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[VADAS

Kontekstas

i. Privalomo akcijy pardavimo problema

Didziojo ir smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy santykis yra vienas is trijy pagrindiniy elementy
sudaranéiy jmoniy teisés (angl. “corporate law”) teorijos nagrinéjamy problemy pagrinda.'
Privalomo akcijy pardavimo institutas (angl. “squeeze-out’’) yra puikus $io santykio tarp didziojo
ir smulkiyjy jmonés akcininky pavyzdys.” Smulkiyjy akcininky interesy apsaugos ir efektyvios
imoniy perémimo rinkos (angl. “efficient takeover market”) kategoriju konfliktiSkas santykis
privalomo akciju pardavimo institute tampa pagrindine dilema jstatymuy leidéjui nustatant
privalomo akcijy pardavimo procediirg ir jmoniy perémimus reguliuojandias taisykles.” Turint
omeny privalomo akcijy pardavimo procediiros prievartinj ir teisg i nuosavybg ribojant pobidi,
kyla tokios proceduros suderinamumo su nacionaliniy konstitucijy ir tarptautiniy Zmogaus teises
reglamentuojanciy dokumenty nuosavybés apsauga garantuojan¢iomis nuostatomis, problema.
Be to, su privalomo akcijuy pardavimo iteisinimu daugelyje jurisdikcijy yra siejama didelé dalis
itin komplikuoty teisminiy gincy, i$ kuriy itin iSsiskiria gincai dél taip vadinamos akcijos

“teisingos kainos” ar “teisingos vertés” nustatymo.

ii. Privalomo akcijy pardavimo teisé ES ir Lietuvoje

Nors daugelyje jurisdikciju privalomas akcijy pardavimas néra naujas teisinis reiSkinys, EB
mastu jis Zinomas neseniai. Kol kas pirmasis ir vienintelis “s¢kmingas” bandymas harmonizuotai
itvirtinti §i instituta ES mastu yra 2004 m. balandzio 21. dienos Tryliktoji EB imoniy teisés
Direktyva D¢l imoniy perémimo pasiiilymuy (toliau — “Direktyva”). Nors pats privalomo akcijy
pardavimo teisés pristatymas buvo sutiktas palankiai, visgi, dél kai kuriy nuostaty Direktyva
susilauké didelés ir kategoriskos kritikos®, ypa¢ dél to, kad nepasieké pagrindinio ja siekto tikslo
— harmonizuoti tam tikrus ES valstybiu nacionalinés imoniy teisés aspektus, kas, savo ruoztu,
sumenkina Direktyvoje itvirtintos privalomo akciju pardavimo teisés reikSmeg. Praéjus kelioms
dienoms nuo Direktyvos priémimo dienos, VP] pataisomis Lietuvoje buvo pirmakart jteisinta

privalomo akcijy pardavimo teis¢, kuri, net prie§ jos legitimizavima, susilauké tam tikros

! Kraakman R. R. et al, pp. 2, 22.

2 E.g. visy akcininky lygiateisiSkumas ir atstovavimo problema (angl. - “agency problem”).
* Bukart & Panunzi, p. 6.

* Pvz, zr. Edwards.



visuomenés dalies neigiamos reakcijos.” Nors privalomas akcijy pardavimas iskart tapo gana
populiarus ir naudojamas institutas — buvo inicijuota jau per 30 privalomy akcijy pardavimuy,®
kilo ir pirmieji gincai, susij¢ su §ios teisés igyvendino procediira ir vienu i§ problematiSkiausiy
jos aspekty — “teisingos” kainos nustatymu.’ Be to, netrukus po $ios teisés pristatymo Lietuvos

teisinéje sistemoje, buvo iskeltas jos atitikimo LR Konstitucijai klausimas.®

iii. Temos aktualumas

Autoriaus ziniomis, kol kas lietuviy kalba téra keletas publikuoty darby privalomo akciju
pardavimo tematika. Sie tyrimai néra i§samis ir paprastai apsiriboja tik tam tikry privalomo
akcijy pardavimo aspekty detalesniu nagrin¢jimu. Autorius tikisi, kad Sis darbas, kuriame
tvardijami skirtingy privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modeliy aspektai bei su Sia
koncepcija susijusios teorinés ir praktinés problemos (nepamirStant jvertinti ir Lietuvos teisés),

pasitarnaus kaip pagrindas tolesniems ir detalesniems Sio instituto tyrimams Lietuvoje.

Tikslai
Pirmasis ir pagrindinis Sio darbo tikslas yra nustatyti skirtingiems privalomo akcijy pardavimo

teisinio reguliavimo modeliams (JAV, ES, LR) budingus elementus, ivardinti teorijoje bei
praktikoje sutinkamas privalomo akcijy pardavimo keliamas problemas, tuo sukuriant pagrinda
tolesniems LR privalomo akcijuy pardavimo teisinio reguliavimo modelio tyrimams. Antrasis $io
darbo tikslas yra per kity jurisdikciju patirties ir teisinés literatiiros prizme trumpai ir kritiskai,
bet, kiek imanoma, konstruktyviau, ivertinti, autoriaus nuomone, svarbesnius LR esancio

privalomo akcijy pardavimo rezimo elementus.

UZdaviniai
Nuosekliai siekiant iSsamaus rezultato, kuris visisSkai atitikty auks¢iau nurodytus tikslus, visas
tyrimas yra suskirstytas | Zemiau jvardintus tarpinius uzdavinius, kurie bus atlickami vykdant
pati tyrima:
e Mokslinés literatiiros privalomo akciju pardavimo tema analizé ir pagrindiniy “uz” ir
“prie§” argumenty dél privalomo akcijy pardavimo teisés legalizavimo jvardijimas;
e EZTT, nacionaliniy konstituciniy teismy praktikos bei literatiiros dél privalomo akcijy

pardavimo metu ribojamos teis€s i nuosavybe apzvalga;

> Zr. Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomong Dél Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 15 str. papildymo ir
istatymo  papildymo 19" str.  jstatymo  projekto  Nr. IXP-2879. Priciga per Interneta:
http://www.Irinka.lt/Tyrimai/Akcines/Vprist.phtml , 08/09/10.

62006 m. apzvalga ir 2007 m. apzvalga.

7 Autoriaus Ziniomis LR teismuose yra nagrinéjamas bent vienas gintas dél nustatytos akciju kainos — Vilniaus
Apygardos teismas nagrinéja byla dél SEB Vilniaus banko akciju privalomo akcijy pardavimo teisingos kainos
nustatymo.

%2006 m. spalio 5 d. LRS nariy grupés praSymas LRKT Nr. 1B-55/2006.




e JAV Delavero valstijos privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelio, teismy
praktikos bei literatiiros Sia tema analiz¢ ir sitilymu reformuoti §§ modelj apzvalga;

e Direktyva pristatyto privalomo akciju pardavimo modelio vertinimo teisinéje literatiiroje
bei Sios Direktyvos nuostaty jgyvendinimo atskiry ES nariy teisinése sistemose apzvalga;

e LR privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelio analizé ir jvertinimas,
pagrindiniy problemy nustatymas, aptarimas ir galimy $io modelio patobulinimo biidy
(vardinimas;

e Literaturos ir teismy praktikos “teisingos” kainos ar vertés tema analiz¢, siekiant jvardinti
tokiai kainai ar vertei nustatyti naudojamas procediiras, metodus ir teisminio vertinimo

standartus.

Hipotezés
Siame darbe keliamos Zemiau jvardintos hipotezés:

e Nors privalomo akciju pardavimo teisés igyvendinimas gali kelti grésme smulkiyjy
akcininky teisiy ir teiséty interesu uZztikrinimui, bei riboti pastaryjy teis¢ i nuosavybg,
tokios teisés jtvirtinimas yra pateisinamas tiek teoriniu, tiek praktiniu pozitiriu;

e Nepaisant skirtingo teisinio reguliavimo, su privalomo akciju pardavimo teise siejamos
problemos ir ju sprendimo koncepcijos bei biidai yra panasiis visose jurisdikcijose;

e Lietuvoje istatymy leidéjo nustatytas privalomo akciju pardavimo teisés modelis yra
platesnis uz EB modelj, turi trilkumy ir turéty biiti tobulinamas;

e Nustatant “teisinga” akciju kaina ar vert¢ prioritetas yra teikiamas konkretiems akcijy

vertés standartams ir tokios vertés nustatymo metodams.

Tyrimo ribos, objektas ir dalykas
Atsizvelgiant { tai, kad privalomas akcijuy pardavimas Lietuvoje ir kitose ES valstybése yra gan

nauja teisiné koncepcija, miisy nuomone, dali Sio darbo deréty skirti JAV praktikos Sioje srityje
analizei. Kadangi teisinés literatiiros apie JAV itvirtintus privalomo akciju pardavimo teisinio
reguliavimo modelius ir su tuo susijusios teismy praktikos apimtis yra labai didelé, Siame darbe
apsiribosime tik tos literatiiros dalies, kuri analizuoja JAV Delavero valstijoje itvirtinta teisinio
reguliavimo modelij, tyrimu. Taip pat apzvelgsime tik Delavero valstijos teisés aktus ir teismy
praktika. Delavero valstija Cia pasirinkta dél to, kad jos imoniy teisés akty nuostatos daznai
laikomos pavyzdziu kity JAV valstiju istatymy leidziamosioms institucijoms. Taip yra dél tokiy
nuostaty jtvirtinto teisinio reguliavimo sékmés pritraukiant kity JAV valstijy imones: Delavero

valstijoje registruota daugiau negu 50% visy JAV veikian€iy imoniy, kuriy akcijomis



prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, 1§ kuriy 63% patenka | JAV didZiausiy imoniy

penkigimtuka.’

ES mastu privalomo akcijy pardavimo teis¢ pristatyta gana neseniai, mokslinés literatiiros Sia
tema néra daug, tod¢l iSsamiai ja aptarsime. Kitaip yra su literatiira apie nacionalines ES
valstybiy teisés nuostatas, bei teismy praktika. D¢l didelio tokios literatiiros (ir teismuy parktikos)
kiekio, bei jau esanciy keliy itin placios imties lyginamojo pobiidzio studijy privalomo akciju
pardavimo tema, apsiribosime keliy, autoriaus nuomone, reprezentatyviausiy ES wvalstybiy
privalomo akciju pardavimo modeliy trumpu pristatymu. Tokios valstybés atrinktos pagal du
kriterijus. Pirma, jos turi reprezentuoti visas, literatiroje iSskiriamas, skirtingy teisiniy tradicijy
Seimas.'’ Antra, jos turi pirmauti pagal paskelbty {moniy pirkimo-pardavimo/susijungimy
(M&A) sandoriu skai¢iy.!' Pastebétina, kad dél literatiiros angly kalba trikumo, kai kuriais

atvejais ¢ia minimy atrankos kriterijy laikytis nepavyko.

Sio darbo objektas yra JAV, ES, kai kuriose ES narése ir Lietuvoje susiklostes privalomo akciju
pardavimo teisinio reguliavimo modelis ir privalomo akciju pardavimo igyvendinimo metu

praktikoje kylancios problemos.

Pirmasis Sio darbo dalykas yra JAV Delavero valstijos teisés aktuose, ES antriniuose teisés
aktuose, LR istatymuose ir poistatyminiuose teisés aktuose bei kai kuriu ES valstybiy teisés
aktuose itvirtintos teis€s normos, reglamentuojancios privaloma akciju pardavima. Antruoju $io
darbo dalyku yra mokslin¢ literatiira ir jvairiy valstybiniy institucijy rekomendacijos privalomo
akcijy pardavimo ir jo “teisingos” kainos ar vertés nustatymo tema. Taip pat Sio darbo dalyku yra

Delavero valstijos teismuy, EZTT, LVAT ir kai kuriy kity ES valstybiy teismuy, sprendimai.

