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IVADAS

Kai kalbama apie tetskaip socialin reiSkin, visuotinai pripaistama, kad jos
paskirtis yra atlikti visuomenini santyki; reguliatoriaus funkci. Tai uzdavinys, kuris
kyla i p&ios teigs esngs ir paskirties — uztikrinti visuomenipisantykiy dalyviy gerow
ir paciu santykiy darry bei stabilum. Deja, visuomedés dalyviy santykiams yraimingas
~prigimtinis* pazeidziamumas ir nesuderinamumagjkpriezastis yra intergsskirtumai.
Nesunku suprasti, kad teéisusiduria ne tik su igKiu iSspesti problem, bet ir su
uzduotimi sukurti tokio sprendimo mechanizrbei identifikuoti taikytinas priemones,
kurios padty atkurti santyki pusiausvys. Kitaip tariant, prieS pradedant santykius
reguliuoti, litina pazinti § santykiy prigimti, iSanalizuoti § susiformavimo prielaidas ir
nustatyti vystymosi ésningumus. Té&au jau pats pazinimo procesas yra komplikuotas,
kadangi gyvenimo dinamiSkumas lemia ne tik é&undja Siy santykiy sistema, bet ir
nuolatirg bei nepertraukiamsantyki; kaita. Pazynétina, kad vertybini popieriy rinkoje
susiklostantys santykiai ir yra vieni tokikurie per paskutinius keliolika mgiSgyveno
sucktingus pokyius. Tokie pasikeitimai ypatingai akivaizsl Ryty Europos bloko
valstylkese, prajusio Simtmegio pabaigoje atiirusiose valstybingum Lietuvos vertybini
popieri rinka, savo ruoztu, prapisi formuotis vos pries gerdeSimtmet Siuo metu yra
igijusi bene didziausivystymosi pagreit Vos per keliolika met buvo sukurta sudinga
ir savarankiSka visuomenipi santykiy sistema ir §i santyki teisinio reguliavimo
mechanizmas. Deja, sg@i besivystanti vertybimi popiery rinka iki Siol réera sulaukusi
tinkamo atgarsio tets mokslo darbuose. Galima pastemebent atskirus ir pavienius
darbus ar publikacijas (daktaro disertacijas, gr@us), tiriadius viery ar Kitg vertybiniy
popieriy rinkos teisinio reguliavimo siit Tatiau teigs doktrina kaip tik ir tutty bati ta
terpe, kuri uzpildyy sprag tarp teisinio reguliavimo ir vertybini popieriyy rinkoje
susiklostagiy santykiy, t.y. uztikrinty, kad teisinis reguliavimasiby aktualus, gyvas ir
kaip imanoma maziau prieStaringas. €bsio darbo tema yra pasirinkta ne atsitiktinai, o
suvokiant didziulir, galima teigti, neiSsemianvertybiniy popieri rinkos potencial. Kita
vertus, Sis darbas nepretenduoja apzvelgti visoyhiaiu popieriy rinkos sistemos, juo
nesistengiama iSanalizuoti visimanomy vertybiny popieriyy rinkoje susiklostatiy
santykiy ar istirti visasimanomas vertybini popieriy riaSis. Tokia analigs kryptis hity
ydinga, o pats tyrimasihy pavirSutiniSkas ir nepakankamai iSsamus, kadaagyw ar
apskritai imanoma viename darbe mokslisSkai istirti vertybirpopieryy rinka, kaip
valstykes finang sistemos (kapitalo rinkos) sudedgm dali. Autoriaus pasirinkta

mokslirnes analizs kryptis yra kiek kitokio poidZzio.



Siame darbe kritiés ir lyginamosios analis pagalba siekiamavertinti teorinius
vertybiniy popieriyy rinkos teisinio reguliavimo pagrindus. Tatra savitikst uzduotis,
kadangi bet kurio teisinio reguliavimo efektyvumaemaza apimtimi priklauso nuo
fundamentalaus teorinio pagrindo, kuris pagrindpiareiki sukurti vienos ar kitos
visuomeniny santyki srities reguliavimo mechanizm

Apibrézus irjvertinus teorinius vertybini popieri rinkos teisinio reguliavimo pagrindus,
butina pazvelgti iri praktinius vertybini popieriy rinkos reguliavimo aspektus ir
reguliavimo problematik

Darbo analiz apima kelet krypciu:

— Tiriama vertybini popiery savoka, formuluojami vertybini popiery pozymiai,
pateikiami pagrindiniai vertybini popieriy klasifikaciniai pozymiai, padedantys
geriau suvokti atskir vertybiniy popieriy riaSiy esne ir paskirt;

— Analizuojama vertybinj popieriy rinka reguliuojaiu teiss akt; sistema bei
teisiSkai pagrindziamas vertybinpopieriy teisss, kaip savarankiskos téss Sakos
Lietuvos teigs sistemoje, egzistavimas, nustatoma vertyboapieri; teisss vieta
Lietuvos teigs sistemoje bei formuluojami spedislSiai teigs Sakai hdingi teiss
principai;

— Ivertinama investuotgjteis: | informacij, kuri yra pateikiama kaip visaapimanti
taisykk-principas, uztikrinantis atwr sazininga ir efektyvia vertybiniy popieriy
rinka;

— Analizuojami nemazai teisés polemikos ir diskusij sulauk privalomo oficialaus
pasitilymo ir privalomo akciy pardavimo institutai, kurie yra pakankamai nauiji
reiSkiniai ne tik Lietuvos nacionakije, bet ir Europos fungos teigje. Darbe
tirama Si instituty samprata ir teisin prigimtis, susiformavimo prielaidos,
taikymo silygos ir apribojimai, o taip pat institwtkonstitucingumas ir santykis su
akcininky teissmis ir teistais interesais. Siuo tikslu yravertinamos institug
atsiradimo priezastys, taikymo patirtis uzsienidstydoiy teisije, taip pat tiriami
uzsienio valstyhj ir Lietuvos nacionalinj teismy sprendimai, susjjsu institut

taikymu, bei analizuojamas instituteisinio reguliavimo mechanizmas.

Sio darbo rengimo metu buvo panaudota tyrimo m&sydiuri skyesi, priklausomai nuo
analizs objekto. Pirmosios dvi dalys yra parengtos dawggganaudojant loginir istorin
tyrimo metodus. Antai istorinis metodas panaudasiakiant suvokti vertybini popieri
esne ir teisirg prigimt, siekiant nustatytiy atsiradimo ir susiformavimo prielaidas. Tokiu

budu yra pateikiamas trumpas Zvilgsihipraeii pabgziant kritinius vertybiniy popieri,
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kaip finansini instrumentd, evoliucijos aspektus¢rnusius y atsiradim. Loginis metodas
buvo panaudotas analizuojant vertyhimpopieriy rinkos teisin reguliaviny ir siekiant
suformuluoti vertybini popierii savoka bei vertybiny popieryy poZzymius. Daugiausia
loginio metodo panaudojimo apraiglgalima aptikti antroje darbo dalyje, kurioje yra
logiSkai pagrindziamas vertybinpopieri; teiss, kaip savarankiskos teisinio reguliavimo
srities - teigs Sakos - susiformavimas.

Analizés metu taip pat panaudoti sisteminis ir teleolagiistatymy leidéjo ketinimy -
metodai. Sisteminiu metodu daugiausia vadovautsgiant tréiaja darbo dal kurioje
koncentruojamasi teisinio reguliavimo problematik Cia yra tiriama teisinio reguliavimo
sistema, apzvelgiamos ir lyginamagsairiy teisss akt; (tiek Lietuvos, tiek Europos
Sajungos) nuostatos, nustatomi tmisakty ir atskin teisss normy tarpusavio rySiai bei
apzvelgiamasijstatym; ijgyvendinimo pgstatyminiuose teis aktuose mechanizmas.
Teleologinis metodas daugiausia naudotas analiatipjgvalomo oficialaus pasiymo ir
privalomo akcij; pardavimo institut esne ir teisire prigimti bei iy instituty paskiri. Sio
metodo pagalba siekiama iSsiaiskinti, kokios bug$ akt; ar atskin teis normy
priemimo priezastys ir tikslai, tiriamgstatymy leidéjo pozicija miréty instituty itvirtinimo
klausimu, atskleidziami institut teisinio itvirtinimo ypatumai Europos agfungos ir
nacionalirgje teigje.

Darbe panaudatSaltiny sara% nulémé jau anksiau mirgta aplinkyl&, susijusi su teis
mokslo dark stygiumi vertybini popieri; rinkos teisinio reguliavimo srityje. Tétdarbe
daugiausia remtasi uzsienio valstylbeisininky darbais, taip pat pripazintais ekonomikos
moksly darbais, ekonomikos ir tés moksl; Zodynais. Téau analizs pagrind sudaro
Europos §jungos ir nacionaliniai norminiai teis aktai. Tai, vig pirma, svarbiausios
Europos $jungos direktyvos vertybini popieriy rinkos teisinio reguliavimo srityje,
Lietuvos nacionaliniai jstatymai, reglamentuojantys vertyhinipopieriy rinka, ir
poistatyminiai teigs aktai - LR Vertybini popieriyy komisijos ir Lietuvos Banko valdybos
nutarimai. Be to, nagréjami ir tiriami svarbiausi LR Konstitucinio teismioutarimai,
kuriuose yra analizuojama vertyhinpopieri; rinka reglamentuojatiy teiss akt; atitiktis
LR Konstitucijai. Taip pat apzvelgiami kai kuruzsienio valstyhj istatymai, o kartu ir
teismy sprendimai privalomo oficialaus palsimo ir privalomo akciy pardavimo institut
reguliavimo srityje. Analizss metu buvo panaudoti ir papildomi Saltiniai — d&sis
mokslininky straipsniai, atskir LR Seimo Zinylk sprendimai bei iSvados, LR Vertyhini
popieryy komisijos metids ataskaitos, Tarptautim Vertybiniy popieryy komisijy
organizacijos dokumentai ir interneto duoméazs.



1. VERTYBINIAI POPIERIAI — VISUOMENINI U SANTYKI U

ISRAISKOS FORMA

1.1. Vertybiny popieriy apibgztis

Vertybiniy popieriy (toliau - VP) atsiradimas sietinas sélywuju viduramzi; periodu. Po
didZiyju geografing atradimy, smarkiai iSsipitus tarptautias prekybos apimtims, iSaugo
kapitalo poreikis naujoms veiklos sritims finansudiauju rinky uzkariavimas &
finansinio stygiaus neretai pasirodydavo sunkjgyvendinamas tikslas pavieniams
prekybininkams, kurie ilgainiumé jungtisi sajungas — pirmsias akcines bendrés. Tai
daugiausia #davo angl ir oland; Ryty Indijos kompanijos, kuui tolesre veiklos pktra
reikalavo didziulio kapitalo. VP atsiradoutent kaip juos iSleidusi subjekt; veiklos
finansavimo priema# Tikétina, kad pirmieji atsirado skolos vertybiniai pepai — juos
iSleidusiy asmen skoliniai isipareigojimai 8i dokumeni turétojams. Tai taip pat buvo
pirmieji VP, kuriais aktyviai prekiauta to meto base. \éliau atsirado nuosavyb VP —
akcijos — kurios @ savo funkcinio panasumo su skolos finansiniagtrumentais taip pat
buvo priskirtos VP kategorijai.

Suprantama, nuo atsiradimo pradzios VP pergyven@Smenga savo evoliucijos
laikotarg. Siuolaikireje mokslirtje literatiroje, priklausomai nuo anatig polidzio ir
konteksto, galima sutikti pakankamai daug skiming? samprat akcentuojant viepar
kita VP aspekt. Toliau Sioje darbo dalyje siekiama apibendrinéiriy autoriy nuomones,
susijusias su VP samprata #veka, iSanalizuoti Sios srities teigireguliaviny ir pateikti
tiksly teisin VP apibézima nurodant pagrindinius VP poZymius.

Pazyngtina, kad pirmieji skolos finansiniai instrumentaertybiniais popieriais pradi
vadinti &l savo reikSms skoliniuose santykiuose (angl. security, -iesgrniinas
~Security”, vekiamas pazodziui, reiSkia tam tikigarantij, saugum ir uztikrinima Sio
dokumento tutojui. Tarptautie akciju rinkos enciklopedija mita termim apitadina
kaip ikeist turts, apsaugamtskolininko interesus Tokiag prasng VP tugjo paioje ju
atsiradimo pradzioje, kuomet skolininkas, uzstatyda jam nuosavyls teise priklausant
turta, patvirtindavo savo skolinisipareigojima. llgainiui toks dokumentas tapo tarsi
~perleidziamas” kreditoriaus interesas, turintisafnsirg vert.

Sia finansirg verk atspindi ir lietuviskasis ,vertybini popieriy* terminas. Dabartiés

lietuviy kalbos Zodyne terminas ,vertybinis* apibramas kaip turintis tam tikrvert,

! International Encyclopedia of the Stock Market)ufoe Il. London: Fitzroy Dearborn Publishers, 1999.
P. 933
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grindZiamas vertybe, vefteAkivaizdu, kad VP savininko interesas yra ne patgybinis
popierius, o jo finansinis aktyvas, kwsudaro VP suteikiamos téss Dél to VP daznai
vadinami finansiniais instrumentais arba finansimiwtu. Ta&iau pastaroji svoka yra
platesi, apitidinanti grynai ekonominVP aspeki. Finansinio instrumentagoka apima
ir visa kita finansir turta, kaip antai piniginesésas, indlius bankuose ir pan. Kartu VP
yra ir ju emitent; veiklos finansavimo priem@n(akcijos, obligacijos), taau ne visi.
Ekonomikos moksl Zinynuose ir vadadMiuose pateikiamos pakankamai ¢tzs VP
savokos, apifadinartios VP kaip finansinius instrumentus, pasireiSkias jvairiomis
teisinemis formomis (akcijos, obligacijos, ki.)Akcentuojant grynai finansin ekonomir
VP reikSne, jie daznai nurodomi tiesiog kaip VP savininkcsieiai reikalavimai ateities
pinigy sraug, t.y. investicijod. Sie apib&Zimai vertintini kaip turintys tikumy dél dviejy
pagrindiniy priezasiy. Pirma, apskritai ydinga VP bandyti agibti kaip investicijas,
kadangi pastarasis terminas yra pernelyg platugnaapis visas — tiek materialias
(nekilnojamasis turtas), tiek ir finansines inveigis. Antra, VP apil@Zimas nurodant
konkretias j teisines formas laikytinas netikslingu, kadangigeaar apskritaimanoma
nurodyti visas VPSis spatiai besivystatiose kapitalo rinkose.

Taip pat pahiztina, kad iS dalies moraliSkai pasenusiomis laflog fvokos, kurios
apibezia VP kaip dokumentus ar popieriaus lapus fizimasme, neakcentuojant; |
suteikiamy teisiy, kadangi vienas i$ pagrindin8iuolaikiniy VP rinkos pozymj yra VP
dematerializacija

Teisiniu poziriu VP, vigy pirma, reikSmingi kaip civilinj teisiy objektai (LR Civilinio
kodekso 1.97 straipsnio 1 dalis), ¢gdautoriaus nuomone, VR\okos pagrindas téty
buti ju suteikiamos teises ir sukuriamos pareigos. Kitatuge negmanoma pateikti
universalaus apibzimo, tinkargio bet kuriam teisiniam reguliavimui. Skirting
jurisdikcijy VP apibézimas daznai dna individualus, priklausantis nuo teisinio
reguliavimo praktikos ir teés tradiciy. Antai JAV Vertybiniy popieri birzy aktas (angl.
Securities Exchange Act, 1934), detalizuojantis JX¥rtybiniy popieriy akty (angl.
Securities Act, 1933) VP apitudina per atskirasyjrisis: , Terminas vertybinis popierius
reiSkia bet kok bilieta, akcija, nuosag akcija, obligacip, imoniy obligacip, pretenziy
sertifikaty arba dalyvavim bet kuriame pelno pasidalijimo susitarime arbaasafduy ar

kitame iSkasein gavybos plane arba nuomoje, o taip pat betj kokstato sertifika,

2 Klimavicius J., Keinys St. Dabartin lietuviy kalbos Zodynas. Vilnius: Mokslo ir enciklopedieidykla,

1993. P. 924.

¥ Bannock G., International dictionary of financenidon: The Economist Books, 1989. P. 184.
Financial dictionary, Wilhelm Schéfer, 1990. B34

* Pilbeam K., Finance and Financial Markets. Newky@005. P. 24.

® http://www.sec.gov/divisions/corpfin/34act/inde89shtml
http://www.sec.gov/divisions/corpfin/33act/ind&&B.shtml



investicin kontrakt, indélio sertifikaty, vertybiny popieryy grupg ar indeks, bet kok
pirkimo, pardavimo pasirinkimo sandoarba turim privilegija kuriam nors birZzoje
kotiruojamam vertybiniam popieriui ar valiutai, arlteig isigyti akcijas, t&iau Sis
terminas neapima valiutos, bankipotokejimo vekselio, banko akcepto arbekio, kuriy
terminas isSleidimo momentu nevirSija deuwynmnénesiy ir kuriy atnaujinimas termino
pabaigoje atrodo ribotas”. Akivaizdu, kad tokivaka, nurodanti itin plat VP riSiy rata,
yra pritaikyta iSvystytai JAV finansrinkai ir vargu ar bty tinkama kuriai nors Senojo
Zemyno narei.

Kita vertus, uzsienio valstylpiteisss aktuose galima sutikti ir kur kas siaur@ssivoky,
kurios VP apib¢zia kaip dokumentus, liudijgius savininko turtines teises ar kreditoriaus
santykius su asmeniu, iSleidusiu talokumen.

Panasi savoka jtvirtina ir LR Civilinis kodeksas, kurio 1.101 sipanio 1 dalyje yra
nustatyta, ka&/P, kaip civiliny teig; objektas, yra dokumentas, patvirtinantisSjeidusio
asmens (emitento)sipareigojimus $io dokumento &twjui®. Tasiau atsizvelgianti
dabartinius finans rinkos vystymosi tempus, tokios VRBvekos, deja, negalima laikyti
pakankamai iSsamia. jgirma, nereikéty VP tapatinti su dokumentais, nes, kaip jau buvo
minéta, vienas iS pagrindiniSiuolaikines VP rinkos pozymij yra ju dematerializacija, o
savininko teigs patvirtinamosrasais asmené#se VP gskaitose. Antra vertus, toks VP
apibrezimas vertintinas kaip pernelyg platus, galintismgpdokumentus, kurie paprastai
nelaikomi VP (pvz. taupompu indéliy knygeks). Kyla klausimas, ajistatymy leidéjo
pasiilytas pernelyg platus VP ap#a@imas laikytinas atitinkatiu Siuolaikines VP rinkos
tendencijas. Juo labiau, kad aktualios \4Rokos nepateikia ir Lietuvos teisnpraktika,
kuri, Siuo podziriu, yra pakankamai siaura. Nesant iSsamaus @pibo, sprendimas Siuo
atveju lity vadovautis migto LR CK straipsnio andgja dalimi, Kkuri itvirtina galimykg
istatymais nustatyti kitakVP apibgzima, jeigu tai reikalinga investuotpjapsaugos bei
kapitalo rinkos priediros ir reguliavimo tikslais. Kitaip tarianistatymy leidé¢jas pagistai
pasilieka galimyb, esant btinybei, nustatyti kitok VP apibgzima. Tokie apibézimai
sckmingai jtvirtinti LR Akciniy bendroviy’ (55 str., 1 d.), LRCekiy® (2 str. 1 d.) ir LR
Isakomyjy ir paprasijy veksely® (2 str. 4-5 d.)istatymuose nurodant atskivVP risiy
savokas, savybes ir pozymius.

Vadovaujantis tuo, kas buvo &lyta, darytina iSvada, kad i$ pirmo zvilgsnio riésngas
uzdavinys apikirzti VP popierius gali pasirodyti ne toks jau pajpsasAutoriaus nuomone,

norint tinkamai apikizti VP, reikia kelti du pagrindinius reikalavimuBirma, gvoka

€ Zin., 2000, Nr. 74-2262
7 Zin., 2000, Nr. 64-1914
8 Zin., 1999, Nr. 30-852
®Zin., 1999, Nr. 30-853



negali kiti pasenusi ir turi atitinti dabartinVP rinkos vystymosi etaptam tikroje
valstylkeje. Antra, gvoka tugty buti ne savitikst, o padedanti identifikuoti VP ir atskirti
juos nuo kit finansiniy aktyw. Pirmosios problemos priezastis yra garai paprasta ir
akivaizdi — teig, kaip visuomeninj santykip reguliavimo sistema, savo dinamiSkumu
negali prilygti spafiai besiketiantiems santykiams finansinkose. Kur kas sutingesnis
yra antrasis klausimas, susijsu VP identifikavimu. Norini ji atsakyti tikslinga suvokti
VP esme ir suprastiy prigimt, t.y. nustatytiy pozymius.

Jau mirgta, kad moksligje literatiroje galima susidurti su pakankamai didele VP sampr
ivairove. Deja, to paties pasakyti negalima apiedpamus suformuluoti VP pozymius,
kurie nukreipty tinkama linkme suvokiant VP esmT&iau analizuojanistatymire baz,
galima suformuluoti du pagrindinius VP pozymiusjbaginartius Si finansiniy aktyw
teisire prigimtj.

Jau mirta, kad LR CK apibdina VP kaip dokument sukuriant tam tikrus emitento
isipareigojimus Sio dokumento #tojui. Taigi, vienas iS dvigj pagrindiniy VP pozymiy
yra specifinis emitentgsipareigojimasVP turtojui ir specifires IS jo kyladios teigs.
Pavyzdziui, LR Akcini bendrovi jstatymo 15 ir 16 straipsniai nustato turtines ir
neturtines akcinink teises, kaip antai teiggauti akcigs bendro¥s pelno dal(dividendy),
teisg gauti likviduojamos bendreég turto dal, teis: kreiptis @&l Zalos atlyginimo, teisi
informacip ir kt. LR [sakomyjy ir paprasiju vekseli; jstatyme nustatyta vekselio &twjo
teist 1 vekselyje nurodyt pinigu suny bei tei¢ | palikanas.

Pazynttina, kad emitentasipareigojimas gali sukurti tam tikrprievoliy ir tretiesiems
asmenims, pavyzdziutekis, kuriuo j iSrags asmuoisako bankui begygiSkai iSmolti
cekyje irasyh pinigu sunmy ¢ekyje nurodytam arbg pateikusiam asmeniui. Tdi@osius
asmenis galipareigoti irjsakomasis vekselis (trata), kuriuo vekselio &avisako kitam
asmeniui, kad Sis vekselypaSyt suma sumokty jame nurodytam asmeniui. Svarbu
pasakyti, kad LR CK 1.101 straipsnio 1 dalyje gasenas emitentgsipareigojimy ir VP
turétoju teisiy sarasas @ra baigtinis, kadangstatymai gali numatyti ir kitokias vertybini
popieriy rasis. Tokia nuostata vertintina kaip pakankamai pgé& sudaranti prielaidas
kapitalo rinkos pitrai.

