minéto teisiniy mokykly skirtumo, i§skyré
dar dvi struktirines problemas, kurios trukdé priimti Direktyva. Pirmiausia, svarbiausia ir
daugiausiai ginéy susilaukusi diskusija kilo dél skirtingo $aliy pozitrio i valdybos atsakomybés ir
atskaitomybés klausima. Pavyzdziui, JK vadovy atsakomybé yra pirmaeilé — jie tiesiogiai atsako
akcininkams uz ju veikimu ar neveikimu jmonei padaryta zala. Valdyba suprantama kaip visus
akcininkus subsidiariai atstovaujantis organas, kuris veikia ir vykdo imonés politika, naudinga
akcininkams®. Vokietijoje, Olandijoje valdyba veikia pagal neutralumo prezumpcija. Jos tikslas

yra tinkamai atstovauti imonés, o ne imonés akcininky interesus, ji atstovauja imonés klientuy,

tiekéjuy, kreditoriy, darbuotojy ir akcininky interesus®.

#  Public takeovers in the FEurope // Freshfields Bruckhaus Deringer, 2006, p. 256-257
http://www.freshfields.com/publications/pdfs/2006/15414.pdf prisijungimo laikas: 2009-07-05.

% j3skyrus Volskwagen AG atveji, kuris véliau taip pat buvo panaikintas.

% Auksiné akcija — specifinés vertybinius popierius, labiausiai paplites 9-tame praeito amZiaus dedimtmetyje,
suteikiancios veto teisg jmonés valdyme. http://www.investopedia.com/terms/g/goldenshare.asp prisijungimo laikas:
2009-05-27.

2" Knudsen J. S. .... // ten pat P. 518-519.

%8 Jaap Winters pranesimas....// ten pat P. 73 neatsicjama siekio sukurti laisva ir konkurencinga rinka salyga yra
absoliutus minéto principo ,,vienas balsas-viena akcija* jgyvendinimas. Bet kokie papildomi apribojimai, tokie kaip
»auksinés akcijos®, dauginiy balsavimo teisiy vertybiniai popieriai yra nereikalingi, trukdantys laisvos rinkos
funkcionavimui.

¥ The UK Takeover Code // Bowne International Limited, 2009-03-30 redakcija, sekcija Ab.
http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf prisijungimo laikas: 2009-07-10.

%0 Practitioner’s Guide to Takeovers .... // ten pat P. 23-24.
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Atsizvelgiant i Jaap Winters eksperty grupés pranesime isdéstyta nuomone®’, buvo priimtas
vienas i§ reik§mingiausiy kompromisy. Direktyva mutatis mutandis itvirtino grupés pasitilyta
valdybos teisiy ir pareigy modelj, nustatydama privalomuma veikti atsizvelgiant { visos bendrovés
interesus®. Valdyba turéty neatimti i§ vertybiniy popieriy savininky galimybés spresti OS
naudingumo klausimus, ta¢iau matydama, jog sitlymas néra pakankamai patrauklus, savo
iniciatyva ieSkoty jam alternatyvos (tik tuo atveju, jei Siems valdybos veiksmams yra pritarg
akcininkai)®*.

Antra problema, dél kurios Direktyvos priémimas uztruko daugiau nei deSimtmeti, yra
susijusi su duomeny apie akcininky struktiira teikimu. Susitariancios Salys turéjo nuspresti, kokia
turi biti minimali ir kokia maksimali riba, kuria perzengus akcininkas privalo save identifikuoti ir
pranesti priezitiros komisijai apie akcijy dalies isigijima. OS atveju registras yra itin svarbus
siekiant jgyvendinti savo teis¢. Esant registrui, OS sitlytojas gali identifikuoti asmenis, kuriems
yra nukreiptas Sis sitilymas, ir stengtis juos itikinti parduoti (neparduoti) turimas akcijas. Nesant
tokio registro, didelés jtakos sklandziam OS jgyvendinimui turi valdyba, kuri, vertindama
pasitilyma teigiamai, gali surasti ir pateikti duomenis apie imonés akcininkus, tac¢iau nenorédama,
kad OS biity jvykdytas, savo neveikimu gali ji suzlugdyti*. Direktyvoje, kaip ir VP, $is klausimas
iSspregstas apsaugant sitilytoja nuo bereikalingy kliticiy - valstybés narés turi uztikrinti, kad
siilymas buity paskelbtas taip, kad atsispindéty sitilytojo bendrovés vertybiniu popieriy rinkos
skaidrumas ir vientisumas®.

Po 14 mety diskusiju, 2003 m. gruodzio 16 d., Europos Parlamentas balsy dauguma (321
LUz ir 219 ,pries®) pritaré kompromisinés Direktyvos priémimui. Valstybéms naréms taip ir
nepavyko susitarti dél daugelio Direktyvos nuostaty, susijusiy su apsauginiy priemoniy taikymu

OS metu, todél valstybés narés priemé Portuguese kompromisa®, kuriuo nustaté, kad pagrindinés

%1 Jaap Winters pranesimas....// ten pat P. 20 ir Direktyva, 9 str.

%2 Jaap Winters eksperty grupés pranesime dél bendroviy teisinés veiklos pagrindy siiilo, jog siekiant efektyvesnio bei
visiems (ar bent didziajai daliai) akcininky tinkamo bendrovés funkcionavimo, vadovybé turéty biiti nepriklausoma,
nesusijusi jokiais rySiais su imonés akcininkais.Winter J., Garcia J. M. G., Hopt K. J. ir kt. Report Of The High Level
Group Of Company Law Experts On A Modern Regulatory Framework For Company Law In Europe // Brussels, 4
November, 2002, P. 60-61.

% Jaap Winters pranesimas....// ten pat P. 20.

% Practitioner’s Guide to Takeovers ....// ten pat p. 26. Europos Sajungos Tarybos Direktyva dél stambiyjy akcininky
88/627/EEC {vedé¢ daugiau skaidrumo imonés valdyme, kadangi susitarianCios Salys, priimdamos direktyvos
nuostatas, jsipareigojo savo teisés aktuose numatyti akcijy skaiciaus ribas, kurias perZengus akcininkas privalo apie tai
pranesti prizitirin€iai institucijai.

% Direktyva....// 8 str. 1 d.

% Simpson S. V., Corte L. European overview: EU Directive fails to harmonize takeovers// International Financial
Law Review, 2005-04-05, P. 1-2 hitp://www.iflr.com/Article/2027907/European-overview-EU-Directive-fails-to-
harmonize-takeovers.html prisijungimo laikas: 2009-07-17.
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nuostatos dél kai kuriy skirtingy Saliy tradiciju liks neprivalomos. Direktyvos 12 straipsnis
nenumato valstybiy nariy pareigos taikyti savo praktikoje 9 straipsnio 2 ir 3 dalis ir (arba) 11
straipsni ir leidzia dél to apsispresti paCioms. Dél Sios priezasties Direktyvoje imperatyviai
itvirtinami tik smulkiojo akcininko apsaugos principai, protingas OS terminas, teisingos kainos
nustatymo taisyklés. Tokios nuostatos, kaip vadovy ir visuotinio akcininky susirinkimo pareiga
neveikti prie§ peréméjo interesus (Direktyvos 9 str.), daugiabalsiy akciju, kity balsavimo teisiy
apribojimai (Direktyvos 11 str.) liko neprivalomos, o Direktyva — patariamoji, rekomendacing,

salygine.®’
1.2.  Direktyvos harmonizavimo problemos Bendrijos $aliy teisé¢je

Priimtos Direktyvos 21 straipsnio pirmoje dalyje nustatyta, kad valstybés narés priima
istatymus ir kitus teisés aktus, butinus isigalioti Siai Direktyvai iki 2006 m. geguzés 20 d. ir apie
tai nedelsdamos pranesa Europos Komisijai. Sio jpareigojimo nesilaiké dauguma Europos
Sajungos valstybiy nariy, argumentuodamos Direktyvos abstraktumu. Salys nesuprato, kokiu lygiu
jos nuostatos apima imoniy teis¢ apskritai, o kokiu butent OS, akciju pirkimo ar pardavimo
klausima. Be to, kilo klausimas, kokia bus Direktyvos igyvendinimo atskirose valstybése narése
praktika (9, 11 straipsniy iSimtys). D¢l $iy priezasCiu dauguma ES valstybiy nariy uZzsiémé
laukimo pozicija stebédamos, kaip ji bus igyvendinama tokiose Salyse, kaip Vokietija, Jungtiné

Karalysté, Pranciizija®.

1.2.1. Harmonizavimas Europos Sajungoje

Akademiniame diskurse harmonizavimo klausima siiloma sprgsti skirtingai. Blanaid
Clarke teigia, kad Direktyvos dispozityvusis poveikis susitarian¢ioms Salims yra pagrindiné
nuosaikaus harmonizavimo klititis, todél valstybés narés, akceptuodamos Direktyva, pasirinko
aukso viduri - paieska tarp harmonizavimo ir daugialypiskumo®. Tokios rinkos formavimasis

yra galimas ir laikomas ES prioritetu, tafiau siektinas ES rezultatas — vienodos rinkos

¥ Allen & Overy LLP Public Takeover Offers in Europe and the US//One New Change London, London, 2004. P. 85,
87.

%8Sagayam S. Member states struggle to adopt Takeover Directive // International Financial Law Review, 2006-04-01,
P. 1. http://www.iflr.com/Article/1984549/Member-states-struggle-to-adopt- Takeover-Directive.html prisijungimo
laikas: 2009-07-15. 1 Prancuzijos teis¢ perkeltu ES teisés akty apzvalga, 2006 kovas, http://www.amf-
france.org/documents/general/6361 1.pdf prisijungimo laikas: 2009-07-15.

®Clarke B. The Takeover Directive: Is a Little Regulation Better Than No Regulation? / European Law Journal,
Blackwell Publishing Ltd, 2009 kov., vol. 15, No.2, P. 175.
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susiformavimas, kol kas atrodo utopiskai dél trijy priezasCiy: nepageidaujamy perémimy
atmetimo galimybés, valstybiy galimo protekcionizmo OS bei kity perémimuy atveju ir skirtingy
teisés mokykly tradicijy.

David A. Charny teigia, kad ES galéty zvelgti | imoniy perémimus tik per konkurencijos
prizme¢. Anot autoriaus, konkurencija yra pagrindinis laisvos ekonomikos variklis, o kadangi ES
teis€je egzistuoja skirtingos tradicijos, biitu neprotinga jas bandyti sujungti | viena, taip naikinant
nacionalini identiteta. Laisva rinka pati pasirinks, kuri i$ teisiniy sistemu (ar kurie sistemy
elementai) yra praktiskiausi ir patogiausi ekonomikos augimui®. Pritariant autoriaus nuomonei,
galima buty pateikti anks¢iau minéta Vokietijos atveji - skolinimusi pagrista ekonomika sickia
modernizuoti savo teising sistema taip, kad kapitalo pritraukimo Saltiniai bendrovése bty kuo
ivairesni. Kita vertus, $is modelis prieStarauja Europos Bendrijos sutarties esmei — stiprinti
ekonoming ir socialine sanglauda®. Manytina, kad konkurencijos, kuriai negalioja jokios
bendrosios taisyklés, iskélimas sukelty suirutg ar netgi Europos Sajungos zlugima — valstybés
narés nezinoty, ko gali tikétis tarptautiniy perémimy metu ir kokios bendrosios taisyklés bus
taikomos. Siai nuomonei pritaria ir Christin M. Forstinger, oponuodama neribotos konkurencijos
modeliui. Pagal ja, konkurencija be taisykliy néra tinkamas jrankis Europos Sajungos plétrai ir
galéty sukelti Delavero valstijy Europoje formavimasi (Liuksemburgas, Lichtenéteinas)42. Vertas
démesio autorés teiginys, kad ES turéty egzistuoti reguliuojama konkurencija, kuri islaikyty
rungtyniavimo principa tarp Europos Sajungos valstybiy nariy, ta¢iau kartu nustatyty bendrasias
tarpusavio konkurencijos taisykles.*

Nei viena i§ trijy lyginamy valstybiy nariy pilnai nepriémé Direktyvos. Pranciizija sutiko
su Direktyvos nuostatomis dél valdybos teisiy reglamentavimo sitilymo metu, taciau pasinaudojo
kitomis Direktyvos 12 straipsnio islygomis. Sis teisiy perskirstymas sumazino nacionalinio
protekcionizmo galimybes ir buvo sékmingai igyvendintas Mittal/Arcelor™  susijungime.
Pranciizijos vyriausybé, vykdomasis Arcelor direktorius émeési visy galimy priemoniy, kad

valdybos nepageidaujamas Indijos plieno gamybos kompanijos Mittal sitilymas bty atmestas,

“0 Charny D. A. Competition among Jurisdictions in Formulating Corporate Law rules: An American Perspective on
the ,,Race to the bottom* in the European Communities // The Law of the Business Enterprise: Selected Essays, Sally
Wheeler ed., 1994. P. 375-378.

*! Europos Sajungos sutarties suvestiné redakcija / Europos Sajungos oficialusis leidinys, 2006 12 29, C 321 E/1. 2
str. http://www.ecb.int/ech/legal/pdf/ce321200612291t00010331 .pdf prisijungimo laikas: 2009-08-01.

“2 Forstinger C. M. ....// ten pat. p. 149-152

“ibid., p. 155

“ Curtis M., Roberts I., Cruse J. Great expectations // International Financial Law Review, 2007-10-01, P.5
http://www.iflr.com/Article/1984189/Great-expectations.html prisijungimo laikas: 2009-07-28.
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taciau akcininkai pripazino valdybos virazus negaliojanciais ir priémé pasitulyma. Taigi teisiy ir
pareigy perskirstymas apribojo protekcionistines vadovybés galias, taciau akcininky teisé rinktis
isliko absoliuti®.

Vokietija, savo ruoztu, absoliu¢iai pasinaudojo Direktyvos 12-to straipsnio suteiktomis
teisémis ir neinkorporavo nei 9, nei 11 Direktyvos straipsnio. Nors Sioje Salyje nepageidaujamy
perémimy skaicius yra pakankamai mazas, daugiabalsiai vertybiniai popieriai yra uzdrausti (Siuo
metu uzdraustos ir ,auksinés akcijos*)®, tadiau Direktyvos nuostaty atsisakyta labiau dél
tradicinio germaniskojo imoniy valdymo modelio iSsaugojimo (Seimos verslas, stambis ilgalaikiai
investuotojai, pastovumas). Sis modelis atsispindi Vokietijos perémimy kodekse, kurio nuostatos
dél apsaugos mechanizmy leidimo nepageidaujamo sitilymo atveju ir po Direktyvos priémimo liko
tolerantiskiausios lyginant su Prancizija, Jungtine Karalyste®'.

Jungtiné Karalysté, budama pati kontroversiskiausia ir daugiausiai perémimy sulaukianti
valstybé Europos Sajungoje, priémé Direktyvos 9 straipsnio nuostatas, tiksliau - detalizavo
Jungtinés Karalystés kodekso dél imoniy perémimo taisykles, kuriose jau buvo numatyta, kad joks
valdantysis subjektas negali imtis savigynos priemoniy sitilymo metu, prie$ tai negaves akcininky
pritarimo*. Direktyvos 11 straipsnis, kaip ir tikétasi, nebuvo inkorporuotas, siekiant islaikyti
rinkos lankstuma bei visapusiSkuma.

Dauguma ES valstybiy nariy pasirinko panasy kelig ir atsisaké vienos ar kitos Direktyvos
nuostatos taikymo. Taigi harmonizuotas perémimuy reguliavimas Europos Sajungos mastu nebuvo
sukurtas. Portuguese kompromisas, palikdamas didZiulg valstybiy nariu dispozicija, tik atitolino
Europos Sajungos harmonizavimo realizavima $iuo aspektu.

Autoriai, nagrinéjantys harmonizavimo problema, (Scott V. Simpson, Selina Sagaym,
Blanaid Clarke, Mark Curtis ir kt.) vieningai sutinka, kad priimta Direktyva yra nepakankama ir
per daug “susilpninta”, todél tik i§ dalies atspindi siektus tikslus ir atitinka vieningos rinkos

koncepcija.

*> Member states struggle to adopt .... // ten pat, P. 7.

%2007 m. vasario 13 d. ETT Generalinis advokatas Damaso Ruiz-Jarabo pateiké oficialia nuomong Europos
Teisingumo Teisme , kad Volkswagen kompanijos taisyklés (vienas akcininkas gali turéti daugiausiai 20 procenty
balsy) prieStarauja laisvo kapitalo judéjimo principui ir yra naikintinos.
http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/cp07/aff/cp070014en.pdf prisijungimo laikas: 2009-06-29.

“" EU Directive fails to harmonize ... // ten pat, P. 6-7.

¢ Member states struggle to adopt ....// ten pat, P. 3.
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1.2.2. Direktyvos nuostaty jgyvendinimas Lietuvoje

1996 m. Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatymo 10 straipsnis pirma karta
Lietuvos Respublikos teisés aktuose jtvirtino OS instituta. [statyme itvirtinta OS savoka, iSskirti
privalomas ir savanoriskas OS. Privalomo OS kaina turéjo buti ne mazesné uz akcijy, kurias
oficialy sitilyma pateikgs asmuo isigijo per 12 ménesiy iki perzengdamas 50 procenty riba, kainy
svertini vidurki. Buvo nustatyta, kad oficialius siilymus registruoja bei ju pateikimo ir
igyvendinimo taisykles nustato Vertybiniy popieriy komisija, o juy igyvendinimas vykdomas per
Vertybiniy popieriy birza®. Vélesniu jstatymo pakeitimu® dar labiau isplétus VPK teises nustatant
subjektus, kuriems taikomas OS, buvo iskreiptas bendroviuy perémimo lygiateisiSkumo principas.
Anksciau darbe minétas pakeitimas dél valstybinéms privatizuojamoms bendrovéms netaikomo
OS buvo panaikintas tik 2001 metais, isigaliojus LR vertybiniy popieriy rinkos jstatymui®’. VPR]
bei ji sekusiais pakeitimais buvo kuriamos vienodo akcininkuy apsaugos rézimo, vadovybés teisiy
OS metu apribojimo taisyklés, detaliau apraSoma OS igyvendinimo, kainos nustatymo metodika.

Manytina, kad Lietuva, inkorporuodama pagrindinius Europos bendroviy perémimo teisés
principus dar pries istojant { ES, sukiiré pagrindinius reikalavimus atitinkant; OS instituta, taciau
formuojantis tinkamam bendrovés perémimy reglamentavimui Lietuvos teismy praktikoje kilo
gin¢y dél OS teisétumo. Paminétina, jog pries igyvendinant Direktyvos nuostatas, Lietuvos teismu
praktikoje kilo klausimas, ar pats OS institutas neprieStarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai.
Panevézio miesto apylinkés teismas inicijavo LRKT iSaiskinima dél OS instituto atitikimo
Lietuvos Respublikos Konstitucijai, prasydamas istirti, ar Vertybiniy popieriu rinkos istatymo 19
straipsnis, 16 straipsnio 2 dalis neprieStarauja Konstitucijos 23 straipsniui, 46 straipsnio 1 daliai,
48 straipsnio 1 daliai, konstituciniam teisinés valstybés principui®’. Pareidkéjas prasyma grindé
tuo, kad Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 19 straipsnio 1 dalyje nustatytas teisinis
reguliavimas, jog asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis, igijgs daugiau nei
40 procenty balsy atskaitingo emitento akcininky susirinkime, per 30 dieny privalo perleisti
vertybinius popierius, virSijanius §ia riba, arba pateikti OS supirkti likusius atskaitingo emitento

vertybinius popierius, o tai prieStarauja nuosavybés nelie¢iamumo principui. Teismas pazymegjo,

* Misius R. Oficialaus pasiilymo teisinio reglamentavimo problemos // Jurisprudencija. 2005, Nr. 77

(69), P. 53.