Metodai
Pagrindiniai Siame darbe naudojami metodai yra sisteminés analizés, lyginamasis bei teisinés

dogmatikos metodas. Jais naudojamasi visose Sio darbo dalyse analizuojant ir lyginant skirtingy
jurisdikeijy teisés akty nuostatas, reguliuojancias privaloma akcijy pardavima, bei $ias nuostatas
komentuojanéius mokslinius darbus. Cia taip pat naudojami ir kiti metodai: istorinis, kuris
vyrauja 1.2. skyriuje ir kuriuo taip pat naudojamasi kai reikia atskleisti privalomo akciju

pardavimo instituto vystymosi raida ar istatymu leidéjo pozicija konkreciu klausimu, teisinio

9 7r. informacija skelbiama oficialiame Delavero valstijos internetiniame puslapyje. Prieiga per Interneta:
http://corp.delaware.gov/, 08/07/20.

19 Siame darbe remiamasi Roy Goode pateikiamu skirstymu. Zr. Goode et al.

" Remiantis Thomson Financial 2007 m. paskelbtais duomenimis. Zr. http:/www.thomsonreuters.com/ , 08/05/10.
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precedento — itin pladia apimtimi naudotas vertinant JAV susiklos¢iusi modeli bei akcijy
vertinimo praktika Sioje jurisdikcijoje. Autoriui pasitarnavo ir teleologinis metodas, kurio
pagalba buvo siekiama nustatyti tikraji konkreciy teisés normy turinj, ypac 4 Sio darbo skyriuje

bei 5.5. poskyryje.

Pagrindinés darbe naudojamos savokos
Siame darbe “perémimo pasiulymu”, “perémimo sandoriu” ar “oficialiu pasialymu” yra
2

vadinamas vieSas, savanoriSkas ar privalomas, sitilymas pateiktas visiems “taikinio imonés”
akcininkams parduoti “siiilytojui” ju turimas “taikinio imonés” akcijas uz tam tikra kaing. Savo
ruoztu, “taikinio imone” yra vadinama imon¢, dé¢l kurios akciju yra paskelbtas oficialus
pasiiilymas, kuri yra susijungimo sandorio Salimi (ir po tokio susijungimo nustos egzistuoti) ar
kurios akcijy atzvilgiu yra pradéta privalomo akcijy pardavimo procediira.

“Sitlytoju” ¢ia laikomas fizinis ar juridinis asmuo, kuris siekia isigyti taikinio jmonés akcijy ar
padidinti turimy taikinio imonés akcijy skai¢iy véliau norédamas tapti vieninteliu taikinio imonés
akcininku.

“Didziuoju”, “kontroliuojanciu”, “stambiuoju” ar “dominuojanc¢iu” akcininku Siame darbe yra
laikomas akcininkas, kuris turi taikinio jmonés kontrolg ar turi tokia taikinio jmonés kontrolg,

kuri jam suteikia galimybe pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise.

Darbo iSdéstymas
Pirmasis S§io darbo skyrius, kuriame aptariama privalomo akcijy pardavimo savoka, S$ios

koncepcijos istorija, pliusai bei minusai, yra tolimesnio tyrimo pagrindas. Siame skyriuje taip pat
kiek detaliau aptariamas galimas didziojo akcininko teisés priverstinai iSpirkti smulkiyju
akcininky turimas akcijas ir pastarujy teisés i nuosavybe, kuria garantuoja EZTK, konfliktas.
Antrajame skyriuje pristatomos procediros, kuriomis pasinaudojant galima jgyvendinti
privaloma akcijy pardavima JAV, kai, tuo tarpu, tre¢iuoju skyriumi atskleidziamas Siy procediiry
atitikmuo ES. Ketvirtame skyriuje aptariamas Lietuvoje itvirtintas privalomo akcijy pardavimo
teisinio reguliavimo modelis, o penktasis skyrius visa démesj skiria teisingos kainos (vertés)

problemai.



1. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS

1.1. Savoka
Bendra taisyklé yra ta, kad teisé iSpirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas asmeniui atsiranda

tik po to, kai jis igyja pakankama ymonés kontrolg oficialaus sitilymo supirkti imonés akcijas ar
kitu budu. Nors i§ paziiiros gali atrodyti, kad privalomo akcijy pardavimo teis¢ yra iSimtinai
susijusi su po jmonés kontrolés peremimo susikloséiusia situacija'?, taip manyti yra klaidinga,
kadangi Sios teisés egzistavimas ar neegzistavimas turi nemaza jtaka priimant sprendima dél
pacio jmonés kontrolés perémimo.” Po iy bendro pobidzio pastaby deréty detaliau aptarti
dazniausiai teisés aktuose ar teisin¢je literatiroje sutinkamus terminus, apibiidinancius
dominuojancio akcininko teisg savo rankose sukoncentruoti visa imonés kontrolg perimant likusi

imongs akcijinj kapitala.

Teis¢ reikalauti parduoti (angl. “squeeze-out right”’) yra Direktyvoje naudojama koncepcija. Ja
apibiidinama dominuojancio akcininko teisé priversti smulkiuosius akcininkus parduoti jam savo
turimas akcijas.'* Pagal Direktyvos 15 str., ES valstybé akcininkui, kuriam po oficialaus
pasitlymo priklauso 90-95% viso balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir balsavimo teises
suteikian¢iy akcijy, arba po oficialaus pasiiilymo, i kurj atsiliepé ne maziau kaip 90% akcijy, dél
kuriy toks pasiiilymas buvo pateiktas, savininky, privalo suteikti teis¢ reikalauti, kad likusiy
vertybiniy popieriu savininkai jam juos parduoty sazininga kaina. Kadangi visos ES narés
privalo Sios Direktyvos nuostatas igyvendinti savo nacionalinéje teis€je, §i koncepcija yra bendra
visoms ES jurisdikcijoms (toliau — “EB modelis”). Visgi, deréty pastebéti, kad kai kurios
valstybés jau prie§ Direktyvos priémima turéjo specifines privalomo akciju pardavimo teisg
numatanéias taisykles. Siy taisykliy galiojimui Direktyvos nuostatos didesnés jtakos neturéjo.
Priedo, Direktyva nedraudzia Salims iSplésti joje numatytos teisés taikymo sriti, todel be Sios
privalomo akcijy pardavimo teisés koncepcijos, atskirose ES valstybése galime rasti ir kitokiy

Sios teisé€s sampraty, kuriy dél auksc¢iau ivardinty priezas¢iy neaptarsime.

JAV néra jokiy specialiai privaloma akcijy iSpirkima reguliuojanciy teisés normy. Nors S§i
didZiojo akcininko teise teisés aktuose tiesiogiai neminima, ja galima iSvesti 1§ tokiam akcininkui
taikinio imonés istatuose numatyty teisiy ir pagrindiniy bendroviy teisés bei teismy praktikos

suformuoty principy ir taisykliy.

'2 Bukart & Panunzi, p. 4.
'3 Bukart & Panunzi, pp. 4, 18.
' Report, p. 54.
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“Teiseé 18Saldyti” (angl. “freeze-out”) ir “teisé iSpirkti” (angl. “buy-out”) yra dazniausiai JAV
vartojami europietiSkosios “teisés reikalauti parduoti” atitikmenys. Nors jgyvendinant taip
vadinama teise, kaip ir ES, yra perimami visi, smulkiesiems akcininkams priklausantys, taikinio
imongés vertybiniai popieriai, Sios teisé€s teisinio reglamentavimo bei igyvendinimo procediiros
ypatumai skiriasi, bei néra tokie aiskis kaip EB modelio ar rezimy, egzistuojanciy atskirose ES
jurisdikcijose (d¢l jau anksCiau paminéty teisinio reguliavimo ypatumy). Labiausiai paplitusi
procediira igyvendinti “teis¢ iSSaldyti” (“teisg iSpirkti”) yra “ilgasis” susijungimas, kurio metu
yra iSperkamos smulkiyju akcininky akcijos (angl. “freeze-out merger” ar “long form
merger”)."”> Didysis jmonés akcininkas tokio susijungimo metu inicijuoja savo kontroliuojamos
imonés (taikinio imonés) susijungima su kita imone, kurioje jam priklauso 100% akcijinio
kapitalo (savo dukterine jmone).'® Smulkieji akcininkai uZ prarastas akcijas gauna piniging
kompensacija ar didZiojo akcininko akcijy (ar jo dukterinés jmonés akciju).'” Tokio sandorio
rezultatas — smulkieji akcininkai netenka savo akciju taikinio imon¢je, o buves didysis
akcininkas tampa vieninteliu taikinio jmonés akcininku. Kita alternatyva, kuria gali pasinaudoti
didysis akcininkas, yra oficialaus pasitilymo ir “trumpojo” susijungimo (angl. “short-term (short-
form) merger”’) derinys (toliau — “OP privalomas akcijy pardavimas”). Tokia procediira, kg ir
galima suprasti 1§ jos pavadinimo, susideda i§ didZiojo akcininko skelbiamo oficialaus pasiiilymo
taikinio imonés akcijoms supirkti, ir supaprastintos formos susijungimo (netaikomi kai kurie
Iprastam susijungimui taikomi reikalavimai), kuris galimas tik tuo atveju, jei perZengiama tam

tikra (dazniausiai 90%) taikinio imonés kontrolés riba.

Paprasciau Sios dvi JAV ir EB lygiu sutinkamos procediiros galéty biiti apibiidintos taip:
europietiS$koji “teis¢ reikalauti parduoti” yra konkrecioje imonéje kontrolés (ar blokuojancio
paketo) neturin¢iy akcininky priverstinis iSstimimas, inicijuotas kriting galia imonéje turincio
subjekto, kai tuo tarpu JAV “teis¢ iSSaldyti”(“teis¢ iSpirkti”) nusako situacija, kai dvi vieno
asmens kontroliuojamos imonés, yra sujungiamos i viena, o toki sujungima iniciaves akcininkas
i§stumia visus silpnesnius i§ konsoliduotojo vieneto.

Teisin¢je literatiiroje taip pat galime sutikti ir kity, akciju iSpirkimo procediira apibiidinanciy,
specifiniy terminy, kurie paprastai nusako tokios procediiros atlikimo tiksla. Tokiy terminy
pavyzdziu galéty buti vadinamieji “going private” sandoriai, kuriy pagrindinis tikslas yra

i¥braukti konkregios {monés akcijas i§ prekybos reguliuojamoje rinkoje.'"® Taip pat deréty

15 Subramanian, p. 2.
' Pinto & Branson, p. 259.
'7 Subramanian, p. 3.
'8 Pinto & Branson, p. 262.
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paminéti vadinamuosius “management buy-outs”, kurie 1§ esmés nusako situacija, kai jmonés
. . . . . ey . . .- . . .. 19

vadovai perima jmong i savo rankas iSpirkdami vieSoje apyvartoje esancias imonés akcijas.

Tiek europietiskajai, tiek JAV sutinkamai koncepcijai apibiidinti toliau naudosime bendra

privalomo akciju pardavimo (ar privalomo akcijy pardavimo teisé€s) termina.

1.2. Trumpa istorijos apZvalga
19 a. treCiajame deSimtmetyje JK vyravo artimi imoniy vadovy ir imoniy akcininky rysiai.

Imonés vadovy nepalaikomi imoniy perémimai (angl. “hostile takeovers’) buvo nezinomas
reiskinys.” Si idilé buvo sutrikdyta 1926 m. Greene grupei savo rekomendacijoje pristadius
privalomo akcijy pardavimo procedira, kuri, grupés nuomone, turéjo inesti daugiau dinamikos i
imoniy perémimy rinkg.”' Si rekomendacija buvo igyvendinta 1929 m. “Companies Act”, o
dabar yra jtvirtinta 2006 m. $io akto redakcijoje.”* Kontinentinéje ES dalyje nacionaliniai jmoniy

2 Nors

perémimus reguliuojantys istatymai atsirado iki devintojo deSimtmecio pabaigos.
taisyklés reguliuojancios privaloma akcijy pardavima buvo jtvirtintos daugelyje ES Saliy, Siu
nacionaliniy taisykliy turinys labai skyrési®* Sias taisyklés buvo bandoma suvienodinti
teisékiiros veiksmais EB mastu.