Antrasis pozymisapibidinantis VP, yra iSvedamas iS mdio straipsnio 3 dalies, kuri
nustato, kad VP patvirtinta téigali bati perleista kitam asmeniui tik tuo atveju, kai yra
perleidziamas pats VP, jeigstatymai nenumato ko kita, o perleidimas vykstamvaii ir be
jokiu ribojimy. Taigi tik perleidZiamas (be ribojin dokumentas laikytinas VP. Sis
pozymis taip pat sutinkamas naujuose VP ginkglamentuojatiuose jstatymuose — LR



Vertybiniy popieriy istatymé® ir LR Finansini priemoni; rinky istatymé’. VP
perleidziamumo kriterijus taip patitvirtintas visose pagrindése VP rinlg
reglamentuoja¥iose Europos gungos (toliau - ES) direktyvose, kuri teisinis
reguliavimas bus analizuojamasligu. Tai iSskirtinis VP, kaip finansiai instrumeni
bruozas, reiskiantis tai, kad VP popieriai turiranet rinka, kurioje laisvai prekiaujama jau
iSleistais VP. Toé indé¢lis banke, neperleidziamas &l sertifikatas ar panaSaus
pohbidzio dokumentas nelaikytinas VP, kadangi jo patie€sjo kylartiy teisiy perleidimas
yra negalimas. Kartu pasakytina, kad LR CK 1.10daig$¢nio 3 dalyje nustatytas
draudimas riboti VP apyvartnéra absoliutus. Negalima pateisinti tokios VP aptosr
kuri pazeist istatymus arba kitasmen teises. Pavyzdziui, uzdgn akciniy bendrowvi ir
ju akcininky interes apsaugos tikslais LR Akcipibendrovi istatymas numato apribojim
parduoti akcijas tretiesiems asmenims, prieS tgpasilius ju kitiems bendrogs
akcininkams (47 str. 2 d.). VP pardavimas gaiti lribojamas ir bendraigstatym
nustatytais pagrindais, pavyzdziui, mazinant tgrikapitah tikslu iSvengti prievoli
vykdymo kontrahentui. Kitaip tariant, VP apyvartabojimas yra galimas, t&au tik
istatymy nustatytais atvejais ir tvarka. Siuo atveju éaikatskirti VP perleidimo ribojimus
nuo VP apyvartos apribojimVP birzoje, kurioje prekyba vyksta pagal Vilniatertybiniy
popiery birzos (toliau - VVPB) taisykles, kurias tvirtindR Vertybiniy popier komisija
(toliau - VPK)"?. Siy taisykliy 14 punktas nustato, kad tam tikrais atvejais prakyP gali
buti apribota VVPB Valdybos arba listingo departaneedtrektoriaus sprendimu. Tokie
atvejai yra nustatyti 15 punkte, pavyzdziui, kaiitemtas nesilaiko prekybos taisykli
reikalavimy arba yra paskleista akivaizdziai klaidinga infooye galinti tugti dideles
itakos VP kainai ir pan. Sie VP apyvartos ribojirtaikytini teisstais ir nepazeidziantys
investuotoy interes dél keliy priezagiu. Pirma, VVPB taisylds yra priimtos LR
Vertybiniy popieryy istatymo pagrindu. Antra, tokia apribojimai yra raigti paiy
investuotoy apsaugos tikslais. Td, Siuo atveju yra apribojama tik prekybacioge
birZoje, t&iau ne pati teis perleisti turimus VP. VP savininkas apyvartos bgfmo
atveju nepraranda galimgbrealizuoti savo tets parduoti turimus VP uzbirZe rinkoje.
Taigi siekiant identifikuoti VP kaip sandorio objekreikia nustatyti du bendruosius VP
pozymius, t.y. atsakyti klausima, ar: 1) objektas patvirtina emitenisipareigojina VP
turétojui ir pastarojo teises, kylamas iS emitentojsipareigojimo; 2) objektas pagal
istatymus, nusist@jusia praktika ar paprdius yra perleidziamas be jakiapribojimy,

jeigu istatymai nenumatoakkita.

10 Zin., 2007, Nr. 17-626
11 Zin., 2007, Nr. 17-627
12 Zin., 2005, Nr. 65-2348
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Manytina, kad VP g/oka tugty bati konstruojama titent Siy dvieju pozymi pagrindu.
Kartu apibendrinus aptartas VP sampratas ir apagekjos srities teisinreguliavins,
sialytina yra tokia gvoka: VP — turtas, kur sudaro visuma tam tikruzdu uzfiksuaf ir
emitento jsipareigojimus atitinka#iy teisiy, kurios gali iti perleistos vadovaujantis
jstatymais, nusist@usia praktika ar papraiais.

Taip pat pasakytina, kad arksu galiogs LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymas Salia
VP savokos pateik ir investicires priemogs termira (3 str. 2 d.), nustatydamas, kad prie
pastagju yra priskiriami investiciniai vienetai, pinigrinkos priemogs, kisimieji ir
pasirinkimo sandoriai bei kt. Toks terminas ikilSyva itvirtintas ir LR Kolektyvinio
investavimo subjekt jstatymo 2 straipsnio 8 dalyje Tokia situacija vertintina kaip
istatymy leidéjo brokas, kadangijgyvendinus ES direktyvas ir pmus naujuosius VP
rinka reglamentuojafius jstatymus, investiciie priemors termino yra apskritai
atsisakyta. Tuo tarpu LR Kolektyvinio investavimabgekty istatymas ne tik neatsisako
Sios avokos, t&iau ir daro nuorogl i jau nebegaliojantLR Vertybiniy popieriy rinkos
istatymy. Tokia situacija tuwty bati iStaisyta, o LR Kolektyvinio investavimo subjekt
istatyme nustatyta nuoroda &ty apimti LR Finansini priemoni; rinky jstatymo 3
straipsnio 4 da) kurioje yraitvirtintas naujasis — finansia priemoss — terminas, be kita

ko, apimantis ir VP.

1.2. Atskim vertybiniy popieri raSiy esne

ir paskirtis

Siekiant geriau suvokti reisSkipi esng, tradiciSkai pateikiamauj klasifikacija pagal
skirtingus klasifikacinius pozymius. IS anksto pgagma, kad VP klasifikavimo pozymi
yra daugyb ir labai jvairiy. Sioje dalyje pateikiama klasifikacija tik pagahzshiausiai
sutinkamus Klasifikavimo kriterijus.

Svarbiausios VPuSys yrajtvirtintos LR CK 1.101 straipsnyje. Jo pirmoji dakisus VP
skirstoi dvi dideles grupesinvesticiniusir neinvesticinius

Investiciniai VP gali patvirtinti dokumento #ipjo teig gauti iS emitento pakany,
dividend;, dal likviduojamosimores turto ar emitentui paskoliptésy, teis ar pareig
atlygintinai ar neatlygintinaisigyti ar perleisti kitus VP, teisgauti pajamas ar pareig
sumokti, pasikeitus VP rinkos kainoms (indeksui ir ktYisi Sie instrumentai yra
investicijy objektai, kuny pagalba yraigyvendinama viena iS svarbiagwsekonomini
funkciju — perskirstomos laikinai laisvos&sos tarpvairiy tkio subjekty. Kitaip tariant Si
finansiny instrument pagalba dSos iS pinig pervirSio tugtojy ,keliauja“ pas &Sy

13 Zin., 2003, Nr. 74-3424
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vartotojus, ir tokiu bdu yra uZztikrinami finansavimo ir investavimo preae Sie
instrumentai sudaro didh kapitalo rinkos dal Prie j; priskiriamos akcijos, obligacijos,
iSvestiniai finansiniai instrumentai ir kiti aktyivébiy VP poZymis yra tas, jogjkaina ir
vert yra kintanti, priklausanti nuo ekonominveiksni.. Pavyzdziuijmores akciy verg
yra tiesiogiai proporcingamores veiklos efektyvumui ir finansiniam rezultatui;ligiaciju
kaina gali nulemti padidjusi ar sumagusi infliacija; iSvestini VP vert taip pat priklauso
nuo tam tikn ekonomini veiksny, kaip antai preki, kuriomis pagisti iSvestiniai VP,
kainos svyravim. Taip pat pazyrtina, kad tik investiciniais VP galii prekiaujama VP
birzose.

Neinvesticiny VP paskirtis yra kiek kitokia. Jais dazniausidk@iamos irigyvendinamos
teises ir pareigos dviSaliuose skoliniuose santykiuoBa. dazniausiai yra dokumentai,
kurie patvirtina nustatyto dydzio emitento pinigiorievok Sio dokumento savininkui, pvz.
dekiai, vekseliai. Si VP ekonomig vert yra aidkiai apibZta, fiksuota, o jos dydis
nepriklauso nuo ekonomipi veiksniy ir yra pagistas Salis sieja@mis santykiais.
Pavyzdziui, vekselyje nurodyta magka pinigs suma yra tiksli ir nekintanti,
nepriklausanti nuo rinkosalygu, o iS vekselio kylanti emitento piniginprievok
pasibaigia tik suma}us visy nurodyt sums.

Kitokius klasifikacinius poZzymius pateikia n¢ito CK 1.101 straipsnio 1 dalis, kurioje VP
yra skirstomi i materialius ir nematerialius Sios klasifikacijos reik3t pasireikia
skirtingais apskaitos reikalavimais materialiemsi@materialiems VP. Mita straipsnio
dalis nustato, kad nematefial VP leidziami tik istatymo numatytais atvejais. Kitaip
tariant, visi VP popieriai yra materim, jeigu Kkitaip nenustatoistatymai,
reglamentuojantys atskiras VRiSrs. Pavyzdziui, LR Akcini bendrovi; jstatymo 40
straipsnis nustato, kad akainbendrovip akcijos gali lati tik nematerialios, o uzdan
akciniy bendroviy — ir materialios, ir nematerialios. To patigsatymo 55 straipsnio 10
dalis nustato, kad obligacijos yra nematerialiosy\hemateriali VP apskaita tvarkoma
fiksuojant jraSus asmeniése nemateriali VP savininky siskaitose. Sios askaitos
tvarkomos VP rink reglamentuojatiy teises akt; nustatyta tvarka (LR Akcinibendroviy
ist. 41 str. 2 d.). Asmenis VP gskaitos yra tvarkomos VPK patvirtintose Vertyhini
popieriy ir jy cirkuliacijos apskaitos taisyé$e nustatyta tvarka. Siuo metu galiojéos
taisykks itvirtina nuostat, pagal kurn VP apskaita vykdoma dviejuose tarpusavyje
susijusiuose lygiuose (4.1 p.). Piinapskaitos lyg sudaro Centriniame depozitoriume

atidaromos ir tvarkomos bendrosios V#lkaitos. Antgji apskaitos lygsudaro sskaity

14 Zin., 2004, Nr. 104-3880
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tvarkytoju (Centrinio depozitoriumo dalyw) atidaromos ir tvarkomos asmeésn VP
saskaitos.

LR CK 1.101 straipsnio 4 dalis VP klasifikuojgpirminius ir iSvestinius Prie pirming
priskiriami VP, kurie suteikia visas teises, iSskgrrteig ar pareig atlygintinai ar
neatlygintinaiisigyti ar perleisti kitus VP, taip pat teigauti tam tiky pajamy ar pareig
sumokti tam tikra pinigu suma, pasikeitus VP rinkos kainoms. Pastarieji VP vadin
iSvestiniais, arba derivatyvais, kadangi pinigy srautai ir suteikiamos teéis visiSkai
priklauso nuo pirminio (bazinio) VP veéd. ISvestiniai VP gali iiti sukurti jvairiy VP
pagrindu. Jie taip pat galiob pagisti zaliaw; prekemis, rinkos arba valiutindeksais ir
panaSiai. Prie derivatyv priskiriami iSankstiniai, apsikeitimo sandoriaiagrinkimo
sandoriai bei ateities sandoriai.

Kita svarbi CK pateikiama VP klasifikacija yigpiniginius, nuosavybs ir prekinius Sio
skirstymo kriterijus yra reikalavimo teis Piniginis VP patvirtina jo tétojo teis i
nurodyt pinigy suny (pvz. ¢ekis, vekselis). Prekiniai VP, savo ruoZtu, painatteig
gauti nurodytas prekes (pvz. konosamentas). NubsawP patvirtina kapitalo téjima
bei turtines ir neturtines savininko teises emuaeatvilgiu.

Labiausiai paplitusi (tradici#®) VP Kklasifikacija yrai nuosavybs ir skolos (fiksuoty
pajamy) finansinius instrumentus. Nuosawgb VP patvirtina g turétojo, kaip imonés
dalies savininko, turtines ir neturtines teisex(pgeis i bendros pelno da). Jie atspindi
savininko nuosavyds dal bendrogje. Prie pastaju priskiriamos paprastosios ir
privilegijuotosios akcijos, dalys, pajai, akcgertifikatai ir pan. Skolos VP atveju kalbama
apie emitento skolinjsipareigojima VP turetojui ir pastarojo teiseg nominala VP vert
bei patikanas.

Tai tik dalis klasifikacini pozymii, pagal kuriuos yramanomos VP Kklasifikacijos. Be jau
minéty rasSiy, VP galima skirstyti ir pagal rizikos laipsnpajanmu lygi, galiojimo laika,
disponavimo form ir kitus kriterijus. T&iau VP klasifikacija yra ne Sio darbo tikslas, o ti
viena i$ priemoni siekiant geriau suvokti atskivVP esmg, tockl toliau nebus apsistojama
ties atskiromis VP aSimis, o bus stengiamasi pateikti teisinzgalgas konkré&ais VP

rinkos teisinio reguliavimo klausimais.
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2. VERTYBINI U POPIERIU TEISE — SAVARANKISKA TEIS ES SAKA

LIETUVOS TEIS ES SISTEMOJE

2.1. Vertybini popieriy teisss savarankiSkumpagrindziagios

ir jos vieh Lietuvos teigs sistemoje nustatéios aplinkyles

Pagrindiniai kiekvienos teis Sakos analiés objektai yra jos teisinio reguliavimo dalykas,
t.y. santykiai, kuriuos ta Saka reguliuoja, ir t@is reguliavimo metodas. Tai taip pat yra
kriterijai, pagal kuriuos yra iSskiriamos atskinessinio reguliavimo sritys — teis Sakos.
Norint nustatyti atskiros teis Sakos egzistavin batina konstatuoti, kad ji reguliuoja
santykius, nepatenkains i Kity teisss Saki reguliavimo srit, arba nors ir patenkaious,
tatiau pasizymigiius tam tikru santyki specifiSkumu. Kartu paprastai yra nurodomi tai
teiss srttiai badingi teisinio reguliavimo metodai. TradiciSkaikfgamos teigs Sakos yra
civiliné, baudziamoiji, konstituciy administracia ir kitos. Ta&iau visuomenini santykiy
vystymosi eigoje ne visada yra paprasta nustddykiai gi teis Sakai priskiriami vieni ar
kiti santykiai. Problera apsunkina ir tas faktas, jog wiena teigs sritis réra atskira ir
izoliuota, toal atliekant teisinio reguliavimo anadfizneiSvengiamai analizuojamas tam
tikry teises srtiy santykis su kitomis teis Sakomis. Daznai vienos tessSakos normos
yra ,issibarsiusios” kity teisss Saki normy sistemoje. Antai civilinio proceso tésnormy
galime surasti ne tik LR Civilinio proceso kodekséet ir LR Civiliniame kodekse. Dar
daugiau, juk kiekvienos teis Sakos iStakos yra surandamos LR Konstitucjpjeuri
apskritai yra teiss sistemos branduolys, yiteisss sistera integruojanti teigs sritis. Siuos
probleminius aspektus siejant su analizuojama teuyla, klausimas, kuriai tets srtiai
priskirsime teigs normas, reguliuoj&gmas VP rinkh. Ar galima konstatuoti esant
susiformavugsi atskig VP teigs Sal? [ kokius kriterijjus reikia atsizvelgti siekiant
nustatyti teiss normy, reguliuojatiy VP rinka, viety visoje teigs sistemoje? Zinoma, vis
pirma, reikia iSsiaiskinti, kokius gi santykius tdigioja teigs normos, susijusios su VP
rinka, ir ar tie santykiai yra pakankamai specifi3¢ad gattume konstatuoti esant nauj
teisinio reguliavimo srit

VP rinka sudaro sugtinga sistema santylkj susiklostadiy tarp jos dalyw, turinciy savo
interesus ir atliekafiy atskiras funkcijas. Be to, jau buvo réia, kad VP rinka turi ne tik
pirming, bet ir antrig rinka, o tam tikrais atvejais ir tref¢nbei ketvirtirg rinkas. Kartu

butina tugti omenyje, kad VP rinkoje yra sukurta atskira \Vfpslaaitos bei atsiskaityin

15 Zin., 2002, Nr. 36-1340
18 Zin., 1992, Nr. 33-1014
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sistema bei reguliavimo mechanizmas. dlagliskirstyti visus VP rinkoje susiklostans

santykius yra pakankamai siithga. Nepaisant to, galima iSskirti tokias pagmed

santykiy, susiklostatiu VP rinkoje, grupes:

1)

2)

3)

4)

Santykiai, susiklostantys pirmia VP apyvartos metu, t.y pirngje rinkoje. LR
Vertybiniy popieriy istatymeitvirtinta, kad pirmig VP apyvarta yra pasymas
isigyti vertybiniy popieriy bei perleidimasy iSleidimo metu (2 str. 29 d.). Sioje
santykiy dalyje investuotojaisigyja VP, kuriais dar nebuvo prekiaujama, t.y. tuo
metu, kad jie pirma karta yra iSleidziami ir iSplatinami. Pirménapyvarta, savo
ruoztu, gali lati dvejopa — vieSa ir nevieSa (privati, uzdarajklgausomai nuo jos
raSies, susiklosto skirtingi teisiniai santykiai. ¥ge platinimo atveju privalomai
rengiamas emisijos prospektas su visatina informacija, leidziafia
investuotojams susipazinti gmnores finansiniais rodikliais ir kt; &liau prospektas
tvirtinamas VPK ir vieSai skelbiamas bei vyksta pRtinimas;

Pirkimo-pardavimo ir kitokie VP perleidimo sandarantriréje rinkoje. Tai dar
viena sudtinga santyki sistema, kurioje galima iSskirti VP birzas ir uzimes,
kartais vadinamas ,gats rinkomis“. Antrirgje rinkoje nustatoma VP rinkos kaina
ir prekiaujama VP, kurie jau buvo iSleisti pirmgapyvartos metu;

Santykiai tarp emitent ir investuotoy IS vienos puss bei emitent (ar
investuotoy) ir VP vieSosios apyvartos tarpinipks kitos. Sie santykiai susiklosto
tiek pirmirgje, tiek antrigje rinkoje, komerciniams bankams ir finansiaklerio
imoréms teikiant finansines paslaugas, susijusias suplé@nimu, pavedim
vykdymu, VP apskaita ir kt.

VP rinkos prieziros santykiai, kuriuose VP rinkos reguliatoriauskcija atlieka
LR Vertybiniy popieriyy komisija, turintijstatymiskai apikiztas teises ir pareigas.

Galima huty iSskirti ir kitokius teisinius santykius, susiktagtius VP rinkoje, kaip antai

LR Vertybiniy popieriy depozitoriumo atliekama VP apskaita ar atsiskaitysistema,

kuria administruoja Lietuvos bankas. &au, autoriaus nuomone, jau vien ®&tip

pagrindiniy keturp grupu santykip pakanka tam, kad gdalime konstatuoti, jog

istatymuose yra aiSkiai iSreikSta ir spedcifgsantyki sritis, reguliuojama VP teis norm.

Pagrindus specifinVP teigs normy reguliavimo srit, svarbu iSsiaiSkinti, kokiais metodais

grindziamas VP rinkos reglamentavimas. Tradicisdriami du pagrindiniai metodai.

Imperatyvaus (subordinacijos) metodo atveju santghklyviy galimyke pasirinkti elgesio

variant yra ribota, kadangujteises ir pareigas griezZtai agibia jstatymas, kuris draudzia

Salims susitarti & teisiy ir pareigy turinio ar apimties. PrieSingai, dispozityvus nuztse
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grindziamas sutarties Saliaisve pasirinkti konkretelgesio modg¢lir susitarti @l teisiy ir
pareig.. Zinoma, teisitje valstyltje né viena teigs Saka éra grindziama vien tiktai
imperatyvu ar sutarties Salilaisve. Dazniausiai kalbama apie vieno ar kito adet
vyravimg derint juos tarpusavyje ar su kitais metodais. dlavaizdu tiek civilirgje, tiek
mokesiy ar net baudziamojoje téje. Nagrirgjamu atveju reikia atsakyiiklausim, koks
gi metodas vyrauja VP rinkos reguliavimo srityjeieNa vertus, santykiai étd VP
perleidimo ar tarpininkavimo juos perleidziant &lssto tarp privéiu subjekt, kuriy
tarpusavio teiss ir pareigos nustatomos susitarimu. Netgi taijatyg, kai viena IS
sandorio Sali yra valstylds ar savivaldyés institucija, santyki privatus pohdis
nepasikaiia, kadangi, vadovaujantis LR CK 2.36 straipsnio dalimi, valstylg,
savivaldyle ir jy institucijos yra civiliniy santyki; dalywes lygiais pagrindais kaip ir kiti §i
santykiy subjektai. Tokie privas santykiai gali susiklostyti tarp emitent investuotoy
tiesiogiai arba per tarpininkus. Pastaruoju atwgntykiy pohkidis yra dvejopas, t.y. teis

ir pareigos sukuriamos tarp emitento ir investumtmgi tarp tarpininko ir kliento.

EMITENTAS *4_ INVESTUOTOJACS

Av v 4
TARPININKAS

Kita vertus, Siuose santykiuose yra aiSkiai iSt@igS/alstybs interesas sukurti VP rink
pagista saziningumu, atvirumu ir efektyvumu. Tai suprantarkagdangi VP rinka, kaip
visos finang rinkos dalis, atlieka itin reikSmiagunkcija, uztikrindamadsy perskirstym
tarp rinkos dalywi. Siuo tikslu yra sukurtas teisinio reguliavim@apsaugos mechanizmas,
kurio veikima uztikrinajgaliota valstybs institucija - Vertybini popieriy komisija. VPK
veikla apima kiekviem VP rinkoje susiklostatiy santykiy etap. VPK iSduoda ir
panaikina licencijas VP birzoms, finansnaklerio imornems, makleriams; tvirtina VP
prospektus; rengia, tvirtina, K& ir pripajista negaliojafiomis taisykles,
reglamentuojakias VP birz; bei tarpinink; licencijavim ir veikla, VP emisij ir apyvart
bei atlieka kitas funkcijas (LR Vertybupipopieriy ist. 42 str.). Svarbu pasakyti, kad VPK
turi teise taikyti sankcijas asmenims, pazeidusiems LR Veniybpopieri istatymy ir
VPK nutarimus. Taigi, santykiai tarp VP rinkos daly ir VPK grindziami pavaldumo
principu, pasireiSkiatiu VPK teise duoti privalomus nurodymus ir taikgéinkcijas.
ISanalizavus vieno ir kito metodo apraiSkas, galdasgyti iSvad, jog dispozityvus metodas
santykiuose, susiklostéimose VP rinkoje, yra vyraujantis, kadangi santykiasiklosto ir
baigiasi VP rinkos dalywi iniciatyva, Salys yra laisvos nustatyti tarpusaweises ir

pareigas. Téau dispozityvus metodas derinamas su imperatywjukpris daugiausia
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pasireiSkiaistatymuosatvirtintais privalomais nurodymais emitentams irigmty pareig;
vykdymo kontrole, kug atlieka VPK.

Manytina, kad teisinio reguliavimo dalyko ir metodpecifiSkumas yra pakankamas
pagrindas konstatuojant VP t&ss kaip teisinio reguliavimo srities, egzisteacijisoje
Lietuvos teigs sistemoje. Be to, papildomai galima iSskirti bdat papildomus svarius
argumentus, patvirtingius mingta teigini.