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy viesosios apyvartos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymas Nr. 33-
873....// ten pat.

*! Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymas // Valstybés Zinios. 2001, Nr. 112-4074.

%2 jetuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas byloje Nr. 25/04 ,Dél Vertybiniy
popieriy rinkos istatymo atitikties Konstitucijai*“//Valstybés zinios. 2006-01-21, Nr. 8-284.
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kad akcingje bendrovéje gali susidaryti tokia situacija, kai kuris nors akcininkas, veikdamas vienas
ar kartu su kitais asmenimis, igyja tiek imonés akcijy, kad gali kontroliuoti imonés veikla ir lemti
priimamus sprendimus. D¢l to atitinkamai sumazéja kity akcininky, ypa¢ smulkiyjy, galimybés
daryti jtaka imonés veiklai, ju turimy akcijy verté gali kristi. Tokiy akcininky teisiy apsauga —
vieSasis interesas®®. Konstitucinis teismas isdésté, kad OS teikimas ne paZeidzia, o apsaugo LR
Konstitucijos 23 straipsniu saugoma vertybe — nuosavybg: ,,néra teisiniy argumenty, kurie leisty
teigti, kad nustatyta balsy perZzengimo riba yra nepagrista, neprotinga ar kad jpareigojimas
perzengus $ia riba perleisti (atlygintinai) vertybinius popierius yra neproporcingas siekiamam
tikslui apsaugoti kity akcininky, ypa¢ smulkiyjuy, turtines teises”.

Manytina, jog Sis nutarimas buvo ypa¢ svarbus tolesniam OS instituto formavimuisi.
Teismas pasisake, kad sprendimas yra priimamas remiantis ne tik Lietuvos teise, taciau
atsizvelgiant ir { kity pasaulio Saliy, Europos Sajungos praktika. Konstitucinis teismas pripazino
Europos Sajungos valstybiy nariy praktikos svarba instituto formavimesi, kas padaré didelg itaka
tolesniam OS harmonizavimui bei teismy praktikos formavimuisi.

2005 m. gruodzio 12 d. nutarime LRKT taip pat nagrinéjo, ar teiséta AB ,,Biitingés
nafta“, AB ,Mazeikiy nafta“ ir AB ,Naftotiekis* reorganizavimo istatymo nuostata dé¢l OS
netaikymo AB ,Mazeikiy nafta® privatizavimo santykiams®. Anot pareiskéjo (Mazeikiy rajono
apylinkés teismas), pagal reorganizavimo jstatymo 4 straipsnio 2 dali (2002 m. birzelio 4 d.
redakcija) AB ,,Mazeikiy nafta® smulkiesiems akcininkams buvo atimta teis¢ parduoti savo akcijas
stambiesiems drauge veikiantiems akcininkams, todél S§iuo iSimtiniu teisiniu reguliavimu buvo
pazeistas Konstitucijos 23 straipsnis, kuriame itvirtinti nuosavybés nelie¢iamumo ir teisingo
atlyginimo uZ nuosavybés paémima visuomenés poreikiams principai. Pareiskéjas teigé, kad Siuo
teisiniu reguliavimu valstybé be naudos visuomenei ir teisingai neatlyginusi smulkiesiems
akcininkams, visiSkai nuvertino jy nuosavybe, i§ ju atémé akcijy suteikiamas esmines teises™.
LRKT konstatavo, kad Sios valstybinés reik§més imonés restruktiirizavimo mechanizmas, Kaip ir
pati imoné, yra iSimtiné lyginant ,,su bendruoju teisiniu reguliavimu, nustatytu Kkituose
istatymuose.”%. Aiskindamas $ig iSimtj i§ taisyklés, LRKT vartojo ,.tikslingumo* sqvok457, kuria

irmiausia turi remtis po reorganizavimo AB "MazZeikiy naftos" veikla ir valdymas.
p g u y

%3 ten pat, P. 6.

* Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas byloje Nr. 20/02 ,,Dél AB , Mazeikiy
nafta® reorganizavimo jstatymo” // Valstybés Zinios. 2005-11-15, Nr. 146-5332.

%ten pat, P. 3

%%ten pat, P. 53, konstatuojamosios dalies 48.2 punktas.

*"ten pat, P. 54, konstatuojamosios dalies 49 punktas .
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Sis privilegijuotas strategiikai svarbios jmonés valdymas yra panasus i anks¢iau minéta
Volkswagen group perémimo atveji, kai valstybé pasinaudojo ,,auksiniy akciju” suteikiama
iSskirtine teise tam, kad uzkirsty kelia nepageidaujamam perémimui. Reikéty atkreipti démes;j i tai,
kad Vokietijos atveji lengviau pagristi teisiSkai, nes ,,auksiniy akcijy* reglamentavimas buvo
aiSkus ir visiems iS anksto zinomas. AB ,Mazeikiy naftos* atveju nei Akciniy bendroviy
istatymas, nei Vertybiniy popieriy rinkos istatymas ar kiti jstatymai nereglamentavo tiksliniy
bendroviy vertinimo mechanizmo. 2006 m. sausio 17 d LRKT nutartyje dél OS atitikimo
Konstitucijai patvirtino, kad smulkiojo akcininko apsauga yra prejudicinis (viesasis) interesas, o
Sioje nutartyje dominuojantis imperatyvas - tai tikslingumo sumetimai, kurie nors ir uzgoZzia
teisinius motyvus, taciau yra pateisinami i$ to iSplaukiancia nauda.

Analizuodamas iSimtini reguliavima, LRKT patvirtino, kad smulkiyjy akcininky
apsaugos mechanizmo nebuvimas yra keistinas ir prieStarauja Konstitucijos 23 straipsnio 2 dalies
nuostatai, todél, remiantis proporcingumo principu, $iuo atveju turi buti kompensuotas ta
apimtimi, kuria smulkiojo akcininko teisés buvo susiaurintos AB ,,Mazeikiy nafta“ atzvilgiu ir tik
tiek, kiek "smulkieji akcininkai i$ tikryjy patyré praradimy ir jeigu tie praradimai buvo patirti
biitent dél privalomo oficialaus pasiiilymo nepateikimo**®. Galima daryti prielaida, kad toks
smulkiyjy akcininky teisiy reglamentavimas prieStarauja Direktyvos nuostatoms i§ esmés.
Direktyva jpareigoja, kad, siekiant apsaugoti akcininky interesus, turi buti naudojamas OS
modelis. Alternatyvos S$iam institutui néra nei Lietuvos teisés aktuose, nei Direktyvoje, todél
galima teigti, kad OS instituto anuliavimas dél ,tikslingumo sumetimy*“ yra taisytinas. Antra,
Direktyvoje néra nustatyta, kad akcininkai turi teisg i i§ OS instituto kylan¢ia nauda tik tuo atveju,
jei dél to yra patiriama zala, kuria galima apskaiCiuoti ir jvertinti. Tokiu atveju reikéty nustatyti
termina, iki kada gali atsirasti zala - iki OS jgyvendinimo ar per tam tikra laika po OS
igyvendinimo, o tokio termino nustatyti neijmanoma nei teoriskai, nei praktiskai, nes kiekvieno OS
atveju jis buty skirtingas atsizvelgiant | bendrovés veikla, perspektyvas ir t. t.

VPI 30 straipsnis atkartoja Direktyvos 3 straipsnyje reglamentuotus bendruosius OS
principus, kuriy pagrindu kuriamas OS reguliavimas ir reglamentavimas. Minéto straipsnio
pirmame skirsnyje teigiama, kad ,,visiems bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas OS, tos pacios
klasés vertybiniy popieriy savininkams turi biiti taikomos vienodos OS salygos; jeigu asmuo igyja

bendrovés kontrole, turi biiti ginami kiti tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkai“*.

%%ten pat, P. 57, konstatuojamosios dalies 58 punktas.
% LR Vertybiniy popieriy istatymas....// ten pat, 30 str.
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Pasaulinés finansy krizés metu Lietuvos Respublikos Seimas naudojasi tikslingumo kriterijumi
darydamas paskutinius su VPI 4 skyriumi (,,oficialus sitilymas‘) susijusius pakeitimus, numatytus
Lietuvos Respublikos Finansinio tvarumo jstatymo 14 straipsnio 4 dalyje®. Pagal $iuo metu
galiojandias jstatymo nuostatas valstybei igijus banko akciju, OS yra neteikiamas. Sis, privileginis
reguliavimas pazeidzia Direktyvos bei VPI reglamentuota akcininky lygiateisiSkumo principa,
todél praktiSkai turéty biti naikintinas, kadangi suteikia valstybei prioriteta prie$ kitus akcininkus
ir iSkreipia vertybiniy popieriy reguliavimo pamatus. Taciau analizuojant $io {statymo pakeitimo
pagrinda turéty buti atkreiptas démesys | laikmeti, kuriuo istatymo pataisa padaryta. Placiai
pasaulyje nuskambéjes Lehman Brothers banko bankrotas, Europos besivystanc¢ias rinkas
sudrebings Parex banko nacionalizavimas 1émé Sios dalies atsiradima LR Finansinio tvarumo
{statyme. Pasaulinés finansy krizés metu® Lietuva yra viena i3 labiausiai finansiskai pazeidziamy
Saliy Europos Sajungoje. Devalvacijos grésmé kaimyninéje Latvijoje, mazinami pasauliniy
agentliry reitingai Lietuvos finansy sektoriui, nesurenkamos valstybés pajamos, krentantis BVP
yra tik keletas priezasCiy, kurios pateisina ijstatymo pakeitimus. Magistranto nuomone,
susiklos¢ius Sioms nepaprastoms ir ypatingoms aplinkybéms, valstybé privaléjo imtis prevenciniy
priemoniy dél OS teikimo, kadangi pats veiksmas, kada neisgalinCio ivykdyti isipareigojimy
banko akcijos yra superkamos, yra vykdomas dél to, kad bty apsaugoti didelés visuomenés dalies
asmeny interesai ir iSlaikyta socialiné taika. Tokiu atveju privaloma pareiga teikti OS priestarauty
protingumo principui, nes pats bankrutuojancio banko nacionalizavimas yra vie$ojo intereso
(akcininky ir kity su banko veikla susijusiy asmeny, kity asmeny) apsauga.

LRKT nutarime analizuojant smulkiojo akcininko apsaugos reikalavimus, minima ir
teisingos kainos taisyklé, leidZianti smulkiesiems akcininkams pasirinkti, ar kuriam nors subjektui
(ar ju grupei) igijus tiek akcinés bendrovés akcijy, kad jis gali kontroliuoti tos akcinés bendroveés
veikla, savo akcijas parduoti ir pasitraukti i§ bendrovés, ar ir toliau likti smulkiaisiais
akcininkais®. Sioje LRKT nutarimo dalyje svarbi nuostata, kad teisinga kaina turi biiti nustatoma
ginant smulkiyju akcininky interesus, jiems sudarant sazininga pasitraukimo mechanizma.
Formuojantis tolesnei teismy praktikai tai turéjo didelés reik§més teisingos kainos nustatymo
gincuose ir atitiko Direktyvos keliamus reikalavimus.

Atsizvelgdamas | susiklosCiusia LRKT praktika Lietuvos istatymy leidéjas turéjo

apsispresti, kokiu mastu neprivalomosios Direktyvos nuostatos bus igyvendintos Lietuvoje.

% L jetuvos Respublikos finansinio tvarumo jstatymas//Valstybés Zinios, 2009, Nr. 93-3985.
81 autoriaus nuomone, situacija néra pasikeitusi ir dabar.
82 | RKT nutarimas byloje Nr. 20/02....// ten pat, P.55, konstatuojamosios dalies 52 punktas.

19



Manytina, kad besivystanciai rinkai yra naudinga pritraukti kuo daugiau kapitalo, investicijuy, todél
bet kokie apribojimai ar galimybés atsisakyti nepageidaujamo OS biity sumazing Lietuvos
bendroviy konkurencinguma. Taigi VPRI i Lietuvos Respublikos teising sistema inkorporavo
absoliu¢iai visas dispozityvias Direktyvos nuostatas®, ta¢iau Siek tiek savitai.

Siekdamas itvirtinti smulkiojo akcininko apsauga ir harmonizuoti Direktyva Lietuvoje
Lietuvos Respublikos Seimas 2006 m. birzelio 22 d. priémé VPRI 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19
(1), 40, 45, 52, 61 straipsniy pakeitimo ir papildymo, istatymo papildymo treciuoju skirsniu ir
istatymo priedo papildymo istatyma, kuriuo pakeité¢ OS, privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
bei akcijy ibraukimo i§ vertybiniy popieriy birzos prekybos sarady teisini reglamentavima®.
Isigaliojus Vertybiniy popieriy istatymui, tos pacios Direktyvos nuostatos perkeltos | naujaji teisés
akta. VPI 4 skirsnis reglamentuoja OS taikyma Lietuvos Respublikoje. VPI antrojo straipsnio 32
dalyje apibréziama privalomo OS samprata — kad asmuo, igij¢s akciju, suteikian¢iy daugiau kaip
40 procenty balsy bendroveés, dél kurios akcijy teikiamas OS, visuotiniame akcininky susirinkime,
vertybiniy popieriy savininkams teikia privaloma viesa sitilyma supirkti likusius balsavimo teise
suteikianCius tos bendrovés iSleistus vertybinius popierius ir balsavimo teisg¢ suteikiancius
vertybinius popierius. To paties straipsnio 42 dalyje apibréziamo savanorisko OS sampratoje néra
imperatyviosios pareigos teikti siilyma. OS skirstymas egzistavo ir prie§ istojant { Europos
Sajunga, todél Lietuvai nekilo sunkumy inkorporuojant §ia nuostata i teising sistemqﬁs.

Harmonizuojant Direktyvos 5 straipsnio 5 dalies nuostatas, atsirado tam tikri pakeitimai
Lietuvos teis¢je. Minétas straipsnis numato, kad sitlytojo atlygis gali buti trijy formu: pinigai
(grynieji pinigai)®, vertybiniai popieriai ir pirmu dviejy derinys. VP[ 33 straipsnio 5 dalis
imperatyviai nustato, kad privalomo OS atveju atsiskaitoma tik pinigais (grynaisiais arba
negrynaisiais), nepaliekant Kkitos alternatyvos. Direktyvos nuostatos numato, kad pinigai turi biti
kaip alternatyva (bent jau alternatyva) vertybiniams popieriams. Galima teigti, kad VPI dvejopai

susiaurina §ios nuostatos taikymo sritj Lietuvoje: pirma, reglamentuodamas, kad tiktai

% Report on the implementation of the Directive on Takeover Bids // Brussels, 2007, P. 1-20.

http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report en.pdf prisijungimo laikas
2009-08-01.

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 199, 40, 45, 52, 61 straipsniy
pakeitimo ir papildymo, istatymo papildymo treciuoju skirsniu ir jstatymo priedo papildymo istatymas//Valstybés
zinios. 2006, Nr.77-2963.

% Pavyzdziui, Vokietijoje ilga laika OS reguliavimo kaip ir pareigos teikti OS i§ viso nebuvo. Haan-Kamminga A.
Supervision on Takeover Bids: A Comparison of Regulatory Arrangement // Kluwer publishing, 2006. P. 165-167,
ISBN 9789013039665.

% Direktyvoje minima savoka cash daZniausiai pasitaiko apibiidinant grynuosius pinigus arba &ekius, tatiau
Direktyvoje $ia savoka reikéty versti pleCiamai — ir grynieji, ir negrynieji pinigai.
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»savanoriskojo sitilymo atveju uz bendrovés, dél kurios akcijuy teikiamas OS, vertybinius popierius
atsiskaitoma pinigais arba vertybiniais popieriais®, antra, kad Sie vertybiniai popieriai gali biiti tik
tie, ,.kuriais prekiaujama valstybéje naréje veikian&ioje reguliuojamoje rinkoje“®”. Sis  siaurinimas
apsunkina sidilytojo galimybes pasitlyti vertybinius popierius kaip alternatyva pinigams.
Pavyzdziui, analizuojant pries kelis ménesius visa Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka
i§judinusi TeliaSonera AB®® savanoriska OS, galima teigti, kad uZsienyje veikian¢iai ir registruotai
bendrovei néra sudaryta jokiy alternatyvy, iSskyrus pinigus kaip atsiskaityma jgyvendinus OS.
Lietuvos reguliuojama rinka yra per siaura, kad susiaurinti standartai galéty funkcionuoti, todél
manytina, kad vertybiniy popieriu kaip alternatyvos pinigams paminéjimas VP] yra skirtas tik tam,
kad formaliai (tik i§ dalies nukrypstant nuo Direktyvos nuostaty) tokia galimybé biity sudaryta.

Taciau praktiSkai vargu ar atsiskaitymas vertybiniais popieriais OS metu yra imanomas.

2. PAREIGOS TEIKTI OFICIALU SIULYMA IGYVENDINIMAS LIETUVOJE

2.1. Pareigos teikti oficialy siilyma jgyvendinimo gin¢ai Lietuvos Respublikos
teismuose

Akcininkai, rizikuodami visu savo investuotu turtu ir biidami paskutiniai kreditoriy eiléje
imonés bankroto atveju, dél Sios rizikos privalo turéti ijmonés kontrolés mechanizmus savo
rankose. Todél sprendimo teis¢ dél OS priémimo, igyvendinimo apimties privalo biiti ne imonés
valdybos, daugiabalsiy akcininky savininky ar kity proporcingai mazesng rizika prisiimanciy
subjekty rankose, o pirmenybiné paprastyjy akcininky privilegija®. Bendroji taisyklé
reglamentuoja, kad asmuo, veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais
asmenimis, jgijes akcijas, kurios kartu su jo turimu akciju paketu arba kartu su kity sutartinai
veikian¢iy asmeny turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip 40 procenty’ balsy bendrovés, dél
kurios akciju teiktinas OS, visuotiniame akcininky susirinkime, privalo nedelsdamas, ne véliau

kaip per 7 dienas, paskelbti bendrovés, dél kurios akciju teikiamas oficialus sitilymas, istatuose

7 LR Vertybiniy popieriy istatymas....// ten pat, 33 str. 5 d.

% TEO: PraneSimas apie  ,TeliaSonera = AB“  ketinima teikti  savanoriska oficialy sitlyma
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=news&news _id=236090 prisijungimo laikas: 2009-08-24.