Nors buvo ir ankstesniy (nes€¢kmingy) bandymuy pristatyti privalomo akcijy pardavimo teis¢ EB
lygiu®®, privalomo akcijy pardavimo teise nacionaliniu mastu reguliuojancios taisyklés nebuvo
EB lygiu harmonizuotos iki 2004 mety, kada buvo priimta Direktyva. [domu, kad nei priimant
Tre¢iaja bendroviy teisés direktyva dél ribotos atsakomybés akciniy bendroviy susijungimo®
(kur galéjo biiti numatytas | JAV egzistuojant] panaSus modelis), nei pirmajame 2001 m.
Direktyvos pasiiilyme, kuriam minimalia balsy persvara nebuvo pritarta EP, nebuvo privalomo
akcijy pardavimo teisg reguliuojanciy nuostaty. Tik pagal Jaap Winter vadovaujamos “The high
level group of company law experts” (toliau — “Winterio grupé”) grupés rekomendacijas
papildytas Sios Direktyvos projektas numaté privalomo akcijy pardavimo teisg. Kaip jau minéta,
Direktyva jtvirtinanti privalomo pardavimo teis¢ galiausiai buvo priimta EP 2004 m. ir isigaliojo
ty paciu mety geguzés 20 d.

JAV privalomo akciju pardavimo teis¢ pirma karta tapo igyvendinama kai treCiajame
desimtmetyje Floridoje buvo priimtas Cash-out merger statute.*’ Nepaisant to, privalomas akcijy

pardavimas tapo iprasta praktika tik tada, kai Delavero valstija SeStajame deSimtmetyje priémé

" Tbid.
2% Johnston, p. 424.
> bid.
22 Ibid, p. 425.
 Burkart & Panunzi.
#* Report, pp. 55-56.
> Pvz., Devintosios direktyvos dél bendroviu grupiy projektas, kuris taip ir nejgavo pasiiilymo formos.
% Direktyva 78/855 EEB.
" Subramanian, p. 8.
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panaSias nuostatas, o septintajame deSimtmetyje buvo iSleistas “Model Business Corporation
Act”?® Nuo §io momento teisé “ilgojo” susijungimu biidu priverstinai iSpirkti smulkiyjy
akcininky turimas akcijas tapo visuotinai prieinama. Kaip parodé laikas, §i teisé pasitarnavo
septintojo deSimtmecio pabaigoje ir astuntajame deSimtmetyje suaktyvéjus imoniy perémimo
veiklai.?’ Devintajame deSimtmetyje, kaip atsakas i1 imonés vadovuy nepalaikomy imoniy
peréemimy skaiGiaus augima, kilo “management buy-outs” banga.*® Suaktyvéjusi veikla jmoniy
perémimy ir privalomy pardavimy rinkoje sugeneravo nemaza kieki darbo Delavero valstijos
teismams. Savotiskos lenktynés tarp praktiky ir teismu Weinberger, Siliconix, Unocal ir Pure
Resources bylose suformavo ir istobulino privalomo akcijy pardavimo gaires JAV.’!
DvideSimtajame deSimtmetyje atsirado jau minéta alternatyva susijungimo biidu jgyvendinamam
privalomam akcijy pardavimui’> - OP privalomas akcijy pardavimas (angl. “tender offer
squeeze-out”’), kurio atsiradimas 1émé naujos teismy praktikos susiformavima® ir diskusijy apie
$ioms dviems procediiroms taikomus skirtingus teisminio vertinimo standartus kilima.**

1.3. Teisé j privaloma akcijy iSpirkima — Pro et Contra

Siekiant sukurti efektyvia imoniy perémimuy rinka ir iki minimumo sumazinti atstovavimo
kaStus, yra ne tik biitina suteikti akcininkui (ar asmeniui norin€iam juo tapti) galimybe igyti
taikinio ymonés kontrolg, pakankama sprendimams priimti, bet ir véliau tapti Sios imonés

vieninteliu akcininku.>

1.3.1. Siekis jsigyti jmonés akcijy ir “nemokanciojo” problema

Visy pirma, privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas leidzia siiilytojui, kuris neturi
taikinio jmonés akcijy, bet siekia ju isigyti, iSvengti nemokanciojo (angl. “‘free-rider”)
problemos.*® Pradéta perémimo procediira (pvz. paskelbtas oficialus pasiiilymas supirkti visas
imones akcijas) yra aiSkus jrodymas, kad siekiantis igyti akcijas asmuo mano, kad jis turi
galimybiy sukurti imon¢je daugiau pridétinés vertés negu yra sukuriama dabar, ir taip Sia verte
kompensuoti perémimo kastus, bei gauti pelno. Tokioje situacijoje, taikinio jmonés akcininkams
néra sunku suprasti, kad jy turimos akcijos yra vertos daugiau negu konkretaus pasitilymo kaina.
Taikinio imonés akcininkai neatsilieps | pradinj pasiiilyma ir jis bus atmestas tikintis aukstesnés

pasiiilymo kainos ateityje. Taigi, tokiu biidu taikinio imonés akcininkai gali nepagristai naudotis

¥ Weiss, pp. 627-29.

** Subramanian, p. 14.

3% Pinto & Branson, p. 262.

3! Subramanian, pp. 4-15.

32 Ibid, p. 11.

33 7r. Siliconix and Unocal.

3* Subramanian, p. 16.

3% Kraakman R. R. et al., p. 21: “General functions of corporate law”.
36 Burkart & Panunzi, p. 6.
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pirkéjo iki pasitilymo idétomis pastangomis siekiant nustatyti jmones tikraja vert¢ ar imongs
(potenciala).”’” Visa tai suprasdami, potencialiis imoniu peréméjai nebus pakankamai motyvuoti
pradéti perémimo procediry ir, ilgainiui, kritus perémimy rinkai, kris ir visuomenés gerove, kuri,
esant efektyviai perémimy rinkai, buty wuztikrinta pridéting vert¢ kurian¢iais jmoniy
perémimais.”® Situacija gali pakeisti jteisinta privalomo akcijy pardavimo teis¢. Suprasdami, kad
tuo atveju, jei didesnioji dalis taikinio imonés akcininky atsilieps i oficialy pasiiilyma, jiems kils
grésme biti iSpirktiems, t.y., kaip taisykle, kils grésmé gauti ta pacia pinigy suma, tik gerokai
veliau, likusieji smulkieji akcininkai aktyviau atsilieps 1 pagrista kaina teikiama oficialy
pasiilyma. Tai zinodamas, potencialus perémejas, teikdamas oficialy pasiiilyma palankia kaina,

bus tikras jo baigtimi ir todél nuo tokio pasitilymo nesusilaikys.

Be to, savo dispozicijoje turédamas privalomo akciju pardavimo teisg, potencialus konkrecios
imongs pirkéjas yra skatinamas inicijuoti tos imonés perémimo procediira neatsizvelgdamas { tai,
kad po tokios perémimo procediiros imong¢je vis dar bus tam tikra dalis smulkiyjy akcininky, t.y.,
zinodamas, kad véliau jis galés i$ taikinio imonés iSstumti po, pvz., oficialaus pasitilymo likusius
akcininkus, imonés pirkéjas gali biti tikras, kad visa jo pastangomis imonés sukurta pridétiné

verté atiteks jam, ir taip i§vengti kitokio pobiidZio nemokanéiojo problemos.*’

Kita vertus, kaip jau minéta, oficialus pasitilymas taikinio imonés akcininkams, kuriuo norima
1gyti tokia taikinio imonés kontrole, kuri leisty pasinaudoti privalomo akciju pardavimo teise,
suteikia taikinio jmonés akcininkams galimybe parduoti savo turimas akcijas paprastai aukstesne
negu rinkos kaina (tokios neesant — jos ekvivalentui), ir taip iSvengti “skriaudziamos” mazumos
statuso ateityje (kuri neturéty jokios realios jtakos priimant sprendimus, o, jei akcija (kas yra
labai tikétina) tapty nelikvidi — negaléty pasitraukti, ar patirty nuostolj). Visa tai rodo, kad
privalomo akciju pardavimo teisés egzistavimas skatina dinamiSkesnius efektyviy, pridéting

e . . . . . . . 40
vertg kurianciy ir visuomenés gerove kelian¢ius jmoniy perémimy procesus.

1.3.2. Atstovavimo ir kity jmonés valdymo kaSty problema

Antra, privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas gali turéti praktinés reikSmeés imonés
didziojo ir smulkiyjy akcininky tarpusavio santykiy plétotei bei imonés veiklos strategijai.
Smulkiyjy akcininky buvimas visada yra susijg¢s su formaliy sprendimy priémimo ir informacijos

vieSo atskleidimo mechanizmy ir procediry imonéje privalomumu. Akivaizdu, kad tokie

37 Working Paper, p. 7.

3% Burkart & Panunzi p. 13.
3 Ibid, pp. 7, 19.

“ Ibid, p. 18.
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mechanizmai ir procediiros reikalingi uztikrinti smulkiyju imonés akcininky teisiy biiti
informuojamiems apie imonés veikla bei ja jvertinti, o taip pat kontroliuoti didZiojo akcininko
veiksmus, igyvendinima.*' Tokiy mechanizmy ir procediiry i§laikymas neproporcingai padidins
didziojo akcininko atstovavimo kaStus, ypa¢ turint omenyje galimas rizikas, susijusias su

smulkiyjy akcininky egzistavimu jmonéje.**

Kita priezastis, kuri gali paskatinti didjji akcininka imtis privalomo akcijy pardavimo teisés
1gyvendinimo (tuo atveju, jei imonés akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje), gali biiti
vie$aja vertybiniy popieriy apyvarta reguliuojanciy teisés akty nustatyty reikalavimuy laikymosi
kastai. Taigi, pasinaudoti privalomo pardavimo teise, kad pasitraukti i§ prekybos reguliuojamoje
vertybiniy popieriy rinkoje. Siuo atveju, privalomo akcijy pardavimo teis¢ yra laikoma

efektyvesne akcijy iSbraukimo i§ prekybos reguliuojamoje rinkoje alternatyva.*

Smulkiyjy akcininky egzistavimas taip pat gali trukdyti didziajam akcininkui pilnai integruoti
imong i savo imoniy grupg ir taip pasiekti potencialia masto ekonomijq.44 Kai visy smulkiyju
akcininky akcijos yra iSperkamos, sprendimuy priémimas imonéje tampa efektyvesnis ir
lankstesnis. Taip pat yra paSalinama interesy konflikto ir dél tokio konflikto galin¢iy kilti
ieskiniy grésmé. Be to, privalomo akcijy pardavimo teis¢ veikia kaip tinkama kompensacija®
sitlytojui, kuris prisiima finansing rizika perzengdamas nustatytas taikinio imonés kontrolés
ribas ir dél to yra jpareigotas pateikti privaloma oficialy pasiiilyma visoms imonés akcijoms

isigyti.*®

Kaip jau minéta anksciau, privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas kelia uzdavinj rasti
teisinga pusiausvyra tarp efektyvios imoniy perémimy rinkos vystymosi skatinimo ir smulkiyju
akcininky teisiy apsaugos lygio nustatymo. Privalomo akciju pardavimo teis¢, tarnaudama
didZiojo akcininko interesams, tuo paciu gali pazeisti smulkiyjy akcininky teises. Informacini
pranaguma®’ turintis didysis akcininkas gali sékmingai pasinaudoti taikinio imonés tikruoju
potencialu biitent tuo metu, kai taikinio imonés akcijy kaina (rinkos kaina) §io tikrojo potencialo
neatitinka.*® Kadangi didysis akcininkas gali pasirinkti toki privalomo akcijy pardavimo teisés

igyvendinimo laika, kuris labiausiai atitikty jo interesus, tai visada suteikia jam pranaSuma pries$

I Report, p. 60.