Pirma, VP teis, kaip ir kitos teigs Sakos, turi savo atskiteisss akt; sistem. Zinoma,
negalima pamirsti, kad wisteisss Saky, kartu ir VP teiss, pagrindaijtvirtinti LR
Konstitucijoje. T&iau ne maziau svarbu paninteists aktus, reguliuojamus iSimtinai
santykius, susiklost&ius VP rinkoje. Tai, vig pirma, tarptautiés sutartys (& investiciju
skatinimo ir apsaugos) ir ES direktyvos bei reglatag kurie yra sugtiné Lietuvos teigs
sistemos dalis. Taip pat jau minLR Vertybiniy popieri;, LR Kolektyvinio investavimo
subjekt; ir kiti jstatymai bei pstatyminiai teigs aktai (VPK nutarimai, Lietuvos banko
valdybos nutarimai, VVPB prekybos taisgkl kt.). Antra, galima kalti apie
susiformavusgi VP rinkos dalyw ir instituciju sistem, t.y. VP rinkos infrastrukira. Tai
emitentai, investuotojai, vieSosios apyvartos tankai, taip pat VPK, Centrinis vertybiqi
popieriy depozitoriumas ir VVPB.

Reziumuojant ir apibendrinant Sioje darbo dalypgs$ytus teiginius, autoriaus nuomone,
galima daryti iSvag, jog Lietuvos teiés sistemoje pilnai susiformavo nauja teisinio
reguliavimo sritis, turinti visus ttinus teigs Sakos pozymius. VP tés egzistavim
patvirtina keli veiksniai. Pirma, specifiniai VPigé&s normy reguliuojami santykiai, kugi
negalima sureguliuoti kit teisss Saki normomis. Antra, savitas teisinio reguliavimo
metodas, pasireiSkiantis sutartiesigédis\wes derininy suistatymy jtvirtintais privalomais
nurodymais. Tréa, atskira teiss akty sistema. Ketvirta, VP rinkos dalyvir institucijy
sistema. Kartu pasakytina, kad Lietuvos VP &elaip teisinio reguliavimo sistema, yra
labai jauna, Zengianti vos pirmuosius tvirtus zimgs. D¢l Sios prieZzasties neaptiksime ir
teisires literatiros, kurioje Ity analizuojamas ar bandomas patyr VP teigs, kaip
savarankiskos teis Sakos, egzistavimas. Dar daugiau, Siai dienaigém, sunku iity
surasti lietuviSk knyga ar vadoeli, kuriame laty bent uzsimenama apie VP tgikaip
naup ir savarankisk teisinio reguliavimo srit Tafiau yra akivaizdu, jog tai laiko
klausimas, kada VP téisuras savo vietLietuvos teigs mokslinink; darbuose.

Pagrindus VP teés Sakos savarankiSkansvarbu nustatyti, kokivieta ji uzima Lietuvos
teisss sistemoje. Pazyétina, kad tradiciSkai visos tés normos, teisinio reguliavimo
sritys yra skirstomos dvi grupes — viega teis; (lot. ius publicum) ir privatia teiss (lot.
ius privatum). VieSosios teis Sakos reguliuoja santykius, kuriuose viena i$ySala

valstylés ar savivaldyés institucija. Sie santykiai yra grindZziami subotijos
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(pavaldumo) principu, vienai iS santykiSaly disponuojant privalomais Kkitai Saliai
nurodymais. Privatiteiss, savo ruoztu, reguliuoja santykius tarp péivateisss subjeki,
kuriy tarpusavio teis ir jsipareigojimai grindziami dispozityvumo (susitarijarincipu.

Visos teigs Sakos sudaro dagreisss sistem, kuria galima pavaizduoti grafiSkai.

TEISE
VIESOJI PRIVATINE
KONSTITUCINE CIVILIN E
ADMINISTRACINE KOMERCINE
BAUDZIAMOJI TARPT.PRIVATINE
FINANSU SEIMOS
SOC. APRJPINIMO PREKYBOS

Norint teisingai nustatyti VP teis viet Lietuvos teigs sistemoje, iitina pazynéti kelety
aplinkybiu.

Pirma, daugelis santykiVP teigje susiklosto tarp privauy subjekt; (arba veikiatiy
lygiais pagrindais su prideaisiais subjektais). Tai ypaakivaizdu, kai kalbame apie
santykius, kurie susiklosto, pavyzdziui, tarp be@wds akcininko ir pa&ios bendrogs
(dividend; iSmokejimas, dalyvavimas visuotiniuose akcininkusirinkimuose ir pan.). Be
abejorts, tai grynai privats santykiai, kuriuos reguliuoja civiks teigs normos. Kita
vertus didek dalis teigs normy Sioje reguliavimo srityje yra imperatyvios, nustaiios
privalomus reikalavimus VP tess subjektamsPavyzdziui, privalomas akaijpardavimas
(LR Vertybiniy popieriy jst. 37 str.), pareiga teikti oficialpasiilyma (LR Vertybiniy
popiery ist. 31 str.), vieSosios apyvartos tarpinindeiklos licencijavimas ir kiti institutai.
Antra, fundamentaly reikSng vertybiny popieriy rinkoje turi VPK, atliekanti visos VP
rinkos priziirétojo ir reguliatoriaus vaidmen VPK vaidmuo yra vienas iS pagrindinVP
rinkoje susiklostagiy santykiy element, bylojantis apie aiSkiai iSreiksvalstyles intereg
uztikrinti VP rinkoje susiklostatiy santykiy stabilumy. Tokj teigini patvirtina sekantys
argumentai. VPK, kaip VP rinkos priittojo, teisinis statusas yra nustatytas pakankamai
aukstu teisiniu lygiu, LR Finansiupipriemoniy rinky istatymeitvirtinant nuostat, jog
Komisija reguliuoja ir priziri finansiny priemong rinkas (69 str. 1 d.). Dar daugiau, tas
pats straipsnis nustato, jog Komisija yra juridiagsnuo, kursteigia ir likviduoja Seimas,

t.y auk€iausia valstybs institucija, Vyriausybs teikimu. Ne maziau svarbu partin kad
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paiame VPK darbo reglamente yravirtintas Komisijos, kaip valstyds igaliotos
institucijos, vaidmuo VP rinkos prigitos ir reguliavimo srityj¥. Visa tai patvirtina
aplinkyke, jog valstyle, siekdama uztikrinti VP rinkoje susiklostan santyki stabiluna,
imasi ypating teisinip priemoni;, jgaliodama VPKigyvendinti valstybs prieziiros
funkcijas VP rinkos teisinio reguliavimo srityje perduodama vissu Sios funkcijos
igyvendinimu susijugi kompetency. Kitaip tariant Siuose santykiuose yra aiskiai
iSreikStas valstyds interesas uztikrinti §i santykiy stabilumy ir dalyviy veiksmy
teisstumg. Batent VPK dalyvavimas Siuose santykiuose ir nuotajos atliekama rinkos
prieziira skatina priskirti VP te¢s prie misrios teiés Sakos, turi€ios ir privatires, ir
vieSosios teiss Sakos pozymi Tokia iSvada, manytina,ily teisinga atsizvelgiant it

vieSosios bei privatiss teigs konvergencij Siuolaikires teigs tendencij kontekste.

2.2. Fundamentiniai vertybipipopieri, teises principai

Kai jau galime pagstai kalleti apie VP teig kaip teigs Salg, jos teigs normas ir
instituciju sistem, svarbu bent trumpai uzsiminti apie ne maziau lsvar visoms teigs
Sakoms bdinga reiSkin — teigs principus. Teis principai paprastai suvokiami kaip
pagrindires ickjos, fundamentak pradai, kuriais grindziamas tam tikras teisinis
reguliavimas. Skiriami bendrieji teéis principai, dingi visai teigs sistemai — lex retro
non agit {statymas atgal negalioja), télig luke<iu, pagarbos Zmogaus té&iss, asmein
lygybés jstatymui, teistumo, protingumo ir kiti principai. Neabejotinaigfdrieji teigs
principai aktuais ir ju turi bati laikomasi VP teige. Kartu skiriami ir specialieji (Sakiniai)
teises principai, dingi atskiroms teisinio reguliavimo sritims. Padyi, sutagiy laisws
principas civilirgje teigje ar nekaltumo prezumpcijos baudziamojoje éfeis Kyla
klausimas, ar galima aptikti specigli teiss principy apraiSki VP teigje. Ar baty
tikslingas ir nesavitikslis toli principy identifikavimas atsizvelgianti galimykg
reguliuojant santykius, susiklostans VP rinkoje, vadovautis kit teisss Saki (pvz.
civilinés) principais? Autoriaus nuomone, tekirincipy ivardijimas lity reikSmingas é
vienos pagrindiés prieZzasties — VP teés teisinio reguliavimo dalyko ypatum ISties,
daugelis santyki, susiklostatiuy VP rinkoje yra civiliniai ir reguliuojami civiligs teigs ir
jos istatymy (LR Civilinis kodeksas, LR Akcimi bendrowvi jst.). T&iau, kaip jau buvo
minéta, kai kurie santykiai pasizymi tam tikru spedifisnu, kuris reikalauja atitinkamo

teisinio reglamentavimo (Zr. 2.1 @alDél Sios prieZasties specigy VP teigs principy

"R Vertybiniy popieri; komisijos darbo reglamentas.
http://www.vpk.It/lt/index.php?fuseaction=activityork
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identifikavimas Inty visidkai pagistas. Sie principai iSplaukia i VP rinkos teisinio

reguliavimo, kuriuo siekiama sukurti teigipagrindy saZiningai, atvirai ir efektyviai VP

rinkai,

kad ity kuo geriau apsaugoti investuatapteresai bei apribota sisteninzika.

Taigi, autoriaus nuomone, galima isskirti tokiugpadinius principus:

1)

2)

Investuotoy teisi apsaugas Pagrindinis VP teis uzdavinys yra sukurti tk

teisini reguliavimy, kuris uztikrinty efektywy investavimo proces ir stabilius
teisinius santykius tarp VP rinkos dalyyt.y. itvirtinti teisés normas, nustataias
investuotoy teisiy apsaugos mechaniamskatinant juos investuoti. Toki teises
normy tikslas yra aiSkiai apibiti investuotoj teises ir pareigas emitentkity VP
savininky ir treciyjy asmen atzvilgiu. Mazai tiktina, kad be i, investuotop
teises apsaugaim teisss normy, laikinai laisvos ¢Sos bus nukeiptasfinans; ir VP
rinkas. Nepaneigiant wiskity VP savinink; teisiy reikSnes reikéty isskirti teis |
informacij, kuri yra viena iS esminiskaidrios VP rinkos prielaid Tai nesunkiai
gali bati iliustruojama tokiu pavyzdziu. Tarkime, kad mazanoma, birzoje
nekotiruojama, nedidéd kapitalizacijos bendrévsiekia padidintijstatin kapitah
ir pritraukti ¢Sy, iSleisdama naajakciju emisip. Néra abejoni, jog investuotaj
sprendim isigyti nauj akciju ir, nemaza apimtimi, investicijosélemingum
nulems apie bendr@wateikiamos informacijos iSsamumas ir tikslumaargy, ar
investuotoy teis | informacip Siuo atveju pakankamai uztikrinsutatiy teises
principai ir normos, kuua prigimtis yra dispozityvi. Be papildomo (VP tésy
reguliavimo investuotojai atsidurtaklavietje, o sprendimo p&émimo procesas
tapty komplikuotas. Pazyatina, kad Sios teés apsauga yratvirtinta ne tik
nacionaliniu, bet ir ES lygiu. Negalima pamirStiack investuotaj teiss i
informacija yra saugoma ir tais atvejais, kai VPpipoai nesilomi vieSai, o pati
imoré néra listinguojama VP birZoje. Tokiapsaug nustato, pavyzdziui, LR
Akciniy bendrowvi jstatymo 18 straipsnis, suteikiantis tegkcininkams susipazinti
su visa latina informacija apie bendrés padt; rinkoje, jos veikd, veiklos
rezultatus ir kt. Sios ir kit VP savinink teisiy apsaug uZtikrina ne tikistatymai,
bet ir VPK, kurios vaidmuo Sioje srityje yra esnsinifai patvirtina ir pagrindiniai
uzdaviniai, suformuluoti LR Vertybini popieryy istatymo 42 straipsnio 1 dalyje —
steketi, tikrinti ar kitaip priziaréti, ar asmenys laikosi LR Vertybipipopieriy
istatymo nustatyt reikalavimy bei imtis priemoni (taikyti sankcijas),
uztikrinartias veiksming VP rinkos veikim ir investuotoy apsaug;

Kartu pasakytina, kad kita investuatdjeisiy apsaugos pésir kartu antrasis VP

teisss principas yra_sistemin rizikos apribojimas Tai visiSkai suprantama,
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3)

kadangi savo prigimtimi jautrioje VP rinkoje vienemitento ne&kminga ar
neskaidri veikla gali sukelti ,domino efeKtne tik paioje VP rinkoje, bet ir visoje
finang; rinkoje, o kartu ir valstyés ekonominiam stabilumtfi Tokios rizikos
kontrok ir apribojimas pasireiSkia rinkos monitoringu, katlieka VPK, o taip pat
kapitalizacijos pakankamumo reikalavimais emiterggdMVVPB prekybos taisykii
5.3 ir 6.3 papunkai) ir panasiai;

Saziningos, atviros ir efektyvios VP rinko&§i principa sudaro trys reikalavimai,

kuriuos turi atitikti VP rinka. &ziningumasyra vienas iS universaliy teises
principy, reiSkiantis vertybinZzmogaus elgesio magtnustatom pagal du kriterijus
— objektywji ir subjektywji*®. Siekiant nustatyti, ar asmuo &y saZiningai, bitina
atsakytij klausima, ar asmuo gajo ka nors daryti ar zZinoti ir ar jis t&jo ka nors
daryti ar Zinoti. Sis principas taikytinas ir VPisi. Vadovaujantis Siuo principu
yra draudziama skleisti per visuongésn informavimo priemones jgkaitant
internet) ar kitais Wmdais informaci (jskaitant gang ir neteising ar klaidinaciy
naujien; skleidima), kuri sudaro ar gali sudaryti tikrés neatitinkaritar klaidinant
ispadi apie VP, jei tai padas asmuo zinojo ar t&jio zinoti, kad informacija
neatitiko tikroves ar buvo klaidinantiAtvirumasreiskia, kad VP rinkos dalywi
veikla turi kiti skaidri, nekelianti abejonj o informacija apie emitentr vieSosios
apyvartos tarpinink veikla turi biti visiems prieinama. Sio reikalavimo aprajsk
galima aptikti jvairiuose teids aktuose. Antai uzdarosios akgsnbendro¥s
akcininkas privalo rastu pranesti bendrovei apitnkeaa parduoti turimas akcijas
(LR Akciniy bendrovi; ist. 47 str. 1 d.); emitentas, kurio iSleisti VP wiaSai
sialomi arbaijtraukti i prekyly reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje, turi
pateikti VPK ir kitiems subjektams informagipraneSim apie kiekvien esmin
ivyki (LR Vertybiniy popiery ist. 18 str. 1 d.); finansé#s atskaitomyés
paskelbimo reikalavimai emitentams (VVPB taisykli5.2 papunktis); Kkt.
Efektyvum reikia suprasti kaip siglsukurti toki VP rinka, kurioje ity uztikrintas
skaidrus ir gziningas ¢Sy perskirstymo maziausiomigrsaudomis procesas, kartu
uztikrinant VP savinink teisiy apsaug.

Galima pridurti, jog Sie principai, apimantys r#ins tris elementus,éna atsitiktiniai. Jie
yra iSvedami i Tarptautés Vertybiniy popieriy komisiju organizacijos (toliau - IOSCO),

kurios naé¢ yra Lietuvos VPK, suformuluoto VP teisinio reguwiiao tikshy ir principy

'8 MacNeil I. The Law on Financial Invbestment. OxfoHart Publishing, 2005. P. 29
19 Mikelenas V., Lietuvos Respublikos Civilinio kodekso kartaas. Pirmoji knyga. Bendrosios nuostatos.
Vilnius: Justitia, 2001. P 77
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rinkinio®®, kuriame $ie principaivardijami kaip siekiai, tikslai, keliami wvisnariy VP
teisiniam reguliavimui.

Be abejons, tai rera vieninteliai speciak principai, ladingi VP teisei. Kiti principai gali
buti aptinkami tiekistatymuose, tiek ir migtame I0SCO dokumente, kuris formuluoja net
30 principp. Taiau mirgti trys principai, autoriaus nuomone, laikytini asmais,

fundamentaliais, baziniais, uztikringais visos VP rinkos funkcionavign

20|0SCO Objectives and Principles of Securities Raipn. 1998.
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOP Dg@f
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3. INVESTUOTOJU TEISE [ INFORMACIJ A.
PRIVALOMO OFICIALAUS PASI TLYMO IR PRIVALOMO AKCIJ U
PARDAVIMO INSTITUTAI

ISanalizavus VP sampeatr prigimtj, pagrindus VP teis Sakos, kaip tam tikros teisinio
reguliavimo srities, egzistavinautoriaus nuomonentna nubgzti atitinkamus VP teis
teisinio reguliavimo pagrindus. Kartu negalima patii kad tam tikrus teisinius pamatus
formuluoja jau aptarti svarbiausi VP t&8s principai. Pastarieji yra nelyginant
fundamentals pradai, tikslai, persmelkiantys VP tssteisin reguliavima. T&iau ne
maziau svarbu suvokti, kokios yra Sio teisinio leyimo saugomos vertgs, be kuny
neimanomas gziningos ir efektyvios VP rinkos egzistavimas. Sateeju neabejotinai turi
buti kalbama apie investuoipfeis; | informacip, kuri yra pagrindia priemorg¢, garantas,
uztikrinantis VP rinkos skaidrumir efektyvumy. Pazyngtina, kad teis i informacip turi
ne tik finansini priemoni;y savininkai, bet ir visi Kiti investuotojai, o kartir visa
visuomer. Toliau Sioje dalyje stengiamasi suvokti &sig informacijos reikSra, masi ir

itaka visai VP rinkai.

3.1. Teig | informacip — ne tik vertybiny popieriy teists, bet ir visos

teisinio reguliavimo sistemos principas

Tei | informacip yra vienas iS fundamentgjy ir visuotinai pripaistamy teisinés
tikroves element. Si teig, daznaijvardijama kaip skaidrumo principas, yradinga
visoms teisinio reguliavimo sritims.tBama prigimtig, teis i informacip yra sulaukusi
nemazo dmesio tiek formaliuose teis Saltiniuose, tiek ir teés mokslo darbuose. Tei$
informacij galima aptikti visuose pagrindiniuose nacionalos@ ir tarptautiniuose tés
aktuose, reglamentuojéinose Zmogaus teises ir nustaanse j1 apsaugos mechaniam
Antai Europos Zmogaus teisir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos 10 straipsnis
itvirtina saviraiskos laisy kurios vienas elemeuntyra tei¢ gauti ir skleisti informacy ir
idéjas™. Analogi$k nuostai galima aptikti ir Tarptautiniame pilietigiir politiniy teisiy
pakte (19 str., 2 o). Gah gale, teis i informacip itvirtina ir LR Konstitucijos 25
straipsnio 2 dalis, nustatanti, kad Zmogui netuiti lliudoma ieSkoti, gauti ir skleisti
informacija bei idtjas”®. Todl akivaizdu, kad teis i informacij, itvirtinta auk&iausiu

teisiniu lygiu, yra negi@ijama ir visuotinai pripagtama kaip vienas pagrindiniir

21 Zin., 1995, Nr. 40-987
22 7in., 2002, Nr. 77-3288
2 Zin., 2006, Nr. 117-4452
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privalomy teisires valstylés principy. Dar daugiau, Sios teéis reikSmingum pagrindzia ir
LR Konstitucinio teismo doktrina, kurioje analizagji jvairas teig€s i informacip
aspektai. Antai savo 2002 metspalio 23 dienos nutarime Konstitucinis teismas
konstatavo, kad konstituginaiswe nekliudomai ieSkoti, gauti ir skleisti informagipei
idéjas yra vienas iS atviros, teisingos, darnios flés visuomens ir demokratias
valstyhkes pagrinaif“. Si laisv — svarbijvairiy LR Konstitucijojejtvirtinty asmens teisiir
laisviy igyvendinimo prielaida, kadangi asmuo gali pilnag&ei jgyvendinti daugelsavo
konstitucini teisiy ir laisviy, tik turédamas laisy nekliudomai ieSkoti, gauti ir skleisti
informacip.

Pazynttina, kad aukSau iScstyta trumpa teisinio reguliavimo apzvalgaasavitikst ar
atsitiktine. Tam, kad suvokti teés j informacip reikSmingum, autoriaus huomonejitina
atkreipti dgmeg, kokiu teisiniu lygiu Si teis yra itvirtinta. Toks teisinis reglamentavimas
yra visiSkai suprantamas ir absdimi pagistas mdienos informacijos amziuje. Téd
ank<giau pamirgtos svarbiausi tarptauting ir nacionaling teisss aki; nuostatos tuty bati
pagrindas ir iSeities taSkas tolesnei deisinformacip analizei. Ne maziau svarbu, kad
toks teisinis suvokimas tég pasitarnauti vertinant teis i informacip pazeidimus ir
siekiant apsaugoti investuotojeises ir tei&us interesus. Tad kuo téig informacip
pasireiSkia VP teisinio reguliavimo srityje?

Jau mirtta, kad Sios teés apraiSly galima aptikti daugelyje teisinio reguliavimo ¢sui.
Antai civilingje teigje sutarties Sali tei zinoti visas aplinkybes, turras reikSnés
sutatiai sudaryti, kyla jau iS @#s sziningumo pareigosjtvirtintos LR CK 1.5
straipsnyjé°. Vartotoj; apsaugos teie tai reikst vartotojo teig Zinoti apie perkam
preke ar paslaug visa informacip, kuri pacty apsispegsti, sudaryti sutartar ne. Tuo tarpu
kalbant apie VP te¢sdrasiai galima teigti, kad teés | informacip reikSmingumas yra bene
auk&iausiame Sios tets Sakos saugamvertybiy skaks lygmenyje. Informacija VP
rinkoje ir apskritai visoje kapitalo rinkoje daznaardijama kaip visos finagssistemos
kraujas. Jukmoniy praneSimai, rinkos naujienos ir kita informacija ywieni pagrindini
veiksny, formuojargiy VP rinkos dalyw luke<ius, nuomones, analig kryptis bei
finansiny instrumeng kainas. Kalbant apie VP riaktaip pat pasakytina, kad téig
informacij kartu yra ir vienas is teis i tkinés veiklos lais ir iniciatyva, itvirtintos LR
Konstitucijos 46 straipsnyje, garantas. Kitaip datiinformacija yra VP rinkos, o kartu ir
visos finang rinkos, variklis ir varomojigga, toal aiSkus ir iSbaigtas teis i informacip
reglamentavimas, jos uztikrinimas ir efekty\teisines kontroks mechanizm nustatymas

turéty bati vieni kertiniy ir lemiamy atviros, §ziningos ir efektyvios VP rinkos elemeant

24 7in., 2002, Nr. 104-4675
25 Zin., 2000, Nr. 74-2262
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3.2. Teigsi informacip jtvirtinimo ypatumai Europosagingos

ir nacionalirgje teisje

Toliau analizuojant teés | informacip reikSng ir turing bus stengiamasi atspitd Sios
teises reikSmingum nacionaligje ir ES teisigje bazje. Kalbant apie Sios teis turin
galima iSskirti du jos elementus — viena vertusrejSkia investuotej (kartu ir visos
visuomenrs) teig Zinoti visa bating informacip, kurios pagrindu ity galima priimti
investuotojo poreikius atitink&rus investicinius sprendimus bei suzinoti esminuyius,
aplinkybes ir veiklos rezultatus, leidzians spesti apie esamimores hikle ir jos ateities
perspektyvas. Antra vertus, investuatdgiss i informacip imperatyviai nustato pareig
emitentams skelbti an&siu mireta informacip. Tai nelyginant dvi vieno reiskinio peés
Be to, akivaizdu, kad teis i informacip itvirtinimas auksiausiu teisiniu lygiu kartu
reikalauja ir atitinkamo mi¢ty bazini, fundamentatj ir kertiniy nuostat detalizavimo ir
igyvendinimo. Siuo tikslu yra priimta iStisa ES iaaionaliniy teiss akt, sistema.
Pazynttina, kad toliau #ra stengiamasi kaipimanoma pléiau apzvelgti teisin
reguliavimy aptariamoje srityje, o labiau akcentuojami, awatiosi nuomone, svarbiausi
probleminiai teisinio reguliavimo teisi informacip srityje aspektai.