% Jaap Winters pranesimas....// ten pat P. 20-22., ,,proporcingumo principas uztikrina akcininky attinkamai lygiaverte
padéti bendrovés valdyme.Sis principas riboja stambiyjy akcininky galimybe pazeisti mazyjy (smulkiyjy) akcininky
turtines teises, neleidzia priimti sprendimy, ignoruojanciy smulkiuosius akcininkus® Lietuvos Auksciausiojo Teismo
2002 m. geguzés 23 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-7-471/2002 UAB ,,Baltic fund securities” v AB ,,Geonafta“.
"Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija ,,Dél istatymy projekty derinimo®, 2009, Nr. 06-802-(7.3-03)
VPI projekte sitiloma sumazinti balsy riba, kuria perZzengus kyla pareiga teikti ir jgyvendinti OS nuo 40 proc. iki 1/3
balso teis¢ suteikianCiy balsy, nes 1/3 balsy paketas jau suteikia tam tikra kontrol¢ (blokuojantis paketas).
http://www.vpk.lt/new/documents/1119 001.pdf prisijungimo laikas: 2009-07-25.
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nurodytame Lietuvos Respublikos dienrastyje apie balsy ribos perzengima ir apie savo ketinima
teikti privaloma oficialy siiilyma ar ketinima perleisti §ia balsy riba virSijancias akcijas™. Dél
pareigos teikti OS Lietuvoje kilo nemazai gincy, kai kuriuose i$ ju galutinio sprendimo néra iki

Siol, o akcininky teisés ir toliau pazeidingjamos.
2.1.1. Pareiga teikti oficialy siilymg jgijus netiesioging emitento kontrolg

Pareigos teikti OS jgyvendinimas pagristas bendraisiais OS principais (VP] 30 straipsnio
nuostatomis). Sie instituciniai teisés principai atspindi Direktyvos tre¢iojo straipsnio nuostatas,
taciau Lietuvos teismy praktikoje neretai pasitaiko atveju, kada Siy reikalavimy dél teisés spragy ar
tiesiog piktnaudziavimo vilkinant procesa yra nesilaikoma. Formuojamame naujajame vertybiniy
popieriy istatyme planuojama tiesiogiai itvirtinti pareiga teikti OS jgijus netiesioging imongés
kontrolg. Sitiloma dabartini VP] 31 straipsnj papildyti 2 dalimi nustatant, kad: ,,nustatyta pareiga
taip pat taikoma asmeniui, kuris igijo kontrolg asmens, turin¢io bendrovés ... akcijy, visuotiniame
akcininky susirinkime suteikian¢iy daugiau kaip ... balsy.“. VPK dél pareigos teikti OS
netiesiogiai igijus kontrole pateiké iSaiskinima dar 2007 metais’’, teigdama, kad $i prievolé
atsiranda netgi tada, jeigu stambiojo emitento, jau teikusio OS, kontrolé¢ yra perimama kitos
patronuojanios bendrovés ar asmens.”> VPK argumentuoja, kad toks jstatymo taikymo modelis
igyvendina smulkiojo akcininko apsauga’*. Stambiojo emitento akcininko kontrole perémes asmuo
gali pakeisti bei iS5 naujo permastyti tolesng imonés plétros, verslo koncepcija, todél smulkieji
emitento akcininkai privalo turéti teis¢ pasirinkti, ar netiesiogiai pasikeitus asmeniui, lemian¢iam

dauguma bendrovés, kaip juridinio asmens, sprendimy, nori ir toliau likti jmonés

"M LR Vertybiniy popieriy istatymas....// ten pat, 31 str. 2 d

"2 Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija ,,I3aiskinimas dél pareigos teikti privaloma oficialy sitilyma
igijus netiesioging emitento kontrolg™. 2007, Nr. 4K-99 Vilnius. http://www.vpk.It/uploads/2007-7.pdf prisijungimo
laikas: 2009-08-01.

#2009 m. balandzio 07 d. VPK pranesimas ,,Cersanit S.A. netiesioging AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ kontrolg perémé
2007 m. sausio 3 d.“, , http:/mwww.vpk.It/It/vpk-pranesimai/vpk-sprendimai/14071/ [vertinus visas faktines aplinkybes,
gauta informacija bei Cersanit S.A. pateiktus paaiskinimus, atlikto patikrinimo metu buvo prieita iSvados, kad Cersanit
S.A. 2007 m. sausio 3 d., po igyvendinto oficialaus sitilymo igijusi 48,42% Opoczno S.A. balsy visuotiniame
akcininky susirinkime, igijo tiesioging Opoczno S.A. kontrole (Cersanit S.A. galgjo skirti Opoczno S.A. vadova ir
dauguma stebétojy tarybos nariu), o kartu ir netiesioging AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ kontrolg, todél turéjo pateikti ir
igyvendinti oficialy sitilyma likusioms balsavimo teis¢ visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢ioms AB
,,Dvarcioniy keramika“ akcijoms supirkti. prisijungimo laikas: 2009-09-01.

LR Vertybiniy popieriy jstatymas....// ten pat, 30 str. 1 p.: ,, jeigu asmuo jgyja bendrovés kontrole, turi biiti ginami
kiti tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkai®.
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bendrasavininkiais. Pagal VPK, stambusis emitento akcininkas ir ji kontroliuojantis treciasis
asmuo turéty biiti laikomi sutartinai emitento atzvilgiu veikianciais asmenimis.

IS tokio normos interpretavimo neaisku, kas Siuo atveju laikomas OS jgyvendintoju. Tame
paciame iSaiskinime VPK teigia, kad juo gali buti tiek tiesioginis stambusis emitento akcininkas,
tiek ji kontroliuojantis subjektas, kadangi jie veikia aiSkiai sudarytu ar numanomu zodiniu ar
raSytiniu susitarimu. Magistranto nuomone, toks jstatymo iSaiSkinimas neatitinka smulkiyjy
akcininky interesy ir prieStarauja pamatiniam OS principui, tvirtinan¢iam, kad: ,bendrovés, dél
kurios akcijy teikiamas OS, veikla neturi buti ribojama ilgiau, negu pagristai butina dél oficialaus
siilymo isigyti jos vertybinius popierius“’®. Teisinis dvilypumas gali sukelti OS jgyvendinimo
uzdelsima argumentuojant tuo, kad kontroliuojanti bendrové neprisiima stambiojo emitento
akcininko pareigy (bendroviy grupés atvejis). Tokiu atveju pareiga teikti OS perduodama
kontroliuojamam subjektui. Taigi teisinis neapibréztumas kelia grésme OS operatyvumo principo
igyvendinimui ir gali buti panaudojamas Vilkinant OS procesa, todél jstatyme OS teikiantis

subjektas turéty buti aiskiau apibréztas, nepaliekant jstatyme dviprasmybiy.

2.1.2. Susitarianciai veikian¢iy asmeny problema

Lietuvos teismy praktikoje OS pareigos igyvendinimo problema ryskiausiai atsispindi
bylose dél pareigos teikti OS AB ,,Ukmerges keliai“, AB ,,Linas®, AB ,,Panevézio statybos trestas*
akcijoms. Daugiausiai investuotoju nepasitenkinimo susilaukusioje AB ,,Linas“ byloje’® paskutinis
taSkas padétas dar 2008 mety pabaigoje, taciau akcininkai iki Siol nesulaukia pareigos ivykdymo.
Remiantis vie$ojo intereso apsauga, §iuo metu 3i teisé¢ yra jgyvendinama per teisma’'. AB ,,Linas“
bylos esmé — sutartinai veikian¢iy asmeny (motinos ,,L. L.” ir stinaus ,,R. L.*) gincas su VPK dél
40 procenty ribos perzengimo momento. 2007 m. geguzés 31 d. VPK nusprendé netvirtinti’™® L. L.
pateikto privalomo nekonkurencinio OS cirkuliaro supirkti likusias AB ,Linas* paprastasias

vardines akcijas, mokant uz viena akcija 0,28 Lt. Nustatyta, jog pareiga pateikti ir igyvendinti

LR Vertybiniy popieriy istatymas....// ten pat, 30 str. 7 p.

" Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. spalio 20 d. nutarimas administracinéje byloje Nr. A-261-
1740/2008, L.L. v Vertybiniy popieriy komisija (toliau tekste — AB “Linas” byla).

T VPK, gavusi smulkiyju AB ,,Linas“ akcininky praSymus ir jvertinusi sutartinai veikian¢iy AB ,,Linas“ akcininky
atsisakyma vykdyti 2006 m. liepos 11 d. jiems kilusia pareiga pateikti ir igyvendinti privaloma oficialy sitilyma dél
likusiy AB ,,Linas‘“ akciju supirkimo, atstovaudama daugiau nei 1000 AB ,,Linas* akcininky, 2008 m. gruodzio 17 d.
Vilniaus apygardos teismui pateiké ieskinj vieSajam interesui ginti. Dél §io teismo neteismingumo ieSkinys 2008 m.
gruodZio 24 d. atsiimtas ir pareikstas ieSkinys Kauno apylinkés teisme (c.b. 2-239-46-2009 (528))

® 2007 m. geguzées 31 d. VPK posédis, kuriame nuspresta netvirtinti L. L. OS cirkuliaro
http://www.vpk.It/lt old/index.php?fuseaction=content.viewArticle&id=2814 prisijungimo laikas: 2009-06-14.
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privaloma OS L. L. neiSnyksta, taciau OS turéty buti teikiamas kitomis salygomis. Pareiga
pareiskéjai ir su ja veikusiems asmenims — R. L., UAB ,,Nordic investicija® teikti ir igyvendinti
siilyma atsirado 2006 m. liepos 11 d., o pagal VPI 31 straipsnio 1 dalies nuostatas teikiamo OS
kaina turéty biiti ne mazesné uz didziausia vertybiniy popieriy, kuriuos bent vienas i$ sutartinai
veikian¢iy asmeny isigijo per 12 ménesiy iki balsy ribos perzengimo dienos, kaina ir ne mazesné
uz viduting sverting rinkos kaing per 6 ménesius iki istatyme itvirtintos balsy ribos perzengimo
dienos. Anot VPK, L. L. turéjo skelbti OS supirkti AB ,,Linas* akcijas anks¢iau - kai igijo imonés
kontrolg kartu su AB ,Linas“ akcininku ir valdybos pirmininku R. L. Taip pat nurodyta, jog
pareiskéja su R. L. yra sutartinai veikiantys asmenys, nes R. L. yra L. L. stinus, L. L. neturi
investiciju ar imonés valdymo patirties, o akcijas isigijo i§ P. J., R. L. buvusio uosvio. VPK
nuomongje giminystés rySys nebuvo akcentuojamas kaip pagrindinis irodymas dél veikimo
kartu”, taciau surinkti irodymai dél pinigy srauty tarp $iy asmenu, ,,draugiski susitarimai®, i§ kuriy
naudos gauna tiktai viena $alis, leido daryti pagrista nuomong dél sutartinio veikimo: ,,surinktus
irodymus reikia vertinti sistemiskai ir ju chronologiné ir loginé¢ visuma leidZia daryti iSvada, kad
sutartinai veikian¢ius ir veikusius asmenis ne tik siejo ir sieja giminystés ir formaliis svainystés
ry$iai, bet ir {vairiis tarpusavio rysiai sudarant jvairius sandorius su nekilnojamuoju turtu, pinigais,
akcijomis.“®.

2008 m. spalio 20 d. nutartyje®® LVAT isnagrinéjo pareiskéjos L. L. skunda dél Vilniaus
apygardos administracinio teismo 2007 m. gruodzio 20 d. sprendimo administracinéje byloje
pagal pareiskéjos L. L. skunda atsakovei Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisijai.
Teismas akcentavo, kad siekiant pripazinti asmenis sutartinai veikianciais, biitina nustatyti: pirma,
bendradarbiavimo, remiantis aiSkiai sudarytu ar numanomu Zzodiniu arba raSytiniu susitarimu,
fakta; antra, bendradarbiavimo tiksla, tre¢ia, nustatyti koks yra Sis tikslas - siekimas igyti kontrole,
suteikiancia 40 ar daugiau procenty balsy ar siekimas suzlugdyti sékminga OS rezultata®.

Remdamasis bylos medziaga, LVAT paliko nepakeista Vilniaus apygardos administracinio
teismo 2007 m. gruodzio 20 d sprendima, kad pareiga pateikti ir jgyvendinti OS L. L. ir su ja

sutartinai veikiantiems nurodytiems asmenims atsirado 2006 m. liepos 11 d., kuomet buvo

7 Tai, kad keli akcininkai tarpusavyje yra susije giminystés ar svainystés rySiais, neleidzia daryti vienareik§miskos
iSvados, jog tai, kas yra zinoma vienam fiziniam asmeniui, yra neabejotinai Zinoma ir kitam arba kad tuo siekiama
iSkreipti vertybiniy popieriy rinka.“ Lietuvos Vyriausiasis Administracinis Teismas, 2009 m. balandzio 1 d.
sg)rendimas byloje UAB “Respublikos leidiniai” v Vertybiniy popieriy komisija , Nr. A%*°2-444/2009.

% AB “Linas”bylaP. 7.

81AB “Linas” bylaP. 6.

% ten pat.
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perzengta VPI itvirtinta 40 procenty turimy balsy bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime
riba. Sprendimas priimtas res judicata, taciau akcininkai iki $iol nesulaukia pareigos jvykdymo.
Galima teigti, kad ilgai trukes bylinéjimosi procesas neigiamai veikia ne tik emitento reputacija,
taCiau sudaro nepagristy sunkumy ir neaiSkumy akcininkams, investuojantiems i $ia bendrove.
Akcijy kainy virazai, remiantis vis naujesne informacija apie $ia ilgai besitgsiancia byla,
sumenkino akcijos populiaruma bei likviduma. 2008 m. liepa bankrutavus vienai i§ pagrindiniy
AB ,,Linas® dukteriniy bendroviufs, kilo investuotoju panika dél sklandanciy ganduy, kad sutartinai
veikiantys L. L. ir R. L. po truputi veda bendroveg prie bankroto, mazéjant pajamoms ir didéjant
nuostoliams, taip siekdami nevykdyti OS pareigos. Akciju kaina krito daugiau nei 5 Kkartus,
lyginant su ta, kuria L. L. privalo mokéti OS metu. Dél tokiy drastisky kainy Suoliy didelé dalis
investuotoju, kurie pirko AB ,,Linas“ akciju po OS teikimo prievolés atsiradimo, patyré dideliy
materialiniy nuostoliy, kuriy pagrindiné priezastis — nevykdoma pareiga teikti OS.

LAT praktikoje aktuali ir kita su pareigos teikti OS igyvendinimo nevykdymu susijusi
byla. AB ,,Ukmergés keliai byloje®® ieskovas reikalavimu prasé teismo jpareigoti atsakovus teisés
akty nustatyta tvarka pateikti privaloma OS supirkti likusias atskaitingo emitento AB ,,Ukmergés
keliai* paprastasias vardines akcijas, suteikian¢ias balsavimo teis¢ dél pagal tuometinio VPRI 19
straipsnyje numatytos balsy perzengimo ribos. IeSkovo teigimu atsakovai yra kartu veikianciy
asmeny grupé, 2003 m. balandzio 9 d. valdziusi daugiau kaip 52,53 proc. AB ,,Ukmergés keliai®
akciju. Teismas byloje konstatavo: ,,nors atsakovas G. D. formaliai perleido turimas akcijas ir ju
suteikiamus balsus sutuoktinei, tac¢iau laikytina, kad atsakovui akcijos tebepriklauso bendrosios
jungtinés nuosavybés teise pagal Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 16 straipsnio 1 dalj ir CK
3.87, 3.88 ir 3.92 straipsnius.”“. Remiantis susiklos¢iusia praktika, darytina iSvada, kad artimi
giminystés rySiai dar nepreziumuoja, kad Sie asmenys - sutartinai veikiantys, todél svarbu jrodyti,
kad giminystés rySiais siejami ir tariamai sutartinai veikiantys asmenys turi ir veikia bendrais
interesais, bendru turtu, siekiant bendros naudos.

5

AB ,Panevézio statybos trestas“ byloje®™ sprendZiama analogiska situacija — imone

kontroliuojantys stambieji akcininkai perdavé dali valdomy akcijuy Zmonoms, taCiau teismas

®AB ,,Linas*“ 2008 m. liepos 4 d. praneSimas apie esminj ivyki ,,Dél bankroto bylos iskélimo AB ,,Linas“ dukterinei
bendrovei UAB ,Lino audinai“http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=news&op2=print&news_id=224810
prisijungimo laikas: 2009-08-10.

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

% Lietuvos Aukitiausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-215/2007. M. V. v R. J.,

R.J., K.B,N.E.B., V.S., AB ,,Panevézio keliai®.
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nusprendé, kad bendrosios jungtinés nuosavybés reiskia, jog Sis balsu perdavimas yra tik fiktyvus
ir nepanaikina pareigos teikti OS. Manytina, jog Lietuvos teismy praktikoje yra susiklosciusi
teisinga praktika visapusiSkai nustatant sutartinai veikiancius asmenis bendrovése. Vertindami
byly aplinkybes ir priimdami sprendima, Lietuvos teismai teisingai atsizvelgia i sistemiskai
taikomas Seimos teisés nuostatas, VPK surinktas aplinkybes, bei, remdamiesi {statymus
komentuojanciais ir detalizuojanciais VPK dokumentais tinkamai identifikuoja sutartinio veikimo
faktus. Tai yra ypa¢ svarbu siekiant i§saugoti lygiateisiSkumu bei proporcingumu gristus teisinius

santykius.

2.1.3. Akcininky, pretenduojanciy i oficialy siilyma, problemos

Jaap Winters praneSime, Europos teisininky diskursuose vieningai teigiama, kad
Direktyvos pagrindinis tikslas — uztikrinti tinkama smulkiyjy akcininky apsauga OS metu.
Remiantis Direktyvos nuostatomis, néra numatyta, kad Direktyva saugo tik ty smulkiyjy akcininky
interesus, kurie bendrovés akcininkais tapo prie§ pasikei¢iant jmonés kontrolei, kadangi taip
suvarzoma likusiyju akcininky apsauga. Pagal Direktyvos nuostatas bendrovés akcininkai, be
pagrindinés atskirties tarp sitilymo gavéjy ir teikéju, iSskiriami tik pagal tai, ar jie turi balso teis¢

suteikian¢iy vertybiniy popieriy, ar ne.

VPK savo neoficialiame i$aiskinime dél AB ,,Linas“ privalomo OS laikosi Kitos nuostatos
interpretuojant  VP] normas. Vertindama AB , Linas“ atveji, VPK neoficialiai teigia®, kad
galimybés po kontrolés pasikeitimo parduoti turimas akcijas uz teisinga kaing suteikimas tiems
smulkiesiems bendrovés akcininkams, kuriy teisiné padétis, 0 Kartais ir akciju verté, pakito,
sukoncentravus kontrolg arba bendrovéje pasikeitus kontroliuojan¢iam asmeniui, yra vienintelis
OS instituto tikslas. Kartu VPK sutinka, kad pagal bendrasias taisykles OS turi biiti teikiamas dél
visy istatyme nustatytos ribos perzengimo diena likusiy akciju, kurios nepriklausé sutartinai
veikiantiems asmenims®  Atkreiptinas démesys | tai, kad §is teksto interpretavimas nedera su
Direktyvos 3 straipsnio a) punkto nuostata (Lietuvoje —VP] 30 str. 1 d.), kurioje numatyta, kad

visiems pasitlyma gaunancios bendrovés tos pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams turi

buti taikomas vienodas rezimas. Direktyvos 4 str. 5 d. apibrézta, kad Direktyvos atzvilgiu

8 VPK puslapyje esanti klausimu-atsakymy skiltis. Klausimas apie AB ,Linas“ pareiga teikti OS.

http://www.vpk.It/lt/klausiate---atsakome/?id=15137 prisijungimo laikas: 2009-08-15.
8 Kauno apylinkés teismas, civiliné byla Nr. 2-239-46-2009 (528) dél isipareigojimo pateikti ir jgyvendinti privaloma
oficialy siilyma. VPK v L.L., R.L. ir kt. ,bylos Lap. 2.
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nacionaliniai jstatymai gali nukrypti nuo Direktyvos nuostaty tik tiek, Kiek jie neprieStarauja
bendriesiems Direktyvos principams (minétas Direktyvos 3 str.).