2 Ibid, p. 63.

# Report, pp. 60-61.

* Pinto & Branson, p. 260.

* Report, p. 63.

% Direktyva, str. 5.

" Apie informacinj pranasuma 7r. Akerlof.
* Pinto & Branson, p. 261.

15



smulkiuosius akcininkus.*’ Bet kuriuo atveju, tokio oportunistinio ar netgi piktnaudZiavimo
pozymiy turinfio elgesio problema néra iSimtinai btdinga privalomam akciju pardavimui.
PrieSingai, §i problema gali kilti visada, kai imonéje randasi akcininkas galintis kontroliuoti

spendimy priémima.”’

Nors absoliuti dauguma autoriy pasisako uz Sio, ekonominiu pozitiriu, efektyvuma skatinancio ir
platy praktini pritaikomuma turincio, instituto iteisinima, ne retai sutinkama ir abejoné dél

galimo privalomo akciju pardavimo teisés priestaravimo konstitucinei teisei | nuosavybe.

1.3.3. Privalomas akcijy pardavimas ir nuosavybés apsauga Europoje

Problemy, kurios kyla didziajam akcininkui suteikiant teis¢ priverstine tvarka “atsikratyti”
smulkiyjy imonés akcininky, sprendimas neapsiriboja tinkamos pusiausvyros tarp efektyvios
imoniy perémimy rinkos ir smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos nustatymu. [gyvendinant
privalomo akcijy pardavimo teisg taip pat gali buti pazeistos ir konkreciy asmeny pagrindinés

teisés.

EZTK pirmojo protokolo (toliau — “PP”) pirmasis 1 str. sakinys kiekvienam fiziniam ir
juridiniam asmeniui uZtikrina teis¢ laisvai disponuoti savo turtu (toliau — “Teisé j nuosavybe™).
Taigi, garantuoja kiekvienam savininkui teis¢ savo turima turta laisva valia perleisti kam nori ir
kada nori. Savo ruoztu, pati nuosavybés savoka yra aiskinama plediamai (tiek EZTT, tiek
nacionaliniy teismq)5 1, tod¢l néra keista, kad imonés akcija yra laikoma nuosavybe ir todél
patenka { minétos EZTK PP nuostatos saugomos nuosavybés sriti.** Zinoma, Teisé i nuosavybe
néra absoliuti. Jau antrasis EZTK PP 1 str. sakinys numato galimybe apriboti Teisg i nuosavybe
tuo atveju, kai to reikalauja vieSojo intereso uztikrinimas. Be to, tiek nuosavybés paémimas
vieSosioms reikméms, tiek perdavimas kitam asmeniui (taigi, ir smulkiyjy akcininky akciju

perdavimas didZiajam akcininkui) yra suprantamas kaip Teisés i nuosavybe ribojimas.”

Vertinant, ar privalomo akcijy pardavimo teisé nepaZeidzia EZTK PP 1 str., visy pirma deréty
nustatyti ar Si teis€ patenka i 1 str. antrojo sakinio sriti, t.y., nustatyti, ar pasinaudojant privalomo
akcijy pardavimo teise iSperkamos akcijos, yra paimamos vadovaujantis visuomenés interesu. Jei

ne, deréty taikyti 1 str. pirmojo sakinio taisykle.”* Kaip minéta auki&iau, antrojo sakinio taisyklé

* Subramanian, p. 25.

0 Working paper, p. 11.

>! Dijk & Hoof, pp. 619-625.

52 Sovtransavto, para. 91, Cesnieks, para. 2.
>3 Working paper, p. 13.

> Working paper, p. 13.
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leidzia apriboti Teis¢ 1 nuosavybg tik tada, kai toks apribojimas yra pateisinamas visuomenés
interesais.”®> Bramelid’® ir Kind®’" bylose EZTT ir Europos Zmogaus Teisiy Komisija (toliau —
“Komisija”) nurodo, kad visy pirma d¢l to, jog privalomo akcijy pardavimo teis¢ reguliuojanciy
teisés normy reguliavimo dalyka sudaro santykiai tarp akcininky, o Sie santykiai savo prigimtimi
yra privatis teisiniai santykiai, EZTK PP 1 str. antrasis sakinys $iai situacijai netaikomas.’®
Pasak Komisijos, EZTK PP 1 str. nuorodos i vie$aji interesa ir bendruosius tarptautinés teisés
principus reiskia, kad tuo atveju, kai valstybé nei tiesiogiai, nei netiesiogiai nedalyvauja paimant
nuosavybe, antrasis 1 str. sakinys yra netaikomas.’” Nepaisant to, pagal EZTT, privalomo akeijy
pardavimo teisés iteisinimas vienasaliSkai nesukuria neteisybés tarp Saliy, ir biidamas
nei§vengiamu rinkos ekonomikoje, nebiitinai prieitarauja EZTK PP 1 str. pirmajam sakiniui.”’
Taigi, nors privalomo akciju pardavimo teisé nepatenka i EZTK PP I str. antrojo sakinio sritj
(kas reiSkia, kad priverstinis akciju iSpirkimas negali buti pateisinamas visuomenés interesu ir
tuo, kad vykdomas istatymo pagrindu), bet kartu, tikétina, neprieStarauja pirmojo sakinio

taisyklei.

Kai kuriy autoriy nuomone, Teis¢ | nuosavybe gali buiti ginama ne tik antrojo, bet ir pirmojo
EZTK PP 1 str. sakinio pagrindu.®’ Savo ruoztu, galima rasti nuomone, kad nukrypti nuo EZTK
PP 1 str. pirmojo sakinio taisyklés kitu, negu antrajame sakinyje numatytu atveju, galima tik
tada kai patenkinami visi Sie kriterijai: 1) nukrypimas turi buti pagristas; 2) jis turi buti
proporcingas; 3) toks nukrypimas yra teisétas.”’ Vertinant privalomo akcijy pardavimo
pagristuma, biitina atsizvelgti | galima privalomo akcijy pardavimo ir vieSojo intereso konflikta.
Remiantis 1.3.1.-1.3.2. poskyriuose pateikiama nuomone, galima teigti, kad privalomo akciju
pardavimo teisés suteikimas didZiajam akcininkui yra pagristas. Analizuojant privaloma akcijy
pardavima proporcingumo aspektu, visy pirma deréty nustatyti, ar néra kity, maZziau
kontraversisky biidy, analogiSkam rezultatui pasiekti. Antra, deréty palyginti privalomo akciju
pardavimo teisés sukeliamas neigiamas ir teigiamas pasekmes. Objektyviai vertinant, yra sunku
rasti maziau uz privaloma akciju pardavima zalinga alternatyva, ypac, kai teis¢ reikalauti
privalomai parduoti siejama su itin aukSta taikinio ymonés kontrolés riba, taip minimizuojant
galimy “auky” skaiCiy. Be to, tiek Direktyva, tiek nacionalinés taisyklé, nustato, kad akcijos

privalo biiti iSperkamos uz teisinga kaina, todél neturéty biiti sunku objektyviai jvertinti

> Krohn, pp. 163, 165.

%6 Kind.

>’ Bramelid.

¥ Ibid., para. 82.

* Ibid.

% Kind, para. 1.

61 Krohn, p. 170; Codorelli, p. 984.
62 Working paper, pp. 13-14.

17



naudingas konkretus privalomas pardavimas ar ne. TreCiaji kriteriju galima trumpai
pakomentuoti taip: jei nacionaliniy teisés akty nustatyta privalomo akcijyu pardavimo
igyvendinimo procediira néra pazeista, privalomo akcijy pardavimo teis¢ neturéty priestarauti
EZTK PP 1 str. Taigi, tuo atveju, kai privalomas akcijy pardavimas atitinka visus tris auk$&iau

ivardintus kriterijus (yra pagristas, proporcingas ir teisétas), jis nepriestarauja EZTK PP 1 str.

Sistemiskai vertinant EZTK PP 1 str. ir EZTK 6 str. 1 d. (teis¢ i teisinga teisma) persasi tokia
prielaida: privalomo akciju pardavimo teisé neturi tarnauti kurio nors vieno asmens interesams ir
buti neteisingu pagrindu i§ vieno asmens paimta nuosavybe perduoti kitam asmeniui.”’
Atsizvelgdamas i tokia prielaida, EZTT reikalauja i§ valstybés aktyvios pozicijos ginant Teise |
nuosavybe net ir privadios teisés kontekste.”* Tokia “aktyvi pozicija”, autoriaus nuomone, gali
biti suprantama kaip detalus privalomo akciju pardavimo procediiros teisinis reguliavimas, kuris
leisty uztikrinti visapusiSka smulkiyju akcininky teisiy apsauga ir garantuoty jiems “teisinga”

kompensacija uz i§ ju paimamas akcijas.

Winterio Grupé i§ esmés pasieké analogiska i$vada naudodama skirtinga argumentacija.
Sutikdama, kad Teisé | nuosavybe gali biti apribota tik iSimtiniais atvejais,® Winterio grupé
preziumavo, kad privalomo akciju pardavimo teisé¢ paZzeidzia pirmaji EZTK PP 1 str. sakinj, ir,
manydama, kad tokia teis¢ gali biiti pateisinta tik antrajame EZTK PP 1 str. sakinyje nustatytais
kriterijais (visuomenés interesas, teisétumas), ignoravo minétus EZTT ir Komisijos sprendimus.
Nepaisant to, Winterio grupé argumentuotai pateisino privalomo pardavimo teisés pristatyma ir

jos nepriestaravima EZTK remdamasi nacionaliniy teismy sprendimais.®”’

Nors galimi keli argumentavimo biidai, atrodo, kad daugeliu atvejy privalomo akcijy pardavimo
teis¢ yra suderinama su Teise { nuosavybe EZTK prasme. Visgi, yra prielaidy manyti, kad kai
kuriais atvejais (tais atvejais, kai privalomo akcijy pardavimo procediira yra neaiskiai
reglamentuota, ar nenumatoma “teisinga” kompensacija uz priverstinai paimamas akcijas)
atskiry valstybiy nacionalinés privalomo akcijy pardavimo procediira nustatancios teisés normos
gali priestarauti EZTK ar nacionaliniy konstitucijuy nuostatoms (kurios, beje, kaip taisykle, yra

panasios { EZTK PP 1 str. nuostatas).