Galima iSskirti du teiss | informacip jtvirtinimo lygmenis — ES ir nacionalinES mastu
analizuojamu klausimu yra priimtos Sio pagrirdimirektyvos:

1) Skaidrumo direktyv& 2) Finansini priemoniy rinky direktyv&”: 3) Prospekt
direktyva#® 4) VP jtraukimo i oficialyji sara® direktyv&®, 5) Imoniy peemimo
direktyva®; 6) Draudimo manipuliuoti rinka direkty¥a

ISanalizags minrcty direktyw teisin reguliaviny, autorius daro iSvag kad ES teiss aktai
investuotoy teise i informacip vertina kaip fundamentalpagrind, ir viena iS esmini
atviros, aziningos ir efektyvios VP rinkos prielajd Si tei¢, atsizvelgiant direktyw

nuostatas, apima bene kiekvigrisiny santykij, susiklostasiy VP rinkoje, etap®*

%6 2004 m. gruodZio 15 d. Europos Parlamento ir TasyHirektyva 2004/109/EBétl informacijos apie
emitentus, kur vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliaojoje rinkoje, skaidrumo reikalavim
suderinimo, iS dalies k&anti Direktyva 2001/34/EB.

2" 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir Basydirektyva 2004/39/EBétifinansiniy priemoniy
rinky, iS dalies keiianti Tarybos direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB irr&uos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2000/12/EB bei panaikinanti Tarybos direkty83/22/EB.

82003 m. lapksiio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva3@0/EB @l prospekto, kuris turi itti
skelbiamas, kai vertybiniai popieriaiaBmi visuomenei aritraukiami i prekybos sra%, ir iS dalies
paketianti Direktyva 2001/34/EB.

292001 m. gegus 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvalZ®QEB dl vertybiniy popieri
itraukimoi birzos oficialyji prekybos sra% ir dél informacijos apie tuos vertybinius popierius palbkmo

% 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir B@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasilymu.

1 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tardimektyva 2003/6/EB & prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista mfarija, ir manipuliavimo rinka.

%2 Svarbiausia emitentatskleidZiama informacija yra nurodyta $io darbmigde.
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1) ViesSai siilant VP arbajtraukiant juos; prekyla reguliuojamoje rinkoje — pareiga
skelbti VPK patvirting prospek;

2) Itraukiant VPj oficialyji prekybos sras — pareiga skelbti informadimiuleten;

3) Teikiant metik (metires, pusme&o, Kketvirtines ataskaitos bei finansis
atskaitomybs) ir einamja informacij (akciju paket; isigijimai ir netekimai);

4) Teikiant finansinio tarpininkavimo paslaugas (vegllicencijavimas ir veiklos
prieziara);

5) Teikiant privaloma oficialy pasiilyma supirkti VP bei privalomai superkant
likusius emitento VP;

6) Draudziant manipuliuoti rinka ir vykdyti prekyb VP pasinaudojant vieSai

neatskleista informacija.

Akivaizdu, kad investuotqj teit i informacip yra pamatia ir visaapimanti VP teis
taisykk, principas, uztikrinantis at\r saZzininga ir efektyvia VP rinka. Pabgztina, kad
teises i informacip reikalavimai yra nustatyti iSimtinai visiems VRstss subjektams.
Kartu pazyngtina, kad investuotqj like<iai, susig su teigs | informacip apsauga,
reikalauja kruopStaus ir iSbaigto teisinio reglatagimo bei adekuay teisiny apsaugos
priemoni; taikymo. Teigs i informacip reikSmingumas kartu kalinemazai problemini
klausimy visiems rinkos dalyviams, o kartu ir nacionatims VP rinkos prieZiros

institucijoms.

3.2.1. Privalomas oficialus pagrmas.

Samprata ir teissprigimtis.

Privalomo oficialaus pasiymo ir priverstinio akciy pardavimo institutai yra visuotinai
pripagstami ir €kmingaiigyvendinami daugelyje jurisdikaij Kartu tai vieni iS daugiausia
teisines polemikos sulaukusiteisinio reguliavimo stiy VP teigs srityje. Viena vertus,
pakankamai paggti ekonominiu ir socialiniu poiriu, institutai neiSvengiamai susiduria
su tam tikrais VP savininkteisi apribojimais. Problematikos aktualanpatvirtina ir
paskutiniu metu keliami nauji teisiniai klausimaietuvos teigs sistemoje, kurie buvo
analizuoti ne tik VP rinkos dalywi diskusijose bei forumuose, ¢tau pasiek ir
nacionalini; teismy slenkst. Toliau autorius pateikia svarbiausius analizu@arteisirgs
temos aspektus.

Privalomo oficialaus paglymo ir privalomo akciy pardavimo institutai yra reikSmingi

teises | informacip poziariu. Antai mirgta Imoniy peémimo direktyva nustato privalomo
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ir savanorisko oficialaus patymo teikéjams vis eilg pareig, susijusi su informacijos
atskleidimu siekiant uztikrinti smuligy VP savinink; interesus. Kaip pavyzdys gal
buti direktyvos jtvirtinti bendrieji principai, nustatantys ndty dviejy instituty taikymo
salygas, kaip antai:

1) Vienodo teisinio rezimo taikymas visiems pégna gaunagios bendroés tos
paios klags VP savininkams;

2) Uztikrinimas pakankamai laiko ir informacijos pagma gaunadios bendroés
akcininkams, kad pastarieji gal padaryti pagsta sprendim dél pasiilymo;

3) Uztikrinimas, kad dilytojas bus pajgus sumokti visa atlygi grynais pinigais;

4) Kiti principai.

Tokie principai buvoitvirtinti tiek anksiiau galiojusiame LR Vertybini popieriy rinkos
istatyme, tiek ir naujajame LR Vertybinpopiery istatyme. Kartu pasakytina, kad tai toli
grazu ne vieninteliai reikalavimai, keliami privalo ar savanoriSko pagymo teikejams,
tatiau detaliai juos iSanalizuotiéra Sio darbo tikslas. Kur kas didesreiksne kelia kitas
klausimas — ar Sie institutai nekeliaégmes VP rinkos atvirumui, s&iningumui ir
efektyvumui, t.y. pamatiniams kriterijams, kuriggve ruoztu, yra skaidrios VP rinkos
funkcionavimo prielaida? Kokia yrawginstituty teisire prigimtis ir teisinis pagrindas? Ir,
galy gale, ar VP savinink teisiy ribojimai, kuriuos sukuria miti institutai, gali it
pateisinami teisigje valstylgje? Toliau Siame skirsnyje bus tiriamas privalonficialaus
pastilymo institutas.

PrieS pradedant analizuoti privalomo oficialausifigmo institut pazyngtina, kad tiek
ES, tiek ir Lietuvos nacionaliniuose tessaktuose yra nustatytos dvi oficialaus plysno
rasys: (1) savanoriSkas oficialus pdgmas ir (2) privalomas oficialus pasymas.
SavanoriSko oficialaus patymo instituto teisig prigimtis yra iS esws analogiSka
privalomo oficialaus paslymo institutui, o vienintelis institut skirtingumas pasireiskia
valiniu pasiilymo teikéjo aspektu, t.y savanoriSkas oficialus phsnas yra pasilymo
teikéjo savarankiSkas valinis veiksmas, kurio atliktjpageigoja teigds aktai. Toliau darbe
yra koncentruojamasi ties privalomo oficialaus plgsno institutu.

Pazynttina, kad privalomas oficialus pakimas yra papligs visame pasaulyje. ES
valstylise naése institutas buvo praths taikyti jau nuo 1977 m. Siuo metu institutas yr
reglamentuojamas pakankamai auksStu teisiniu lygigis—yra jtvirtintas ES Imoniy
permimo direktyvoje, kurios 5 straipsnis nustato, jag atvejais, kai fizinis ar juridinis
asmuo pats arba kartu su kitais sutartinai vedk#as asmenimigsigyja VP, kurie kartu su

jo turimu tokiy VP paketu arba kartu su kitsutartinai veikiatiu asmen VP paketu
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tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam nustatytalsavimo teisi toje bendrogje
procend, suteikiant jam tos bendrais kontrot, valstylés nags uztikrina, kad toks asmuo
privaléty pateikti padilyma. Si nuostata yrajgyvendinta naujajame LR Vertybipi
popieriy istatymo IV skirsnyje ,Oficialus pasiymas“. Siame skirsnyje yra apéfiama
instituto taikymo tvarka, bendrieji principai, ajge kai pasilymas yra netaikomas,
pasiilymo igyvendinimo taisyls ir kiti klausimai.Istatymo 31 straipsnis nustato, kad
jeigu asmuo, veikdamas savarankiskai ar kartu susksutartinai veikiahiais asmenimis,
igyja akcijas, kurios kartu su jo turimu akcipaketu arba kartu su kitsutartinai
veikiarciy asmen turimu akciji paketu suteikia daugiau kaip 40 procertals;
bendroes, &l kurios akcij teiktinas oficialus silymas, visuotiniame akcinink
susirinkime, jis privalo: (1) perleisti akcijasr$ijarcias Si riba, arba (2) teikti privalom
oficialy sialyma supirkti likusias balsavimo teisuteikiaias bendrogs, ctl kurios akcij
teiktinas oficialus silymas, akcijas ir VP, patvirting&rus teig isigyti balsavimo teis
suteikiargius vertybinius popierius.

Akivaizdu, jog instituto taikymas neiSvengiamai saopoja privalom pasiilyma teikiantio
asmens teigiapribojima. Bitina atkreipti @meg, kad pareiga teikti oficial pastilyma yra
pakankamai reikSminga intervencijpasiilyma teikiartio asmens teises. Kyla klausimas,
ar teigs akt; nustatytagpareigojimas pateikti oficialpastilyma arba parduoti turimus VP
yra suderinamas su viena i$ pagringikonstituciniy vertybiy — teisej nuosavyh. Norint
rasti atsakyrmp svarbu iSsiaiskinti, kokia yra Sio instituto teisi prigimtis, kokios
aplinkybkés pagrindzia instituto taikymir kokios yra tokio taikymoaygos.

Kalbant apie instituto esgnr teising prigimti pamirétina, jog yra visuotinai pripagtama,
kad privalomas oficialus pagymas - tai viena iS smullgiy akcininky nuosavybs teisiy
apsaugos priemani Sio instituto paskirtis yra apsaugoti $thyjy akcinink; teises
ir teisétus interesus, vispirma, nuosavys teises, tais atvejais, kai kuris nors subjektas
(akcininkas), vienas arba veikdamas kartu su kitaibjektais,isigyja tiek bendroés
akciju, kad gali (vienas arba kartu su kitais subjekte@)troliuoti tos bendrais veikh ir
dél to smulkiyjy akcininky galimybkes darytijtaka tos bendrogs veiklai sumaga, o tuo
paciu gali kristi ir jiems priklausatiy akcijy vert. Toks silymas, be kita ko, privalomai
apima teising kaim, uz kurg smulkieji akcininkai gali parduoti turimus VP. Tiakbtdu
smulkieji akcininkaiigyja teig pasirinkti, ar kuriam nors subjektui (vienam alaatu su
kitais subjektais)gijus tiek akcigs bendroés akciy, kad jis gali (vienas arba kartu su

kitais subjektais) kontroliuoti tos akeés bendroés veikh, savo akcijas parduoti ir
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pasitraukti iS bendras, ar ir toliau likti smulkiaisiais akcininkais. Kia teisirg pozicija

formuluoja ir LR Konstitucinis teismas savo 2005gruodZio 12 d. nutarini&

Be to,

galima surasti ir kitargument, kurie pagrindzia instituto taikysm

1) Visy pirma, asmuo, perleidziantis VP, kurie virSijastsiakt; nustatyd riba, gauna

2)

3)

4)

teisingo dydzio atlygining kuris atlieka kompensavimo funkgijr yra prarast
turtiniy ir neturtiniy teisiy ekvivalentas. Siuo podiiu VP pardavimas nereiskia
nuosavykBs atmimo ar pasisavinimo. Nors nuosaggliei€s yra ribojamos, taau
galima luty teigti, kad toks ribojimas yra pateisinamas ekommir socialiniu
pozidriu bei atitinka LR Konstitucijos nuostatas;

Taip pat galima W@ty pabgéZzti, kad nuosavyds apribojimas Siuo atveju atitinka
teisstumo reikalavim, kadangi ribojimo galimyb yra itvirtinta istatyme, kuris yra
paskelbtas te¢s akt; nustatyta tvarka,

Svarbu pazyriti, kad pareiga teikti oficiali pasiilyma yra alternatyvaus pabZio.
Asmuo, kurisigyja nustatyto dydzio akaijpaket, turi teis pasirinkti, perleisti VP,
virSijancius nustatyd riba, ar supirkti likusius VP. Pirmuoju atveju uz
perleidziamus VP yra atlyginama rinkos kaina, or@aoju atveju yra nustatoma
Zemiausia kainos riba, uz karyra perleidziami nustatytriba virSijantys VP.
Todl netukty bati laikoma, kad asmens turtiniai interesai yra paiziami ar kad
nuosavys teisi; apribojimas yra neproporcingas;

Oficialaus pagilymo institutas yrajtvirtintas atsizvelgiani LR Konstitucijos 46
straipsnyje valstybei nustasypareig reguliuotitking veikla taip, kad ji tarnaut
bendrai tautos gerovei. 1S to iSplaukia, kad vékstjuri teis nustatyti tkinés
veiklos ribojimus, jeigu jie reikalingiikine veikla uzsiima&éiy asmen interesams

suderinti ir uztikrinti visiems asmenims galingybzsiimti verslu.

Autoriaus nuomone, Sie argumentai yra p&grir pakankami tam, kad pateisint

privalomo oficialaus pasiymo instituto taikym. Apibendrinus bty galima teigti, kad

taikant institug siekiama socialiai reikSmingtiksly - uztikrinti smulkijuy akcininky

interesus. Dar daugiau, instituto taikymas yraétass kadangi yra nustatyt@gsatymu ir

laikytinas atitinkagiu Konstitucijos dvasi.

33 Zin., 2005, Nr. 146-5332
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3.2.2. Privalomo oficialaus pasymo instituto taikymo slygos.

LR Konstitucinio teismo jurisprudencija

Pazynttina, kad privalomo oficialaus pagymo instituto teisig prigimti iSaiskino ir LR
Konstitucinis teismas savo 2006 m. sausio 17 darimée”. Sioje byloje teismas sprend
klausiny dél tuo metu galiojusio LR Vertybini popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio,
itvirtinusio privalomo oficialaus pasliymo instituty, konstitucingumo. Migétas straipsnis
nusta¢ analogiSkas instituto taikymoalggas. Pareid§as instituto prieStaravim LR
Konstitucijai grinet ta aplinkybe, kad instituto taikymas reiskia, ggmuo turi prieS savo
valig perleisti nuosavyg tuo tarpu pagal LR Konstitucijos 23 straipanosavyb gali hiti
paimama tikistatymo nustatyta tvarka visuongsnporeikiams ir tik teisingai atlyginant.
Konstitucinis teismas byloje, autoriaus nuomonegrigéai iSaisSkino instituto teis¢n
prigimt;, nurodydamas, kad taikant insti{usiekiama socialiai reikSmimng tiksly —
apsaugoti smulkiju akcininky teises ir tei&us interesus, kurie galiab pazeidziami tais
atvejais, kai asmuo (kartu veikiantys asmengg)yja reikSming bals; daf suteikiatiy
VP. Nepaisant to, autoriaus poiu, Sis Konstitucinio teismo nutarimaséra
nepriekaistingas.

Visy pirma, teismas nevisiSkai teisingai iSaiSkino glintarp privalomo akcij pardavimo
ir privalomo oficialaus paslymo institui;. Teismas nurog kad abigy instituty teisine
prigimtis yra vienoda — apsaugoti smuiki akcininky teises tuo pau uztikrinant vieSojo
intereso apsaug Autorius manymu, toks institwtteisines prigimties interpretavimas yra
ydingas, ir, kaip #liau gali paaiSkti, salygojantis neteising privalomo akciy pardavimo
instituto taikyna (apie tai bus kalbama 3.2.6 skirsnyje ,Privalomija pardavimo
instituto ir teigs | nuosavyk santykis Europos ggingos ir Lietuvos teige”). Toks
interpretavimas ydingas jau vien tuo po#i, kad suponuoja aplinkgb jog siekiant
apsaugoti smulkju akcininky interesus yra nustatomi dvigubai didegpareigojimai
stambiajam akcininkui — skelbti privalamoficialyji pastilyma ir privaloms akciju
pardavim. Autorius pabizia, kad Sie institutai taty bati interpretuojami kaip vienas kit
atsveriantys teisiniai elementai, uztikrinantysndtéojo akcininko (-k) ir smulkiyju
akcininky teisiy pusiausvys. Privalomas akaij pardavimas yra tarsi kompensavimo
priemoré stambiajam akcininkui, kuris turi paraeideikti privalomy oficialy pastilyma.
Akcininkui, kuris mipestingai laiksi pareigos skelbti oficial pasiilyma, yra suteikiama
galimyké pasinaudoti privalomo akaij pardavimo institutu ir iSpirkti likusius VP is
smulkiyjuy akcininky bei tokiu du tapti vieninteliu bendrag savininku. Btent toks 3i

34 Zin., 2006, Nr. 8-284
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instituty interpretavimas téty bati taikomas siekiant nepazeisti konstitucinio asmen
lygybés principo. Tuo tarpu Konstitucinio teismo nuomonet ir privalomo akcij
pardavimo institutas yra skirtas smuki akcininky teisiy apsaugai.

Antra, Konstitucinio teismo nutarimo turinys per&vady, kad teismas, siekdamas
pateisinti instituto taikyng gana pavirsutiniSkai pazvélg bendn instituta uztikrinartiu
teistss normy mechanizm. Autorius pazymi, kad parei§as Sioje byloje gidijo instituty
tuo aspektu, kad jis pazeidzia akcininko, kuris pareigy skelbti oficial; pastilyma, teis

1 nuosavyb. Tuo tarpu Konstitucinis teismas instituty pazvelg tik per smulkyju
akcininky teisiy ir teistty intereg uztikrinimo prizng, nesiekdamas atsakytklausing, ar
instituto taikymas atitinka stambiojo akcininkostes, o jeigu atitinka, tuometldkokiy
priezasiy. Autoriaus manymu, teismas &jo iStirti, ar instituto taikymas yra teias ir
pakankamai pagstas demokratifje visuomegje. Tuo tarpu teismas atsizveéldik i
smulkiyjy akcininky interesus, tokiuidu iSardydamas santykpusiausvys.

Trecia, teismas nutarime vienareikSmiskai ir tarsi bkiy abejony nurodo, kad ,ara
teisinipy argument, kurie leist; teigti, kad I[statymo 19 straipsnio 1 dalyje nustatyta 40
procenty balsy atskaitingo emitento akcininksusirinkime riba yra nepagta, neprotinga
ar kadipareigojimas perzengusaSiiba perleisti (atlygintinai) vertybinius popierius yra
neproporcingas siekiamam tikslui apsaugoti kakcininky, ypa smulkiyjy, teises, t.y
Konstitucijos 23 straipsnyj@virtinta vertyle”. Susidarojspadis, kad tokiu pasisakymu
teismas tarsi stengiasi atsiriboti nuo priegingiomor palaikaiy argumeni, kurie
kvestionuoja privalomo oficialaus pakimo instituto taikyma. Be to, teismas visisSkai
nepareiSkia savo kompetetingos nuogsomtl instituto taikymo slygu ir tvarkos, t.y.
nepasisako, ar toks instituto taikymas yra pakarkagbaigtas ir lankstus bei uztikrinantis
atviros, aziningos ir efektyvios VP rinkos pagrindus. Autasanuomone, Siuo paiiu
galima huty kelti klausimy dél 40 proceng ribos pagistumo. Pazywtina, kad ankstesnis
LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartogstatyma®® nustat 50 procent riba, kuria
perzengus atsirasdavo prievaeikti oficialy pastilyma. Siuo atveju svarbu priminti, kad
viena IS instituto taikymp pagrindziagiy aplinkybiy yra zenkliai sumajusi smulkiju
akcininky galimybk: daryti jtaka bendroés valdymui. | p&tios jtakos bendross
valdymui abejoni Siuo atveju nekyla, tqau kyla klausimas, ar 40 procentlydis yra
tikrai toks, kad pagsty instituto taikym. Siuo aspektu yra svarbu nurodyti, kad LR
Akciniy bendrovip istatymo 27 straipsnio 8 dalis nustato, kad visumtiakcininky

>

susirinkimo sprendimai yra priimami, kai daugiadshagauta ,uz“ nei ,pries“. T&au to

paties straipsnio 1 dalisvirtina taisykk, pagal kuri visuotinis akcininlg susirinkimas yra

3% Zin., 2006 Nr. 16-412
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laikomasijvykusiu tik tais atvejais, kai jame dalyvauja dawgkaip 1/2 balsavimo teis
turinciy akcininky. Kitaip tariant sprendimas galiath priimtas tik tuo atveju, kai
susirinkime dalyvauja didzioji dalis akcininkO tai, savo ruoZtu, byloja apie tai, kad 40
procent, riba rera tokia absoliuti, kad suteikigalimyle priimti sprendimus savarankiskai,
neatsizvelgiant kity akcininky pozicija. Dar daugiau, LR Akcini bendrowi jstatymo 28
straipsnio 1 dalis nustatara% sprendina, kurie gali luti priimami tik tada, kai uz
sprendimo p&mima balsuoja 2/3 ar net 3/4 susirinkime dalyvadjarakcininky. Tokie
atvejai yra nustatyti @ais svarbiausiais bendrovei klausimais, kaip artgaibendrogs
istaty pakeitimas; 2j)statinio kapitalo didinimas; 3ptatinio kapitalo mazinimas; 4) pelno
(nuostoliy) paskirstymas; 5) bendrés reorganizavimas; 6) bendésvpertvarkymas; 7)
bendros likvidavimas; 8) bendra@g restrukiirizavimas; 9) kiti atvejai. Tad negalima
teigti, kad smulkieji akcininkai praranda reikSmingpka bendros valdymui tuo atveju,
kai vienas iS akcinink (akcininky grupe) igyja daugiau kaip 40 procenbalsavimo teis
suteikiagiuy akcijy. Auk&Ziau nurodytos priezastys pagrindzia teigikad smulkiju
akcininky, kaip tam tikros grugs, jtaka bendroés valdymui svarbiausiais priimamais
klausimai iSlieka pakankamai reikSminga. tokalbant apie 40 procentriba negalima
teigti, kad ji yra nekelianti abejagijuo labiau, kadmoniy peemimo direktyva nenustato
jokios ribos, kuriai esantiy privaloma skelbti oficial pasiilyma. Direktyva suteikia
galimyle kiekvienai valstybei narei nusistatyti gibkuriai esant ity laikoma, kad asmuo
turi bendroxs kontrot suteikiani VP kieki. Autoriaus manymu, norint atsakytklausinmy
dél Sios ribos pagstumo, reikia atsizvelgti privalomo oficialaus pasilymo instituto
teisirg prigimt ir paskiri. Sioje vietoje svarbu prisiminti, kad institutiekiama socialiai
reikSming; tiksly - apsaugoti smullgjy akcininky teises ir teigus interesus. Reikia taip
pat atsizvelgtii tai, kad kaip kompensagijstambiajam akcininkui, turéfam pareig
skelbti oficialy pasiilyma, teiss aktaijtvirtina privalomo akcip pardavimo institut
Todkl, autoriaus nuomone, 40 procentba netuéty bati laikoma kaip nepakankamai
pagista.