VPK istatyma (o kartu ir Direktyva) interpretuoja per interesy pusiausvyros principa, t. V.
kad OS tikslas jokiu budu negali biti aiSkinamas smulkiyju akcininky, kurie akcijy isigijo jau
Zinodami apie kontrolés perémimo fakta, teisiy gynimu. Anot VPK, kitoks reguliavimas paneigty
OS instituto prasmg ir tiksla. Kita vertus, toks istatymo aiSkinimas yra nesaziningas ty smulkiyjy
akcininky, kuriems esant bendrovés akcininkais pakito bendrovés kontrolé, ir kurie kontrolg
perémusiems asmenims nevykdant pareigos pateikti OS teisinga kaina, savo akcijas pardave,
atzvilgiu. Komisija padaré¢ i§vada, kad OS garantija netaikoma tiems asmenims, kurie isigijo balso
teisg turinCiy vertybiniy popieriy po sitilymo teikimo pareigos atsiradimo. Tik taip aiSkinant OS
1gyvendinimo mechanizma uZkertamas kelias nepagristam piktnaudZiavimui smulkiyjy akcininky
teisémis, kai asmenys nori formaliai pasinaudoti $iuo institutu, nors ju interesai ir teisiniai
liikes¢iai nebuvo pazeisti®.

VPK tiek AB ,Linas®, tick AB ,,Panevézio statybos trestas® atvejais laikosi tos pacios
nuomonés dél emitento akcininky, kurie turi teis¢ dalyvauti OS. [tvirtinama nuostata, kad
asmenys, kurie buvo smulkiaisiais akcininkais OS teikimo prievolés Kilimo metu, kuri nebuvo
ivykdyta laiku, ir toliau iSlieka akcininkais ir islaiko teis¢ | akciju pardavima OS metu. Pragjus
ilgesniam laiko tarpui teisg¢ i OS garantijas (nuostoliy atlyginima) islaiko ir asmenys, kurie buvo
smulkiaisiais akcininkais tuo metu, kai kilo OS teikimo prievolé, kuri nebuvo jvykdyta laiku,
tatiau savo akcijas pardavé®. Kaip jau minéta ankséiau, tre¢iajai asmeny grupei, t. y. asmenims,
isigijusiems balso teis¢ turiniy vertybiniy popieriy po kontrolés fakto, tokia galimybé
anuliuojama kaip nepagrista. Sios taisyklés galioja tik tais atvejais, kai pareiga pateikti OS yra
nevykdoma ilga laika, dél ko i$ esmés pasikei¢ia smulkiyjy akcininky struktiira. OS atvejais, kali
kontrolés peréméjas prisiima savo pareiga be ginfy, pvz. AB ,Dvardioniy keramika“® , AB

«“31 ' VPK laikosi pozicijos, jog ir tre¢ioji asmeny grupé turi

,Klaipédos jury kroviniy kompanija
teisg { pasitilymo nauda. Manytina, kad dvigubi standartai yra visiskai nepagristi ir naudingi tiktai
savo pareigos nevykdanciai pusei, t. y. sitilytojui. Vertybiniy popieriy birZoje yra nusistovéjes

désnis, kad paskelbus informacija apie kontrolés perémima, akcijuy kaina kKyla aukStyn apytiksliai

8 VPK puslapyje esanti klausimy-atsakymy skiltis ....// ten pat.

8 Kauno apylinkés teismas, c. b. Nr. 2-239-46-2009 (528)....// ten pat, bylos Lap. 3.

% Rinkos naujienos. ,Patvirtintas AB ,DvarGioniy keramika“ oficialaus pasiilymo  cirkuliaras“
http://www.vpKk.lt/It/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/13948/ prisijungimo laikas: 2009-08-17.

%1 Rinkos naujienos ,Patvirtintas AB ,Klaipédos jury kroviniy kompanija“ oficialaus pasiiilymo cirkuliaras*
Lhttp:/iwww.vpk.It/1t/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/14150/ prisijungimo laikas: 2009-08-17.
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iki to lygmens, kokia turéty biiti teisinga kaina. Siame daZniausiai drastiSkame kainos spurte
isigyti akciju turi galimybe ir tie asmenys, kurie nebuvo bendrovés akcininkais kontrolés
perémimo momentu, ir tikétis i§ to gaunamos naudos. Tokioje situacijoje smulkieji akcininkali
gauna galimybe, pagal VPK neoficialia nuomong, piktnaudziauti savo teisémis ir parduoti
saziningai pareiga vykdanciam sidilytojui vertybinius popierius, kuriuos isigijo po kontrolés
perémimo fakto.

Nagriné¢jamuose AB ,,Linas“, AB ,,Panevézio statybos trestas®, AB , Ukmergés keliai‘
atvejuose stambusis akcininkas ginéija pareiga pateikti OS. IS bylu medziagos galima daryti
iSvada, kad su tuo susijes procesas gali trukti daugiau nei 5 metus. Per tiek laiko protinga manyti,
kad dauguma smulkiyjy akcininky bus pasikeit¢. VPK, gindama viesaji interesa teisme dél ,,AB
Linas“ akcininky apsaugos, sické apsaugoti tik minéty pirmy dvieju grupiy interesus™. Si situacija
naudinga savo pareigos nevykdanciam ir piktnaudziaujan¢iam stambiajam akcininkui, nes tokiy
AB ,Linas* akcininky, kurie i$laiké akcijas nuo pat kontrolés perémimo fakto ir laikys jas iki
numanomo OS jgyvendinimo, yra mazuma, o kiti akcininkai, nusivylg ilgai trunkan¢iu procesu,
iSsigande neaiskios AB ,,Linas* finansinés padéties, kelis kartus nukritusios akcijy kainos ir kity
priezasCiy, bus pardave savo turimus vertybinius popierius. Nors VPK ir teigia, kad teisé i
nuostoliy atlyginima grupei asmenuy, pardavusiy vertybinius popierius po kontrolés perémimo
fakto galioja, taciau ja buity labai sudétinga igyvendinti. Pavyzdziui, jei akcininkas (ypa¢ kuris
aktyviai prekiavo vertybiniy popieriu birzoje), pra¢jus ilgam laiko tarpui VvisiSkai nebesidomi
vertybiniy popieriy rinka arba yra mirgs, sunku biity tikétis, kad jam (ar jo turto paveldétojams
mirties atveju) bus suteikta galimybé gauti kompensacija sitlytojo, kuris piktnaudziavo
vilkindamas procesa, iniciatyva.

Kitas svarbus atvejis — investiciniai fondai®’, kuriy dali sudaré ir AB ,,Linas* akcijos.
Kadangi tai yra kolektyvinis investavimo instrumentas, kuris dazniausiai skirtas investuoti i tam
tikra sriti ar regiona (pvz. atsinaujinanti energetika, Baltijos Salys), didzioji dalis investuotoju netgi
tiksliai nezino, { kuriy bendroviy vertybinius popierius buvo investuojama. Dazniausiai
informacijoje apie fondy sudétj nurodoma 10-15 didziausiy fondo vieneta sudaranc¢iy bendroviy, o
kity imoniy vertybiniai popieriai (ju gali buti daugiau nei 100, priklausomai nuo to, kokia dalj
sudaro didziyju fondo bendroviy vertybiniai popieriai) sudaro tik simboling dalj. Lietuvoje

%2 Kauno apylinkés teismas, c. b. Nr. 2-239-46-2009 (528).... // ten pat, bylos Lap. 3- 4.

% Investicinis fondas — bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims priklausantis turtas,
kurio valdymas perduotas valdymo imonei. Investicinis fondas kaupiamas, siekiant investuoti turimas 1éSas ir gauti
graza. Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty istatymas//Valstybés zinios. 2007, Nr. 117-4772.
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ekonomikos augimo metu fondy verté taip pat stipriai didéjo. Metinis pelningumas siekdavo 60 ir
daugiau procenty, todél investuotojai, pardave fondo vienetus ir per metus uzdirbg solidu pelna,
seniai yra apie ji uzmirse ir reinvestave uzdirbtas 1ésas kitur. Sis atvejis taip pat naudingas ilgai
pareigos neatliekanc¢iam sitilytojui, nes galimas atsiliepusiyjy i OS ratas dar labiau susiauréja.

Komisija akcentuoja, kad kontroliuojan¢iy asmeny paaiskéjimo diena nebiitinai sutampa su
kontrolés fakto atsiradimo diena, kadangi ,,AB Linas® atveju kontrolés atskleidimas atsirado tik po
to, kai VPK nustaté fakta, jog AB ,,Linas® kontrolé susitelké bendrai veikiané¢iy asmeny rankose*,
VPK mano, kad kontrolés pasikeitimas buvo atskleistas 2007 m. geguzés 31 d., kai VPK priémé
sprendimus, kuriuose buvo nurodyta, jog pagal turimus duomenis kai kurie AB ,,Linas* akcininkai
veikia sutartinai, o jiems priklausancios akcijos suteikia daugiau kaip 40 procenty balsy bendrovés
visuotiniame akcininky susirinkime jau nuo 2006 m. liepos 11 d. Taciau minétoje AB ,Linas*
byloje galutiné neskundziama nutartis buvo priimta tik 2008 m. spalio 20 d., apeliacinés
instancijos teismo teis¢ju kolegijai konstatavus, kad pirmosios instancijos teismas tinkamai
ivertino teisés aktus bei tikrasias ginto aplinkybes ir priémé teiséta bei pagrista sprendima™.
Galima manyti, kad ieskinys, kuriuo ginamos testinai pazeidziamos smulkiyjy akcininky teisés,
turéty buti prapléstas bent tiek, kad OS galéty dalyvauti visi AB ,,Linas“ akcininkai, kurie buvo
bendrovés akcininkais galutinés nutarties paskelbimo metu. Asmenys, buve akcininkais OS
atsiradimo ir atskleidimo momentais, turéty pretenduoti i nuostoliy atlyginima. Vertinant i
smulkiojo akcininko kaip silpnosios $alies interesy gynimo pozicijos, remiantis saziningumo
principais, stambiajam akcininkui (ar ju grupei), igijusiam imonés kontrol¢ ir savanoriskai, be
teismo sprendimo, neiSreiSkusiam valios teikti OS, neturéty buti sudarytos geresnés salygos
smulkiyju akcininkuy saskaita. Pareigos jvykdymo vilkinimas apskritai negali buti skatinamas,
todél manytina, kad VPK siilomas Direktyvos normy interpretavimas turéty buti taisomas
atsizvelgiant { silpnosios $alies teisiy apsauga ir viesaji interesa.

VPK, taisydama Direktyvos normy interpretacijas, teoriniais klausimais galéty konsultuotis
su valstybiy nariy kontrole $ioje sferoje vykdanciomis institucijomis®, tadiau VPK teisés normy
interpretavimas nesiremia analizuoty nariy (Jungtiné Karalysté, Vokietija, Pranciizija) teismy
praktika. VPK atstovai neoficialiai yra pareiske, kad situacija, kai pareiga vykdyti OS atidéliojama

po Kkelis metus, yra nesuprantama ekonomiSkai i$sivys¢iusiosioms valstybéms naréms. Tokia

% VPK pranesimas ,,VPK pateiké ieskini vieSajam interesui ginti http://www.vpk.lt/It/vpk-pranesimai/kita-vpk-
informacija/13982/ prisijungimo laikas: 2009-04-06.

* AB , Linas“ byla, P. 12.

% VPK yra CESR (The Committee of FEuropean Securitics Regulators) naré. http:/Aww.cesr-
eu.org/index.php?page=members_directory&mac=0&id prisijungimo laikas: 2009-07-02.
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analogijos Vakary teisés tradicijoje neturinti situacija susiklosté dél skirtingo rinky i$sivystymo bei
skirtingy reikalavimy, keliamy bendrovéms, norin¢ioms kotiruotis vertybiniy popieriy birZoje.
ISsivysCiusiose Salyse besikotiruojan¢iy bendroviy kapitalizacija nepalyginamai didesné uz
Lietuvos imoniy’’. Didesnis rinkos issivystymo lygis kartu reiskia ir didesnj verslo civilizuotuma
bei atsakinguma. Mazos kapitalizacijos, nelikvidi bendrové AB ,,Linas“ negaléty kotiruotis nei
vienoje i§sivyséiusios Salies rinkoje dél per maZo kapitalo, skaidrumo ir kity rodikliy®. Zemi
standartai, kurie taikomi kotiravimuisi Lietuvoje, sukuria OS jgyvendinimo problemas, nes
atsiranda grésmé, jog nelikvidzios, mazos kapitalizacijos, investuotoju démesio stokojancios
bendrovés pareigos nevykdantis akcininkas nebijo i§ nevykdymo kylan¢iy sankcijy (balso teisés
negaliojimo), kadangi netiesiogiai visa imonés kontrolé¢ ir veikla vis tiek priklauso nuo jo paties.
Manytina, kad prie $ios igyvendinimo problemos prisideda ir teoriskai per mazos (praktiSkai
IS viso nenaudojamos) baudos. Galiojancios redakcijos VPI nustatyta, kad fiziniams ar juridiniams
asmenims, kuriy cirkuliaras buvo patvirtintas VPK, bet kurie neigyvendino OS ar ji igyvendino
netinkamai, skiriama iki 500 tikstandiy Lt bauda®™.Tagiau, bandant pritaikyti sankcija misy
nagriné¢jamiems atvejams, reikéty sulaukti, kol bus patvirtintas cirkuliaras, o cirkuliarg tvirtinti
teikia kontrolés perémejas. Taigi VP] tiesioginés piniginés sankcijos uz OS nevykdyma, vilkinima
ar netinkama vykdyma i$ viso néra itvirtintos. Galima manyti, kad sprendziant $ia problema
reikéty iSplésti VP 47 straipsnio nuostatas, kas ir planuojama padaryti VPI projekte. Jame
siiloma, kad asmenims, nesilaikantiems nustatyto reikalavimo pateikti privaloma OS supirkti
likusias balsavimo teis¢ suteikian¢ias bendrovés akcijas, turéty buti skiriama iki 500 tikstanciy Lt
bauda, o asmenims, nesilaikantiems kity pareigos teikti OS jgyvendinimo reikalavimy, - iki 100
tikstan¢iu Lt bauda'®. Piniginés sankcijos populiarios kontinentinéje Europoje. Pavyzdziui,
Pranciizijos istatymai numato, kad, nevykdant privalomos OS pareigos, yra apribojamos balso

teisés ir skiriama bauda, kuri gali siekti iki 1.524.490 eury. Be to, papildomai kyla civiliné

%7 Skai¢iuojama, kad { Vilniaus ir Talino indeksy sudétj jeinan&iy bendroviy rinkos verté siekia 5,9 mird. USD. Tai
maziau nei pusé, kiek vertinama visa kaviniy tinklo S Starbucks® rinkos verté
http://vz.1t/straipsnis/2009/09/14/JAV _analitikai Vilniaus birzai_prognozuoja suoli?readcomment=1 // Dienras¢io
,,Verslo zinios* internetinis Ziniy portalas. prisijungimo laikas: 2009-09-15.

% plagiau: Eatwell J., Taylor L. International Capital Markets: Systems In Transition // Oxford University Press, New
York, 2002, p. 433-484, ISBN10: 0-19-514765-0.

®VP[47 str. 5 p.

19 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37,
38, 39, 42, 45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto lyginamasis variantas, nauja 47
straipsnio redakcija http://www.Irs.1t/pls/proj/dokpaieska.showdoc_1?p_id=1046&p_org=&p_fix=&p_gov
prisijungimo laikas: 2009-08-01.
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atsakomybé, susijusi su OS nevykdymo Zalos atlyginimu akcininkams™®*

, Vokietijoje bauda gali
siekti iki 1.000.000 eury ir apribojamos absoliu¢iai visos peréméjo teisés iki tol, kol OS bus
igyvendintas'®. Kitose 3Salyse, pavyzdZiui Belgijoje, Olandijoje, uz tai kyla baudZiamoji
atsakomybé.

Vertinant Europos Sajungos Saliy praktika, galima buty daryti iSvada, kad Lietuvoje
numatoma piniginé sankcija, siekianti 500 tikstanciy Lt, néra per grieZzta. Be to, siekiant
operatyvesnio OS jgyvendinimo, galima bty pasinaudoti Vokietijos pavyzdziu ir nesgziningam
peréméjui apriboti ne tik teises i balsavima, 0 visas, iskaitant ir teis¢ gauti imonés dividendus™®.
Darytina iSvada, kad priémus grieztesnes sankcijas OS pareiga biity vykdoma daug operatyviau.
Taip manyti skatina ir AB ,,Linas“ byloje numatyta nuostata: ,,Atsizvelgus i tai, jog pareiga teikti
oficialy sitlyma atsirado 2006 m. liepos 11 d., 0 jis igyvendinti nepradétas, pagal bendrasias
procediriniy teisés normy galiojimo taisykles, privalomas sililymas turi biiti teikiamas bei
igyvendinamas pagal Siuo metu galiojanc¢ias VP] ir ji detalizuojanCiy atitinkamy taisykliy

nuostatas“%*

. Pritaikius tokia nuostata sankciju reglamentavimui, dar iki naujojo VP] isigaliojimo
iki Siol procesa vilkinan¢ios bendrovés turéty biti paskatintos jvykdyti res judicata pareiga.

VPK sitlloma akcininky apsaugos principo interpretacija daro didziulg itaka rinkos
dalyviams. Manytina, kad ta pati problema iskils ir kitoje — AB ,,PanevéZio statybos trestas®
byloje, kurioje pareiga teikti OS jau priteista, ta¢iau taip pat, kaip AB ,Linas“ byloje, néra
numatyta, kuriam akcininky ratui Sis sitilymas bus teikiamas.

Nagrin¢jant asmeny rata, kurie pretenduoja i OS, kyla klausimas, ar visi bendroveés
vertybiniy popieriy turétojai turi teis¢ pretenduoti | akciju pardavima OS metu. Lietuvos
Respublikos Civilinio kodekso 1.101 str. 1 d. jtvirtina tokia vertybinio popieriaus samprata:
,vertybinis popierius, kaip civiliniy teisiy objektas, — tai dokumentas, patvirtinantis ji iSleidusio
asmens (emitento) isipareigojimus $io dokumento turétojui'®“. Akcija — viena i§ vertybiniy
popieriy rasiy, suteikianti teis¢ dalyvauti valdant imone'®. AB] dabartingje redakcijoje107 42
straipsnyje iSskiriamos dvi pagrindinés akciju rasys (paprastosios ir privilegijuotosios),

apibréziami ju skirtumai. Nagrinéjamam OS institutui svarbi AB] 42 straipsnio 2 dalies nuostata,

1%L Allen & Overy LLP ... // ten pat. P. 13-14.
% ipid., P. 13.
193 Kacperczyk A. “With greater power comes greater responsibility? Takeover protection and Corporate attention to
stakeholders.// Strategic Management Journal, John Wiley & Sons, Ltd, vol. 30, no. 3, 2009. P. 271.
104 AB “Linas” byla, p. 7
12: Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas // Valstybés zinios. 2000, Nr. 74. CK 1.101 str. 1 d.
ten pat.
071 jetuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas // Valstybés Zinios. 2000, Nr. 64 -1914.
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teigianti, kad visos paprastosios akcijos suteikia balso teis¢'®. To paties straipsnio 7 dalyje
numatoma, kad privilegijuotos akcijos gali alternatyviai turéti arba neturéti balso teisés
priklausomai nuo bendrovés istaty. Vilniaus vertybiniy popieriuy birzoje néra nei vienos bendrovés,
kurios privilegijuotos akcijos suteikty balso teisg. D¢l Sios priezasties, nagrin¢jant OS
igyvendinima, preziumuojama, kad kalbama apie paprastuju akciju iSpirkima. Taciau Lietuvos
teismy praktikoje iSkilo problema, ar tik paprastosios akcijos gali biiti OS jgyvendinimo objektu.
2007 m. spalio 15 d. kasacine tvarka i$nagrinétoje byloje'® keliamas VPRI 19 straipsnio 1 dalies

ir jos 2 punkto™®

aiskinimo ir taikymo teis¢tumo klausimas dé¢l atsakovy, igijusiy daugiau kaip
40 procenty balsy AB ,,Spauda“ akcininky susirinkime, pareigos pateikti privaloma OS supirkti
smulkiyju akcininky privilegijuotasias vardines AB ,Spauda“ akcijas. Byloje minimos
privilegijuotos akcijos pagal bendrovés istatus igijo balso teis¢ po to, kai du metus i$ eilés uz jas
nebuvo sumokeéti dividendai.