63 Krohn, p. 175.
64 Sovtransavto.
65 Report.

5 Ibid, p. 61.

57 Ibid, p. 64.
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Auksc¢iau pateikti argumentai yra pritaikomi ir vertinant privalomo akciju pardavimo atitikti LR
Konstitucijos 23 str. Visgi, klausimas, ar Lietuvoje itvirtintas reguliavimo modelis neprieStarauja
minétajai LR Konstitucijos nuostatai licka atviras. Nors yra mananéiy kitaip®, autoriaus
nuomone, nepaisant to, kurj i§ aukS¢iau esanciy argumentavimo biidu pasirinkty LRKT (nors
atrodo, kad LRKT pasirinkty Winterio grupés naudota argumentavimo modeli)69, VPI istatyme
itvirtintos privaloma akcijy pardavima reglamentuojanc¢ios nuostatos jokia apimtimi neturéty
priestarauti LR Konstitucijos 23 str. dél Siy priezas€iy. Pirma, net ir tuo atveju, kai privalomo
akcijy pardavimo teisé prieinama uz oficialaus pasiilymo riby, ji, prieSingai negu teigia R.
Misius’’, nepazeidZia konstitucinio asmeny lygybés principo, tol, kol smulkiesiems akcininkams
garantuojama “teisinga” kaina uz ju turimas akcijas. Be to, objektyvi nelygybé (skirtingas turimy
akcijy skaiCius) yra sukuriama aktyviais akcininko veiksmais atsizvelgiant { akcijos, kaip
nuosavybés objekto, ypatumus. Akcija yra ypatingas nuosavybés objektas, kuris savo savininkui
nebiitinai suteikia teisg¢ disponuoti akcija atitinkancia ymonés turto dalimi, todél akcininkai, kuriy
turimy akcijy skaicius yra skirtingas, neturéty buti istatymo sulyginami galimybiy valdyti savo
investicijos dalyku esant] turta atzvilgiu. Antra, privalomas akcijy pardavimas skatina efektyvios
imoniy perémimy rinkos plétra bei efektyvesni imoniy valdyma, o be to, tol kol smulkiesiems
akcininkams uztikrina “teisinga” kaina uz ju akcijas, yra pastariesiems naudingas, nes suteikia
galimybg pasitraukti i§ imonés gavus paprastai didesng negu rinkos kaina kompensacija (kuri yra
sumazinta vadinamaja “mazumos nuolaida” (angl. “minority discount”)). Galima pateikti ir
daugiau argumenty pagrindzian€iy autoriaus nuomong, bet, manytina, kad dauguma Siy
argumenty bty labiau susij¢ su privalomo akcijy pardavimo instituto per se teigiamumu, o ne jo

pateisinimu LR Konstitucijos 23 str. prasme.

2. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS JAV

2.1. Privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo buidai
Viena 1§ pagrindiniy priezas¢iy, kodél lemiama imonés kontrolg turintis akcininkas siekia

pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise, yra jo noras iSbraukti jmonés akcijas i§ prekybos
reguliuojamoje rinkoje. Pagrindinis tai lemiantis motyvas yra sumazinti taikinio jmonés kastus,
iSvengiant vieSosioms imonéms 2002 m. Sorbanes-Oxley Act’u numatyty atskaitomybés bei
valdymo reikalavimy, o taip pat vieSos informacijos teikimo, bei bendravimo su investuotojais

procediiry.”’

68 7r. Misius, pp. 97-98.

% Zr. LRKT nutarimas.

7 Mistus, p. 97.

' Regner & Pritchard, p. 83.
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Siuo metu egzistuoja du, jau minéti, skirtingi bdai privalomam akcijy pardavimui igyvendinti.
Pirmasis yra statutinis “ilgasis susijungimas”, kurj reguliuoja DGCL 251 skyrius’* ar analogiskos
kity wvalstiju teisés akty nuostatos. Toki susijungima privalo patvirtinti kiekvienos 18§
besijungian¢iy jmoniy valdyba ir kartu paskelbti savo poziari i ji.° Po to parengiama
susijungimo sutartis, kurioje yra nustatyta smulkiyjy akcininky akcijy iSpirkimo tvarka, ir kuri
yra pateikiama abiejy imoniy akcininky susirinkimams patvirtinti.”* Mainais uZ akcijas smulkieji
akcininkai gali gauti piniging kompensacija arba kontroliuojancios imonés akcijy. “Ilgojo”
susijungimo atveju, kontroliuojantys akcininkai yra jsigyjanti imon¢ i§ vienos pusés ir didysis
taikinio monés akcininkas i3 kitos.”” Galima numanyti, kad kontroliuojantis akcininkas turi
lemiama itaka tiek taikinio imonés valdybos atzvilgiu, tiek jos akcininky susirinkime.”® Si
situacija sukelia aiSky interesu konflikta, kadangi kontroliuojantis akcininkas gali abi
susijungimo sandorio puses priversti $i sandorj igyvendinti, ir, savo ruoztu, daryti lemiama ijtaka

nustatant kompensacijos, mokamos smulkiesiems akcininkams uZ i§ ju paimamas akcijas, dydj.”’

Kitas biidas iSbraukti imonés akcijas 1§ prekybos reguliuojamoje rinkoje yra jau minétas OP
privalomas akcijy pardavimas.”® Kaip ir ES”, &a oficialiu pasitlymu yra laikomas vieSas
sitilymas, adresuotas taikinio jmonés akcininkams, nupirkti juy turimas akcijas siekiant igyti Sios
imonés kontrole.*" Oficialus pasiiilymas yra teikiamas tiesiogiai taikinio jmonés smulkiesiems
akcininkams ir jo salygy bei igyvendinimo terminy taikinio jmonés valdyba neprivalo tvirtinti.*’
Nepaisant to, taikinio jmoné¢, kaip taisyklé, i§ nepriklausomy direktoriy suformuos specialy
komiteta (toliau — “SK”) oficialiam pasitilymui ivertinti, derétis dél aukStesnés pasitilymo kainos
ir smulkiesiems akcininkams pateikti 14D-9 forma.** Sioje formoje SK pateikia savo
rekomendacija atmesti arba priimti pasiiilyma, iSsako savo neutralia pozicija pasitilymo atzvilgiu
ar pareiSkia, kad negali uzimti konkre&ios pozicijos pasiiilymo atzvilgiu.** Oficialus pasitilymas
gali biiti pateikiamas tiek pinigine, tiek akcijy mainy forma. Pirmuoju atveju, siiilanti jmone

taikinio imonés smulkiesiems akcininkams siiilo tam tikra pinigy suma uz jy turimas imonés

” DGCL, str. 251.

7 Ibid., str. 251 (b).

" Ibid., str. 251 (c).

7 Tacono, p. 659.

76 Subramanian, p. 9.

77 Tacono, p. 660.

® Abrams & Laster, p. 9.

7 Direktyva, 2 str. 1 (a) dalis.

80 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 526.

# Tacono, pp. 651-652.

%2 Tokia rekomendacija yra standartinés formos rekomendacija, kurios pateikima oficialaus pasiilymo atveju ir
privalomus turinio reikalavimus nustato JAV Federal Securities and Exchange Act.
% Subramanian, p. 17; SEC Taisyklés 14e-2.
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akcijas. Antruoju, siiilanti jmoné, siiilo smulkiesiems taikinio jmonés akcininkams savo turimas
taikinio jmonés akcijas iSkeisti i sidilytojo akcijas.*® Oficialus pasiiilymas yra laikomas
savanoriSku sandoriu, kurio metu smulkieji akcininkai gali savo nuozitira apsispresti ar 1 ji

J . 85 . . . . . . . . e .
atsiliepti ar ne.” Jei oficialus pasiiilymas jgyvendinamas sékmingai, kontrole igijusi ymon¢

ivykdys “trumpaji” susijungima.*®

“Trumpojo” susijungimo galimybe¢ numato 253 DGCL skyrius. Pagal §i skyriy, kontroliuojanti
imong, turinti ne maziau kaip 90% taikinio jmonés visy klasiu akcijy, gali vienasaliskai inicijuoti
susijungima tarp jos ir jos kontroliuojamos imonés. Isigijus reikiama akciju procenta, tokiam
susijungimui jgyvendinti, kontroliuojancios imonés valdybai pakanka priimti sprendima dél
tokio susijungimo ir valstijos sekretoriatui pateikti nuosavybés sertifikata. Akcininkai, kurie
nepriéme oficialaus pasitilymo metu siiilomos kompensacijos uz ju turimas taikinio jmongs
akcijas, po tokio susijungimo neteks turimu taikinio imonés akciju, uz kurias bus kompensuota
oficialaus pasiiilymo salygomis. Nei kontroliuojancios, nei taikinio imonés akcininky
susirinkimas neprivalo pritarti “trumpajam” susijungimui, todé¢l kontroliuojanti jmone,
igyvendindama tok{ susijungima, nepatiria jokio pasipriesinimo.?’ Turint omenyje, kad 90% yra
kritiné riba “trumpajam” susijungimui jgyvendinti, kontroliuojantis akcininkas oficialaus

pasitilymo salygas nustatys biitent tokias, kad galétu perzengti $ia kontrolés riba.*

Apibendrinant galima pastebéti, kad JAV valstijy teis¢ Siuo metu didziajam akcininkui sitilo dvi
sandoriy formas privalomam akciju pardavimui igyvendinti: statutini “ilgaji” susijungima ir OP
privaloma akcijy pardavima. Abi Sios procediros savo sukeliamomis pasekmémis atrodo
panasios: kontroliuojantis akcininkas prisijungia taikinio imong, kuri po tokio susijungimo
nustoja egzistavusi. Nepaisant to, kiekvienos 1§ $iy procediiry turinys yra skirtingas. Visy pirma,
“ilgojo” susijungimo atveju, kontroliuojantis akcininkas veikia abejose sandorio pusése, kai tuo
tarpu oficialus pasiiilymas yra sandoris tarp kontroliuojancio ir smulkiyjy akcininky ir ji
igyvendinant akivaizdus interesy konfliktas nekyla.®’ Antra, valdyba, kurios vaidmuo yra
esminis inicijuojant ir rekomenduojant susijungima akcininkams, tradiciSkai neturi jokios

ypatingos statutinés pozicijos OP privalomo akcijy pardavimo atveju.” Sie procediiry turinio

% Tacono, p. 655.

8 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 526.
% Subramanian, pp. 17-18.

87 Tacono, p. 657; DGCL., str. 253.

% Subramanian, p. 18.

% Tbid.

% Siliconix, para. *7.
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skirtumai léme skirtingus privalomo akcijy pardavimo teisminio vertinimo standartus, kurie

priklauso biitent nuo sandorio formos privalomam akciju pardavimui jgyvendinti pasirinkimo.”"

2.2. Teisminio vertinimo standartai

2.2.1. “llgojo” susijungimo biidu vykdomo privalomo akcijy pardavimo teisminio vertinimo
standartas

Delavero valstijos teismuy praktika yra suformulavusi aiSkia nuomong, kad privalomi akciju
pardavimai, vykdomi “ilgojo” susijungimo biidu, sukelia interesy konflikta, kadangi didysis
akcininkas veikia abejose tokio sandorio pusése. Kyla grésmé, kad didysis akcininkas inicijuos
tokius sandorius nepaisydamas smulkiyju akcininky interesy ir ju nenaudai. Vertindami
sandoriams tarp susijusiy asmeny (angl. “self dealing ) biidingus interesuy konfliktus ir turédami
omenyje, kad tokiuose sandoriuose didysis akcininkas gali piktnaudziauti savo uzimama
padétimi, Delavero teismai pripazino, kad didysis akcininkas turi fiduciariniy pareigy
smulkiesiems jmonés akcininkams. Atsizvelgiant | tai, susijungimo biidu vykdomo privalomo
akcijy pardavimo salygos teismy yra vertinamos pagal visiSsko saziningumo testa (angl. “entire

fairness test”).”

Weinberger byloje Delavero AukscCiausiasis Teismas pastebéjo, kad “saziningumo” koncepcija
apima du elementus: “sazininga elgesi” (angl. “fair dealing”) ir “sazininga kaing” (angl. “fair
price”). Pasak teismo, “saziningo elgesio” elementas apima sandorio procediira ir didziojo
akcininko elgesi, iskaitant tai, kaip buvo numatytas sandorio vykdymo laikas, kaip sandoris buvo
inicijuotas, kaip buvo dél jo deramasi, kaip apie ji buvo pranesSta jmonés direktoriams (imonés
valdybos nariams) ir kaip buvo gauti direktoriy bei akcininky sutikimai. Savo ruoztu “saziningos
kainos” elementas apima ekonominius ir finansinius sandorio aspektus: sandorio rinkos vertg,
taikinio imones turta, ateities perspektyvas ir pajamas. Nepaisant visiSko saZiningumo testo

dvilypumo, kiekvienas konkretus sandoris turi biti vertinamas kaip vieninga visuma.”