Suvokiant privalomo oficialaus pagymo instituto reikSmingumy svarbu nepamirsti, jog
instituto taikymas negalithi suabsoliutinamas. Kaip ir kitteisss normy taikymo atveju,
instituta reglamentuojatiy taisykliy taikymas tam tikrais atvejais galiitb ribojamas.
Pabgztina, kad Siuo atveju tokie apribojimai &tr bati taikomi esant ypatingoms
aplinkykems, kuriy visuomeninis ir ekonominis reikSmingumas nusyeprivalomo
oficialaus pagilymo saugomas vertybes - smulki akcininky teises ir tei&us interesus.
Kyla klausimas, kokios tai yra aplinkg® ir kokiomis glygomis jos gali lati taikomos.
Tolesres Sio klausimo analis tikslais autorius remsis LR Konstitucinio teismo

suformuluota nuomone savo 2005 m. gruodzio 12 thrime.
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Sioje byloje buvo gitijama Lietuvos Respublikos akcinbendrovip "Bitingés nafta”,
"Mazeikiy nafta" ir "Naftotiekis" reorganizavimgstatymo kai kuti nuostai atitiktis LR
Konstitucijai. Vienas iS pareigjo praSyny buvo susis sujstatymo 4 straipsnio 2 dalimi,
kuri nustag, kad Vyriausybs ir strateginio investuotojo sutartyse, kusalimi taip pat gal
buti asmuo,isigysiantis akcies bendro¥s "Mazeiky nafta" akcij, gali titi nustatyta
tokia tvarka, pagal kuritokiy sutatiy Salys ir (ar) y teisi peeméjai pagalistatymus ir
(ar) sutartis, perleis joms nuosavgbteise priklausatas akcirgs bendro¥s "Mazeikiy
nafta" akcijas ary isigis, isigis naujai iSleidziam akcires bendro¥s "Mazeikiy nafta”
akcijy arbaigyvendins pirmumo tegsisigyti valstybei nuosavys teise priklausaiy
akcines bendroés "Mazeiky nafta" akcijj. Sudarant Sias sutartis ifgyvendinant g
nuostatas, Vertybingi popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio nuostatos (privalomo
oficialaus pasilymo institutas) netaikomosKitaip tariant, jstatymy buvo nustatyta
iISimtiné kai kuriy asmen (strateginio investuotojo) pétis jsigyjant akcigs bendrogs
.MaZeiky nafta“ akcijas. Viena vertus, toks teisinis reguimas gali bti pagistas tuo
metu susidariusiomis ypatingomis aplinkyis, kurios galjo turéti didelés reikSngs visos
valstykes mastu. Tokios nuostatgwirtintos atsizvelgug tuo metu susidariusisunki
akcires bendroés "Mazeiky nafta" finansig pact; ir jos ypating reikSng Lietuvos
okiui. Buvo siekiama sukurti palankiaglygas investicijoms Sia imorg ir tokiu badu
sustiprinti jos finansinpotenciad bei apginti vartotaj interesus. Tadstatym leidéjas,
itvirtindamas gitlijama teisin reguliaving, igyvendino LR Konstitucijos 46 straipsnio
nuostatas, pagal kurias valstyteguliuojatking veikla taip, kad ji tarnauwt bendrai tautos
gerovei, ir kad valstyb gina vartotojo interesus. Kitaip tariant, Siuoetvbuvo galima
konstatuoti esant ypatiagpacktj, kai itin svarlis valstyles interesai buvo pagtai
prieSpastatomi smuligy akcininky interesams. Tokio teisinio reguliavimo tgisma
galima pagisti LR Konstitucinio teismo 2000 m. spalio 18 d.tamme suformuluota
doktring®. Siame nutarime teismas konstatavo, kad valstyliklausagtiy imoniy
privatizavimo metod parinkimuiijtakos turi Salies vystymosi ypatumaiy §moniy baklé

ir pacttis Saliesiikyje bei kiti veiksniai. Teismas taip pat nuépdkad istatymoitvirtintas
diferencijuotas teisinis reguliavimas savaime r&iai jog jis prieStarauja Konstitucijai.
Taciau toks teisinis reguliavimas turi nepazeisti Kdnsijos principy ir normy, privalo
buti proporcingas siekiamam konstituciSkai gatam tikslui bei neriboti subjektteisiy
daugiau, nei titina uZztikrinant konstituciSkai pagta visuotinai reikSming interes.
Kitaip tariant, teismo nuomone, jeigu yra siekiamaztikrinti konstituciSkai pagsta

visuotinai reikSming interes, Konstitucijos saugomas bei ginamas vertybes,

3 Zin., 2000, Nr. 88-272
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diferencijuotas teisinis reguliavimas ir isim taikymas pateisinamas. diau sprendziant
klausiny dél diferencijuoto teisinio reguliavimo teigimo, kitina atkreipti @meg i teismo
formuluojamy iSaiSkinimy. Teismas Siuo klausimu nurgd jog jstatymy leidéjas,
itvirtindamas tokias bendrojo teisinio reguliavim®nitis, kad kai yra netaikomos tam
tikros jstatymy nuostatos, saug&ns asmen nuosavybs teises, ir é ty nuostaf
netaikymo gali bti padaryta Zala asmens nuosayg/lteiems, jstatym leidéjas turi
pareig kartu nustatyti ir tok teisin reguliavimy, kuris leisti asmens nuosavyb teisiy
apsaug uztikrinti kitomis priemoamis. PrieSingu atvejuiity nepaisoma LR Konstitucijos
23 straipsnio nuostat garantuojatiy jstatymirg nuosavybs teisiy apsaug. Siame
kontekste teismas pazymi, kad jeigstatymuose yratvirtintas privalomo oficialaus
pasiilymo, kaip vienos iS smullgju akcininky nuosavybs teisiy apsaugos priemani
institutas, tai nustatant, kad privalomas oficighasiilymas yra nepateikiamas (nors kuris
nors subjektas (akcininkas) vienas arba kartu saiskisubjektaisigyja tiek akcigs
bendroes akcip, kad gali (vienas arba kartu su kitais subjektk@)troliuoti tos akcias
bendroés veikh), tokiu atveju htina jstatymiSkai nustatyti tam tikras garantijas, kad
smulkiyju akcininky teists, ypatingai nuosavys teigs, bus apsaugotos. Nenusis
smulkiyjuy akcininky praradimus kompensuojéo teisinio reguliavimo mechanizmoiitn
nepaisoma LR Konstitucijos 23 straipsnyj@rtinto nuosavybs teisiy apsaugos principo,
o taip pat laty sukurtos prielaidos paZeisti smujkj akcininky teises. Teismo nuomone,
vien ta aplinky®, kad nebuvaqtvirtintas praradimus kompensuojantis mechanizryes,
pakankamas pagrindas pripazinti, kad éeisakt; itvirtintas diferencijuotas teisinis
reguliavimas prieStarauja LR Konstitucijos 23 sisaiui.

Autoriaus manymu, Sis teismo sprendimas yra visiSk@iSkas ir pagstas bei
prisidedantis prie siekio sukurti atvirumazsingumo ir efektyvumo kriterijais pagta
VP rinka. Teismo pozicija tuo @au atitinka privalomo oficialaus pagdymo esng ir
teisire prigimti - uztikrinti smukigju akcininky teises ir tei&us interesus. Tatl
reziumuojant galima iy teigti, kad privalomo oficialaus paymo instituto taikymo

apribojimas yra galimas tik esant Siomk/goms:

1) Apribojimai  yra nustatyti susikléaus ypatingoms, ekstraordinagms
aplinkybems, kai apribojimais siekiama apsaugoti itin reikigns visuomeés ir
valstyles interesus, kurie savo socialine ir ekonomineSraik pranoksta smulkjiy
akcininky interesus, t.y. apribojimai tétg atitikti proporcingumo kriterij;

2) IS pirmajame punkte suformuluphuostat seka iSvada, kad apribojimai &tir biti
laikino poludzio ir taikomi tol, kol pasibaigia auk®u pamirttos ypatingos
aplinkybes;
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3) Apribojimai yra nustatytiistatyme, oy turinys ir taikymo slygos yra aiskiai
apibrztos;

4) Istatyme turi biti nustatytas teisinis smulljy akcininky prarading kompensavimo
mechanizmas. Tai bene esminis kriterijus, atititisateisinei valstybei keliamus
reikalavimus. Tai reiSkia, kad akcinipkteisss ir teisti interesai gali bti
apribojami, taiau negali Iati panaikinami, o uZz taikytus apribojimus yra
nustatomos kompensavimo prieden Toky kompensavimo priemouni

pasirinkimas ir nustatymas yistatymy leidéjo kompetencija.

Esant Siems kriterijams, privalomo oficialaus pbsno instituto taikymas gaty bati
vertinamas ne tik kaip pateisinamas ekonominiuoiciainiu poziiriu, bet taip pat ir
pripaastamas teidu bei pagistu. Manytina, kad laikantis gikriteriju bus uzkertamas
kelias manipuliuoti smulkiju akcininky interesais ir bus nenukrypstama nuo siekio sukurti

atvira, saZininga ir efektyvia VP rinka.

3.2.3. Privalomo oficialaus pasymo institutojgyvendinimas

Lietuvos vertybing popieriy rinkoje

Privalomo oficialaus pasiymo institutas Lietuvoje buvo pratas jgyvendinti 1996
metais, pmus LR Vertybini popieriy vieSosios apyvartostatyny. Tatiau iki 1998 m.
birzelio 1 d. oficialis pasilymai VPK registruojami nebuvo. Duomenys apie pigsnus
buvo pradti kaupti 1998 m. birZelio 1 disigaliojus VPK patvirtintoms Oficialaus
pasiilymo pateikimo, registravimo iigyvendinimo taisyldms’’ bei Oficialaus paslymo
igyvendinimo Nacionalige vertybiniy popieriy birzoje taisyktms®. Nuo Sios datos
kiekvienais metais VPK yra kaupiami duomenys api#eitus beiijgyvendintus
pastilymus, supirkii VP kieki, vert ir kita panaSiai.

Autorius, atlikes Sios informacijos analiz pirmoje lentedje pateikia susistemintus
duomenis apie privalom oficialiy pasiilymy igyvendiningy Lietuvoje 1998-2006 m.
laikotarpyje.

87 Zin., 1998, Nr. 23-597
38 Zin., 1998, Nr. 47-1304
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1 Lenteé. Privalomo oficialaus pasiilymo §gyvendinimas Lietuvoje 1998-2006 m. (min. LTL)

2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Baigti

igyvendinti g 54 100 52 61 34 35 36 29
pasiilymai

(vnt.)

1Sjy

. 37 27 51 24 25 18 16 23 n/d
realizuota

Sitlyty

supirkti VP 1433 1633 3461 1122 3129 558 3932 3063 60,7
verte

\?;Ft’gkt"cvp 127952 86463 1865 131 346 115 3562 1063 108
Igyvendinta,

proc. (pagal 3,2 13,5 58,6 29,25 9,52 3,88 n/d n/d n/d
VP skaidiy)

Saltinis: Vertybini popieri; komisija

Vertinant pateiktus duomenis galima daryti iSyallad kiekvienais metais pateikigm

oficialiy pasiilymy skatius yra gana stabilus — vidutiniSkai 51 oficialussplymas (tiek

privalomas, tiek ir savanoriskas). Pakankamai ktahjra ir apie realizuojampasiilymy

(i kuriuos buvo atsiliepta) skails — vidutiniSkai 28 (ngertinus 1998 m.). T@au

pazynetina, kad kiekvienais metais pakankamai zenkliaia siilyty supirkti ir supirkt

VP vert, o taip pat ir oficialy pasiilymuy igyvendinimo apimtis (pagal supitktVP

skatiy). Antai 2000 metais buvo supirkta net 96 procewitsos siilyty supirkti VP vergs,
tuo tarpu 1998, 1999, 2001, 2005, 2006 metaiytsi supirkti ir supirkty VP vegiu

santykis skygsi keliais kartais. Toki svyravimy pagrindire priezastis yra oficialiame

pasiilyme nustatyta VP supirkimo kaina. Rdgmai pakankamaiékmingaiigyvendinami

tais atvejais, kai emitento VP yra listinguojami ¥FPzoje. Tokiu lidu investuotojai gali

objektyviaijvertinti situacig rinkoje ir nuspgsti, ar tikslinga parduoti savo turimas akcijas

uz pasilyta kaim. Pasilymo igyvendinimo skmei taip pat turi reikS&s supirkimo

kainos ir VP nominalios vei$ santykis. IS Zemiau pateikto paveikslo matytid kaio

didesnis pasiytos kainos ir nominaliosios akgijveriés santykis, tuo daugiau akcinink

pasinaudoja galimybe parduoti turimas akcijas (syga, kad diloma kaina atitinka

rinkos kaira).
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1 Pav.Oficialiy pasialymg jgyvendinimas (1999 m. duomenys)
Igyvendinimas, proc.
70,0% 59.9%
60,0% -
50,0% -
40,0% ~ 32,7%
30,0% -
20,0% - 11,8%

10,0% 2,8% I_l
0,0% e
0 - 50 proc. 51 - 100 proc. 101 - 200 proc. daugia® dooc.
Kainos ir nominaliosios veés santykis

Saltinis: Vertybing popieriy komisija

Oficialiy pasiilymy igyvendinimo skmei reiksSngs turi ir kitos aplinkylés. Antai 2002 m.
balandzio mn. 1 d. LR Vertybini popieri; rinkosistatyme buvo nustatyta nauja oficialaus
pasitilymo kainos skaiavimo tvarka — privalomi pasiymai teikiami auk&iausia kaina,
kuria sialytojas mokjo uz VP per paskutinius 12émesiy, iki perzengdamas 40 procent
atskaitingo emitento balgiba. Tai buvo viena IS priezéis, dél kuriy reikSmingai iSaugo
superkam VP vere, kadangi prieS tai padymo kaina buvo ska&iuojama pagal per
paskutinius 12 @nesi; mokétos kainos svertinvidurki.

Daznai silomy supirkti VP ver¢ lemia teikiami pasilymai cl stambip jmoniy.
Pavyzdziui, 2000 metais pakankamai agkstiperkam VP vert lémé Skandinaviska
Enskilda Banken AB oficialus pagymas supirkti AB Vilniaus bankas akcijas.

3.2.4. Privalomas akgijpardavimas ir pirkimas.

Samprata ir teissprigimtis.

Privalomo akcij pardavimo institutas yra pakankamai naujas tiek e ir Lietuvos
nacionalires teigs poziiriu. Bene pirmosios Sio instituto uzuomazgos pasteb 1974 m.
Devintosios bendrovi direktyvos projekte, kuriame buvo pagmas suteikti teis
bendroems, isigijusioms daugiau kaip 90 procentbotos atsakomys jmonres jstatinio
kapitalo, iS smulkijy akcininky priverstinai supirkti VP, sudarais likuskh bendrogs
istatinio kapitalo dal Taiau direktyvos projektai toliau nebuvo tobulinantiabiau
apciuopiamos teisiés idkjos analizuojamu klausimu atsirado 2001 metaismetdEuropos
Komisija pripazino poreiknaujai pazvelgti ES bendrovj teis;, rySium su tolesne ES
plétra ir vieningos rinkos sukimu. Siuo tikslu Europos Komisijgaliojo imoniy teisss
ekspent grupe, vadovaujarm teisininkoJaap Winter pateikti rekomendacijaséctporeikio
keisti teisin reguliaving imoniy teiss srityje, pirmiausia, @ klausimy, susijusi su
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imoniy peemimo pasilymais. Sios grugs iSvadose nurodomos aplinkgh pateisinatios
privalomo akciy pardavimo instituto egzistavimbei pateikiama rekomendacijirtinti
instituta visose ES valstyse naése vienodais pagrindais. Taip pat pdbama, kad
valstybiy nariy imorems tugty biti sudaromos vienodos galimydbkonsoliduoti kontra],
remti industrie restrukiirizacija ir uztikrinti tinkamy ir efektywy VP savinink; teisiy
apsaugos mechaniamEuropos Komisija, atsizvelgdampateiktas rekomendacijas, 2002
metais pristat Tryliktosios imoniy direktyvos projeki, kuriame giloma jtvirtinti
privalomo akciy pardavimo institut Direktyva buvo priimta 2004 metbalandzio 21
diem, o0 i Lietuvos nacionalig teis; inkorporuota tais p@ais metais. Direktyy
igyvendinus nacionaliniuose téssaktuose, daugelyje valstybnariy buvo susidurta su
panaSia teisine problematika, susijusia su smjpuikakcininky teisiy ir teistty interesg
apsauga privalomo akgipardavimo instituto taikymo atveju.

Naujasis LR Vertybinj popieri; istatymasjsigaliogs 2007 m. vasario 8 dignjtvirtina
privalomo akcij pardavimo institut 37 straipsnyje. Vis pirma, pazynitina, kad VP
istatymo vartojama institutogwoka rera visiSkai tiksli ir leidzianti jj atskirti nuo Kity
panady instituty. Viena vertus, terminas ,privalomas akcipardavimas® nevisisSkai
atitinka instituto esm ir prasng. Tiksliausiai instituto prasen nusako angl kalbos
terminas ,squeeze-out’ — likusismulkiyju akcininky ,iSstimimas“ esant tam tikroms
salygoms iS bendrads valdymo. Antra vertusjstatyme vartojamas terminageSa
painiavos atskiriant privalogn akcijy pardavim nuo priverstinio akcy (daliy, pap)
pardavimo institutojtvirtinto LR CK 2 knygos IX skyriuje (2.115-2.12%aipsniai), kuris
yra taikomas juridinio asmens dalyviui kreipiantiteismy su reikalavimu, kad juridinio
asmens akcijos (dalys, pajai), priklaugas juridinio asmens dalyviui, kurio veiksmai
prieStarauja juridinio asmens veiklos tikslamstylparduoti dalyviui, kuris kreipiasi. Taigi
siekiant iSsiaiSkinti privalomo akagij pardavimo instituto esgnir atskirti ji nuo Kiiy
instituty, tikslinga suformuluoti jo pozymius, kurie iSplaakiS miretos imoniy teises

ekspent grupss rekomendacijos:

1. Pagrindire salyga, kuriai esant galima pasinaudoti teise paitgikivaloma akciju
pardavimo pasiyma, yra tam tikras valdomakcijy skatius, kuris, vadovaujantis
Imoniy peemimo direktyva, negali dti mazesnis negu 90 procenttatiau
valstybiy nariy gali bati padidintas ne daugiau kaip iki 95 proagnt

2. Taikant $ instituty yra superkamos ne bet kwrio tik smulkyjy akcininky VP,
sudarantys visojstatinio kapitalo likut Tuo tarpu taikant LR CKitvirtinta
priverstinio akcijy pardavimo institut iSperkamos gali i ir stambaus akaij

paketo savininko akcijos, laikantiglygy, nustatyt LR CK 2.116 straipsnyje.
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3. Privalomo akciy pardavimo instituto taikymaséra siejamas su akcinink kuriy
akcijas siekiama iSpirkti, kalte. Ka#t elementasédna nei litina, nei su Sio instituto
taikymu susijusi glyga. Sis poZymis &lgi atskiria privaloma akcijy pardavim nuo
minéto LR CK jtvirtinto instituto, kuris taikomas tik nustas akcininko, kurio VP
siekiama iSpirkti, kalf, pasireiSkiatia juridinio asmens veiklos tikslams

prieStaraujagiais veiksmais.

Atsizvelgiant | minétus analizuojamo instituto pozymius, darytina issjadkad LR
Vertybiniy popieriy istatymo vartojamaasoka nevisiSkai tiksliai apiilina instituto esm
ir prigimtj bei taikymo glygas. Prie teisinio reguliavimo iSbaigtumo neptégia ir tikslios
nagrirejamo akcij; pardavimo gvokos nebuvimas galiojgiame LR Vertybini popieriy
istatyme. Autoriaus manymu, atsizvelgigauk&iau pamirtus instituto pozymius,tina
suformuluoti tiksly aptariamo akcij pardavimo termig ir ji jtvirtinti LR Vertybiniy
popiery jstatyme. Instituto prasgnkur kas aiSkiau apilginty terminas privalomas
smulkyjy akcininky akcijy pardavima$, kuris gakty bati suvokiamas kaipasmens,
igijusio akciy, suteikiadiy ne maziau kaip 95 procentals; bendro¥s visuotiniame
akcininky susirinkime, teikiamas privalomas reikalavimasienss kitiems emitento
akcininkams parduotiyj turimus vertybinius popieriug.oks terminas, iS pirmo zvilgsnio
ne itin patogus, kur kas iSsamiau ap#a instituto prigimt ir esng bei leidzia atribotijj
nuo kity teises institut;.

ISsiaiSkinus privalomo smuligu akcininky akcijy pardavimo sampratir prigimtj, svarbu
nurodyti Sio instituto socialinir ekonomin pagrind, t.y. aplinkybes, pagrindzigias Sio
teisinio reiskiniojtvirtinima pozityviojoje teigje. Teig reikalauti privalomai parduoti VP

paprastai grindziama trimis pagrindiniais argumsnta

1. Smulkiyju akcininky dalyvavimas bendr@g valdyme stambiajam akcininkui
susigs, vigy pirma, su nemazomis iSlaidomis, reikalingomis @iguiy akcininky
susirinkimy organizavimui, smulkiju akcininky informavimui, praneSim
siuntimui ir pan. Kartu tai reiSkia sumgus; verslo valdymo efektyvum
sumenkug sprendina priemimo operatyvung, susijus su formaliy teiss akty
reikalavimy laikymysi. Kyla klausimas, ar métos papildomos iSlaidos ir
apsunkintas verslo valdymo procesas yra pateisin@konominiu podiriu ir
atitinkantys investuotojo interesus. RPadtina, kad Siais atvejais yra kalbama apie
stamly akcin kapitah ir didziulius strateginj investuotoy lukesius, o kartu ir
visos valstybs ekonominius interesus. Tédvargu, ar Siuo atvejutby galima

pateisinti siekuzdrausti Sio instituto taiky:m
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2. Antras argumentas, pateisinantis instituto taiiynyra smulkijuy akcininky
piktnaudziavimo teimis rizika. Kaip ir kiekvienas akcininkas, taip dmulkusis
bendros dalyvis turi visagstatymy suteikiamas turtines ir neturtines teises, kaip
antai teig balsuoti, teig dalyvauti akcinink susirinkimuose, tegs reikalauti
pateikti informaciy ir t.t. Tocl stambiajam akcininkui visuomet kyla pavojus
sulaukti smulkiju akcininky formaliai teigty, tatiau ekonominiu ir socialiniu
poziariu visiSkai nepriimtim reikalavimy ir praSymy atsizvelgtii ju interesus.
Tokie reikalavimai bty socialiai zalingi vien tuo podriu, kad smulkiju
akcininky reikalavimai visiskai netity jtakos galutiniam sprendimui, kadangi visa
imorés valdymo kontral yra stambaus akcininko rankose, o ekonomiskai
nepagjisti reikalavimai destabilizugtimores padt.

3. Privalomas akcij pardavimas yra savotiSka kompensacija stambiesiemgdrogs
dalyviams, kuriemsgstatymas nustato paraigkelbti oficialy pasiilyma tuo atveju,
kai virSijamas tam tikras turimakciju skatius. Kitaip tariant, akcininkas, kuris
igyja imores kontrot, jpareigojamas iSpirkti likusiagnonés akcijas arba parduoti
dali akcijy, dél kuriy virSijama tam tikrastatymo nustatyta riba. Tédakcininkuli,
kuris tinkamaiigyvendino pareigas, susijusias su oficialausgbasio paskelbimu,
suteikiama galimyb pasinaudoti teise reikalauti privalomai pardudkusias

akcijas. Taip pasireiSkia konstitucinis asméygybés principas.