Teismas nusprendé, kad kadangi nuo 2005 m. geguzés 1 d. privilegijuotosios akcijos pagal
bendrovés patvirtintas taisykles igijo balso teisg, atsakovai turi nustatyta alternatyvia pareiga teikti
OS ir dél privilegijuotuju vardiniy akciju nuo to momento, kai $ios akcijos igijo balso teis¢. Taigi
galima manyti, kad VP] minima bendra ,,vertybinio popieriaus“ savoka nedetalizuojama specialiai
dél to, kad nekilty gin¢y dél pareigos teikti OS, kai kotiruojamos bendrovés balso teisg turintys

vertybiniai popieriai yra ne tradicinés paprastosios akcijos formos.

2.2. Piktnaudziavimas rinka

Nagrinéjant OS teisingo igyvendinimo problemas, batina aptarti piktnaudziavimo rinka
klausima. Dazniausiai OS atvejais piktnaudziaujama dviem FPRI nurodytais atvejais: 1)
neteisingos informacijos per visuomenés priemones skleidimu (FPRI 63 str. 1 d. 3 p.) ir 2)
pasinaudojimu vieSai neatskleista informacija (FPRI 62 str.)***. Trediasis atvejis yra jtakos
darymas finansiniy priemoniy kainai teikiant fiktyvius pavedimus pirkti ar parduoti, sudarant

tikrovés neatitinkantj ar klaidinantj ispudi apie finansiniy priemoniy pasitla, paklausa ar kaina'*2.

1% Kaip jau minéta ankséiau, Lietuvoje jtvirtintas ,,viena akcija-vienas balsas* principas.

19 jetuvos Aukiciausiojo Teismo 2007 m. spalio 15 d. nutartis civilingje byloje Nr.3k-3-360/2007 R. J. ir R. R. v AB
LViti“ ir UAB L, Viti“ turto fondas.

MO TR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas Nr. 112- 4074 redakcija.... //ten pat.

11T jetuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinkos jstatymas // Valstybés Zinos. 2007, Nr. 17-627.

12 “bendrové dirbtinai padidino akcijy kaina ir galéjo sudaryti tikrovés neatitinkanti jspadi dél ju vertés... Lietuvos
Viyriausiojo Administracinio Teismo nutartis administracinéje byloje Nr. A*® — 1035/2009 UAB DK “PZU Lietuva” v
VPK.
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Nors toks manipuliavimas yra daznas Lietuvoje dél mazo vertybiniy popieriy rinkos likvidumo,
taciau jis sukelia tik trumpalaikius (vertybiniy popieriy uzdarymo-atidarymo kainos) svyravimus ir
néra svarbus OS jgyvendinimo analizéje, todél Siame darbe bus aptarti minéti atvejai nuodugniau.
1) neteisingos informacijos per visuomenés priemones skleidimas. Asmeny ty€inis ar
netyCinis manipuliavimas listinguojamoje rinkoje besikotiruojanciy bendroviy akcijy kainomis
Lietuvoje yra gana daznas reiskinys. 2007-2008 mety pirmoje puséje Lietuvoje vyko Nacionalinio
investuotojo kiirimo procesas, sukéles energetikos bendroviy (Rytu skirstomieji tinklai (RST),
Lietuvos energija (LE), Vakary skirstomieji tinklai(VST)), kurios turéjo tapti naujosios atominés
elektrinés strategine dalimi, staigy akciju kainy kilima. Vertybiniy popieriy kursai nuo mety
pradzios paSoko penkiasdeSimt-simtu procenty. Tai 1émé Finansy makleriy asociacijos praSyma
stabdyti ju prekyba, kol nebus oficialiai atskleista informacija apie Siy bendroviy ateiti po

113 Investuotojus (kartu ir spekuliantus) masino bendroviy

Nacionalinio investuotojo sukiirimo
tikroji verté ir sukauptas nepaskirstytas pelnas***. Pagal investuotojy liikes¢ius, bendroviy akeiju
verté buvo iki 2 karty mazesné lyginant su tuo, po kiek jos turéty biiti superkamos. Tuometinis LR
tkio ministras Vytas Navickas ,,Verslo ziniy* organizuotoje e-konferencijoje teigé: ,,Tikimés, kad
LEO.LT bus ikurtas kovo-balandzio ménesiais. 2008 m. pagal juridines procediiras, po
isisteigimo, visi lik¢ VST, RST ir LE akcininkai gaus pasitlymus parduoti turimas akcijas. Jeigu
viskas vyks pagal §j plana, turétuméte ia vasara apsispresti dél akcijy pardavimuy.“*™.

Neabejotina, kad vieSas aukSto rango valstybés tarnautojo pareiSkimas turéjo didelg itaka
energetikos imoniy kainai birzoje ir, prieSingai investuotoju likes¢iams, lémé staigy akcijuy vertés
mazéjima® paaiskéjus, kad OS nebus teikiamas. Manytina, kad tokie veiksmai galimai pazeidé
FPRI 63 straipsnio 1 dalies 3 punkta. IS minétosios FPR] nuostatos matyti, kad draudziamos
veikos konstatavimui butina nustatyti tokius faktus: 1) turi biiti paskleista informacija per
visuomenés informavimo priemones; 2) paskleista informacija turi sudaryti tikrovés neatitinkanti
ar klaidinantj ispiidi apie finansines priemones ir 3) tokia informacija paskleid¢s asmuo zinojo ar

turéjo zinoti, kad informacija neatitinka tikrovés ar yra Kklaidinanti. Remiantis Lietuvos

BDienraitio ,,Verslo zinios* internetinis Ziniy portalas ,,Finansy makleriy asociacija siiilo stabdyti prekyba energetiky
akcijomis”, http://vz.lt/straipsnis/2007/11/16/Finansu_makleriu_asociacija_siulo_stabdyti prekyba ener prisijungimo
laikas: 2009-08-10.

"MDjenras¢io ,,Verslo Zinios“ internetinis Ziniy portalas “Energetiky verte keité ir nepasiteisine lukes&iai“
http://vz.It/straipsnis/2007/11/06/Energetiku_verte keite ir_nepasiteisine_lukesciai prisijungimo laikas: 2009-08-10.
5Dienraséio »Verslo zinios* internetinis interviu su Vytu Navicku
http://vz.It/interviu/2008/02/20/Interviu_su_Vytu Navicku prisijungimo laikas: 2009-08-10.

118 Reikety paminéti, kad prie tolesnio energetikos bendroviy akcijy kritimo (2008 pabaiga-2009 m) , prisidéjo* ir
pasaulinés finansy krizés jtaka.
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administracinio teismo 2009 m. balandZio 1 d. sprendimu™’, visy §iy elementy buvimas yra
privalomas, siekiant konstatuoti veikos neteisétuma. Taigi, galima teigti, kad buvusio ministro
veiksmai atitinka visus draudziamos veikos Kkriterijus.

Irodzius, kad informacija per visuomenés priemones buvo paskleista siekiant materialinés
naudos, asmeniui taikoma kvalifikuota atsakomybé. VPK yra pasisakiusi: ,,pats klaidinancios ar
tikrovés neatitinkancios informacijos apie finansines priemones skleidimo faktas yra istatymo
draudziamas, tuo tarpu neteiséty pajamy i§ $iy veiksmuy gavimas vertintinas kaip sunkinanti
aplinkybé*®. Tai jtvirtinta ir FPR] 95 str. 1 dalies 5 punktas, numatantis, kad juridiniy asmeny
atsakomybé priklauso nuo dviejuy dalyky — naudos gavimo ir zalos masto. Jeigu zala arba neteiséta
nauda nesiekia 100 tikstan¢iy Lt, maksimali VPK skiriama bauda negali buti didesné negu $i
suma, taciau neteisétai naudai virsijus 100 tikstanciy Lt, bauda uz neteisétai gautas pajamas ar
kitokia turting nauda gali buti iki 3 karty didesné.

2009 m. liepos 15 d. Lietuvos Respublikos Seimas priemé VPK parengta Lietuvos
Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 173 (5) straipsnio pakeitimo ir papildymo
projekta™’®, kuriuo grieztinama fiziniy asmeny atsakomybé uZ finansiniy priemoniy rinky srityje
daromus paZeidimus nustatant didesnes baudas'®. Pagal galiojanéia istatymo redakcija baudos
fiziniams asmenims uz piktnaudziavima rinka (manipuliavima rinka ir pasinaudojima vieSai
neatskleista informacija) prekiaujant finansinémis priemonémis sieks nuo 5 iki 30 tikstanciy lity,
0 UZ pakartotinai per metus padaroma pazeidima bauda galés siekti ir 60 tukstanciy lity.

Manytina, kad tiek fizinio, tiek juridinio asmens atsakomybés grieztinimas néra
pakankamas. FPR] 95 str. 1 d. 5 p. formuluoté nauda iSkelia aukSc¢iau uz padaryta zala. Remiantis
istatymo nuostata galima teigti, kad neteisétai veikian¢iam asmeniui, savo veiksmais padariusiam
didele materialing Zala investuotojams, galima bty skirti diferencijuota, pagal FPR] 96 str. 5 d.
nustatyta bauda, kurios dydis nevirSyty 100 tikstan¢iy Lt. Maksimali baudos riba sukuria nebent

formalyji, taCiau ne socialinj teisinguma.

T LVAT sprendimas nr. A*%-444/2009....// ten pat.

18009 m. geguzés 28 d. VPK sprendimas dél teisés pazeidimo, Nr. 12k-19, P. 5
http://www.vpk.lt/new/documents/Sprendimas_del%20AB%20Zia%20valda.pdf prisijungimo laikas: 2009-08-19.
11972009 m. liepos 15 d. Lietuvos Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 13, 15, 41, 142, 172°, 172%,
173%, 214, 214, 214 221, 224, 232, 232", 233, 246%, 246°, 259' 262, 281, 288, 320 straipsniy pakeitimo ir
papildymo, kodekso papildymo 41%, 43", 43" 142" 187" straipsniais ir 214", 214" straipsniy pripazinimo
netekusiais galios istatymas // Valstybés Zinios,2009 Nr. 89-3805.

120 VPK 2009 m. liepos 16 d. pranesimas ,,Uz piktnaudziavima rinka — daug didesnés baudos, bylas nagrinés apylinkiy
teismai* http://www.vpk.lt/It/vpk-pranesimai/kita-vpk-informacija/14198/?print=1 prisijungimo laikas: 2009-08-01.
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2009 geguzés 28 d. VPK priémé sprendima’®! nurodydama, kad AB ,,ZIA valda“ skiriama
28 tikstan¢iy Lt bauda pagal FPR] 95 straipsnio 1 dalies 5 punkta dél to, kad AB ,,ZIA valda®,
2008 m. gruodzio 12 d. tinklalapyje www.vz.It paskleisdama informacija apie akcijy pasiraS§ymo
sutarties nutraukimo priezastis d¢l AB ,,Agrowill Group* akcijy, pazeidé FPR] 63 str. 1 d. 3 p. bei
galéjo sudaryti tikrovés neatitinkanti ar klaidinantj ispudi apie AB ,,Agrowill Group* akcijas bei
finansing padéti, taip klaidindama investuotojus.

2008 m. gruodzio 12 d. AB ,,Agrowill Group“ per Vilniaus vertybiniy popieriy birza

«122 pranedime

paskelbé praneSima apie esminj ivyki “Dél akcijy pasiraSymo sutarties nutraukimo
apie esminj jvykj teigiama, kad AB ,,Agrowill Group“ gavo AB ,ZIA valda“ pranesima, jog
nutraukiama 2008 m. rugséjo 12 d. Akcijy pasiraiymo sutartis, kuria AB ,,ZIA valda“ buvo
isipareigojusi isigyti 3.090.030 vnt. AB ,,Agrowill Group* akciju, iSleisty pagal 2008 m. liepos 21
d. AB ,,Agrowill Group* akcininky susirinkimo sprendima dél istatinio kapitalo didinimo.
Argumentuota tuo, kad sutartis nutraukiama dél to, jog nupirkus likusias pagal sutarti akcijas kilty
pareiga teikti OS.

VPK nustaté, kad pasiraSymo sutartis nutraukta ne dél to, kad nereikéty skelbti privalomo
OS, bet dél negaléjimo jvykdyti prisiimty piniginiy prievoliy, o tokia informacija neabejotinai
svarbi investuotojams. Tikrosios akcijuy pasiraS§ymo sutarties nutraukimo priezastys galéjo nulemti
ju investicinius sprendimus bei turéti jtakos emitento iSleisty finansiniy priemoniy rinkos kainai.
Taigi tikrovés neatitinkancios informacijos paskelbimas per www.vz.lt naujieny portala vertintinas
kaip klaidinan¢ios informacijos skleidimas, galintis sudaryti tikrovés neatitinkantj ispudi apie AB
Agrowill Group* akcijas, taip pat — kaip investuotojy klaidinimas.”**®. Nuo melagingo pranesimo
paskelbimo iki VPK sprendimo AB ,,Agrowill Group* akcijy rinkos verté nukrito daugiau nei 5
kartus. Manytina, kad investuotojai, Zinodami apie tikruosius sutarties nutraukimo motyvus, bty
pardave, o ne laike turimas akcijas, todél netiesioginé Sio poelgio zala smulkiesiems akcininkams
remiantis AB “Agrowill group” akciju apyvartomis Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje*** galéjo

siekti kelis Simtus tukstanciy lity, kas yra nepalyginamai daugiau uz skirtos baudos dydj.

12y/PK sprendimas Nr. 12k-19 ....//ten pat.

2 AB ,Agrowill Group®“ prane§imas apie esmini {vyki ,Dél akcijy pasiraiymo sutarties nutraukimo*
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=news&op2=print&news_id=228988 prisijungimo laikas: 2009-07-10.
123 \/PK sprendimas Nr. 12k-19 ....//ten pat, P. 3.

2pB  “Agrowill  group”  apyvartos ir  kainos  kitimo  grafikas  reguliuojamoje  rinkoje
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?instrument=LT0000127466 &list=3&pg=details&tab=historical&lang=It&c
urrency=0&date=&start_d=8&start m=4&start y=2008&end_d=8&end_m=5&end_y=2009 prisijungimo laikas:
2009-08-30.
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Spresdama Sia problema VPK, bendradarbiaudama su Teisingumo ministerija, taip pat
parengé Baudziamojo kodekso 217, 218 str. pakeitimo projekta, kuris Siuo metu jregistruotas

Lietuvos Respublikos Seime'®

. Anksciau galiojusios BK nuostatos buvo per $velnios ir neapémé
visy piktnaudziavimo rinka formy, taip pat buvo sunkiai praktiskai pritaikomos'®. Priémus
istatymo projekta’?’, turéty bati pasalinti BK 217 ir 218 str. praktinio taikymo sunkumai. Siekiant
tinkamai inkorporuoti 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2003/6/EB*®, bus sugrieztinta atsakomybé uZ minétose nuostatose numatytas veikas.

2) pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija. Kitas svarbus aspektas
nagrin¢jant akcininky piktnaudziavimo atvejus — pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija.
FPR] 3 str. 40 d. pakartoja Direktyvos 2003/6 nuostatas*?®, nustatydamas kad vie3ai neatskleista
informacija yra tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar su keliais emitentais ar finansinémis
priemonémis susijusi tikslaus pobudzio informacija apie planuojamus ar jvykusius esminius
ivykius ir kita informacija, kurios atskleidimas gali turéti didelés jtakos Siy finansiniy priemoniy ar
su jomis susiety iSvestiniy priemoniy kainai, jeigu §i informacija néra viesai atskleista.

VPK 2009 m. rugséjo 3 d. sprendime dél teisés paZzeidimo bylos Nr. 12K-29%° uz
pasinaudojima vieSai neatskleista informacija UAB ,,Grei¢io linija“ skyré 80 tikstan¢iy Lt, 0 Sios
informacijos Saltiniui AB FMI ,Finasta® finansy makleriui M. G. 2009 m. rugséjo 4 d.
administracinio teisés pazeidimo sprendimu Nr. 14K-6 — 1500 Lt bauda. Sprendimo medziagoje
teigiama, kad M. Galinis 2008-10-15 — 2008-10-28 laikotarpiu zinojo vieSai neatskleista
informacija apie ,,Cersanit“ S.A. ketinima teikti OS dél AB ,,DvarCioniy keramika“ akcijy
supirkimo, minétu laikotarpiu treCiyju asmeny saskaita sudaré sandorius dé¢l AB ,,Dvar€ioniy
keramika® akcijy bei perdavé $ia informacija kitam asmeniui (UAB ,,Greicio vizija®).

VPK 2008 m. liepos 17 d. nutarimo® 6 p. nustato, kad jvykiu, galinéiu tureti didele jtaka

emitento iSleisty finansiniy popieriy rinkos kainai, laikytinas toks jvykis, kuriuo protingas

125 yPK pranesimas ,,UZ piktnaudZiavima rinka — daug didesnés baudos*..../ ten pat.

126 ten pat.

127 ietuvos Respublikos Vyriausybés kanceliarijos Teisés departamento Atstovavimo ir teisés taikymo skyrius, 2009
m. birzelio 16 d. pazyma Nr. 43-18 dél Lietuvos Respublikos Baudziamojo Kodekso 217, 218, 270, 271, 310
straipsniy ir priedo pakeitimo ir papildymo bei kodekso papildymo 224 (1) straipsniu jstatymo projekto.

1282003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka).

129 ten pat. 1 str. 1 d.

B30 2009 m. rugséjo 4 d.Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Nr. 14k-6 teisés pazeidimo byloje.
http://www.vpk.lt/new/documents/Nutarimas%20skelbimui_14K-6.pdf prisijungimo laikas: 2009-09-10.

B! Vertybiniy popieriy komisijos 2008 m. liepos 17 d nutarimas Nr. 1k-17 ,Dél viesai neatskleistos informacijos
konfidencialumo uztikrinimo ir atskleidimo* P. 2.
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investuotojas grei¢iausiai pasinaudoty savo investiciniams sprendimams visiskai ar i§ dalies
pagristi.

Europos vertybiniy popieriy rinkos prieziliros instituciju komiteto (CESR) parengtos
rekomendacijos dé¢l Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB taikymo™* nustato, kad
pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija pozymiais gali buti atvejai, kai:

1) Kkliento pateiktas pavedimas arba investavimo elgsena reikSmingai skiriasi nuo
ankstesnés jo elgsenos (pasirinktomis finansinémis priemonémis, investavimo mastu, pavedimo
dydziu ir pan.) (rekomendacijy 5.9 b) punktas);

2) suaktyvéjusi prekyba finansinémis priemonémis pries skelbiant su bendrove susijusia
esming informacija, kuri gali tiesiogiai paveikti finansiniy priemoniy kaina, kai informacijos
skelbimo data nebuvo i$ anksto Zinoma (rekomendacijy 5.9 e) punktas).