Bendra taisykle yra ta, kad didysis akcininkas privalo {rodyti, jog sandoris yra visiSkai
saziningas. Visgi, yra du budai perkelti irodin¢jimo nasta smulkiesiems akcininkams (tokiu
atveju jie privalo jrodyti, kad sandoris nebuvo visiskai saziningas). Pirma, jei sandorj patvirtina

SK, kuris turi teis¢ derétis dél sandorio salygy, irodinéjimo naSta perkeliama sandorio

°! Subramanian, p. 7.
92 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 523.
% Weinberger, 457 A.2d, para. 711.
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nesazininguma siekiandiam jrodyti akcininkui.”* Siuo atveju, SK funkcija yra derétis dél tokios
sandorio kainos ir terminy, kurie turéty biiti jei sandoris biity sudaromas tarp nesusijusiy asmeny.
Tinkamai veikiantis SK taip pat turi veto teis¢ sandorio atzvilgiu, jei mano, kad sandorio salygos
neatitinka smulkiyjy akcininky interesy.”” Antra, jrodingjimo na$ta taip pat yra perkeliama
smulkiesiems akcininkams tada, kai sandorj patvirtina informuota smulkiyju akcininky dauguma

(“mazumos daugumos taisykle”).”

Taigi, visiSko saziningumo testo taikymas “ilgojo” susijungimo biidu jgyvendinamam
privalomam akcijy pardavimui, pateisinamas tokios formos sandoriui biidingo interesy konflikto
buvimu. Delavero teismai skatina pasinaudoti SK potencialaus piktnaudziavimo rizikai
sumazinti. Suteikdami SK teis¢ derétis su jais smulkiyjy akcininky vardu, didieji akcininkai gali
perkelti jrodinéjimo nasSta ieSkovams, kurie ir turés pademonstruoti, kad sandoris nebuvo
“visiSkai saziningas”. Nors tinkamai funkcionuojantis komitetas ir/ar daugumos mazZumos
akcininky patvirtinimas ir perkelia jrodin¢jimo nasta, pats sandoris vis tiek teismo yra vertinamas
pagal visisko saziningumo testa.”” Toks poziiiris pakankamai efektyviai saugo smulkiyjy
akcininky interesus suteikdamas jiems tiek procediiring apsauga (SK ir mazumos daugumos

taisyklé), tiek teismines priezidros galimybes.”

2.2.2. OP privalomo akcijy pardavimo teisminio vertinimo standartas

Privalomam akcijy pardavimui ijgyvendinamam oficialaus pasitilymo ir trumpojo susijungimo
deriniu, Delavero teismai taiko skirtinga teisminés kontrolés standarta. Solomon byloje teismas
pastebéjo, kad oficialus pasiiilymas neturéty biiti vertinamas visiSko saziningumo testu, nes tai
yra sandoris tarp didZiojo ir smulkiyjy akcininky, kuriam néra biidingas potencialus interesy
konfliktas.” Siliconix byloje teismas plagiau paaiskino, kodél, nors OP privalomo akeijy
pardavimo rezultatas bus analogiSkas “ilgojo” susijungimo biidu igyvendinamam privalomam
akcijy pardavimui, jam taikomi ne tokie auksti vertinimo kriterijai. Pirma, kiekvienas akcininkas
gali individualiai apsisprgsti priimti oficialy sitlyma ar ji atmesti, todél, bent kiek tai susij¢ su
oficialiu pasiilymu, jei akcininkas { ji neatsiliepia, jis vis dar turi nuosavybés teis¢ | taikinio
imonges akcijas po Sio pasiiilymo jgyvendinimo pabaigos. Antra, kai yra kalbama apie imoniy

susijungima, pati taikinio imon¢ yra tokio sandorio Salimi, kai tuo tarpu oficialaus pasitilymo

94 Aronstam, Balotti & Rehbock, pp. 523-524; Kahn v. Lynch, 638 A.2d, para. 1117.
% Aronstam, Balotti & Rehbock, pp. 528-529.

% Kahn v. Lynch, 638 A.2d, para. 1117.

7 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 524.

% Subramanian, p. 17.

% Ibid., p. 18; Solomon v. Pathe, 672 A.2d, paras. 39-40.
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atveju taikinio jmoné neturi priimti jokio sprendimo dalyvauti sandoryje ar ne, nes tokio

pasiiilymo taikiniu yra ne pati imoné (ar jos direktoriai), bet jos akcininkai.'®

Toliau, jei oficialus pasiiilymas yra sé¢kmingas, kontroliuojantis akcininkas jvykdys “trumpaji”
susijungima, kuris gali buti jgyvendintas vienasaliSku kontroliuojan¢ios imonés valdybos
sprendimu tuo atveju, jei kontroliuojantis akcininkas turi ne maziau kaip 90% taikinio imonés
akciju. Kiekvienas susijungimo salygomis nepatenkintas akcininkas turi teis¢ reikalauti akcijy
jvertinimo (angl. “appraisal rights”).""" Unocal byloje teismas nustaté, kad tuo atveju, kai
kontroliuojantis akcininkas laikosi DGCL 253 skyriuje numatytos procediiros, jis neprivalo
irodyti visiSko tokio sandorio saziningumo. Teismas tokia savo nuomong grindé¢ tuo, kad 253
skyriuje numatyta paprasta, greita ir nebrangi susijungimo procediira, kuriai pritaikius visiSko
saziningumo testa, pastaroji netekty savo prasmés.'® Taigi, §i dviZingsné OP privalomo akcijy
pardavimo procedira tiek pirmame, tiek antrame jos vykdymo etape iSvengia visiSko
saziningumo testo taikymo ir palieka smulkiesiems akcininkams vienintelg teis¢ — reikalauti

akciju jvertinimo.'”

Be to, Delavero teismuy praktika nustato papildoma reikalavima, kuri turi atitikti OP privalomas
akcijy pardavimas, norédamas iSvengti visisko saziningumo testo taikymo - oficialus pasitilymas
turi buti nepriverstinis. Oficialus pasitilymas yra laikomas nepriverstiniu jei: (1) pasitilymo metu
atskleidziama visa esmin¢ informacija apie imong; (2) pasiilymui taikoma neatSaukiama
daugumos smulkiyju akcininky palaikymo salyga; (3) kontroliuojantis akcininkas isipareigoja
tvykdyti “trumpaji” susijungima oficialaus pasitilymo kaina tuo atveju, jei jis igis 290% taikinio
imones akcijy; (4) kontroliuojantis akcininkas negrasina jokiomis baudziamojo pobudzio
sankcijomis.'® Sios salygos turéty garantuoti smulkiojo akcininko laisvavaliska apsisprendima

dél pasitilymo, bei apginti { pasiilyma neatsiliepusiy akcininky teises.'®

Trumpai, OP privalomas akcijy pardavimas yra vertinamas pagal vadinamaja verslo vertinimo
taisykle (angl. “business judgment rule”), kuri apsaugo direktorius ir ju sprendimy turini nuo
teisminio perzitréjimo.'® Teisminé tokiy sprendimy kontrolé néra uztikrinta, kadangi néra jokio

procesinio biido tokiems sprendimams gin&yti.'”’ SK OP privalomam akcijy pardavime neturi

1% Siliconix, para. *7.

""" DGCL, str. 253.

102 Iacono, p. 669; Unocal, 777 A.2d, paras. 247-248.

1% Gilson & Gardon, pp. 818-819.

104 Regner; Solomon v. Pathe, 672 A.2d; Pure Resources, 808 A.2d, para. 445.
105 Iacono, p. 678; Pure Resources, 808 A.2d, para. 445.

106 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 523.

197 Subramanian, p. 24.
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jokiu realiy derybiniy teisiy ir negali vetuoti tokio sandorio. Vienintel¢ tokio komiteto formalaus
autoriteto iSraiSka yra  14D-9 rekomendacijos pateikimas per 10 dieny nuo pasiiilymo
paskelbimo. Vienintel¢ po Oficialaus pasitilymo privalomo akcijy pardavimo smulkiesiems

akcininkams likusi galimybé yra minétoji akcijy jvertinimo procedira.'®®

2.3. Modelio jvertinimas

2.3.1. Modelio problemos

Yra sakoma, kad OP privalomo akcijy pardavimo procediira nesuteikia pakankamos smulkiyjy
akcininky teisiy apsaugos. Tokia procediira palengvina neefektyviy sandoriy sékminga
tvykdyma, kadangi leidzia kontroliuojan¢iam akcininkui pasinaudoti informaciniu pranasumu
smulkiyjy atzvilgiu. Kadangi néra jokio ipareigojanc¢io reikalavimo derétis su SK bei néra
visiS$ko saziningumo testo taikymo grésmes, vienintelis likgs apribojimas didziajam akcininkui
nustatant pasitilymo kaina yra pasitilymo metu egzistuojanti rinkos kaina.'” Jei pasiiilymas
nebuvo prievartinis, smulkieji akcininkai vis dar turés teis¢ ginCyti pasiilymo kaing ir kreiptis 1
teisma dél akcijy jvertinimo.''® Sios teisés trikumas — itin formali procedira jai vykdyti,
nustatyta 262 DGCL skyriuje. Minétas skyrius nenumato galimybeés pasinaudoti kolektyvinio
ieSkinio galimybe, kas reiskia, kad kiekvienas akcininkas privalo individualiai padengti savo
bylinéjimosi iSlaidas. Galima teigti, kad dél galimybés pasinaudoti kolektyvinio ieSkinio
nebuvimu, smulkiesiems akcininkams yra ekonomiskai nenaudinga kreiptis | teisma dél ju
turimy akcijy vertés nustatymo, todél, tai zinodamas, didysis akcininkas yra netiesiogiai

skatinamas sumazinti pasiiilymo kaina.'"

Kitas prieStaringumas Delavero teis¢je yra tai, kad
smulkiyjy imoneés, turin¢ios kontroliuojanti akcininka, akcininky teisés yra maziau saugomos OP
privalomo akciju pardavimo atveju, negu imonés valdybos nepalaikomo (“priesisko”) (angl.
“hostile”’) i8orinio oficialaus pasiiilymo atveju. Antruoju atveju, taikinio imonés valdyba turi
teis¢ prieSintis tokiam pasitilymui, o taip pat, kadangi pasitilymas vyksta imoniy perémimo
rinkoje, taikinio jmonés akcininkai yra apsaugoti nuo Zemos pasiilymo kainos. PrieSingai,
kadangi OP privaloma akciju pardavima inicijuojantis kontroliuojantis akcininkas neturi jokiu
potencialiy konkurenty, jis turi galimybg pasinaudoti informaciniu pranasumu ir galimybe

pasirinkti sandorio vykdymo laika.'"?

"% bid., p. 30.

1 1bid., pp. 30-31.

"% Gilson & Gardon, p. 832.

"1 Aronstam, Balotti & Rehbock, pp. 546-548.
"2 Gilson & Gardon, pp. 837-838.
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Privalomas akcijy pardavimas jgyvendinamas “ilgojo” susijungimo procediira taip pat turi
trukumy. Visy pirma, veto teis¢ turinCiy komitety egzistavimas kai kuriais atvejais gali lemti
privalomo akcijyu pardavimo pasiilymy atmetima remiantis ne smulkiyjy akcininky, bet
savanaudiskais interesais. Nepriklausomi specialaus komiteto direktoriai paprastai netenka savo
posty taikinio jmonés valdyboje kai pastaroji yra prijungiama prie kontroliuojancios imonés.
Todél, atstovavimo problemos kylanc¢ios i§ konfliktiSko taikinio valdybos ir “prieSisko”
perémimo iniciatoriaus santykio yra taip pat budingos specialiojo SK nariy prieSpriesai
kontroliuojanéiam akcininkui.'” Be to, dideli galimo bylinéjimosi kastai, nulemti visisko
saziningumo testo taikymo “ilgojo” susijungimo biidu jgyvendinamam privalomam akcijy

pardavimui, gali visikai sulaikyti kontroliuojantj akcininka nuo tokio sandorio iniciavimo.'*

Taigi, pagrindiné problema yra atstovavimo problema tarp didZiojo ir smulkiyjy akcininky.'"
OP privalomo akciju pardavimo procediira nepakankamai saugo smulkiyjy akcininky teises. Kita
vertus, “ilgojo” susijungimo biidu igyvendinamo privalomo akciju pardavimo procediira gali

pernelyg riboti didZiojo akcininko teises.