Tai trys pagrindiniai argumentai, kuriais grindzesnprivalomas smuligu akcininky
akciju pardavimas. Taau kartu visuomet keliamas klausimas, sissigu konstitucine
asmens teisgnuosavyh. Anktiau miretos aplinkylés, pagrindziagios instituto taikym,
atrodo visiSkai suprantamos ir priimtinos Siuoladje kapitalo rinkoje. Téau ar galima
Siomis aplinkyldmis pateisinti vienos iS prigimtiniasmens teigi - nuosavybs teigs -
apribojima. Siekiant atsakyiti § klausimy, batina nustatyti santyikiarp Si; dvieju vertybu,
nurodyti, kokiais atvejais galimas nuosagybteigs apribojimas, ir kokios yra tokio

apribojimo alygos.

3.2.5. Privalomo akaij pardavimo instituto ir teés | nuosavyh

santykis Europosdpungos ir Lietuvos teige

Darbe jau buvo miita, kad privalomo akaij pardavimo institutas kelia tam tikebejoniy
dél atitikties vienai IS pagrindimi ir prigimtiniy Zmogaus teisi— teiseii huosavyh, kuria

jtvirtina auk&iausios galios teés aktai — Europos Zmogaus teisi pagrindini laisviy
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apsaugos konvencija, Tarptautinis pilieiinir politiniy teisip paktas, juos lydintys
papildomi protokolai ir, Zinoma, LR Konstitucija.oks argumentai, pateisinantys instituto
egzistavim, atrodo pakankamai reikSmingi ir logiski, svarbgsiaiskinti, ar jie yra
pakankamai svas, kad pagsty teiss | nuosavyk ribojima. Pazyndtina, kad Sis
klausimas @ra naujas, o jo konstitucingunmr teisstuma nagrirgjo ES valstyby nariy
teismai. Vienas pirnju buvo 1962 m. Vokietijos Federaés1Respublikos Auk$ausiojo
Federacinio teismo sprendimas byloje, kurioje bmagrirgjama vieno akcininko teds
reikalauti priverstinio akcij pardavimo, kurio to meto Vokietijos tésaktai nenumat®.
Teismas nurogl kad priverstinis akay pardavimas yra teifas, jeigu j pateisina
reikSmingos aplinkyés ir jeigu uz parduodamas akcijas yra teisingggatama.

Idomia argumentacij savo sprendime pateikia Vokietijos Konstituciressinas 1994 m.
byloje, kurioje buvo nagriamas klausimagnores reorganizavimo teitumo, kai vienos
imores turtas perduodamas kitai, o pirmosiamonés akcininkams iSmokama
kompensacija u? prarastas akcifasioje byloje teismas nuredkad smulkijy akcininky
galimyke jtakoti jmones valdymy yra menka ir vargu ar pakankamai reikSminganjeres
poziariu. Pagrindinis smulkijy akcininky interesas yra siekis gauti tuigs) ekonomias
naudos kapitalo prieaugio forma, t.y. smulkiesiesksininkams svarbu yra ngnones
valdymas ir kontral, o turimy akcijy vert. Tockl tais atvejais, kai smulkieji akcininkai
gauna teising atlyginima uz iSperkamas akcijag; feiss i nuosavyk néra pazeidziamos.
Autoriaus nuomone, tokia teismo argumentacija ydinga ir logiSkai nepagsta bei
nevisiskai tinkama tam, kad pateisiqrivalomo akciy pardavimo instituto taikym Jeigu
pripaistama, kad smulljy akcininky interesas yra turttnnauda iS kapitalo prieaugio,
kyla klausimas, ar ara pazeidziami akcinink interesai ta prasme, kad galindygauti
ekonomirés naudos ateityje i§ jyra atimama apskritai.

Instituto teistuma nagrirgjo ir Prandizijos teismai. Antai 1997 m. Praimjos
Auk&iausiasis teismas nagéo byla, kurioje buvo keliamas privalomo akgipardavimo
teisstumo klausimas tuo paodiu, kad reikalavimas parduoti turimas akcijas grgnai
privataus pobdZio ir keliamas ne @ visuomers intereg uZtikrinimo*. Teismas
konstatavo, kad nors Siuo atveju visuomg&nip tam tikra visuma negauna konkos ar
apiuopiamos naudos, dmu smulkyju akcininky teis ribojimas yra pateisinamas
ekonominiu ir socialiniu po#riu bei kyla iSistatymy, reguliuojariy kapitalo rinkas.
Pazynttina, kad privalomo akaij pardavimo instituto teéumas pagrindziamas ir

anksiau mirgtose Jaap Winterteisininky grupes rekomendacijose, kurias atsizvelgiant

% Vokietijos Federacijos Aukfausiojo Federacinio Teismo sprendimas 1962 m.jfdgp7 d.
“0Vokietijos Federacijos Konstitucinio Teismo 1994spalio 28 d. sprendimas.
“! Prandizijos Kasacinio Teismo 1997 m. balandZio 29 d. sgiraas.
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buvo parengtalmoniy peemimo direktyva, nustatanti privalomo akgijpardavimo
instituto taikymy ES mastu. Sioje direktyvoje yra nustatytos tesiprielaidos ir glygos,
kurioms esant ir kuag laikantis galimas privalomo akgij pardavimo instituto
igyvendinimas. Sios alygos yra reikdmingos siekiant nustatyti naciongénteisje
itvirtinta privalomo akciy pardavimo instituto teésuma. Galima iSskirti tokiasaygas:

1) Direktyva privalomo oficialaus pagymo jgyvendinimy sieja su oficialiu
pasiilymu. Privalomas oficialus pasymas yra teiétas tik tuomet, kai pries tai
buvo skelbtas oficialus pagymas supirkti likusias akcijas, jeigu skelbti oy
pasiilyma buvo privaloma (15 str. 1 d.);

2) Privalomas paslymas turi liti pateiktas ne &liau kaip per tris rénesius nuo
termino priimti oficialy pastilyma pabaigos (15 str. 4 d.);

3) Akcijos turi bati iSperkamos uz teisiagkaima kartu nustatant teisingos kainos
prezumpcig (15 str. 5 d.);

4) Pasiilymo pateikimas siejamas su tam tikra kapitalo efaliiba, kug pasiekus,
atsiranda teis teikti pasiilyma privalomai parduoti akcijas. Tokia riba pagal
Direktyvos nuostatas negaliitb mazesi kaip 90 % ir ne didesnkaip 95 %
balsavimo teis suteikiaio kapitalo (15 str. 5 d.);

5) Direktyva taip pat nustato smullip akcijy savininky teiss reikalauti, kad
stambusis akcininkas, vir8§ 4 punkte miéta riba, privalomai supirki jo turimas
akcijas (16 str.).

Atsizvelgiant | Sias Direktyvos @dygas privalomo akcij pardavimo institutas buvo
itvirtintas ir Lietuvos nacionalige teigje. IS esms analogiSkos direktyvos nuostatos,
reglamentuoja¥ios privalomy akcijy pardavim, buvo nustatytos 2004 metais LR
Vertybiniy popieri; rinkos jstatyme. Siuo metu instituto taikymmeguliuoja naujasis LR
Vertybiniy popieryy istatymas. Jame nustatyta, kadnitento akcininkas, veikdamas
savarankiSkai ar kartu su Kkitais sutartinai veikigas asmenimis,;sigijes akciy,
sudarariy ne maziau kaip 95 procentus balsavimo teises lgatéio kapitalo ir ne
maziau kaip 95 procentus widalg; emitento visuotiniame akcinipksusirinkime, turi
teise reikalauti, kad visi kiti emitento akcininkai pardfy jiems priklausadias balso teig
suteikiaias akcijas, ir Sie privalo jas parduoti Sigtatymo nustatyta tvarké37 str.).
Istatymas taip pat nustato teisingos kainos pringgpivalomo pagilymo igyvendinimo
terminus, smulkjju akcininky teis; reikalauti nupirkti turimas akcijas ir kt. Toliagioje
dalyje autorius analizuoja probleminius klausimussijusius su privalomo akagij

pardavimo instituto taikymu nacionadje teigje smulkijy akcininky teisiy poZziariu.
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Visy pirma, pazynitina, kad LR Vertybini popieriy istatymastvirtina placiqg privalomo
akcijy pardavimo instituto samprat Siuo poZiriu jstatymy leidéjas pasinaudojo
direktyvojeitvirtinta galimybe nustatyti instituto taikyame tik tada, kai 95 procanbals;
riba perzengiama po oficialaus pagmo igyvendinimo, bet ir kitais atvejais. Toks platus
instituto taikymas kelia abejani dél jo teistumo. Sias abejonesalggoja kelios

aplinkybes:

1) Privalomo akciy pardavimo institutas pasireiSkia kaip tam tikrampg@nsavimo
priemore stambiajam akcininkui, kurianstatymas nustato paraigkelbti oficialy
pastilyma supirkti likusias akcijas tuo atveju, kai virSijard0 proceni riba (LR
Vertybiniy popieriy jst. 31 str.). Akcininkas, kuris buvomZningas ir laiksi
istatyme nustatytos pareigos skelbti ofigiglasiilyma, kartu igyja teig iSpirkti
visas likusias smulkjy akcininky akcijas ir tapti vieninteliu emitento savininku.
Tokiu bidu yrajgyvendinamas konstitucinis asmggybés principas — smuligjy
akcininky teisiy apsauga uztikrinama perinant su stamtgiy akcininky interesais.
Tuo tarpu LR Vertybini popieriy jstatymo 37 straipsnis suteikia galingytaikyti
instituta, nepriklausomai nuo to, ar 95 proagntba perzengta po oficialaus
pasiilymo paskelbimo, ar ne. Autoriaus nuomone, tokguglanstituto taikymas
yra ydingas ir pazeidziantis LR Konstitucijqjeirtinta asmen lygybés princip;

2) Argumentas @ ribotos smulkiju akcininky galimyhkés daryti jtaka bendroes
valdymui, taip pat teiginys, kad pagrindinis smujki akcininky interesas yra
turtiné nauda, ara pakankami, kad pateisplaty privalomo akciy pardavimo
instituto taikyna. Jeigu pripaistama, kad pagrindinis (gafiovienintelis) smulkiju
akcininky interesas yra turtés naudos siekimas, taip patétur biiti pripazinta ir
tai, kad privalomas akaijpardavimas galimypgauti naudos iS kapitalo prieaugio
panaikina apskritai;

3) Aplinkybé, kad smulkieji akcininkai gali piktnaudziauistatymo suteikiamomis
teissmis, taip pat éra negirgytina ir nelaikytina atveriafia kelia placiai privalomo
akciju pardavimo koncepcijai. Stamipip akcininky interesai agra neapsaugoti, jie
gali pasinaudoti visomis teis akt; suteikiamomis apsaugos priengomns, pvz.
kreiptisi Vertybiniy popieriy komisija ar pareiksti ieskirteisme. Sj problem taip
pat galima iSsmsti jstatymeijtvirtinant specialias stamigiy akcininky apsaugos
priemones. Siuo atveju galimath iSplesti LR CK priverstinio akcij pardavimo
instituto taikyna suteikiant galimyb stambiesiems akcininkams kreiptigisny su

praSymuipareigoti smulkiuosius akcininkus parduoti turinmestybinius popierius;
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4) Platus instituto taikymas éra suderinamas su teisinio tikrumo, arba éteis
lake<tiy, principu. Asmuo, teitai igijes emitento vertybini popieriy, pagistai
tikisi, kad jo nuosavys teig bus pripaistama, gerbiama ir ginama, o paimama
gaks hiti tik ypatingais, iSimtiniais atvejais, laikantigstatym; nustatyt
reikalavimy. Tuo tarpu pléiai taikant privalomo akaj pardavimo institut
sukuriama tokia teisinsituacija, kai smulkusis akcininkagra uZztikrintas, ar bus
iSlaikytas civiliniy teisiniy santykip stabilumas, ar jo nuosawlmebus netiktai

paimama él stambiojo akcininko interes

Atsizvelgdamasi auk&iau iScstytus argumentus, autorius daro iSyadkad platus
privalomo akciy pardavimo instituto taikymaséra suderinamas su konstituciniu asmen
lygybés principu bei laikytinas pazeidzido teissty luke<iy principa. Istatyme lktina
susiaurinti instituto taikymp jtvirtinant nuostat, pagal kura teiss reikalauti privalomai
parduoti likusius vertybinius popierius atsitasik tuo atveju, kai 95 procemtriba yra
perzengiama po oficialaus palymo igyvendinimo.

Pazynttina, kad 2006 m. spalio 20 d. LR Konstituciniareesine yra uzregistruotas LR
Seimo nam grupss prasSymas iSnagih, ar LR Konstitucijai (23, 46, 48 str.)
neprieStarauja an&su galiojusio LR Vertybini popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnis,
kuris nustat (analogikomis gygomis) privalomo akcij pardavimo instituf’. Tiesa,
Siame prasyme privalomo akgipardavimo institutas yra gijamas iS esis, t.y. teismo
praSoma istirti, ar toks institutas apskritai yratirgkantis LR Konstitucijos ginamas
vertybes. Téiau manytina, kad teismas, tirdamap&sSym, turéty iSsiaiskinti, ar instituto
taikymas atitinka viemiS nuosavybs pamimui keliamy salygu — pa&mima visuomers
poreikiams. Btent visuomeés poreikip atitiktie poziiriu platus privalomo akay
pardavimo instituto taikymas tir bati pripazstamas prieStaraujéim LR Konstitucijai.

3.2.6. Privalomo akaij pardavimo institutggyvendinimas

Lietuvos vertybini popieriy rinkoje

Privalomo akcij pardavimo institutas VP rinkoje buvo pésakigyvendinti nuo 2005 m.
sausio 1 d. Pirmieji praneSimai apie privalpakciju pardavima VPK buvo gauti 2005 m.
paskutin ketvirtj, kuomet] VPK buvo kreiptasi su praSymu suderinti teiaing® kaira.

2 Seimo nani grupss kreipimasis LR Konstituciri teismy su pradymu Nr. 1B-55/2006 istirti, ar 2006 m.
birZzelio 22 d. priimto Lietuvos Respublikosrtydiniy popieriy rinkosistatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18,
19, 19, 40, 45, 52, 61 straipsnpakeitimo ir papildymojstatymo papildymo t&guoju’ skirsniu ir jstatymo
priedo papildymoistatymo (Nr.X-714) 19 straipsnio "Privalomas akqgjardavimas ir pirkimas" 1 dalis
atitinka Lietuvos Respublikos Konstitucijos 23,i4@8 straipsnius.
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Antroje lentetje yra pateikiami duomenys apie instituto taikyr2005-2006 met
laikotarpyje.

2 Lenteé. Privalomo akcijy pardavimo ggyvendinimas Lietuvoje 2005-2006 m.

2006 2005

Igyvendinti privalomi 23 5
akciju pardavimai

ISju po privalomo 8 3
oficialaus pasitilymo

ISju po savanorisko oficialaus 6 1
pasiilymo

Kitaisatvejais 9 2
Smulkiyjy akcininky 0 4
reikalavimai supirkti akcijas

Saltinis: Vertybing popieriy komisija

2005 metais VPK gavo 9 prasymus suderinti tetskam prieSigyvendinant privalom
akcijy pardavim. Triju bendrowi stambiausi akcininkai, turintys daugiau kaip 95
procentus kapitalo ir bals nustatydami ka uZtikrinartia teising atlygi uz superkamas
bendros akcijas, vadovavosi turto vertingogtliktu turto vertinimu. Dviaj bendroviy
akcininkai, norintys pasinaudoti privalomo akcipardavimo teise, akcijagkainojo
atsizvelgdami daugiau kaip prieSs metus paskelbto privalomo alfzis pasilymo kaim
bei vienos akcijos buhaltekverk. Pazyngtina, kad VPK taip pat gavo ketursmulkiyju
akcininky praSymus patvirtinti kainas.

I VPK taip pat kreipsi kartu veikiadiy asmen grups, isigijusi akciy, suteikiagiy
daugiau kaip 95 procenbendroés bals. Sia asmenys buvo pateikavanorisk oficialy
pasiilyma, i1 kurj atsilie@g daugiau kaip 90 procantsmulkiyju akcininky. Akciju kaina
buvo nustatyta tokia, kokia buvo mokama jiefegyjant emitento akcijas savanorisko
pasiilymo metu.

Per 2006 metus buvgyvendinti 23 bendrowvi kuriy VP rera listinguojami VP birzoje,
privalomi akcip pardavimai. 8 atvejais stambieji akcininkai VP rikainusta¢ po
igyvendinto privalomo oficialaus pasymo, 6 atvejais — po savanoriSko oficialaus
pastilymo, 9 atvejais kaina buvo suderinta su VPK.

Pateikti duomenys leidzia teigti, kad privalomasipkpardavimas yra taikomas ne tik po
oficialaus pasilymo igyvendinimo, kur igyvendinus yra perzengiama 95 prooebéals;
riba, bet ir kitais atvejais, tokiuadu, autoriaus nuomone, pazeidziant smyikakcininky
teises ir teidtus interesus. IS pateiktduomem taip pat galima daryti iSvad kad
privalomas oficialus pasiymas yraigyvendinamas kur kasdiau nei oficialaus pasiymo

institutas. Tai glygoja dvi objektyvios aplinkyks. Pirma, privalor oficialy pasiilyma
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skelbtijpareigoja teigs aktai, stambiajam akcininkui Siuo atveju nepaek pasirinkimo
teiss. Tuo tarpu privalomas akqij pardavimas yra pagsyma teikiartio asmens
prerogatyva, kusi jis igyvendina ar atsisakmyvendinti savo nuo#ira. Antra aplinkyb
yra zymus skirtumas tarp bendésvbals skatiaus, kui privalomaigyti taikant vier ar
Kita instituty.
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ISVADOS

Siame darbe pateikta moksliranaliz apima kelias kryptis. Pirma, darbe yra
stengiamasi atsakyii klausiny, kas yra vertybiniai popieriai, kokio pothzio yra Sie
finansiniai instrumentai ir kokia yra jeisire prigimtis: apzvelgiamos vertybuppopieriy
sampratos, analizuojami vertyhinpopiery, kaip finansini instrumend, pozZymiai bei
formuluojama vertybinj popieriy savoka. Antra, darbe yra pagrindziamas vertyini
popieryy teists, kaip savarankiSkos téss Sakos, egzistavimas, nustatoma vertybini
popiery, teisss vieta Lietuvos teés sistemoje bei formuojami fundamentiniai vertybini
popiery teiss principai. Tréia, pateikiamos teisés jZvalgos, susijusios su privalomo
oficialaus pagilymo ir privalomo akciy pardavimo institut taikymu. Pateikus mity
klausimy teisirg analiz, bitina suformuluoti teisines iSvadas, apibendrimas atlikty
tyrima. Pazynétina, kadcia pateikiamos iSvados yra &lytos pagal kiekvienos darbo

analizs krypties reikSmir apim{.

1. LR Vertybiniy popieri istatyme vartojama privalomo akgipardavimo institutogvoka
néra visiSkai tiksli ir leidziantij atskirti nuo kity panadi instituty. Viena vertus, terminas
.privalomas akcij pardavimas” nevisisSkai atitinka instituto esin prasng. Tiksliausiali
instituto prasm nusako angl kalbos terminas ,squeeze-out” — likwsmulkiyju akcininky
JSstimimas” esant tam tikromsilggoms iS bendrods valdymo. Antra vertugstatyme
vartojamas terminggesa painiavos atskiriant privalarakcijy pardavima nuopriverstinio
akciju (daliy, pap) pardavimo institutojtvirtinto LR CK 2 knygos IX skyriuje (2.115-
2.123 straipsniai), kuris yra taikomas juridiniomes dalyviui kreipiantig teismy su
reikalavimu, kad juridinio asmens akcijos (dalysjap, priklausatios juridinio asmens
dalyviui, kurio veiksmai prieStarauja juridinio asns veiklos tikslams, ity parduoti
dalyviui, kuris kreipiasi. Siekiant iSsiaiSkintiipalomo akciji pardavimo instituto esgnir

atskirti ji nuo kity instituty, darbe formuluojami jo poZymiai:

1) Pagrindire salyga, kuriai esant galima pasinaudoti teise paitgikivaloma akciju
pardavimo pasiyma, yra tam tikras valdomakciju skatius, kuris, vadovaujantis
Imoniy peemimo direktyva, negali dti mazesnis negu 90 procenttatiau
valstybiy nariy gali bati padidintas ne daugiau kaip iki 95 proagnt

2) Taikant § instituta yra superkami ne bet kuri o tik smulkiju akcininky VP,
sudarantys visojstatinio kapitalo likut Tuo tarpu taikant LR CKitvirtinta
priverstinio akcijp pardavimo institut iSperkamos gali i ir stambaus akaij

paketo savininko akcijos, laikantiglygy, nustatyh LR CK 2.116 straipsnyje.
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3) Privalomo akciy pardavimo instituto taikymaséra siejamas su akcinink kuriy
akcijas siekiama iSpirkti, kalte. Ka#t elementasédna nei litina, nei su Sio instituto
taikymu susijusi glyga. Sis poZymis &lgi atskiria privaloma akcijy pardavim nuo
minéto LR CK jtvirtinto instituto, kuris taikomas tik nustas akcininko, kurio VP
siekiama iSpirkti, kalf, pasireiSkiatia juridinio asmens veiklos tikslams

prieStaraujagiais veiksmais.

Atsizvelgiant | minétus analizuojamo instituto pozymius, darytina isjadkad LR
Vertybiniy popieriy istatymo vartojamaasoka nevisiSkai tiksliai apiilina instituto esm
ir prigimtj bei taikymo glygas. Prie teisinio reguliavimo iSbaigtumo neptésia ir tikslios
nagrirejamo akcij; pardavimo gvokos nebuvimas galiojgiame LR Vertybini popieriy
istatyme.

Sialymas. Atsizvelgianti auk&iau pamirtus instituto pozymius, tina suformuluoti
tiksly privalomo akciy pardavimo termiair ji jtvirtinti LR Vertybiniy popiery jstatyme.
Instituto prasm kur kas aiSkiau apitdlinty terminas privalomas smullgjy akcininky
akcijy pardavimas, kuris gakty biti suvokiamas kaigsmensjgijusio akciy, suteikiadiy
ne maziau kaip 95 procentbals; bendro¥s visuotiniame akcinink susirinkime,
teikiamas privalomas reikalavimas visiems Kkitienmsitento akcininkams parduotiy j
turimus vertybinius popieriusloks terminas, iS pirmo zvilgsnio ne itin patogksr kas
iISsamiau apil@zia instituto teisin prigimti ir esne bei leidzia atribotijj nuo kity teises
instituty.

2. Pazynétina, kad LR Vertybini popieryy istatymas, nustatantis privalomo alcij
pardavimo instituto taikymoal/gas,itvirtina platia privalomo akciy pardavimo instituto
teisie samprat. Siuo poZiriu istatymy leidéjas pasinaudojoImoniy pegmimo
direktyvojeitvirtinta galimybe nustatyti instituto taikyame tik tada, kai 95 procanbals;
riba perzengiama po oficialaus pdgmo jgyvendinimo, bet ir kitais atvejais.