Teismy praktikoje kyla problemy tinkamai taikant Direktyvos 2003/6/EB nuostatas dél
informacijos, kuri turéty buti laikoma vieSai neatskleista. 2007 m. birzelio 5 d. nutartimi LAT
pripazino, kad nebuvo pasinaudota vieSai neatskleista informacija: ,,mazesne kaina akcininkai
pardavé priklausiusias akcijas ne todél, kad nezinojo ju nominalios vertés, kuri susiformavo po
paminety dviejy akciju pakety pardavimo, o dél kity priezasCiy. Tai reiSkia, kad teismas nenustaté
prieZastinio rysio tarp A. R. inkriminuotos nusikalstamos veikos ir atsiradusiy pasekmiy‘®,
Manytina, kad LAT pasirinko toki sprendima dél to, jog taikant vieSai neatskleistos informacijos
esminiy jvykiy samprata, Lietuvos teisés sistemoje kyla neaiSkumy dél veikos apimties.
Planuojamiems BK 217 str. pakeitimams Lietuvos Respublikos Vyriausybés kanceliarija raste Nr.
43-18 tur¢jo pastaby, teigdama, kad, igyvendinant vienoda teismy praktika, BK turi biiti nurodyta,
kokiuose teisés aktuose reglamentuojami vieSai neatskleistos informacijos elementai. Teisingumo
ministerija i §i pasitilyma neatsizvelgé, nes, jos nuomone, tai apsunkinty BK 217 str. pritaikyma
praktikoje dél formaliy atsakomybés kriteriju neatitikimo, o pats normos taikymas turéty biti

134

sistemiskas™". VPK 2009 m. vasario 11 d. nutarime yra nurodytas pavyzdinis piktnaudziavimo

http://www.vpk.lt/new/documents/Nutarimas_aktuali_redakcija_del%20viesai%20neatskleistos%20informacijos 1K-
17.pdf prisijungimo laikas: 2009-08-14.

132 Market Abuse Directive — Level 3 — First Set of CESR Guidance and Information on the Common Operation of the
Directive. Ref: CESR/04-505b http://www.cesr-eu.org/popup2.php?id=3282

Prisijungimo laikas: 2009-08-10.

% Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo 2007 m. birzelio 5 d. nutartis baudZiamojoje byloje nr. 2K- 319/2007 d¢l kaltinimo
pagal BK 217 straipsnio 1 dalj.

134 BK projektas....// ten pat, P. 19.
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rinka pasireiskimo formy sarasas, kuris detalizuoja pazeidimy dél vieSai neatskleistos informacijos
atvejus, tatiau ir §iame akte raSoma, kad gali bati ir , kitos pasirei$kimo formos***.

Manytina, kad nejmanoma suregistruoti ir aprasyti visu piktnaudziavimo formy, nes ju kas
diena atsiranda vis naujy. Teisingos, visapusi$kos bei vienodos informacijos apie emitenta ar jo
finansines priemones pateikimas investuotojams yra reikSminga salyga siekiant uztikrinti prekybos
finansinémis priemonémis skaidruma bei apsaugoti investuotojy interesus. Finansy rinky
pagrindiniai varikliai — ltkes¢iai ir informacija, todél manipuliavimas neteisinga ar visiems

136

neprieinama informacija (insider trading™) iSkreipia rinkos funkcionavimo pagrindus, o OS

atveju sukelia gresme ne tik smulkiyjy akcininky, tadiau ir sitlytojo interesams*’.
3. TEISINGOS KAINOS NUSTATYMAS

3.1.  Teisinga kaina ir teisinga verté

Remiantis Lietuvos Respublikos TIVVP] 2 straipsnio 11 dalimi'®, savoka ,,verte«
suprantama kaip prekiy (paslaugy) ar kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas,
nustatytas pagal atitinkama vertinimo metodika. Bendrovés vertés nustatymas yra ypac¢ svarbus
pareigos tekti OS metu. Akivaizdu, kad netikétumy ir likes¢iu pilnose finansy rinkose nustatyti
imonés vertg nebeuztenka vien pazvelgus i jos kaina, todél pagrindiné teisingos kainos ieSkojimo
paskata — rinkos kainos ir bendrovés vertés neatitikimas. Kainos ir vertés atitikimo problema
akademiniame diskurse iki Siol yra viena i$ pagrindiniy verslo teorijos problemy. Autoriy darby
retrospektyvoje issiskiria dvi pagrindinés verslo vertinimo teorijos.

Iki XX a. 10-jo deSimtmecio buvusi ypa¢ populiari veiksmingumo teorija teigia, kad rinka
pati yra pajégi nusistatyti teisinga kaina, todél kaina visada atitinka arba yra netoli bendrovés
tikrosios vertés. Sios teorijos pagrindéjas Eugene F. Fama teigia, kad skaidriai veikian¢ioje
rinkoje, kurioje visiems rinkos dalyviams yra vieSai ir nemokamai prieinama visa informacija apie
dominancios bendrovés veikla, imonés verté atsispindi rinkos kainoje*®. Rinkos kainos nustatymo

veiksmingumas i§ esmeés priklauso nuo asmeny rato, kuriems yra prieinama informacija apie

135 Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. vasario 11 d. nutarimas Nr. 1K-1 ,,Dél piktnaudziavimo rinka pasireigkimo
formy saraso ir praneSimy apie galima piktnaudziavima rinka pateikimo vertybiniy popieriy komisijai tvarkos nuostaty
patvirtinimo® 11 skyrius, 7.7 dalis. http://www.vpk.lt/new/documents/2009-1K-1.pdf prisijungimo laikas 2009-09-10.
%I nsider trading savoka http://dictionary.reference.com/browse/insider+trading. prisijungimo laikas: 2009-08-20.

37 Djankov, S., La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. ir kt.// The law and economics of self-dealing, Journal of Financial
Economics forthcoming, Elsevier B.V., vol. 88 ,2008, P. 453-454.

138 | _jetuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy istatymas// Valstybés Zinios, 1999, Nr. 52-1672.

139 Fama E. F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work// Journal of Finance, vol. 25, no 2,
1970. P. 387.
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bendrove. Jeigu §i informacija yra prieinama didZiajai daliai investuotojy, tai kainos atitikimas
vertei yra stiprus, jei tik daliai — vidutinis, labai maZai daliai investuotojy — mazas™*’. Nepaisant
veiksmingumo teorijos ir darant kainos pakeitimus pagal tariama bendrovés verte, yra
pazeidziamas saziningos kainos principas, kadangi niekas nezino ateities, o apie ja tiktai spéja.
Bendrovés perspektyvos atsispindi rinkos kainoje, tad Siy perspektyvy iskélimas ar sumenkinimas
kei¢iant kaina iskreipia laisvaja rinka ir investuotojy likes¢ius**,

Vystantis rinkoms, pleiantis investuotojy ratui, augo ir veiksmingumo teorijos oponenty
ratas. Rinky ,,burbuly” sprogimai, spekuliacijos sumazino veiksmingumo teorijos praktinio
taikymo galimybes. Siuolaikinéje ekonominéje erdvéje kaina jau nebéra nuspéjamas ir ilgam
laikotarpiui prognozuojamas dalykas'*.

Siuo metu pasaulyje dominuoja kita - elgsenos teorija. Jos atspirties taskas — investuotojy
psichologija. Kiekvienas zmogus yra skirtingas, todél priima ne objektyvius, o subjektyvius
investicinius sprendimus, kurie Kartais suprantami tik paciam investuotojui. Tai dazniausiai
priklauso nuo investuotojo psichologinés biisenos (baimés ir godumo, 0 ne sveiko proto)**%. Dél
Sios priezasties iSkreipiama kainos ir vertés analogija. Besikotiruojan¢iu emitenty rinkos kaina
atspindi tik investuotoju einamojo momento nuotaika ir lukesCius, kurie po keliy dienu gali
visi$kai pasikeisti'**. Teorija atspindi §iy dieny finansy rinkos tendencijas ir yra aktuali ne tik
teoriniu, taciau ir praktiniu pozitiriu.

Teisinga kaina retai kada sutampa su rinkos kaina, todél butina turéti tam tikrus
mechanizmus, objektyvius Kriterijus, kuriais remiantis buty nustatyta tokia kaina, kuri nesukelty
nepagristy finansiniy sunkumuy privalomo OS teikéjui, drauge nepazeisty kitu akcininky interesuy.
Sioje vietoje labai svarbi kvalifikuota VPK, Lietuvos teismuy veikla, kad sistemikai vertinant

Lietuvos teising baze, remiantis Direktyva, bity rastas vertybinis-teisinis kompromisas.

“%ipid., P. 388.

“Libid., P. 413-414.

142 Malkiel B. G. Efficient Market hypotesis and it*s critics// Journal of Economic Perspectives, vol 17, no 1, 2003. P.
76-78. Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 118/2006....// ten pat, P. 6.

“3Shefrin H. Beyond Greed and Fear: Understanding behavioral finance and the psychology of investing// Oxford
University Press, 2nd editon, USA. P. 3-4. ISBN 0195161211.

144 Fox J. Is The Market Rational? No, say the experts. But neither are you--so don't go thinking you can outsmart it.//
http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune _archive/2002/12/09/333473/index.htm prisijungimo laikas: 2009-
09-28. Sappideen R. Explaining securities markets efficiency// Capital Markets Law Journal, Oxford University Press,
vol. 3, no. 3 P. 329.
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3.2. SaZiningos kainos nustatymas

Lygiateisis smulkiyjy akcininky traktavimas bendrovés perémimo metu ilgai buvo
diskusijy klausimu. Akademiniame diskurse kildavo problemy atsakant | klausima, ar bendrovés
turi veikti tolygiai bei konstruktyviai, augindamos kapitala ir besiplésdamos, ar siekti kuo didesnés
ir greitesnés naudos akcininkams™®. Pagal LR Akciniy bendroviy istatyma bendrové yra ribotos
civilinés atsakomybés privatusis juridinis asmuo'®. Tinkamai funkcionuojanti bendrové siekia
ilgalaikés naudos ir pelno. Aleksandra Kacperczyk pritaria'®’, kad augan&ios bendrovés koncepcija
galima tik tada, kai bendrovés vykdoma politika atstovauja ne mazumos, o daugumos akcininky
interesams. Su Sia nuomone sutinka ir Athanasios Kouloridas, kalbédamas apie OS naudos
problema. Autorius teigia, kad psitilymo atveju gali susiklostyti situacija, kai i$ perémimo gauta
nauda pasidalins sitilymo gavéjai, o bendrovés kontrolés igijéjas bus tik bereikalingai finansiskai
apsunkintas'®. Jo oponentai teigia, kad §i problema yra daugiau teoriné nei praktiné, nes jmonés
kontrolés perémejas yra atidus investuotojas ir, pries perimdamas kontrolg, zino, ko gali tikétis ir
kokias preliminarias islaidas apims OS jgyvendinimas. Be to, smulkiesiems akcininkams netaikant
teisingos kainos taisyklés, atsirasty galimybé piktnaudziauti - pavyzdziui, kada daug nepaskirstyto
turto turinti bendrové fiktyviai parduodama uz maza kaina, o smulkieji investuotojai lieka
apgauti*®®. Teigiama, kad teisingos kainos nustatymas laikytinas pagrindine priemone smulkiyjy
akcininky interesams apsaugoti, atsiradus pareigai teikti OS, o Sios kainos nustatymo objektyvis
kriterijai yra pagrindiniai tinkamo bei interesyu pusiausvyra iSlaikancio siilymo instituto,
leidZian¢io smulkiajam akcininkui nepatiriant nuostoliy apsispresti dél akciju pardavimo,

pozymiai*®.
3.2.1. Savanoriskas oficialus sitilymas ir teisinga kaina

Savanorisko OS atveju teisingos kainos nustatymas néra bitinas. Sios risies perémimo

atvejais sitlymas teikiamas asmens nuoziiira ir jo nustatytomis salygomis. D¢l to Lietuvoje néra

“SKacperczyk A.....// ten pat, P. 262.

MSABL....// ten pat, 2 str.

YKacperczyk A.....// ten pat, P. 269-270.

148 Kouloridas A. The Law and Economics Of Takeovers: An Acquirer’s Perspective// Hart Publishing, Oxford and
Portland, Oregon, 2008, P. 212, ISBN: 978-1-84113-664-6.

% ibid P. 273.

150 Jaap Winters pranesimas....// ten pat P. 45.
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nustatyta jokiy minimaliy standarty lie¢ian&iy savanorisko OS kaina™™. Sioje vietoje susiduriame
su problema — ar sitlytojas turi pareiga teikti privaloma OS, jei savanoriSkojo OS atveju yra
igyjama bendrovés kontrolé. VP 32 str. 7 dalis numato, kad pareiga teikti OS nekyla, jei
peréméjas, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis pateikes
savanoriSka OS isigyti visus bendrovés, dél kurios akciju teikiamas OS, vertybinius popierius,
igyja daugiau kaip 40 procenty balsy Sios bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime.
Teoriskai galéty kilti grésmé smulkiyjy akcininky apsaugai — siekdamas iSvengti OS pareigos,
sitilytojas savanorisko OS metu nusiperka reikiama kieki vertybiniy popieriy, perzengia numatyta
40 procenty riba ir jam nebekyla pareiga teikti privaloma OS. VPK iSaiSkinime Nr. 13K-7
numatyta, kad nustatytos iSimties taikymas jokiu budu nepanaikina smulkiesiems akcininkams
garantuojamos teisés parduoti savo akcijas uz teisinga kaina kontrolés pasikeitimo atveju — iSimtys
panaikina tik smulkiyjy emitento akcininky apsaugos garantijy dubliavima™2. Pagal VPK, teigia,
kad VPI 32 str. 7 dalies i$imtis taikoma tik tuo atveju, kai savanorisko OS salygos yra analogiskos
privalomo OS salygoms ir uztikrina smulkiyju akcininky interesy apsauga.

Taigi galima isskirti tris biitinas salygas, kurioms esant galioja VP] 32 str. 7 dalies nuostata

dél privalomo OS neteikimo:

* sitlloma nupirkti visus balso teis¢ turin¢ius vertybinius popierius;
* igyjamas didesnis kaip 40 proc. balsy paketas;

» taikoma teisingos kainos taisyklé.

Sio darbo autoriaus nuomone, savanoriskas OS reglamentavimas gali biiti suprantamas kaip
laisvas nustatyti savo nuozitra tik tiek ir tokiu mastu, kiek tai nepazeidzia kity akcininky teisés {
privalomag OS. Manytina, kad savanoriSko OS metu perZengus bendrovés kontrolés riba
privalomas OS neteikiamas tik tokiu atveju, jei savanoriskojo supirkimo kaina atitiko privalomo
OS teisingos kainos kriterijus (VP 34 str.).

L Kouloridas A. ....// ten pat, P. 220 Kitose 3alyse, pavyzdziui Jungtinéje Karalystéje, yra numatyta, kad savanorisko
OS kaina negali biiti mazesné uz trijy ménesiy kainos vidurki.

152 Vertybiniy popieriy komisijos 2008 m. gruodZio 21 d. pranedimas Nr. 13K-7 , Isimties i§ pareigos teikti privaloma
oficialy sitilyma igyvendinus savanoriska oficialy sitilyma iSaiskinimas“ P. 2.
http://www.vpk.lt/new/documents/Microsoft%20Word%20-
%20isimties%20is%20pareigos%20teikti%20privaloma%20oficialu%20siulyma%20igyvendinus%20savanoriska%?20
oficialu%20siulyma%?20isaiskinimas%201_1.pdf prisijungimo laikas: 2009-06-05.
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3.2.2. Privalomo oficialaus siiilymo kainos nustatymo taisyklés Direktyvoje 2004/25/EB ir jy

jigyvendinimas Lietuvos nacionalinéje teiséje

Direktyvos 5 straipsnio 4 dalyje nustatyta, kad: ,,auksciausia kaina, kuria uz tuos pacius
vertybinius popierius moka sitilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikra
valstybiy nariy nustatyta ne trumpesni kaip 6 ménesiy ir ne ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpi iki
Sio straipsnio 1 dalyje minéto pasitilymo, laikoma teisinga kaina“. Lietuvos teis¢je §i Direktyvos
nuostata jgyvendinta savitai. Lietuvoje, kaip ir Jungtinéje Karalystéje'™, pasirinktas ilgiausias —
vieneriy mety — laikotarpis teisingai kainai nustatyti pagal kontrolés peréméjo akcijuy pirkimus. Be
to, VPI 34 straipsnio 1 dalis numato, kad teisinga kaina turi biiti ne mazesné uz viduting sverting
rinkos kaina per 6 ménesius iki nurodytos balsy ribos perzengimo dienos. Papildomas kriterijus
saziningos kainos jvertinimui Lietuvoje yra ypa¢ aktualus po 2008-2009 mety finansiniy rinky
kritimo. Dar iki 2009 mety pirmojo pusmecio pabaigos daugumos Lietuvoje besikotiruojanciy
bendroviy akeijy rinkos kainos buvo keliskart maZesnés uz buhalterines jmoniy vertes™. Rinkoje
susiklosté i$skirtiné situacija — bendroviy akcijos visiSkai nuvertéjo ir neatitiko realiosios ju

.1
vertes. 55

Visa Europos vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacija dél smukusiu akcijy kainy yra
stipriai sumazéjusi, todél ilgalaikiai investuotojai | bendroves turi reta galimybe, perémeg imonés
kontrolg, 1 pareiga teikti OS Zitréti daugiau ne kaip i prievolés instituta, 0 privilegijuota,
suteikiant] galimybe isigyti baimés dél ateities ekonomikos perspektyvy apimty smulkiyjy
akcininky akcijas, kurios vis dar yra kelis kartus pigesnés negu buvo 2008 mety pradzioje. Taigi
VPI reglamentuota papildoma svertiné rinkos kaina per 6 ménesius $iuo laikotarpiu yra naudinga
smulkiajam akcininkui. PavyzdZiui, jeigu per paskutinius metus stambusis investuotojas bty
isigijes akcijas tiktai vertybiniy popieriu rinkai esant dugne, smulkusis akcininkas galéty tikétis

didesnés sitilomos kainos pagal VPI 34 str. 1 d. Panasus reglamentavimas naudojamas ir

%3The UK Takeover Code....// ten pat, Rule 11.1 , P. 139.

154 Akcijos buhalteriné verté (book value) nustatoma i§ bendrovés finansinéje apskaitoje pateikty duomenu, sudedant
visa turta, tada atimant visas skolas ir kitus isipareigojimus, plius bet kokiy privilegijuoty akcijy vertg. Gauta suma
dalijama i§ isleisty paprastyju akciju skaiciaus, o gautas skaiCius atitinka vienai paprastajai akcijai tenkancio turto
buhaltering vertg. Bendrovés turto ar vertybinio popieriaus buhalteriné verté gali neturéti nieko bendro su juy rinkos
verte. http://lit.proz.com/kudoz/english to_lithuanian/law_patents/580129-book value.html prisijungimo laikas:
2009-09-05.

1% Kylanéioje rinkoje bendroviy auganéiy bei besiple¢ianéiy bendroviy buhaltering verté siekia 3 ir daugiau (tai
reiskia, kad teoriskai, likvidavus imong¢ akcininkas atgauty 1/3 ir maziau investuoto kapitalo). Tokia kainos ir vertés
santykio pozicija visiS§kai pagrista, nes rinkos vienas i§ pagrindiniy principy — ,,pirk lakes¢ius-parduok faktus®,
reiskiantis, kad investuotojai visada moka uz imonés perspektyva, o ne uz esama padéti. Thomsett M.C. Mastering
Fundamental Analysis// Dearborn financial Publishing,Chicago,1998. P. 16-18. ISBN 0793128730.
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konservatyviojoje Vokietijoje**, kurioje teisinga kaina neturi biiti mazesné uz ta, kuria kontrolés
igijéjas mokejo uz balso teises suteikiancias akcijas per paskutinius 6 ménesius ir ne mazesne kaip
3 ménesiy rinkos vidurkis.