2.3.2. Siilymai reformuoti modelj

Kai kurie komentatoriai teigia, kad visiSko saziningumo testas turéty biiti taikomas abejoms
privalomo akcijy pardavimo procediiroms. Si nuomoné yra grindziama tuo, kad kontroliuojantis
akcininkas, kuris vienu i§ minéty dviejy biidy siekia supirkti smulkiyju akcininky turimas
taikinio jmonés akcijas, bet kuriuo atveju turi informacinj pranaSuma prie§ pastaruosius.''®
Vertinti OP privalomo akcijy pardavimo ar statutinio “ilgojo” susijungimo privalomo akciju
pardavimo procediiras pagal verslo vertinimo standarta, reiSkia nepaisyti pagrindiniy problemy
kylanciy 18 konfliktiSkos §iy sandoriy prigimties. VisiSko saziningumo testo taikymas efektyviai
padidins sandoriy tarp susijusiy asmeny sazininguma ir nustatys aiSkias kontroliuojancio ir
smulkiyjy akcininky “Zaidimo” taisykles.''” Pagrindiniai §io pozitrio trikumai yra $ie: pirma,
néra jvertinama teismy isikiSimo kaina, ir, antra, visisko saZiningumo testo taikymas visiems
privalomiems akcijy pardavimams, neabejotinai gali sumazinti pridéting verte kurianciy sandoriy

skaiiy.''®

'3 Subramanian, pp. 39-40.
" bid., p. 45.

'3 Gilson & Gardon, p. 785.
" evy, pp. 347-348.

" bid., p. 357.

"8 Subramanian, p. 23.
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Kitas poziiiris gina dabar praktikoje isitvirtinusi modelj. Pirmasis §io poziiirio argumentas yra
tas, kad oficialaus pasiiilymo atveju taikinio valdyba su tokiu pasiiilymu neturi jokio rysio.
Manoma, kad yra pakankama ipareigoti taikinio imonés valdyba informuoti smulkiuosius
akcininkus ir taip padéti jiems apsispresti.''’ Kitas argumentas kalba apie tai, kad smulkiyjy
akcininky teisiy pakankama apsauga nuo prievartiniy ar neadekvaciy oficialiy pasitilymy

uztikrina pats tokiy pasitilymy savanoriskumo elementas.'*

Be to, ribotos smulkiyju akcininky
galimybés gauti didesng suma uz juy turimas akcijas néra neteisingumo israiska, nes tokia rizika
jie savanoriskai prisiémée isigydami akcijas (tokia rizika buvo iskaityta i isigyjamu akcijy kaing).
Todél, kontroliuojantis akcininkas neturéty antra karta sumokéti mokescio uz kontrolq.121

Pastarasis argumentas yra laikomas itin stipriu ir kol kas iki galo nepaneigtu jokio autoriaus.'*

IS esmés dauguma iki Siol sidlyty egzistuojan¢io modelio reformy yra hibridiniai dariniai.
Zinomas Delavero valstijos praktikas Frank Balotti, su dviem savo kolegomis pasiiilé OP
privalomo akcijy pardavimo antrojo etapo, t.y. “trumpojo” susijungimo reforma: pasitilé jteisinti
ribota “trumpojo” susijungimo saziningumo teisming perziiirg ir tuo suteikti smulkiesiems
akcininkams visiSko saziningumo testo teikiamus privalumus kartu nepanaikinant
kontroliuojanciojo akcininko galimybés efektyviai pasinaudoti “trumpuoju” susijungimu. Kaip
alternatyva, jie taip pat pasitlé pataisyti jstatymy nuostatas del akcijuy kainos nustatymo
numatant, kad kontroliuojantis akcininkas privalo sumokéti akcijy ivertinimo procediiros metu
nustatyta akciju kaina visiems smulkiesiems akcininkams, o bylinéjimosi kaStus ir iSlaidas
perkelti taikinio imonei. Pastarasis pasiiilymas uztikrinty smulkiesiems akcininkams panaSia
pozicija 1 ju pozicija visisko saziningumo procese ir paskatinty kontroliuojanti akcininka

pasitilyti saZininga kaina “trumpojo” susijungimo metu.'*

Guhan Subramanian siilo taikyti sandoriams tarp susijusiy asmeny taikoma vertinimo standarta
tiek OP privalomo akcijy pardavimo, tiek “ilgojo” susijungimo biidu vykdomo privalomo akciju
pardavimo atveju.'** Sandoriy tarp susijusiy asmeny atveju, susijungimas ar isigijimas privalo
buti du kartus patvirtintas: pirma, toks sandoris privalo biiti patvirtintas taikinio jmonés
valdybos; ir, antra, patvirtintas taikinio jmonés akcininky.'” Jei privalomam akcijy pardavimui

biity taikomos abi Sios patvirtinimo procediros, teismas turéty taikyti verslo vertinimo taisyklg

"9 Pritchard, p. 110.

120 Subramanian, p. 25.

121 pritchard, p. 103.

122 Subramanian, pp. 26-29.

123 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 558.
124 Subramanian, p. 52.

2 1bid., p. 49.
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nepriklausomai nuo privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo formos. PrieSingai, kai néra
laikomasi §iy procediiriniy apsaugos priemoniy, turéty biti taikomas visisko saziningumo testas.
Todel, OP privalomo akciju pardavimo atzvilgiu tikslas yra padidinti SK derybines galias
pakeliant teisminio vertinimo kartel¢ ar suteikiant SK teis¢ prie§ kontroliuojanti akcininka
panaudoti viena 1§ gynybiniy priemoniy. Padidintos teisminés kontrolés biidu sustiprinta SK
derybin¢ galia, perfrazuojant, reiSkia, kad OP privalomo akcijy pardavimo nepatvirtinimas
komitete suponuoty tokio privalomo pardavimo teisminj vertinima visiSko saziningumo testu.
Privalomo akcijy pardavimo jgyvendinamo “ilgojo” susijungimo biidu atveju yra svarbu skatinti
daugumos smulkiyju akcininky patvirtinimo taisyklés taikyma: tokiu atveju, norint perkelti
irodin¢jimo naSta smulkiesiems akcininkams, pakakty arba SK patvirtinimo, arba daugumos
smulkiyjy akcininky patvirtinimo. Esminis Sio sitilymo elementas yra vieno teisminio vertinimo
standarto, t.y., visiSko saziningumo testo, pakeitimas kitu — verslo vertinimo taisykle, esant

abiejy auks¢iau minéty patvirtinimy kombinacijai.'*®

Baigiant deréty pastebéti, kad pagrindinés problemos identifikuojamos nagrinéjant dabar
egzistuojancius modelius patvirtina teisingo santykio tarp smulkiyjuy akcininky teisiy apsaugos ir
kasty, atsiradusiy dél padidéjusio teisminiy gincu skaiciaus, nustatymo svarba. Sia problemaq ir
bandoma i$spregsti paskutiniuoju ¢ia aptartu sitilymu. Svari derybiné galia SK rankose sumazinty
didZiojo akcininko galimybes piktnaudziauti imonés vidine informacija ir privalomo pardavimo
metu ja panaudoti prieSingai smulkiyjy taikinio imonés akcininky interesams. MaZumos
daugumos taisyklés naudojimo itvirtinimas suteikty smulkiesiems akcininkams galutinio
sprendimo teisg. Abieju Siuy procediiriniy reikalavimy itvirtinimas garantuoty pakankama
smulkiyju akcininky teisiy ir interesy apsauga ir tuo paciu sumazinty bylin¢jimosi kastus, nes
Siuos procediirinius reikalavimus atitinkantis OP privalomo akciju pardavimo sandoris biity
vertinamas pagal verslo vertinimo taisykle. Yra tikétina, kad Delavero teismai perzitirés savo
ankstesnius sprendimus pagal §i hibridini modelj. Tokia prielaida galima daryti ir i§ Vyriausiojo
Teis¢jo pavaduotojo Strine nuomonés Cox byloje, kur jis obiter dictum pastebi, kad verslo
vertinimo taisyklé turéty biiti taikoma tuo atveju, kai privalomo akciju pardavimo procedira turi
abu sandoriams tarp susijusiy asmeny biidingus elementus: SK patvirtinima ir daugumos

smulkiyjy akcininky palaikyma.'?’

3. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS ES

126 1bid., pp. 55-61.
127 Abrams & Laster, p. 9; Cox Consol. C.A. Nr. 613-N.
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3.1. EB modelis
Iki Sio momento vienintelis privaloma akciju pardavima virSnacionaliniu lygiu ES

reglamentuojantis teisés aktas yra jau minéta Tryliktoji ES [moniy teisés Direktyva, kuri
1sigaliojo 2004 m. geguzés ménesi ir tur€jo biiti jgyvendinta iki 2006 mety geguzés meénesio.
Pagrindiné priezastis kodél buvo priimta Direktyva — siekis sukurti vienoda teisinio reguliavimo
pagrinda (angl. “level playing field”) efektyviai imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama

reguliuojamoje rinkoje, kontrolei ES rinkoje vystyti.

Sekdama JK imoniy perémimo rézimo pavyzdziu, Direktyva nustat¢ minimalius standartus

128

nacionalinei valstybiy nariy teisei. ~ Direktyva siekiama igyvendinti du pagrindinius, tiesa,

konfliktuojancius tikslus: sukurti vienoda teisinio reguliavimo pagrinda efektyviai imoniy

perémimy rinkai sukurti ir uztikrinti smulkiyjy akcininky teisiy apsauga(.129

Direktyva nustato
teises ir pareigas sitlytojui bei taikinio imonei (pvz. akcininkams pateikiamos informacijos
turinj, reikalavimus pasitilymui etc.). Direktyvos taisykleés turi jtakos perémimo metu sukurtos
pridétinés vertés paskirstymui tarp sitilytojo ir taikinio imonés, todé¢l vienaip ar kitaip veikia

pasiiilymo iniciavima bei jo priémima."*

Be daugelio specifiniy koncepciju, tokiy kaip privalomas pasitilymas, gynybinés priemonés etc.,
Direktyvos 15 str. numato Salims naréms pareiga savo nacionaliniuose teisés aktuose sitlytojui
suteikti privalomo akcijy pardavimo teisg, t.y., po s€ékmingo oficialaus pasitlymo igyvendinimo,
suteikti didziajam akcininkui teisg iSpirkti likusiems smulkiesiems akcininkams priklausancias

balsavimo teises suteikiantias akcijas teisinga kaina.''

Kaip pastebéta Winterio grupés,
privalomo akciju pardavimo teis¢ galima bty vertinti kaip kompensacija uz Direktyvoje
numatyta privalomo pasiiilymo taisykle; be to, kaip paskatinima teikti savanoriskus pasitlymus

ir kaip postiimj efektyviai imoniy kontrolés rinkai ES formuotis.'**

Vertinant Direktyvos projekta buvo pastebéta, kad pagrindiniai po pasitilymo einancios
privalomo akcijy pardavimo teisés aspektai, kuriuos deréty iSspresti ES lygiu yra privalomam
akcijy pardavimui igyvendinti bitinos taikinio imonés kontrolés ribos bei tinkamo atlygio uz
iSperkamas akcijas nustatymas, tuo paciu paliekant pakankamai erdvés ES valstybiy veiksmy

laisvei."*® Direktyva nustato $alims pareiga suteikti sitilytojams galimybe per tris ménesius nuo

128 pyblication on Takeover Directive.
12 Bukart & Panunzi, p. 6.