Toks platus instituto taikymas kelia abejprdél jo teisstumo. Sias abejonesilggoja
kelios aplinkylgs:

1) Privalomo akcij pardavimo institutas pasireiSkia kaip tam tikramg@nsavimo
priemor¢ stambiajam akcininkui, kurianstatymas nustato paraigkelbti oficialy
pasiilyma supirkti likusias akcijas tuo atveju, kai virSijamd0 procent riba (LR
Vertybiniy popieriy ist. 31 str.). Akcininkas, kuris buvomzningas ir laiksi
istatyme nustatytos pareigos skelbti ofigiglasiilyma, kartu igyja teig iSpirkti

visas likusias smulkju akcininky akcijas ir tapti vieninteliu emitento savininku.
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2)

3)

4)

Tokiu badu yraigyvendinamas konstitucinis asmgiggybés principas — smullju
akcininky apsauga uZztikrinama gderinant su stamigiy akcininky interesais. Tuo
tarpu LR Vertybini popieriy istatymo 37 straipsnis suteikia galineybaikyti
instituta, nepriklausomai nuo to, ar 95 proagntba perzengta po oficialaus
pasiilymo igyvendinimo, ar ne. Toks platus instituto taikymas ydingas ir
pazeidziantis LR Konstitucijojgvirtinta asmen lygybés princip;

Argumentas é ribotos smulkiju akcininky galimykes daryti jtaka bendroes
valdymui, taip pat teiginys, kad pagrindinis smujki akcininky interesas yra
turtiné nauda, ara pakankami, kad pateisplaty privalomo akcij pardavimo
instituto taikyna. Jeigu pripaistama, kad pagrindinis (gafiovienintelis) smulkiju
akcininky interesas yra turtés naudos siekimas, taip patétur biti pripazinta ir
tai, kad privalomas akaijpardavimas galimypgauti turties naudos iS kapitalo
prieaugio panaikina apskritai;

Aplinkybé, kad smulkieji akcininkai gali piktnaudziauistatymo suteikiamomis
teissmis, taip pat éra negiytina ir nelaikytina atveriahia keliag placiai privalomo
akciju pardavimo koncepcijai. Stamipi akcininky interesai agra neapsaugoti, jie
gali pasinaudoti visomis teis akt; suteikiamomis apsaugos priengomns, pvz.
kreiptisi LR Vertybiniy popieriy komisija ar pareiksti ieSkinteisme. Si problema
yra taip pat iSspsta LR Vertybini popieriy istatymo 37 straipsnio 11 dalyje
itvirtinus nuostat, pagal kun tais atvejais, kai smulkusis akcininkas per nystat
termim akcijy privalomai neparday yra laikoma, kad akcijas iSperkantis
akcininkasgijo teisz kreiptis i teismy ir pateikti dokumentusjrodartius, kad
akciju nepardavusiam akcininkui atliktas négknas | depozitik saskaity LR
Civilinio kodekso 6.56 straipsnyje nustatyta tvaréia kitu hkidu, ir reikalauti
ipareigoti gskaity tvarkytojus padarytiraSus VP gskaitose apie akeijnuosavybs
teisss petjima akcijas superkamam akcininkui. Teismo sprendimas padaryti
iraSus VP sskaitose laikomas teii pagrindu, kuriuo remdamiesiaskaity
tvarkytojai privalo padaryti reikiamusasus.

Platus instituto taikymas éra suderinamas su teisinio tikrumo, arba éteis
lake<iy, principu. Asmuo, teiai igijes emitento vertybimi popieri;, pagistai
tikisi, kad jo nuosavyts teig bus pripaistama, gerbiama ir ginama, o paimama
gaks hiati tik ypatingais, iSimtiniais atvejais, laikantigstatymy nustatyi
reikalavimp. Tuo tarpu pléiai taikant privalomo akaj pardavimo institut
sukuriama tokia teisinsituacija, kai smulkusis akcininkasra uztikrintas, ar bus
iSlaikytas civiliniy teisiniy santykip stabilumas, ar jo nuosawlmebus netiktai

paimama stambiojo akcininko interesams tenkinti.
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Atsizvelgiant i aukSiau iSdstytus argumentus, darytina iSvada, kad platusajmmwo

akciju pardavimo instituto taikymaséra suderinamas su konstituciniu asméygybés

principu bei laikytinas pazeidzigi teissty luke<iy principa.

Sialymas. Batina susiaurinti instituto taikymLR Vertybiniy popieri istatymejtvirtinant

nuostaq, pagal kura teise reikalauti privalomai parduoti likusius VP atsiadik tuo

atveju, kai 95 procentriba yra perZzengiamaigyvendinus oficial pasiilyma. Toks

instituto taikymas sukut efektyvesin smulkiyju akcininky, kaip silpnesniosios santyki

Salies, apsaugos mechanizm

3. Darbe analizuojama privalomo oficialaus jpgsno instituto samprata, teisirprigimtis

ir stengiamasi atsakyii klausiny, ar instituto taikymas yra suderinamas su stajubi

akcininky teisiy apribojimais. Siuo tikslu autorius formuluoja penlrgumentus, kuriais

pagrindZia instituto taikymo teitima:

1)

2)

3)

4)

5)

Instituto taikymu yra siekiama socialiai reikSmingksly — apsaugoti smuligy
akcininky teises ir tei&us interesus tuo atveju, kai jie praranda seghlimybg
darytijtaka bendro¥s valdymui;

Asmuo, perleidziantis VP, kurie virSija téssakt; nustatys riba, gauna teisingo
dydzio atlyginima, kuris atlieka kompensavimo funkgijr yra prarast turtiniy ir
neturtiniy teisiy ekvivalentas. Siuo podiiu VP pardavimas nereiSkia nuosavgb
attmimo ar pasisavinimo. Nors nuosaegbteigs yra ribojamos, taau galima
teigti, kad toks ribojimas yra pateisinamas ekomomir socialiniu poZiriu bei
atitinka LR Konstitucijos nuostatas;

Nuosavylés apribojimas atitinka teitumo reikalavim, kadangi ribojimo galimyb
yraitvirtinta jstatyme, kuris yra paskelbtas t@skt; nustatyta tvarka;

Pareiga teikti oficiali pastilyma yra alternatyvaus padzio. Asmuo, kuriggyja
nustatyto dydzio akai pakes, turi teig pasirinkti, perleisti VP, virSijafius
nustatyd riba, ar supirkti likusius VP. Pirmuoju atveju uz pédidamus VP yra
atlyginama rinkos kaina, o antruoju atveju yra atgha zemiausia kainos riba, uz
kuria yra perleidZziami nustatytiba virSijantys VP;

Oficialaus pagilymo institutas yrajtvirtintas atsizvelgiani LR Konstitucijos 46
straipsnyje valstybei nustatypareig reguliuotitking veikla taip, kad ji tarnaut
bendrai tautos gerovei. IS to iSplaukia, kad vékstjuri teiz nustatyti tkinés
veiklos ribojimus, jeigu jie reikalingiikine veikla uzsiima&iy asmen interesams

suderinti ir uztikrinti visiems asmenims galingybzsiimti verslu.
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Sie argumentai yra pagti ir pakankami tam, kad pateisintprivalomo oficialaus
pasiilymo instituto taikyma. Apibendrinus Siuos argumentus, galima teigti, kaidtant

instituty siekiama socialiai reikSmingikshy — uztikrinti smulkiyjy akcininky interesus.

4. Suvokiant privalomo oficialaus pakimo instituto reikSmingum svarbu nepamirsti,
jog instituto taikymas negalitii suabsoliutinamas. Kaip ir kitteisss normy taikymo
atveju, instituj reglamentuojafiy taisykliy taikymas tam tikrais atvejais galitto
ribojamas. Palrtina, kad Siuo atveju tokie apribojimai &ty bati taikomi esant
ypatingoms aplinkyéms, kuriy visuomeninis ir ekonominis reikSmingumas nuayert
privalomo oficialaus paslymo saugomas vertybes — smujki akcininky teises ir teigtus
interesus.

Atsizvelgiant] LR Konstitucinio teismo nuomendarbe pateikiami kriterijai, kuriprivalu

laikytis siekiant pateisinti privalomo oficialauagiilymo instituto taikymo apribojimus:

1) Apribojimai yra nustatomi, susiklogis ypatingoms, ekstraordinagimns
aplinkybéms, kai apribojimais siekiama apsaugoti itin reikigus visuomess ir
valstyles interesus, kurie savo socialine ir ekonomineSraik pranoksta smulkjiy
akcininky interesus, t.y. apribojimai téq atitikti proporcingumo kriterij;

2) Apribojimai turety bati laikino poludzio ir taikomi tol, kol pasibaigia au&su
minétos ypatingos aplinkys;

3) Apribojimai yra nustatytijstatyme, oy turinys ir taikymo slygos yra aiskiai
apibezti;

4) Istatyme turi bti nustatytas teisinis smulljy akcininky praradiny kompensavimo

mechanizmas.

Sialymas. Privalomo oficialaus paslymo institutu siekiama socialiai vertingtiksly —
apsaugoti smulkiy akcininky teises, tod instituto taikymas tuity bati ribojamas tik
iISimtiniais atvejais. Kiekvienu atveju taikant dpjimus, kitina laikytis auk8&iau
nurodyt reikalavimy, kurie pateisina apribojimtaikyma. Nesilaikant bent vieno i3y

kyla pagista abejoé dél instituto taikymo apribojimo konstitucingumo.

5. Darbe analizuojama VP esnr teisiré prigimtis, VP samprata, apibendrinamaairiy
autoryy pateikiamos VP aokos. Ekonomikos moksl literatiroje egzistuoja dvi
pagrindires sivokuy grupes: 1) VP kaip investicija, tetg ateities pinig sraug; 2) VP kaip
dokumentai, suteikiantys; jsavininkui tam tikg teisiy. Abi Sios gvokos yra ydingos ir
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turincios trikumy. Pirma, ydinga VP apibgti kaip investicij, tokia samprata yra per plati,
kadangi VP yra tik viena i$ investigijaSiy. Be to, toks apikZimas nepadeda atskirti VP
nuo kity finansiny instrumeni. Antra, VP apibéZzimas fizine prasme (VP Kkaip
dokumentai) yra pases ir vargu ar atitinkantisagienos kapitalo rinkos augimo mast
vystymosi tendencijas, kadangi SiuolakiWP rinka yra grindziama vertybwipopieriy
dematerializacija.

Darytina iSvada, kad mokskje literatiroje ir teigs aktuose pateikiamos VRvekos
nelaikytinos pakankamai iSsamiomis ir tiksliai ammartiomis VP esm ir prigimtj.
Sialymas. Norint tinkamai apib¢zti VP, reikia kelti du pagrindinius reikalavimugirma,
savoka negali bti pasenusi ir turi atitikti dabartéis VP rinkos vystymosi etagam tikroje
valstylkeje. Antra, gvoka tugty bati ne savitikst, o padedanti identifikuoti VP ir atskirti
juos nuo ki finansiniyy aktyw. Norint tiksliai apibézti VP sivoka, bitina nustatyti VP
pozymius.

LR CK apilidina VP kaip dokument sukuriant tam tikrus emitentgsipareigojimus Sio
dokumento tustojui. Taigi vienas iS dvigj pagrindinii VP pozymi yra specifinis
emitentojsipareigojimas VP tétojui ir specifires IS to kyladios teigs. Antrasis pozymis
apibidinantis VP, yra iSvedamas iS LR CK 1.101 straipshdalies, kuri nustato, kad VP
patvirtinta teig gali biti perleista kitam asmeniui tik tuo atveju, kai yarleidZiamas pats
VP, jeigu istatymai nenumato ko kita, o pats perleidimas \a/kdhisvai ir be joki
ribojimuy.

Vertybiniy popieriy savoka tugty bati konstruojama miéty dvieju pozymip pagrindu.
Kartu apibendrinus aptartas VP sampratagytsna yra tokia gvoka: Vertybiniai popieriai
— turtas, kur sudaro visuma tam tikruadu uZfiksuoty ir emitento jsipareigojimus
atitinkartiy teisy, kurios gali lti perleistos vadovaujantigstatymais, nusist@usia
praktika ar papréais.

6. Darbe taip pat tiriamas VP rinkos teisinis reguiinas ir stengiamasi pagti VP teigs,
kaip naujos teis Sakos Lietuvos teis sistemoje, susiformavim Siuo tikslu autorius
formuluoja keturis argumentus, pagrindzias VP teigs egzistavim:

1) VP rinkoje egzistuoja sutinga ir specifig santyki; sistema, apimanti santykius,
susiklostagius pirmires VP apyvartos metu, t.y. pirngje rinkoje, taip pat
santykius antrigje rinkoje, santykius tarp rinkos dalymr prieziaros institucijy bei
kitus santykius;

2) VP rinkoje santykiai reguliuojami imperatyvaus irisgbzityvaus metod

kombinavimo idu. Viena vertus, didZioji dalis santyk/P rinkoje susiklosto tarp
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privaciy subjekt;. Antra vertus, Siuose santykiuose yra aiskiaiikStas valstybs
interesas sukurti VP rink pagista saziningumu, atvirumu ir efektyvumu. Kitaip
tariant, santyki reguliavimas VP rinkoje turi tam tikispecifiSkumo elemeut

3) Atskira teigs akty sistema VP rinkos teisinio reguliavimo srityjergiautires
sutartys (dl investicijy skatinimo ir apsaugos), ES direktyvos, spésial
nacionaliniaijstatymai, pgstatyminiai teigs aktai (VPK nutarimai ir kt.);

4) Susiformavusi VP rinkos dalyyi ir institucijy sistema, ty. VP rinkos
infrastruktira. Tai emitentai, investuotojai, vieSosios apyestarpininkai, taip pat
VPK, Centrinis VP depozitoriumas ir VVPB.

Vadovaujantis Siais argumentais galima daryti i§ygdg Lietuvos teiés sistemoje yra
pilnai susiformavusi nauja ir savarankiska teisireguliavimo sritis — VP teés— turinti
visus kitinus teigs Sakos pozymius. Téd teisss normos, reguliuojams santykius,
susiklostagius VP rinkoje, netuty bati laikomos kity teisss Saki (finans; teiss)
sudedamja dalimi, o yra vertintinos kaip atskiir savarankisk teiss normy sistema.
Sialymas. Tikslinga moksliSkai apil¢ti VP teigs viet Lietuvos teigs sistemoje ir
suformuluoti VP teiés principus, kaip fundamentalius VP rinkos teisimeguliavimo
pagrindus.

Santykiai VP tei§e dazniausiai susiklosto tarp préva subjekt; (arba veikiatiy lygiais
pagrindais su privaaisiais subjektais). Kita vertus, nemazai éeisiorm; Sioje teisinio
reguliavimo srityje yra imperatyvios, nustatas privalomus reikalavimus VP tés
subjektams. Dar daugiau, Siuose santykiuose yraaaifreikStas valstyds interesas
uztikrinti santykiy stabiluny. Todél VP teise priskirtina prie misrios teés Sakos, turi€ios
ir privatinés, ir vieSosios teés Sakos pozymi

Autorius, iSanalizaygs VP rinkos teisip reguliaving, formuluoja tris pagrindinius
principus, kuny turéty bati laikomasi reglamentuojant santykius, susiklosiasm VP

rinkoje:

1) Investuotoy teisiy apsaugos principas. Pagrindinis VP deigzdavinys yra sukurti
toki teisin reguliavimy, kuris uztikrint; efektyw; investavimo procesir stabilius
santykius tarp VP rinkos dalyyi t.y. jtvirtinti teisés normas, nustatéias
investuotoy teisih apsaugos mechaniamskatinant juos investuoti. Toki teises
normy tikslas yra aiskiai apibzti investuotoy teises ir pareigas emitentity VP
savininky ir treiyjy asmen atzvilgiu;

2) Sistemires rizikos apribojimo principas. Tai visiSkai supi@mas uzdavinys,

kadangi savo prigimtimi jautrioje VP rinkoje vienemitento ne&kminga ar
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neskaidri veikla gali padaryti nekompensucgabak ne tik p&iai VP, bet ir visali
finangy rinkai, o kartu ir valstyls ekonominiam stabilumui. Tokios rizikos
kontrok ir apribojimas pasireiSkia rinkos monitoringu, kuatlieka VPK,
kapitalizacijos pakankamumo reikalavimais, kelissr&nitentams, ir panasiai;

3) Saziningos, atviros ir efektyvios VP rinkos principasis principas yra nelyginant
viso VP rinkos teisinio reguliavimo leitmotyvas. iTainiversalus siekis,
iSplaukiantis iS ES direktyy igyvendinam nacionaliniuose tets aktuose.
Principas apima tris svarbiausius reikalavimus azinsngumo, atvirumo ir

efektyvumo — kuni kiekvienas turi savo turinr prasne.
Siy principy turety bati laikomasi reglamentuojant santykius, susiklosias VP rinkoje,

interpretuojant VP teés normas, Salinant tés normy kolizijas ir uzpildant VP rinkos

teisinio reguliavimo spragas.
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(Negalioja).

ok~ 0N
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18.LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartastatymas Nr. 1-1169. Zinios. 2006, Nr.
16-412.(Negalioja).
19.LR Valstyhes skolosistatymas Nr. I-1508. Zinios. 1996, Nr. 86-2045.

LR Vertybiniy popieriy komisijos norminiai dokumentai

1. Nutarimas Nr. 1K-3 “Bl periodires ir papildomos informacijos rengimo ir
pateikimo taisykh patvirtinimo”. Zinios. 2007, Nr. 26-979.
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2. Nutarimas Nr. 1K-4 “l reglamentuojamos informacijos vieSo skelbimoytdis;
patvirtinimo”. Zinios. 2007, Nr. 26-980.

3. Nutarimas Nr. 1K-5 Bl praneSimo apie akaij paketo igijima ar netekim
pateikimo taisykli patvirtinimo”. Zinios. 2007, Nr. 26-981.

4. Nutarimas Nr. 1K-9 ,[Bl oficialaus pagilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir
oficialaus pasilymo igyvendinimo taisykis*. Zinios. 2006, Nr. 80-3185.

5. Nutarimas Nr. 1K-13 ,[Bl Lietuvos Respublikos vertybimipopieriy komisijos
2003 m. rug§o 25 d. nutarimo Nr. 15 , Bl akcirnés bendro¥s ,Vilniaus vertybing
popieriy birza“ prekybos taisykli* pakeitimo®. Zinios. 2005, Nr. 65-2348.

6. Nutarimas Nr. 1K-21 “Bl vertybiniy popieriy prospekto rengimo ir tvirtinimo bei
informacijos atskleidimo taisyklipatvirtinimo®. Zinios. 2005, Nr. 91-3420.

7. Nutarimas Nr. 1K-3 Bl periodires ir papildomos informacijos rengimo ir
pateikimo taisykli“. Zinios. 2002, Nr. 26-979.

8. Nutarimas Nr. 10 ,Bl 2002 m. ruggo 5 d. nutarimo Nr. 23 Bl vertybiniy
popieryy ir ju cirkuliacijos apskaitos taisykii naujos redakcijos patvirtinimo*
pakeitimo. Zinios. 2004, Nr. 104-3880.

9. Nutarimas Nr. 10 ,[Bl informacijos apie emitentesminiusjvykius atskleidimo
taisykliy“. Zinios. 2001, Nr. 24-814.

10.Nutarimas Nr. 17 ,BlI Nacionalires vertybiniy popieriy birzos oficialaus
pasiilymo igyvendinimo Nacionaligje vertybiny popieryy birzoje taisykliy
patvirtinimo®. Zinios. 1998, Nr. 47-1304.

11.Nutarimas Nr. 7 ,Bl oficialaus pagilymo pateikimo, registravimo ir
igyvendinimo taisykli“. Zinios. 1998, Nr. 23-597Negalioja).

12.Nutarimas Nr. 3 ,Bl valdymo imoniy kapitalo pakankamumo reikalavirn
Zinios. 1997, Nr. 14-458.

Lietuvos banko valdybos norminiai dokumentai

1. Nutarimas Nr. 173 “Bl mokéjimo sistemos LITAS-RLS ir mazmenipnmokejimy
sistemos LITAS-MMS*. Zinios. 2007, Nr. 4-207.

2. Nutarimas Nr. 37 ,BI visuomenei skelbiamos informacijos reikalauim
patvirtinimo, kai kurg Lietuvos banko valdybos nutangn reglamentuojafiu
ataskait; pateikimo periodiSkum) pakeitimo ir kai kuri Lietuvos banko valdybos
nutarimy pripazinimo netekusiais galios®. Zinios. 2005, BTL9.

3. Nutarimas Nr. 184 ,Bl duomem apie bank sistemos likvidumo iikl¢ skelbimo®.
Zinios. 2004, Nr. 172-6375.

58



4. Nutarimas Nr. 149 “Bl visuomers poreikiams paimambanko akciy verts
nustatymo nuostatpatvirtinimo*. Zinios. 2004, 139-5094

5. Nutarimas Nr. 112 ,Bl Lietuvos Respublikos Vyriausgb vertybiniy popieriy
aukciono nuostat ir reikalavimy Lietuvos Respublikos Vyriausyb vertybiniy
popieriy aukciono dalyviams patvirtinimo*. Zinios. 2004,.N107-4027.

6. Nutarimas Nr. 92 “Bl mokéjimo ir vertybiniy popieryy atsiskaitymo sistem
prieziaros politikos patvirtinimo”. Zinios. 2003, Nr. 8841.

7. Nutarimas Nr. 84 Bl mokejimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistem
registravimo, duomentvarkymo ir skelbimo tvarkos patvirtinimo®. Zinio€003,
Nr. 88-4010.

8. Nutarimas Nr. 119 “Bl Vertybiniy popieriy pirkimo, pardavimo ir rediskontavimo
Lietuvos banke taisyldi patvirtinimo*. Zinios. 2001, Nr.66-2432.

9. Nutarimas Nr. 120 ,B Lietuvos banko vertybimi popieri; iSleidimo ir apyvartos
taisykliy patvirtinimo*. Zinios. 2001, Nr. 66-2433.

LR Konstitucinio teismo jurisprudencija:

1. LR Konstitucinio teismo 2006 m. sausio 17 d. numas D¢l Lietuvos
Respublikos Vertybini popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2001 m.
gruodzio 17 d. redakcija) atitikties Lietuvos Resjkos Konstitucijai ir dl
pareiSkjo — Pane¥zio miesto apylinks teismo praSymo istirti, ar Lietuvos
Respublikos Vertybini popieriy rinkos jstatymo 16 straipsnio 2 dalis (2001 m.
gruodzio 17 d. redakcija) neprieStarauja Lietuvosspriblikos Konstitucijai“.
Zinios. 2006, Nr. 8-284.

2. LR Konstitucinio teismo 2005 m. gruodzio 12 d. muteas ,D¢l Lietuvos
Respublikos Akcini bendrow ,Butingés nafta®, ,Mazeiky nafta“ ir ,Naftotiekis*
reorganizavimojstatymo 4 straipsnio 2 dalies (2002 m. birzelio .4retlakcija)
atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai i€ldpareiSkjo — Mazeikiy rajono
apylinkés teismo praSymo istirti, ar Lietuvos Respubliko&cidiy bendroviy
.Butingés nafta“, ,Mazeikiq nafta“ ir ,Naftotiekis* reorganizavimgstatymo 3
straipsnio 8 dalis (2002 m. birZzelio 4 d. redaRcijgeprieStarauja Lietuvos
Respublikos Konstitucijai“. Zinia2005, Nr. 146-5332.

3. LR Konstitucinio teismo 2002 m. spalio 23 d. nutzsas ¢l Lietuvos Respublikos
Visuomergs informavimojstatymo 8 straipsnio ir 14 straipsnio 3 daliesikdiés
Lietuvos Respublikos Konstitucijai®. Zinios. 2002;. 104-4675.
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4.

LR Konstitucinio teismo 2000 m. spalio 18 d. nutzas ,¢l Lietuvos Respublikos
Akciniy bendrovi “Buatingés nafta”, “Mazeikq nafta” ir “Naftotiekis”
reorganizavimastatymo, Lietuvos Respublikos mokesadministravimgstatymo
5 straipsnio 3 dalies atitikimo Lietuvos Respubsikdonstitucijai ir @l Lietuvos
Respublikos Seimo nutarimo #Dstrateginio investuotojo pripazinimo” atitikimo
Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir Lietuvos Resfikos nacionalinio saugumo
pagrind jStatymui“. Zinios. 2000, Nr. 88-2724.