Planuojamuose VP] 34 dalies pakeitimuose™’

akcentuojamas kainos teisingumo principas,
straipsnio pirmaja dali papildant sakiniu: ,,Privalomo OS kaina turi bati teisinga.” 1§ pazitiros
abstrakti frazé yra svarbi $io istatymo taikymui ir interpretavimui. Magistranto nuomone,
teisingumo akcentavimas atitinka turinio pirmenybés prie§ forma principa. Teisinga kaina turi
atitikti bendrovés verte, o ne rinkos kaina. Si kategorija turi apimti ne tik i§imtinai ekonomini, bet
kur kas platesni — vieSojo intereso apsaugos per smulkiyjy akcininky apsauga turini. Todél
nelikvidzioje bei finansiskai menkai iSsivysciusioje Lietuvos vertybiniy popieriy birZoje kiekviena
privalomo OS atveji butina vertinti ne tik formaliai taikant VP] 34 str. 1 dalies nuostatas.
SistemiSkai vertinant privalomo OS saziningos kainos taisykle, bitina atsizvelgti i bendraji
Lietuvos Respublikos Civilinio kodekso 1.5 straipsni, numatantj teisingumo, protingumo ir
saziningumo principy taikyma. Pavyzdziui, VPK, remdamasi sisteminiu $iy principy aiskinimu,
bei tuo, kad Lietuvos teis¢je netiesioginés kontrolés atvejis nebuvo detalizuotas, atsisaké ginti
akcininky reikalavima, kad teisinga kaina AB ,,DvarCioniy keramika“ siilymo metu bty
padidinta, nors ir nustaté, kad netiesioginé bendrovés kontrolé buvo perimta anksciau, nei apie tai
prane$é kontroliuojantys asmenys'®,

Sis sprendimas susilauké didelio akcininku nepasitenkinimo ir formaliai yra
priestaraujantis Direktyvos nuostatoms, numatancioms tiek netiesioginés, tiek tiesioginés
kontrolés metu kylancia pareiga. VPK pirmininké, komentuodama $§j atveji, rémési tuo, kad OS
kaina yra ,tikrai nebloga“, o OS teisinis institutas ,,néra uzdarbio priemoné“lsg. Manytina, kad
teisiSkai sprendimas prieStarauja smulkiyjy akcininky apsaugos principui ir VPK veiklos
principams. Taciau, vertinant sprendimg 1§ saZiningumo principo pozicijos, Cersanit S. A.
pasitilymas buvo didesnis uz visy laiky auksc¢iausia AB ,,Dvar¢ioniy keramika* akcijos kaina. Be

to, Cersanit S. A. dél nepasiteisinusiy investicijuy AB ,,Dvar¢ioniy keramika“ pardavé uz beveik 4

1% The act on the Acquisition of Securities and Takeovers\Wertpapier erwerbs und Ubernahmegesetz,(WpUG), 2002,
31 str. 3 d. http://www.gesetze-im-internet.de/wp _g/BJNR382210001.html prisijungimo laikas: 2009-09-01.

57 | ietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymo lyginamasis variantas....// ten pat.

1582009 m. balandzio 07 d VPK prane$imas....// ten pat.

159 E-laikrastis “Verslo Zinios”, 2009 balandzio 08 d., P. 11.
http://www.verslozinios.It/index.php?act=mprasa&sub=article&id=4224 prisijungimo laikas: 2009-09-12.
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160

kartus mazesng kaina, negu buvo sitiloma OS metu . Analizuojant Sias aplinkybes ir dabarting

Lietuvos finansing situacija iSeity, kad VPK aprioriskas sprendimas buvo teisingas.
3.2.3. 18lyga i$ teisingos kainos nustatymo taisyklés

Direktyvos 5 str. 4 dalyje itvirtinami atvejai, kada valstybés narés gali jgalioti savo
priezidiros institucijas nukrypti nuo auks¢iausios kainos taisyklés prezumpcijos: ,,valstybés narés
gali igalioti savo prieziiiros institucijas pakoreguoti (...) kaing aiskiai nustatytomis aplinkybémis ir
pagal aiskiai nustatytus kriterijus. Tuo tikslu jos gali sudaryti sarasa aplinkybiy, kuriomis
auksciausia kaina gali buti koreguojama ja didinant arba mazinant®.

Pagal galiojan¢io VPI 34 straipsnio nuostatas Lietuvoje yra sudarytas Direktyvoje
minimas aplinkybiy sarasas. VPK turi teisg reikalauti pakeisti privalomo OS kaing tik i$skirtiniais
ir motyvuotais atvejais. Nustatant teisinga jmonés verte ir nurodant teisinga akciju supirkimo
kaina, pirmiausia siekiama atsizvelgti { smulkiyjy akcininky, o ne peréméjo interesus. Imonés
peréméjas laikomas apdairiu bei profesionaliu investuotoju'®, todél kai kurie autoriai teigia, kad
teisinga kaina yra skirta apsaugoti tiktai smulkiyjy akcininky teises™®2.

Vienintelé iSimtis, itvirtina VP] 34 str. 4 dalyje, - VPK turi teisg leisti pakeisti privalomo
OS kaina, kai siekiama padéti finansinius nuostolius patirianciai imonei. 2009 m. rugpjtcio 20 d.
VPK priémé sprendima dél ,,AB Dvaréioniy keramika“ OS cirkuliaro tvirtinimo'®. Komisijai
pateiktame OS cirkuliare buvo nurodyta 1 Lt sitilymo kaina uz viena AB ,,Dvar¢ioniy keramika“
paprasta varding akcija. UAB ,,Misota®, vadovaudamasi VP] 34 straipsnio 4 dalies nuostatomis bei
motyvuodama tuo, jog sumazinant OS kaina, sickiama padéti finansinius nuostolius patirianciai
imonei, pateiké Komisijai praSyma leisti pakeisti oficialaus sitilymo kaina. Nagrinédama §j atveji,

VPK isskyré du pagrindinius minétos VP idimties taikymo tikslus'®*:

180 Laikrastis  “Klaipédos  diena”  2009-07-15, “Dvardioniy  keramika - uz viena lita”

http://klaipeda.diena.lt/dienrastis/ekonomika/-dvarcioniu-keramika-uz-lita-228273 prisijungimo laikas: 2009-
09-15.

181 Byrkart M., Panunzi F. Law working paper No 118/2006: “Takeovers”// ECGI Working Paper Series in Finance,
2006. P. 14. http://ssrn.com/abstract=420940 prisijungimo laikas: 2009-09-02.

192 A, Haan-Kamminga Supervision on Takeover Bids....// ten pat.P. 49.

183 Vertybiniy popieriu komisijos 2009 m. rugpjii¢io 20 d. sprendimas Nr. 2K-251 dél AB ,,Dvaréioniy keramika“
oficialaus siilymo cirkuliaro patvirtinimo, http://www.vpk.lt/new/documents/AB%20D KR %200ficialus%20-
%20Sprendimas.doc. prisijungimo laikas: 2009-08-29.

1% ten pat, P. 2.
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1. Padéti bendrovei, kurios veiklos tegstinumui iSkilgs pavojus: oficialaus sitilymo teikéjas
isipareigoja oficialaus sitilymo metu nepanaudotus pinigus skirti jimonés veiklai stiprinti,

jos testinumui uztikrinti.

2. UZtikrinti bent minimalia investuotoju interesy apsauga: investuotojai, oficialaus sitilymo

metu gaudami nors ir sumazinta kaina, atgauty ne maziau investuoty 1éSu nei imonés

bankroto ar likvidavimo metu.

AB ,,Dvarcioniy keramika“ atveju VPK pagristai atsisaké taikyti VP[ 34 str. 4 d.,
ipareigodama OS teikéja pakeisti teikiamo privalomo sitlymo kaing taip, kad ji atitikty teisingos
kainos reikalavimus.

VPI 34 str. 3 dalyje jtvirtinta, kad VPK turi teisg reikalauti pakeisti OS sitilymo kaina, kali
privalomo OS kaina buvo nustatyta pirkéjo ir pardavéjo susitarimu (VPK 34 str. 3 d. 1 p.), kada
manipuliuojama vertybiniy popieriy, kurie yra privalomo OS objektas, rinkos kaina (VPK 34 str. 3
d. 2 p.), taip pat kai jtakos vertybiniu popieriy rinkos kainoms turéjo nenumatyti jvykiai (VPK 34
str.3d.3p.).

VPI projekte sitiloma $ioje straipsnio dalyje iSplésti VPK galimybes pakeisti kaina, kuri
turéty buti teisinga sitilymo gavéju ativilgiu165. Prie Siuo metu nurodyty istatyme atvejy
planuojama pridéti dar du: Kai privalomas oficialus sitilymas teikiamas praéjus reikSmingam laiko
tarpui nuo balsy ribos perzengimo dienos (4 dalis) irkai dél svarbiy aplinkybiy kyla pagristy
itarimy, kad sitiloma kaina yra neteisinga (5 dalis). Magistranto nuomone, Siais papildomais
atvejais sickiama detalizuoti galiojan¢io VPI 34 str. 3 d. 3 punkta (nenumatyti jvykiai) tam, kad
rinkos dalyviams (kartu ir teismams, sprendziantiems gin¢a dél OS pareigos) buty daugiau
aiSkumo ir skaidrumo vertinant aplinkybes. Kaip jau minéta anksCiau, Lietuvoje gincai dél
pareigos teikti OS dél létai veikiandios teismy sistemos trunka kelis metus, todél punktas dél
reik§mingo laiko tarpo praé¢jimo ypac svarbus tiek teoriniu, tiek praktiniu aspektu. AB ,,Panevézio
statybos trestas* byloje kasaciniam teismui nepakeitus 2008 m. lapkri¢io 19 d. Panevézio

apygardos teismo*® sprendimo, kilo klausimas, uZ kokia kaina turi biti superkamos bendrovés

1% 1 jetuvos Auki¢iausiojo Teismo 2009 m. balandZio mén. nutarties rezoliucinéje dalyje buvo klaidingai jrasyta, kad
Lietuvos apeliacinio teismo 2008-10-27 nutartis palickama nepakeista, nors turéjo baiti nurodyta, jog nepakeista yra
paliekama apygardos teismo 2008-11-19 nutartis.

LAT konstatavo, kad $is akivaizdus raSymo apsirikimas turi biiti iStaisomas ir 2009-04-03 LAT nutartyje iraSoma, jog
nepakeista yra paliekama 2008-11-19 apygardos teismo nutartis ir Sis iStaisymas laikytinas 2009-04-03 nutarties
byloje Nr. 3K-3-160/2009 sudedamaja dalimi.
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akcijos. Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo™’, kuris galiojo kontrolés atsiradimo metu, privalomo
siilymo kainos nustatymo taisykléje numatyta, kad privalomo OS kaina turi biiti ne mazesné nei
didziausia vertybiniy popieriy, kuriuos sitilytojas isigijo per 12 ménesiy iki perzengdamas riba, kai
igijo atitinkama vertybiniu popieriu kieki, kaina. Taiau praéjus reikSmingam laiko tarpui nuo
pareigos atsiradimo akcininkai gali reikalauti, kad OS kaina buty pakeista, atsizvelgiant {
teisingumo ir protingumo principus. Akivaizdu, kad daugiau nei 6 metus pelningai dirbusi ir
plétusi savo veikla nekilnojamojo turto kompanija Siuo metu verta kur kas daugiau nei pareigos
teikti OS metu, todél, remiantis minétais principais, atitinkamai turéty buti padidinta ir sitilymo
kaina.

Dabar galiojan¢io VP] 34 str. 6 dalyje atkartota pareigos atsiradimo metu galiojusio VPR]
17 str. 4 d. nuostata: jei asmuo iki OS galiojimo pabaigos isigijo vertybiniy popieriy, dél kuriy jis
pateiké pasitlyma didesne nei OS kaina, tai sitilymo kaina turi baiti atitinkamai padidinta. Teigtina,
kad VPK galéty remtis §$ia nuostata priimdama sprendima dél teisingos kainos nustatymo.

Keli pavyzdziai. Panevézio apygardos teismas pripazino, kad atsakovai, kurie pagal
istatyma laikytini solidariai atsakingais, turi tik viena galimybe — skelbti privaloma oficialy
siilyma supirkti likusiyju AB ,,Panevézio statybos trestas* smulkiyju akcininky akcijas (perleisti
akcijy balsy nebegali, nes jy yra neteke pasibaigus nurodytam 30 dieny terminui)'®, todél galima
teigti, kad kiekvienas balso teis¢ suteikiantis vertybinis popierius, aukstesne kaina jgytas po balsy
perzengimo ribos, turéty biti vertinamas kaip pagrindas nustatant teisinga kaina.

Kitoje — AB ,,Ukmergés keliai“ byloje nustatinéjant teisinga OS kaina vadovaujamasi VP
34 str. 2 dalimi t. y. remiamasi nesalisko turto vertintojo nustatyta verte. 2009 m. geguzés 8 d.
VPK nepatvirtino OS teikéjy sitilomos uz AB ,,Ukmergés keliai* kainos (68 Lt uz akcija), nes,
anot komisijos, kaina neatitiko teisingumo ir saZiningumo reikalavimy'®. VPK rémési VP] 34 str.
5 dalies jai suteikta teise reikalauti pakeisti privalomo oficialaus sitilymo kaina, nes sitilymo kaina
nustatyta tik i§ vieno sudaryto sandorio, kas yra neteisinga ir nesazininga. Minétas straipsnis
nustato, kad VPK savo iniciatyva gali reikalauti pakeisti OS kaina, atsizvelgdama i viduting
sverting 6 ménesiy laikotarpio balsy ribos perzengimo vertybiniy popieriy rinkos kaing

reguliuojamoje rinkoje (VPI 34 str. 5 d. 1 p.), i likvidacing bendrovés verte (VP] 34 str. 5 d. 2 p.)

7 LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas Nr. 112- 4074 redakcija....// ten pat.

198 ietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-215/2007 M. V. v R. J.,
R.J., K.B.irkt. P. 2.

199 Vertybiniy popieriy komisijos 2009 m. geguzés 8 d sprendimas Nr. 2K-160 dél AB ,,Ukmergés keliai“oficialaus
sitilymo cirkuliaro patvirtinimo. http://www.vpk.It/lIt/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/14238/ prisijungimo laikas:
2009-09-02.
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bei i kitus objektyvius placiai taikomus analizuojant finansus vertinimo kriterijus (VP] 34 str. 5 d.
3 p.). VPI suteiktas teises VPK vertina sistemiskai, taikydama analogija su pareigos teikti OS
atsiradimo metu galiojusiu VPRI: ,nors VPRI analogiska nuostata, suteikianti Komisijai teisg
itakoti oficialaus situlymo kaina, nebuvo tiesiogiai itvirtinta, tac¢iau VPRI nuostatas vertinant
sistemiSkai, Komisija turéjo teis¢ nepatvirtinti teisingumo bei saziningumo kriterijy
neatitinkancios oficialaus sitilymo kainos ir tokiu budu ginti smulkiyjy akcininky interesus.*

Manytina, kad Sis VPK sprendimas neprieStarauja lex retro non agit principui, todél, kad
anksCiau galiojusio jstatymo nuostatos néra kei¢iamos, o interpretuojamos pagal akcininky
apsaugos taisykles, kurias plagiau ir i§samiau reglamentuoja galiojantis VPI'"°. Galima tikétis, kad
§i VPK praktika bus taikoma ir kitose dar nei§sprestose bylose, kaip, pavyzdziui, AB ,,Panevézio
statybos trestas” ar AB ,,Linas*.

Cia analizuojamas AB ,,Ukmerges keliai® atvejis yra pirmasis, kada, apskai¢iuojant
teisinga privalomo oficialaus siilymo kaina, VPK atsizvelgé ,,i kity reikSmingy aplinkybiy,
parodanciy tikraja bendrovés akciju verte bei tikéting tikraja akciju kaina, visuma“ (VPI 34 str. 5
d. 3 p.)*"™ . Analizuojant $ia nuostata, turi baiti jvertinama (tatiau ne i$skirtinai) pinigy dabartiné
verté, finansiniai bendrovés rezultatai, akcijy buhalteriné verté, kiti plac¢iai naudojami vertés
nustatymo metodai. AB ,,Ukmergés keliai* akcijomis nebuvo prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
todél, nustatant akcijos supirkimo kaina buvo pasitelktas minétas turto vertintojas.

Analizuojant vertinimo taisykles, atkreiptinas démesys i tai, kad 2006 m. sausio 10 d.
Vertybiniy popieriy komisijoje ivyko komisijos ir turto vertintojy pasitarimas pradedant taikyti
privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo teisini instituta'’>. Jame susitarta, kad teisinga kaina
nebiitinai turi atitikti rinkos kaina, taciau, vertinant turta, VPK rekomenduoja atsizvelgti ir | rinkos
kaina, ir { per oficialy sitilyma buvusia kaina. Magistranto manymu, kad tokios rekomendacijos
iSkreipia teisingos kainos (vertés) principo taikyma, nes turto vertintojams fakultatyviai sitiloma
atsizvelgti | rinkos kaina, kuri daznai visiskai neatspindi tikrosios jmonés vertés. Ypac $is faktorius
aktualus po pasaulinio finansy ,,burbulo® sprogimo. Pavyzdziui, AB ,,Panevézio statybos trestas®
akcijy kaina investuotojy panikos metu nuo per visa laika aukS¢iausios kainos buvo nukritusi net
20 karty (jmonés likvidaciné verté buvo 5 kartus didesné uz jos rinkos kaina). Taigi atsizvelgimas i

rinkos kaina gali sukelti nepagristy apsunkinimy objektyviai kainai nustatyti.

70 hanagiai, kaip $iuo metu planuojami VP] pakeitimai, detalizuojantys VP] 34 str. 3 d. salygas.

L\/PK sprendimas Nr. 2K-160 dél AB ,,Ukmergés keliai* cirkuliaro....// ten pat.

172 pasitarimas dél praktikos taikant nauja privalomo akciju pardavimo ir pirkimo teisini instituta apibendrinimas.
2006 m. sausio 13 d.
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VPI projekte siiloma numatyti, kad turto vertintojai, nustatydami kaina privalomo OS
metu, privaléty atsizvelgti ne maziau kaip { 2 skirtingus metodus bendrovés akciju vertei nustatyti.
Manytina, kad toks sitilymas sveikintinas, taciau nepakankamas. Pavyzdziui, nagriné¢jamoje AB
,.Ukmergés keliai byloje turto vertintojai beveik nenukrypo nuo OS teikéju siiilomos kainos'”,
nors VPK sprendime Nr. 2K-160 teigé, kad sitilyta OS kaina yra neteisinga. Pasak AB ,,Ukmergés
keliai* ieSkovo, turto vertintoju nustatyta kaina yra pazeidzianti jo teisétus likesCius ir teisingos
kainos principa'’*. Galima teigti, kad pirmasis Lietuvos teismy praktikoje atvejis jtvirtino nebent
formaly, bet ne socialinj teisinguma. Nors VP 34 str. 8 dalis ir nurodo, kad bendrovés, dél kurios
akcijy teikiamas OS, akcininkas turi teis¢ kreiptis | teisma kainos atitikties teisingumo
reikalavimu, taciau, vargu, ar be VPK tarpininkavimo ir iniciatyvos ginant akcininky interesus, tai
bus padaryta turint omenyje dideles teisminio proceso iSlaidas, vieningos investuotoju asociacijos
nebuvima bei kitas priezastis.