Uzsienio valstybiy norminiai dokumentai ir teismy sprendimai:

ok~ 0N PE

JAV Vertybiniy popieriy birzy aktas. 1934 m. (Securities Exchange Act of 1934).
JAV Vertybiniy popieriy aktas. 1933 m. (Securities Act of 1933).

Prandizijos Kasacinio Teismo 1997 m. balandzio 29 d. isgreas.

Vokietijos Federacijos Konstitucinio Teismo 1994gpalio 28 d. sprendimas.
Vokietijos Federacijos Auk$ausiojo Federacinio Teismo 1962 m. rugip 7 d.

sprendimas.

Nuorodos internete:

Tarptautires Vertybiniy popieryy komisijuy organizacijos vertybini popieriy
reguliavimo tiksl ir principy rinkinys.
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOP D&&f.

JAV Vertybiniy popieriy ir apyvartos komisija. Teés akiy duomem baz.
http://www.sec.gov/divisions/corpfin/33act/index Bashtml
http://www.sec.gov/divisions/corpfin/34act/indexdshtml

Seimo kanceliarijos Tets departamento iSvada.
http://mwwa3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoq 1®11=218841

Seimo Teiss ir teigtvarkos komiteto iSvada.
http://wwwa3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdo@ [®11=221810
Vokietijos Federacinio Konstitucinio teismo duoméraz.
http://www.bundesverfassungsgericht.de/en/decidbms

Prandizijos Kasacinio teismo duomeihaz.

http://www.courdecassation.fr
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Kiti Saltiniai:

1. Seimo nam grupes kreipimasisi LR Konstitucin teismy su prasymu Nr. 1B-
55/2006 istirti, ar 2006 m. birzelio 22 d. priimiaetuvos Respublikos Vertybii

popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 191,180, 45, 52, 61 straipsni
pakeitimo ir papildymojstatymo papildymo t&guoju® skirsniu irjstatymo priedo
papildymo jstatymo (Nr.X-714) 19 straipsnio "Privalomas akggardavimas ir
pirkimas" 1 dalis atitinka Lietuvos Respublikos Istitucijos 23, 46 ir 48
straipsnius.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2006 m. veiklos ataskaita.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2005 m. veiklos ataskaita.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2004 m. veiklos ataskaita.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2003 m. veiklos ataskaita.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2002 m. veiklos ataskaita.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2001 m. veiklos ataskaita.

LR Vertybiniy popieriy komisijos 2000 m. veiklos ataskaita.

© 0 N o g b~ WD

LR Vertybiniy popieriy komisijos 1999 m. veiklos ataskaita.
10.LR Vertybiniy popieriy komisijos 1998 m. veiklos ataskaita.
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NAUDOJAMOS SAVOKOS

Antrin & vertybiniy popieriy apyvarta — sitilymas isigyti vertybiniy popieriy ir ju

perleidimas, pasibaigus pirminei vertyhiropieriy apyvartai.

Esminis jvykis — su emitento veikla sugg ir jam zinomas ar privalomas zinguykis,

galintis tugéti dideli poveild jo iSleisty vertybiniy popieri; rinkos kainai.

Investuotojas — asmuo, nuosavys teise turintis vertybini popieriy arba ketinantisyj

isigyti.

Kolektyvinio investavimo subjektas —investicinis fondas ar investicirbendros.

Pirmin é vertybiniy popieriy apyvarta — sialymas isigyti vertybiniy popieriy ir ju

perleidimas iSleidimo metu.

Privalomas oficialus siilymas — asmensijgijusio akcij;, suteikiagiy daugiau kaip 40

procent; bals; bendros, ctl kurios akcijy teikiamas oficialus slymas, visuotiniame

akcininky susirinkime, vertybini popieryy savininkams teikiamas privalomas vieSas

sialymas supirkti likusius balsavimo teisuteikiartius tos bendrois iSleistus vertybinius

popierius ir vertybinius popierius, patvirtinans tei isigyti balsavimo teissuteikiaius

vertybinius popierius.

Prospektas — investuotojams ir visuomenei skirtas dokumentagjakue pateikiama

pagrindire informacija apie emiteatir jo vieSai silomus arba prekyk reguliuojamoje

rinkoje jtraukiamus vertybinius popierius.

Reguliuojama rinka — rinkos operatoriaus valdoma ir (arba) admingama nuolat

veikianti daugiasSé&llicencijuota sistema, kurioje pagal neleidZias veikti savo nuo#ra

taisykles palengvinama suderinti arba yra sudenrtesiyju asmen ketinimai pirkti ir

parduoti finansines priemonesglygojantys sandoui dél finansiny priemoniy, kurios

itrauktos prekyly Sioje sistemoje ir (arba) kuriomis prekiaujama g@agjos sistemos

taisykles, sudarym

SavanoriSkas oficialus dilymas — asmens nuodia ir jo nustatytomis agygomis

vertybiniy popieriy savininkams teikiamas vieSasilgmas supirkti visus balsavimo teis

suteikiarfius bendro¥s, &l kurios akcip teikiamas oficialus 8lymas, iSleistus

vertybinius popierius amjdal ir (arba) vertybinius popierius, patvirtinans teig isigyti

balsavimo teis suteikiaius vertybinius popierius.

Sistemiré rizika — tikimybé, kad vienos finangs maklerio imores, kredito jstaigos ar

investuotojo nemokumas ti& neigiamostakos daugelio finamsmaklerioimoniy, kredito

istaigy ar investuotaj interesams.

VieSai neatskleista informacija— tiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliamitentaisar

finansiremis priemokmis susijusi tikslaus paidlzio informacija apie planuojamus ar
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ivykusius esminiugvykius ir kita informacija, kurios atskleidimas galréti didekes itakos
Siy finansiny priemoniy ar su jomis susiet iSvesting priemoni; kainai, jeigu Si
informacija rera vieSai atskleista. Asmenvykdartiy pavedimus @ finansiniy priemoni,
atzvilgiu vieSai neatskleista informacija taip pat kliento suteikta tikslaus podzio
informacija, susijusi su jo pavedimais, tiesiogainetiesiogiai susijusi su vienu ar keliais
emitentais ar finansémis priemogmis, kurios atskleidimas gali itr dideles jtakos Si
finansiny priemoni; ar su jomis susietiSvestini; priemoni; kainai.

Vertybiniai popieriai — dokumentai, patvirtinantysi jiSleidusio asmens (emitento)
isipareigojimus Sio dokumento &ojui.

Vertybiniy popieriy emitentas — asmuo, siantis leisti ar leidziantis savo vertybinius
popierius.

Vertybiniy popieriy rinka — vieta, kurioje vyksta organizuota prekyba vertyhisi
popieriais.

Vertybiniy popieriy vieSas dilymas — bet kuria forma ir bet kuriomis priemanis
atliekamas kreipimasig asmenis, slant vertybinius popierius ir pateikiant informans;j
apie tokio gilymo slygas ir silomus vertybinius popierius tiek, kad ja remdamasis
investuotojas gaty priimti sprendima jsigyti ar pasiraSyti slomus vertybinius popierius.
Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkas— finans, maklerio imorg ar
kreditojstaiga, turidios teig teikti investicines paslaugas.

Vertybini y popieriy emisija — vertybiniy popieriy, suteikiagiy ju savininkams vienodas

turtines ir neturtines teises, iSleidimas.

Sialomos naudoti fvokos:

Privalomas smulkijy akcininky akciju pardavimas—asmensijgijusio akcij, suteikiaiy
ne maziau kaip 95 procentbals; bendroés visuotiniame akcinink susirinkime,
teikiamas privalomas reikalavimas visiems kitienmitento akcininkams parduotiy j
turimus vertybinius popierius.

Vertybiniai popieriai— turtas, kur sudaro visuma tam tikruadu uzfiksuot ir emitento
isipareigojimus atitinkany teisi, kurios gali lti perleistos vadovaujantigstatymais,

nusistowjusia praktika ar paputais.
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1 Priedas

INVESTUOTOJ U TEISES | INFORMACIJ A [GYVENDINIMAS -
PAGRINDIN E EMITENT U ATSKLEIDZIAMA INFORMACIJA.

Vartojamos santrumpos:

AB] — LR Akciniy bendrovi; jstatymas Nr. VI11-1835. Zinios. 2006, Nr. 77-2964.
Prospekty direktyva - 2003 m. lapkdio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2003/71/EB dI prospekto, kuris turi iiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriaiagymi
visuomenei ajtraukiamij prekybos sra%, ir iS dalies pakeianti Direktyva 2001/34/EB.
Skaidrumo direktyva - 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento iybaes direktyva
2004/109/EB dl informacijos apie emitentus, kurvertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavinsuderinimo, iS dalies k&anti Direktyva
2001/34/EB.

VP] — LR Vertybiniy popieriy jstatymas\r. X-1023. Zinios. 2007, Nr. 17-626

VPK — LR Vertybiniy popieryy komisija.

VPK nutarimas dél oficialaus pasiilymo - LR Vertybiniy popiery komisijos nutarimas
Nr. 1K-9 ,Dél oficialaus pagilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialausgsiilymo
igyvendinimo taisylds®. Zinios. 2006, Nr. 80-3185.

VPK nutarimas dél prospekty - LR Vertybiniy popieriy komisijos nutarimas Nr. 1K-21
.Dél vertybiniy popieryy rengimo ir tvirtinimo bei informacijos atskleidimtaisykliy
patvirtinimo®. Zinios. 2005, Nr. 91-3420.

VPK nutarimas dél informacijos — LR Vertybiniy popieriyy komisijos nutarimas Nr. 1K-3
,Dél periodires ir papildomos informacijos rengimo ir pateikinastykliy*. Zinios. 2002,

Nr. 26-979.

VVPB - Vilniaus vertybini popieriy birza.

Skelbiamas Kokiomis Skelbimo L
) . . Adresatas Terminai
dokumentas aplinkyb émis subjektas
METIN E
INFORMACIJA

PraneSimas apie
Saukiamg eilinj
visuotinj akcininky
susirinkima (iskaitant
susirinkimo data, laika

Susirinkimas turi
ivykti kasmet ne
véliau kaip per 4
ménesius nuo
finansiniy mef

Asmuo (organas,
institucija), prémes
sprendim suSaukti
susirinkim.

Akcininkai. Skelbiama|
bendros jstatuose
nurodytame
dienrastyje arba
iteikiamas

Ne liau kaip
likus 30 diem iki
susirinkimo
dienos.

darbotvarke, kt.)*. pabaigos. pasirasytinai ar

siuntiamas registruotu

laiSku.
PraneSimas Pakeitus Asmuo, prémgs Akcininkai. Ne \¢liau kaip
akcininkams apie darbotvark. sprendim suSaukti likus 10 diem iki
susirinkimo susirinkiny. susirinkimo.
darbotvark és
pakeitima™.
Dokumentai, susig su | Saukiant visuotin | Asmuo, prémes Bendrows patalpose | Ne liau kaip
susirinkimo akcininky sprendina suSaukti | arba registruotu likus 10 diem iki
darbotvarke, jskaitant | susirinkim. susirinkim. laiSku. susirinkimo.

sprendimy projektus
bei susirinkimo
iniciatori y valdybai

43 AB] 26 str. 1-3 d.

44 ABJ 25 str. 5 d.
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(bendroves vadovui)
pateikta paraiska™.

PraneSimas apie Neivykus Asmuo, prémgs Akcininkai. Ne \¢liau kaip
Saukiamg pakartotinj visuotiniam sprendim suSaukti likus 5 dienoms
akcininky akcininky susirinking. iki pakartotinio
susirinkima*®, susirinkimui cl susirinkimo
kvorumo nebuvimo. dienos.

Metin ¢ informacija — Atskaitingas Bendros Pateikti VPK; pateikti | Ne wliau kaip per
prospektas-ataskaita, | emitentas (kurio administracija. VVPB (jeigu VP yra | 1 méneg
kurios neatskiriama vertybiniai popieriai itrauktii VVPB nuo eilinio
dalis yra finansiné yrairegistruoti sarasus); paskelbti (ataskaitinio)
atskaitomybe ir VPK; visos akcigs vieSai, kur ir kada visuotinio
nepriklausomo bendroes). galima susipazinti su | akcininky
auditoriaus iSvadog’. ataskaitomis, arba susirinkimo.

paskelbti y tekst

visuomers

informavimo

priemorgje, jeigu

emitento vertybiniai

popieriaijtrauktij

VVPB grasus.
Visuotinio akcininky Akcininkui Bendros Akcininkai. Ne \liau kaip per

susirinkimo
protokolas®.

pareikalavus rastu.

administracija.

7 dienas nuo
reikalavimo
gavimo dienos.

PUSMECIO
INFORMACIJA

Pusmetio veiklos
ataskaita, kurioje, be
kita ko, pateikiama
informacija apie
jistatinj kapitala,
akcininky skaiciy ir
duomenys apie
akcininkus, turin ¢ius
ar valdanéius daugiau
kaip 5 % jstatinio
kapitalo, finansine
padétj, esminius

Jeigu emitento
bent vienos klas
vertybiniai
popieriai yra
itrauktii VVPB
prekybos sra% (-
us).

Bendrows
administracija.

Pateikti VPK; pateikti
VVPB (jeigu VP yra
itrauktii VVPB
sarasus); paskelbti
vieSai, kur ir kada
galima susipaZinti su
ataskaitomis, arba
paskelbti y tekst
visuomews
informavimo
priemorgje, jeigu
emitento vertybiniai

Ne liau kaip
per 2 mdnesius
pasibaigus
einamyy
emitento
finansiniy
(akiniy) mety
pirmajam
pusmeiui.

jvykius®. popieriaijtraukti{
VVPB syrasus.

KETVIRTIN E

INFORMACIJA

Ketvir ¢io veiklos
ataskaita, kurioje, be
kita ko, pateikiama
informacija apie
jstatinj kapitala
(siauresnes apimties,
nei pusmetio
ataskaitoje), akcininky
skai€iy ir duomenys
apie akcininkus,

turin ¢ius ar valdangius
daugiau kaip 5 %
istatinio kapitalo,

Jeigu emitento bent
vienos klass
vertybiniai

popieriai
yraitrauktii
oficialyji VVPB
prekybos gra%.

Bendros
administracija.

Pateikti VPK; pateikti
VVPB (jeigu VP yra
itrauktii VVPB
sarasus); paskelbti
vieSai, kur ir kada
galima susipazinti su
ataskaitomis, arba
paskelbti § tekst
visuomens
informavimo
priemorgje, jeigu
emitento vertybiniai
popieriaiitraukti |

Ne wliau kaip per
1 méneg nuo
atitinkamo
emitento
finansiniy

(akiniy) mety
ketvir¢io (pirmo,
trecio) pabaigos.

45 ABJ 26 str. 7 d.
46 AB] 26 str. 4 d.

4" Skaidrumo direktyva 4 str. 1 d., VRO str. 1 d., 21 str. 4 d., VPK nutarimas idformacijos (Il skirsnio

9. p.).
48 AB] 29 str.

%9 Skaidrumo direktyva 5 str. 1 d., YR2 str., VPK nutarimasatiinformacijos (IV skirsnio 17 p.).

65




finansing padetij,
esminiusjvykius®’,

VVPB syrasus.

EINAMOJI
INFORMACIJA

PraneSimas apie akciy
paketo jsigijima ar

netekima®”.

Igijus 5, 10, 15, 20,
25, 30, 50, 75ir 95
procentus bals
Taikoma ir tuo
atveju, kai
nurodytos ribos
perzengiamos
didéjimo ar
mazjimo tvarka.

Asmuo,igijes ar
neteks atitinkamo
balg; skatiaus.

VPK, emitentas.

Nedelsiant, bet 1
véliau kaip per 4
prekybos dienas.

Emitento praneSimas
apie savo akcij

isigijima ar netekima 2.

Emitentuijsigijus ar
perleidus 5 arba 10
procent, savo
akciju.

Bendrows
administracija.

VPK; paskelbti viesai
VPI 28 straipshio
nustatyta tvarka.

Ne wliau kaip per
4 prekybos dienas
VPI 28 straipshio
nustatyta tvarka
vieSai paskelbti,
patalpinti
Centrireje

reglamentuojamos

informacijos
bazje ir pranesti
Vertybiniy
popieriy komisijai
apie turimy akcijy
santykin kieki.

KITI PRANESIMAI

Bendrovés veiklos Akcininkui rastu Bendros Akcininkai. Ne \liau kaip per
ataskaita, jskaitant pareikalavus. administracija. 7 dienas nuo
bendrovés jstatus, reikalavimo
meting finansing gavimo dienos.
atskaitomybe,
auditoriaus iSvadas ir
ataskaitas, akcininky
saradus, kt>,
Visi bendrovés Akcininkui (ju Bendros Akcininkai. Ne \¢liau kaip per
dokumentai®*. grupei), valdantiems administracija. 7 dienas nuo
daugiau kaip %2 reikalavimo
akcijuy pateikus gavimo dienos.
rasytin
isipareigojim,
neatskleisti
komercirés
(gamybires)
paslapties.
Prospekto Vertybinius Bendros Prospeki pateikti Nedelsiant (bet ne
paskelbimas®. popierius vieSai administracija. VPK; vieSai paskelbti | véliau kaip
siulant arba VPI 9 straipsnyje pradedant vies
itraukiantj prekytky nustatyta tvarka ir sialyma ar
reguliuojamoje patalpinti Centrigje itrauking i
rinkoje. reglamentuojamos prekyky

informacijos bagje.

reguliuojamoje
rinkoje) prospekt
vieSai paskelbti

VPI 9 straipsnyje

0 VP 22 str., VPK nutarimasatiinformacijos (IV skirsnio 20.4 p).
*1 Skaidrumo direktyva 9 str. 1 d., YP3 str.
%2 Skaidrumo direktyvos 14 str. 1 d., V&5 str.

3 ABJ 18 str. 1 d.
> ABJ 18 str. 1 d.

VP[5 str. 1,4 d., VPK nutarimagldrospeka (5, 6 p.).
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nustatyta tvarka ir
tuo paiu metu
patalpinti
Centrireje
reglamentuojamos
informacijos
bazje.

Oficialaus pasiilymo
paskelbimas®.

Asmeniui,
veikiartiam
savarankiskai ar
kartu su kitais
sutartinai
veikiartiais
asmenimisigijus
akcijas, kurios kartu
Su jo turimu akcig
paketu arba kartu su
kity sutartinai
veikiartiy asmen
turimu akcip
paketu suteikia
bendrokje daugiau
kaip 40 procent
balg;.

Asmuo,
savarankiSkai ar
kartu su kitais
sutartinai
veikiartiais
asmenimiggijes
minéta balsy
skatiy.

VPK patvirtinto
cirkuliaro kopija
pateikti bendrovei ir
vieSai paskelbti
cirkuliaro santrauk

Ne wliau kaip per
3 darbo dienas
nuo cirkuliaro
patvirtinimo.

KIITI PRANESIMAI, PRIKLAUSOMAI NUO
popieriy (ne akcijy) iSleidimas, reorganizavimas, jungimas, skaidyrikgidavimas, kt.

IVYKIO: pasikeitimai istatiniame kapitale, kit vertybiniy

6 VP[ 31 str. 1 d., VPK nutarimasskoficialaus pagilymo (5 p.).
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VERTYBINIAI POPIERIAIL, J U JVAIROV E IR
SUTEIKIAMOS TEIS ES

(Santrauka)

Lietuvos vertybiny popieriy rinka, pradjusi formuotis vos prieS gerdeSimtmeg
Siuo metu yrajgijusi bene didziausi vystymosi pagreit Per trump laikotarg buvo
sukurta suétinga ir savarankiSka visuomeninsantykiy sistema ir i santykiy teisinio
reguliavimo mechanizmas. Atitinkamai Sio darbo tdm&o pasirinkta suvokiant didzjul
ir, galima teigti, neiSsemiadrvertybiniy popieri; rinkos potencial.
Darbe kritires ir lyginamosios analés pagalba siekiam@vertinti teorinius vertybinj
popieryy rinkos teisinio reguliavimo pagrindus bei pazvelgt praktinius vertybini
popiery rinkos teisinio reguliavimo aspektus ir reguliaeimproblematik. Darbo analiz

apima kelef krypciu:

— Tiriama vertybiny popiery savoka, formuluojami vertybini popieryy pozymiai,
pateikiami pagrindiniai vertybini popieriy klasifikaciniai pozymiai, padedantys
geriau suvokti atskir vertybiniy popieri raSiy esne ir paskirt;

— Analizuojama vertybinj popieriy rinka reguliuojaiu teiss akt; sistema bei
teisiSkai pagrindziamas vertybinpopieriy teiss, kaip savarankiskos téss Sakos
Lietuvos teigs sistemoje, egzistavimas, nustatoma vertyboapieri; teisss vieta
teisss sistemoje bei formuluojami spedial Siai teigs Sakai bdingi teigs
principai;

— Ivertinama investuotgjteist i informacip, kuri yra pateikiama kaip visaapimanti
taisykk-principas, uztikrinantis atwr sazininga ir efektyvia vertybiniy popieriy
rinka;

— Analizuojami nemazai teisés polemikos ir diskusij sulauk privalomo oficialaus
pasiilymo ir privalomo akciy pardavimo institutai, kurie yra pakankamai nauji
reiSkiniai ne tik Lietuvos nacionakije, bet ir Europos fungos teigje. Darbe
tiiama Sii instituly samprata ir teisin prigimtis, susiformavimo prielaidos,
taikymo silygos ir apribojimai, o taip pat institwtkonstitucingumas ir santykis su
akcininky teissmis ir teistais interesais. Siuo tikslu yravertinamos institug
atsiradimo priezastys, taikymo patirtis uzsienidstydoiy teisije, taip pat tiriami
uzsienio valstyhj ir Lietuvos nacionalinj teismy sprendimai, susjjsu institut

taikymu, bei analizuojamas instituteisinio reguliavimo mechanizmas.
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THE VARIETY OF SECURITIES AND RIGHTS OBTAINED BY
SECURITIES’ OWNERS

(Summary)

The Lithuanian securities market began its develpnust before the decade and is now
already in a stage of enormous acceleration. Coesely, an elaborate system of relations
as well as sophisticated mechanism of legal reigmavas created through a short period
of time. Therefore, the subject of this work wasos#n in accordance with the
abovementioned circumstances.

This work aims to examine, by critical and compaetanalysis, the theoretic
fundamentals of the securities market as well gake a glance at the practical aspects of
regulation of securities market and the problenahtissues of regulation. The author

analyses the following issues:

— Examines the definition of securities, formulatdse tfeatures of securities,
determines the initial classifying characteristiidsich may assist in perceiving the
essence and purposes of securities;

— Analyses the system of regulation of securitiesketardefines securities law as a
separate and independent branch in the systemtbfidnian law, identifies its
position in the system of regulation and formulategcal and essential principles
of securities law;

— Investigates investors’ right to information andestmines the right to information
as a ground and basement of fair, efficient anusparent securities market;

— Explores institutes of squeeze-out and mandatody vdnich are new to the
Lithuanian law as well as to the law of Europeanddrand which raise numerous
discussions among the academics of the law. THeaekamines the concept and
legal nature of institutes, premises of formatideyms and restrictions of
application, constitutionality of institutes andateons with the rights and interests
of shareholders. Additionally, the author analydesrise of the abovementioned
institutes, investigates practice of applicationfaneign jurisdictions, studies the
jurisprudence of national and foreign courts angl@es the mechanism of

regulation of squeeze-out and mandatory bid irtsstu
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