Sio darbo autorius daro prielaida, kad TIVVP] yra suteikiama per didel¢ dispozicija
emitento turto vertintojams. Manytina, kad VPK Kkaip neSaliSkai vertybiniy popieriu rinkos
priezitiros institucijai, turéty buti suteiktos didesnés teisés darant jtaka turto vertinimo metodikai.
Pagal Siuo metu galiojancius istatymus VPK negali reiksti pretenzijy dél turto vertinimo, jeigu yra
laikomasi visy VPI, TIVVPI ir kity susijusiy istatymu taisykliy. Taciau VP] projekte sitiloma
iSplésti VPK funkcijas 42 straipsnio 2 dalj papildant atitinkamu punktu. Istatymo projekte
numatoma, kad jeigu yra pagristu itarimy, kad turto vertintojo nustatyta OS ar privalomo akciju
pirkimo ir pardavimo kaina néra teisinga, VPK motyvuotu sprendimu gali jpareigoti OS teikéja
pasirinkti kita turto vertintoja akciju privalomo pirkimo ir pardavimo kainai nustatyti'”.
Magistranto nuomone, Sis pakeitimas yra teisingas, taciau nepakankamas Zingsnis teisingesnei
kainai nustatyti. Remiantis TIVVPI 2 straipsnio 8 dalimi, turto vertinimas - nesaliskas turto vertés
nustatymas taikant jstatymo 7 straipsnyje nurodytus turto vertés nustatymo metodus, apimantis
vertintojo nuomong apie turto biiklg, jo tinkamuma naudoti bei tikéting piniging vert¢ rinkoje.
Analizuojamo jstatymo 7 straipsnio metody sarasas néra baigtinis, todél turto vertintojui
suteikiama teisé remtis ir kitais tarptautinéje praktikoje aprobuotais turto vertinimo metodais.
Manytina, kad tai neadekvaciai iSplecia turto vertintojo galimybes pasirinkti metoda, vertinant OS

gaunancios bendrovés vertg. To paties straipsnio 9 dalyje i$skiriama individualaus turto vertinimo

13 Nustatyta 69,91,-Lt kaina.VPK sprendimas Nr. 2K-160 dél AB ,,Ukmergés keliai* cirkuliaro....//ten pat.

4 Dienrag¢io ,Verslo zinios“ internetinis Ziniy portalas ,Likusias ,Ukmergés keliy" akcijas supirks po
69,91 Lt“http://vz.lt/straipsnis/2009/09/17/Likusias Ukmerges keliu akcijas supirks po 6991 Lt3 prisijungimo
laikas: 2009-09-18.

15 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymo lyginamasis variantas....// ten pat, 21 str.
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savoka yra toks turto vertinimo btidas, kai konkretaus turto verté nustatoma atsizvelgiant | visas
individualias to turto savybes. Bendrovés, kurios vertybiniams popieriams supirkti yra
igyvendinamas privalomas OS, turéty biiti taikoma panasi individuali turto vertinimo metodika.
Per platus turto vertinimo metody sarasas sukelia abejoniy, ar bendrovés balso teisg suteikiancio
vertybinio popieriaus kaina nustatyta teisingai, todél galima teigti, kad besikotiruojancios
bendrovés turto vertinimui turéty buti sukurta atskira individuali {statymo nuostata.
ReikSmingesng pinigy suma investavusiam ar besiruoSianciam investuoti i akcijy paketa pilieciui
riipi zinoti, kiek verta jo investicija. Tod¢l jis domisi akcijy verte, ju ilgalaikiu pelningumu bei
pelno dalimi, kuri tenka akcininkui — dividendais. Ne kiekvienas toks asmuo gali biti finansy
srities Zinovu, taCiau remiantis nesudétingais akcijy vertés nustatymo metodais galima bent
apytikriai nustatyti akcijy verte'’°. Rita Kal&inskaité i$skiria akcijos kainos ir pelno akcijai
santykio, akcijos kainos ir buhalterinés vertés, nuosavo kapitalo pelningumo metodus. Teigtina,
kad nors tokie metodai negali bati vieninteliai ir iSskirtiniai vertinant vertybiniy popieriy
supirkimo kaing (kartu ir bendrovés verte) OS metu, taciau siekiant apsaugoti akcininky interesus,
1 juos turéty buti rekomenduojama atsizvelgti. Jaap Winters praneSime jtvirtinta nuostata dé¢l
akcininky teisés pasitraukti uz kaina, kuri siilymo gavéjui nesukelty nepagristy nuostoliy. Sia
nuostata detalizuoja Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas, konstatuodamas, kad savoka
»teisinga® yra vertinamojo pobudzio kategorija, kai jai nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagristi
tyrimo metodai, skirti nustatyti objektyviai tiesai atitinkamoje mokslo, socialinéje, ekonominéje ir
kt. veikloje. Teismas daro iSvada, kad pasirinktas teisétas ir pagristas akcijy kainos nustatymo
budas salygoja, jog ir $io budo pasekoje nustatyta kaina gali bti pripazinta teisinga®’".

OS akcijy supirkimo kainos nustatymas turéty atsizvelgti | R. KalCinskaités straipsnyje
minimus tarptautinius investuotoju praktikoje paplitusius metodus, nes investuojantys asmenys
daZniausiai jais remiasi spresdami, kuri bendrové yra patraukliausia investicijoms™®. PavyzdZiui,
jei Baltijos Salyse besikotiruojan¢iy telekomunikacijy bendroviy vidutinis akcijos ir pelno akcijai
santykis siekia skaiCiy 15, turto vertintojai, netiesiogiai prisidédami prie tinkamo ir teisingo OS
igyvendinimo, turéty bent i§ dalies atsizvelgti i $i rodikli. Manytina, kad teisingam pareigos teikti
OS dél emitento vertybiniy popieriy igyvendinimui turto vertintoju nustatyta kaina turi buti

nustatoma konstruktyviau, atsizvelgiant i iSskirtini besikotiruojancios bendrovés pobiudi, platy

7K al¢inskaité R. Kiek verta akcija?// "Vadovas ir pasaulis" 2006, Nr. 2.

Y Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. kovo 17 d. nutartis administracinéje byloje Nr. A-438-
999/2008 V.M.v VPK ir kt.

178 Fundamental Anomalies http://www.investorhome.com/anomfun.htm prisijungimo laikas: 2009-09-15.
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investuotojy rata bei reguliuojamoje rinkoje placiai naudojamus metodus, o, svarbiausia, | verte,
kuri uztikrinty teisinga atlyginima uz superkamas akcijas pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy

popieriy istatymo 34 straipsni.
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ISVADOS

1. Ilgai trukes ir daug ginéy susilaukes Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos
Nr. 2004/25/EB dél imoniy perémimy priémimo procesas liberalizavo Direktyvos nuostatas, tac¢iau
neleido sukurti bendros teisinio reguliavimo sistemos Europos Sajungoje. Pagrindiniai valstybiy
nariy nesutarimai dél apsaugos priemoniy taikymo prie§ nepageidaujama oficialy sitlyma ir dél
daugiabalsiy akcijy panaikinimo nebuvo i$spresti, todél po Portugese kompromiso liko itraukti {
Direktyva kaip alternatyva. Skirtingos teisés tradicijos (Kontinentiné ir Bendroji) ir toliau
formuoja skirtinga oficialaus sitilymo teisinio instituto igyvendinimo praktika. Darytina iSvada,
kad tokia situacija isliks ir toliau, nes dél bendry Direktyvos nuostaty sutariancios valstybés narés
nebus linkusios atsisakyti Simtameciy rinkos, verslo formavimo ir funkcionavimo tradiciju, kuriy
unifikavimas susijes su tam tikra grésme nacionaliniam identitetui ir Salies ekonominiam

vystymuisi. Taigi Europos kapitalo rinkos harmonizavimas ir toliau liks apsunkintas.

2. Lietuvos teisiné sistema imperatyvias Direktyvos nuostatas priémé teisingai, vis délto
praktinis ju pritaikymas besivystancioje kapitalo rinkoje susidiiré su tam tikromis igyvendinimo
problemomis. Iki Direktyvos priémimo Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo praktikoje
nustatytas tikslingumo principas ir tuo metu galiojusio Vertybiniy popieriy istatymo nuostatos,
itvirtinusios privatizuojamy bendroviy peréméjuy privilegijas, padaré neigiama jtaka teisingo OS
instituto formavimuisi, ta¢iau jy suformuota nuostata dél vieSojo intereso apsaugos per akcininky

apsauga atitiko Direktyvos reikalavimus.

3. Vertybiniy popieriy komisija tinkamai interpretavo savanorisko ir privalomo OS atskirti,
apribodama perémeéjo galimybe atsisakyti teikti privaloma OS dél kontrolés perémimo savanorisko
OS metu (VP] 32 str. 1 d. 7 p.). Savanorisko OS skelbimas suteiké teisg neteikti privalomo OS tik
tada, jei OS silllymas atitinka visus privalomo OS reikalavimus. Pastebéta, kad tiesiogiai VPI
nejtvirtinta pareiga teikti OS igijus netiesioging bendrove turéty buti detalizuota. Siekiant kuo
operatyvesnio OS vykdymo, VPI turéty buti ne tik nurodomas netiesioginés kontrolés perémimo
budas, taciau ir konkretinanti nuostata, kuriam asmeniui (kontroliuojan¢iam ar kontroliuojancio
asmens peréméjui) kyla OS pareiga ir kuris i§ asmeny turi pareiga vykdyti OS jos nevykdant

pirmajam.
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4, Kompetentinga vertybiniy popieriy rinkos prieziiiros institucija VPK per taisykles,
nuomongs iSsakyma, dalyvavima teismy procesuose padaré konstruktyvy poveiki Lietuvos teismy
sprendimams. I§ darbe atlikty tyrimy darytina i$vada, kad Lietuvos teismuose susiklosté teisinga
praktika identifikuojant sutartinai veikian¢ius asmenis nustatant netiesioginés kontrolés perémimo
faktus. Lietuvos Auksciausiojo Teismo sprestose AB ,,Panevézio statybos trestas®, AB “Ukmergés
keliai* bylose, Lietuvos Vyriausiojo Administracinio teismo AB ,Linas* byloje, buvo priimti
argumentuoti sprendimai. Be to, LAT tinkamai interpretavo, kuriy akcijy turétojai gali pretenduoti
1 privaloma OS, nustatydamas, kad kiekvienas balso teis¢ perémimo momentu turintis vertybinis

popierius privalo biiti superkamas OS metu (AB ,,Spauda“ byla).

5. Svarbi Lietuvos teismy praktikos problema - ilgai trunkantys teisminiai gin¢ai. Daroma
1Svada, kad pagrindiné ilgo proceso priezastis - nejtvirtintos tiesioginés piniginé€s sankcijos uz OS
nevykdyma, vilkinima ar netinkama vykdyma. Sia problema biity galima i§spresti remiantis ES
valstybiy nariy (Prancizijos, Vokietijos) grieztu sankcijy praktika - piniginémis baudomis ir

absoliu¢iai visy peréméjo kaip bendrovés akcininko teisiu apribojimu iki teisingo OS teikimo.

6. Neigiamas reiskinys ilgai trunkanciose bylose — jo metu besikeicianti akcininky sudétis,
dél kurios po keliy mety vykdomas privalomo OS jgyvendinimas nesudaro galimybés visiems
perémimo metu ar fakto apie perémima paaiskéjimo metu buvusiems akcininkams atsiliepti { OS.
Teigtina, kad VPK nuomoné AB ,,Linas“ byloje, kad po fakto apie perémima paaiskéjimo akcijas
pirke asmenys neturi teisés i OS privilegija, siaurina Direktyvos nuostata dél privalomo OS
teikimo dél visy balso teisg suteikian¢iy vertybiniy popieriy, todél turéty buti taikoma pleciamai.
llgai besibylinéjantis peréméjas, kurio pareiga po ilgo proceso neginéijamai pripazistama, turéty
pademonstruoti kitu bendroviy peréméjams, kad ilgas teismo procesas yra nenaudingas. Pareigos
vykdymo vilkinimas apskritai negali biiti skatinamas. Daroma iSvada, kad VPK siiilomas
Direktyvos normuy interpretavimas turéty buti taisomas atsizvelgiant | silpnosios Salies teisiy

apsaugaq ir viesaj] interesa.

7. Dar viena Lietuvoje sprgstina problema, galinti sukelti didziulius materialinius nuostolius
akcininkams, yra piktnaudziavimas rinka neatskleidziant tikslios informacijos (AB ,,Agrowill
Group”, LEO.LT pavyzdziai). Lietuvos teiséje néra aiskiai apibrézta, kokia informacija yra
laikoma vieSai neatskleistina, esmine ir kuriais teisés aktais galima remtis Kkonstatuojant

pazeidima. Galima daryti iSvada, kad, sprendziant piktnaudziavimo rinka identifikavimo problema
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teismai turéty remtis ne tik istatymais, teismy praktika, tac¢iau ir VPK nustatytomis atitinkamomis
taisyklémis bei nutarimais. Be to, finansiniy priemoniy rinkos istatyme numatytos maksimalios
baudos sukuria tik teisingumo fikcija, o ne igyvendina socialing taika, nes sankcijos uz jvykdyta

pazeidima turéty biiti adekvacios padarytai zalai, o ne gautai naudai.

8. Netikslumai nustatant teisinga akciju supirkimo kaing daznai atsiranda dél to, kad
neatsizvelgiama i ja reglamentuojanti VPI 34 straipsni. Siekiant apsaugoti akcininky interesus,
teisingos kainos nustatymo metodika turéty remtis ne vien bendraisiais turto vertés nustatymo
metodais, jtvirtintais Turto ir verslo vertinimo pagrindy istatyme, ta¢iau ir specialiaisiais, tokiais
kaip pelno ir akcijos kainos santykio, buhalterinés vertés ir kt. metodais. Turto vertés nustatymo
proceso metu turéty buti dazniau konsultuojamasi su VPK, kadangi emitentui privalo bati taikoma
individuali vertés nustatymo metodika. Manytina, kad TIVVP] turi bati jtvirtinta norma, pagal
kuria nustatin¢jant pareigos teikti OS teisinga kaina ir nepazeidziant CK 1.5 nuostaty biity
atsizvelgiama i konkrec¢ius VPK pasitlymus.

Turto vertintojai nustatinédami teisinga akciju supirkimo kaina, neturéty atsizvelgti | rinkos
kaing. Tarptautinéje praktikoje jau seniai pripazinta, o finansy krizés metu ir patvirtinta, kad rinkos
veiksmingumo teorija nebeegzistuoja, todél toks atsizvelgimas gali sukelti neaiskumy turto

vertintojui ir daryti jtaka jo darbui.
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PAREIGOS TEIKTI PRIVALOMA OFICIALU SIULYMA DEL EMITENTO
VERTYBINIU POPIERIU [GYVENDINIMAS PAGAL LIETUVOS TEISMU PRAKTIKA

SANTRAUKA

Pagrindinés savokos: kontrolés perémimas, privalomas oficialus sitilymas, savanoriskas oficialus

sitilymas, teisinga kaina.

Siame darbe nagrinéjamos Lietuvos teismy praktikos bylos dél pareigos teikti oficialy
siilymq. Darbe siekiama identifikuoti bei iSanalizuoti Direktyvos dél imoniy perémimy
Nr. 2004/25/EB jgyvendinimo bei harmonizavimo problemas, dazno Lietuvoje piktnaudziavimo

rinka, proceso vilkinimo, teisingos kainos nustatymo problemas bei ieskoti jy sprendimo biidy.

Iki Siol Europos Sajungos valstybés narés neturi bendro perémimy reguliavimo
mechanizmo. Kaip pagrinding salyginés Direktyvos, neturin¢ios privalomy taisykliy dél valdybos
vaidmens OS metu, apsaugos priemoniy nuo nepageidaujamy pasitlymy, daugiabalsiy vertybiniy
popieriy, priezast] galima biity jvardinti bendrosios ir kontinentinés teisés tradicijy sankirta.
Akademiniame diskurse sutinkama, kad perémimo taisykliy suvienodinimas Europos Sajungos
mastu iki Siol yra nutolgs nuo siekio sukurti Societas Europeae.

Magistro darbo autorius pastebi, kad Lietuvoje iki Siol yra kelios neiSsprgstos problemos,
susijusios su OS igyvendinimu. Visy pirma, pareigos teikti OS igyvendinimas gali trukti netgi
daugiau nei 6 metus. Manytina, kad Lietuvos teiséje turéty buti nustatytos grieztesnés piniginés
sankcijos asmenims (Vokietijos, DidZiosios Britanijos pavyzdziai), vengiantiems jvykdyti pareiga
teikti OS. Kita problema - piktnaudziavimas rinka. Darbo autorius daro i$vada, kad
manipuliavimo rinka, pasinaudojimo vieSai neatskleista informacija pazeidimus teismui sunku
identifikuoti dél neaiSkumy jvardijant Siuos atvejus. Teigtina, kad isigaliojus LR Baudziamojo
kodekso nuostatoms, baudziamoji atsakomybé uz piktnaudziavima rinka bus dazniau pritaikoma.
Darbo autorius pagrindine jzvelgia teisingos kainos problema, kuri augancioje ir nelikvidzioje
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje sukelia daug netikslumy. Pastebétina, kad prieziiiros
institucijos ar akcininky iniciatyva dél objektyviy priezasCiy koreguojant teisinga kaina neturéty
buti atsizvelgta i rinkos kaina, kuri gali visiskai neatitikti bendrovés teisingos vertés.

Pastebétina, kad siekiant pritraukti uzsienio investicijas Lietuvos perémimuy reguliavimas turéty
butu su kuo maziau iSlygu. Todél Lietuvos oficialaus sitilymo institutas turéty buti operatyvesnis,

apsaugantis visy akcininky teisétus liikesCius ir interesus ir skatinantis vykdyti pareiga teikti OS.
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THE IMPLEMENTATION OF OBLIGATION TO MAKE THE MANDATORY BID ON
THE ISSUER'S SECURITIES BY LITHUANIAN COURTS PRACTICE

SUMMARY
Basic concepts: takeover, mandatory bid, voluntary bid, fair price.

This paper develops real options of judicial framework to analyze the takeover bids in
Lithuania. The paper aims to identify and analyze the Takeover Directive 2004/25/EC in the
implementation and harmonization aspects, Lithuanian market abuse, delays of making the bid,
fair price topics and seek the solutions.

However, by now the European Union member states still have different practice and laws
on takeover bids. The fundamental reason for creating the provisory Directive, which does not
have the imperative rules over the board’s rights, defensive measures of hostile takeovers, multi-
vote shares is the conflict between the common law and continental law traditions. The academic
discourse claim, that harmonization of takeover regulation in Europe is now an aspiration as for a
level playing field, the Directive falls far short of achieving Societas Europeae. As the member
state of European Union, Lithuania adopted the Directive on takeover bids and, therefore,
incorporated the common imperative rules on takeovers.

However, the regulations of takeover judicial process in Lithuania still have several
obstacles which must be abolished. Firstly, the implementation of mandatory bid process could
last up to 6 years. The author proposes, that in law system of Lithuania should be adopted more
strict financial sanctions (e. g. Germany, United Kingdom) for noncompliance with the rules. The
second obstacle concerns the market abuse issue. In the stock exchange market of Lithuania there
is a strong need to determine the meaning of insider dealing to make the fair judicial decisions. It
must be remarked that the project of Criminal code of Republic of Lithuania should create the
rules which elaborates the object of criminal liability for the abuse. The final problem comes up
with the fair price definition. The matter of fair and reasonable price is actually the most important
for the illiquid market of Lithuania. The author finds that in the situations when a supervisory
authority or a shareholder wants to adjust the equitable price, the assessor should not refer to the
market price, which in illiquid stock market of Lithuania might be several times lower than the fair

price.
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The author of the paper notes that in the emerging market of Lithuania there is an interest to show
that the country is applicable for cross-border investments and takeover bids. Therefore, the
institute of Lithuania’s takeover bids must be with greater expedition, wider protection of

shareholder’s rights and stimulation of the successful takeover bids.
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