B0 bid., p. 3.

131 Kaisanlahti, p. 498.

132 Report, p. 63.

3 bid., p. 64.

29



pasiiilymo pasibaigimo dienos pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise vienu i§ Zemiau

tvardinty atvejy:

(a) siulytojas igyja ne maziau kaip 90% taikinio imonés akcijy ir ne maziau kaip 90% balsy

taikinio ymonés akcininky susirinkime (8ig riba Salys narés gali padidinti iki 95%), ar

(b) siiilytojas, pasibaigus pasitilymo terminui, igyja ar uZsitikrina teis¢ igyti, ne maziau kaip 90%
taikinio ymonés akciju ir ne maziau kaip 90% balsuy taikinio imonés akcininky susirinkime, kuriy

iki pasitilymo paskelbimo netur¢jo.

Scenarijus (a) sieja privalomo akciju pardavimo teisés galimuma su po pasiilymo taikinio
imong¢je atsiradusia akcininky struktiira, kai, tuo tarpu, scenarijus (b) sieja privalomo akciju
pardavimo teisés legitimuma su atsiliepimo { patj pasiiilyma mastu. Taigi, scenarijaus (b) atveju,
sitilytojo pasirinkta strategija skelbiant pasitilyma gali lemti jo vélesng galimybg ar negalimybg

pasinaudoti privalomo akciju pardavimo teise.'**

Siy dvieju auksciau jvardinty alternatyvy atsiradimo Saknys gliidi valstybiy nariy nacionalinés
teisés tradicijose.'” Direktyvos 15(2)(a) str., leidziantis sidlytojui pasinaudoti privalomo akcijy
pardavimo teise nepriklausomai nuo to, ar reikiama riba buvo pasiekta prie§ ar po savanorisko
pasiiilymo paskelbima, seka kontinentinés teisés tradicija (panasi taisyklé dar prie§ Direktyvos
priémima egzistavo Vokietijoje), todél teisingje literatiiroje daznai yra vadinama “Kontinentine
taisykle”. Kita vertus, Direktyvos 15(2)(b) str. itvirtinta taisyklé yra vadinama “JK taisykle”,
kadangi ji neabejotinai kilo i§ 1985 m. UK Companies Act, kuriame privalomam akcijy
pardavimui jgyvendinti reikiamos ribos perzengimas yra siejamas iSimtinai su akciju, igytu

pasiiilymo metu, kiekiu.'*®

ES lygiu nustatyta minimali 90% riba yra laikoma tinkama, turint omeny biitinybg racionaliai
uztikrinti nuosavybeés teisés apsauga. Kita vertus, 95% maksimumas yra pateisinamas
atsizvelgiant | praktinius sunkumus pasiekti aukstesng¢ procenting riba del daugelyje valstybiy
egzistuojanciy neidentifikuojamy akcininky ir tam tikros smulkiyjy akcininky dalies, kuri

neatsiliepia netgi { itin palanky pasiiilyma."”’ Taip pat deréty pastebéti, kad tuo atveju, jei

134 publication on Takeover Directive.
135 K aisanlahti, p. 498

1 Ibid.

37 Report, p. 64.
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taikinio jmon¢é turi daugiau negu viena akciju klasg, minétoji riba taikoma kiekvienai akciju

klasei atskirai.

Svarbu paminéti, kad Direktyvoje numatyta privalomo akcijy pardavimo teis¢ galima tik po
imonges perémimo jgyvendinimo, t.y., teis¢ iSpirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas galima
igyvendinti tik po to, kai yra igyvendintas oficialus pasiiilymas,*® taip pat Zinomas kaip
perémimo pasiiilymas — pasitilymas supirkti visas taikinio jmonés akcijas, kuriomis yra

prekiaujama reguliuojamoje rinkoje."*’

Winterio grupé savo iSvadoje dél imoniuy perémimo pasitilymuy pateisina privalomo akcijy
pardavimo teis¢ argumentuodama, kad nuolatiné nedidelés grupelés smulkiyjy akcininky teisiy
apsauga lemia neproporcingai didele didZiojo akcininko rizika ir kastus.'** Smulkieji akcininkai
gali (grasinti) pasinaudoti savo teisémis didZiojo akcininko plétros planams sutrukdyti siekdami
nepagristai gauti tam tikry lengvaty. Be to, net jei tokios grésmeés néra, smulkiyjy akcininky
egzistavimas yra tiesiogiai susijgs su tam tikrais papildomais kastais, kadangi vien pastaruyjy
teisiy uztikrinimas yra susij¢s su tokiomis procediromis kaip visuotinio akcininky susirinkimo
suSaukimas ir informacijos teikimas ir pan.'*' Kaip jau minéta §io darbo pradZioje, privalomo
akcijy pardavimo teis¢ gali buti pateisinta ir ekonominiais argumentais, tokiais kaip akcininko
skoliniy isipareigojimy padengimo i§ {monés turto apsunkinimas ar mokes&iuy optimizavimas.'*
Taip pat, tokia teisé¢ laikoma efektyvesne negu vertybiniu popieriy iSbraukimo i§ reguliuojamos

rinkos procediira.'*

Kalbant apie atlygio uz likusias akcijas forma, Direktyva numato, kad uZz Sias akcijas turi biiti
atsiskaitoma tokia forma, kokia buvo atsiskaitoma oficialaus pasiiilymo metu arba pinigais, bet
Salys narés savo ruoztu gali numatyti salyga, kad piniginis atlygis turi biiti pasitlytas kaip
alternatyva bet kokiu atveju. Kaina sitloma uz likusias akcijas turi biti “teisinga”. Direktyva
nustato prezumpcija, kad “teisinga” kaina yra laikoma prie§ privaloma akcijy pardavima buvusio
savanoriSko pasiiilymo kaina, jei tokio pasililymo metu buvo isigyta ne maziau kaip 90%

akcijinio kapitalo atstovaujanciy akciju. Jei toks pasitilymas buvo privalomas, jo kaina laikoma

138 Bukart & Panunzi, p. 17

139 Report, p. 54.

0 1bid, p. 60-61.

14! Bukart & Panunzi, pp. 17-18.
142 Working paper, p. 9.

'3 Report, pp. 60-61.
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“teisinga” net ir tuo atveju, jei 1 pasiilyma neatsiliepeé 90% akcijinio kapitalo turinciy

akcininky.'** Visais kitais atvejais, teisinga kaing turéty nustatyti ekspertai. 145

Kadangi Direktyva yra politinio kompromiso rezultatas, i§ esmés ji nustato daugiau bendrus
rémus skirtingiems nacionaliniams perémimy rezimams, negu iSsamuy vienodo teisinio
reguliavimo pagrinda. Nors ES Salys ir vadovausis Direktyvoje numatytais tikslais bei
pagrindinémis koncepcijomis, Direktyvoje panaudotas minimaliy standarty nustatymo metodas,
kuris reiSkia, kad Salys narés gali taikyti papildomas ar grieztesnes perémimams taikomas
taisykles, ir pacioje Direktyvoje numatytos galimybés tam tikry jos nuostaty netaikyti,
neiSvengiamai lems (ir jau lemia) nemazus skirtumus tarp atskiry ES $aliy perémimy rezimy. Ta
pati galima pasakyti ir apie privalomo akcijy pardavimo teisg, kuri, dél ribotos Direktyvos
apimties, téra uztikrinama tik kaip po perémimo pasiilymo igyvendinimo susiklosCiusios

situacijos elementas.

3.2. Kai kuriy ES valstybiy teisé
Kaip jau minéta anksc¢iau, Direktyva i§ ES Saliy nariy tereikalauja uztikrinti privalomo akciju

pardavimo teis¢ perémimo pasitiilymo kontekste. Nepaisant harmonizavimo pastangy ES lygiu,
nacionaliniams istatymy leidéjams kilo nemazai dilemy bandant apsisprgsti ar pasirinkti vieng i$
Direktyvoje numatyty modeliy, ar palikti galioti jau egzistuojancius modelius, kurie paprastai yra

platesni negu pasiilyti Direktyvoje.'*

Prie§ Direktyvos priémima ir igyvendinima, privalomo akcijy pardavimo procedira numaté
anglisSkosios, vokiskosios ir skandinaviskosios teisés tradicijai priklausanciuy Saliy teisinés
sistemos, bet tik maza dalis pranciiziSkosios tradicijos Saliy jurisdikciju. Didesnioji dalis
vokiskujuy jurisdikcijy iteisino privalomo akcijy pardavimo teis¢ po 1990 m., kai tuo tarpu tokia
teis¢ jau kuris laikas egzistavo skandinaviSkosios bei angliSkosios prigimties teisinése

sistemose. ¥

Kai kurios ES $alys narés, pvz. dauguma Vidurio ir Ryty Europos Saliy (toliau —
“Naujosios ES narés”), priémé privaloma akciju pardavima ijteisinancias taisykles Direktyvos

igyvendinimo termino metu.

Privalomo akcijy pardavimo teisei nacionaliniu lygiu pateisinti naudojami analogiski argumentai

pateiktiems harmonizuojant Sios teisés iteisinima EB lygiu. Pavyzdziui, Austrijos istatymy

144 pyblication on Takeover Directive.
145 Report, p. 67.

146 Working paper, p. 15.

" bid, p. 16.
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leid¢jas pripazista, kad privalomo akcijy pardavimo teisés igyvendinimas visy pirma tarnauja
didZiojo akcininko interesams, bet kartu pastebi, kad taip pat egzistuoja vieSasis interesas
uztikrinti korporacijy, turin¢iy konkurencingas struktiiras ir efektyvius kontrolés mechanizmus
egzistavima, kas yra zymiai lengviau jgyvendinama be smulkiyjuy akcininky. Be to, Austrijoje
privalomo akcijy pardavimo procediira yra vienintel¢ praktiSka alternatyva akciju iSbraukimui 18
prekybos reguliuojamoje rinkoje.'*® Kita vertus, Naujose ES narése privalomo akcijy pardavimo
teisé yra neretai laikoma efektyviu jrankiu imonéms nuo didelés akcinio kapitalo fragmentacijos,
kuria 1émé privatizacijos procesai, iSlaisvinti. Tai ypac aktualu dideléms ex-valstybinéms ar
pusiau valstybinéms akcinéms bendrovéms, tokioms kaip, pvz. kai kurie bankai ir kitos svarbios

149

imonés Slovakijoje (Slovaknaft)™ ar mums artimesnis Mazeikiy naftos pavyzdys. Tokia

akcininky struktiiros fragmentacija buvo laikoma kliGitimi tinkamam jmoniy valdymui
uztikrinti."”

Kaip jau minéta, Direktyva siekta minimaliai harmonizuoti imoniy perémimy procediras. Turint
omeny ES Salims naréms suteikta veiksmy laisvg ir skirtumus tarp pries§ Direktyvos priémima jau
egzistavusiy privalomo akciju pardavimo modeliy, deréty trumpai palyginti kai kuriy
(pagrindiniy ar reprezentatyviy) ES jurisdikcijy modelius ir Direktyva igyvendinanciy teisés akty
nuostatas. D¢l ribotos Sio darbo apimties aptarsime tik kai kuriuos teisinius aspektus, tokius kaip
sandoriy, kuriais galima jgyvendinti privalomo akcijy pardavimo teisg, raisis, su $ios teisés
atsiradimu siejamas procentines ribas, imoniy, dél kuriy akcijy gali biiti igyvendinta privalomo
akcijy pardavimo teisé riisis, vertybiniy popieriy, kurie gali biti tokio sandorio dalyku riisis, kai
kuriuos idomesnius procediirinius elementus, naudojamus akcijy vertinimo metodus, terminus

151
etc.

Nors Direktyva yra taikoma tik perémimo pasitlymy kontekste, EB poziiiris ne tik leidzia ES
valstybés iSplésti privalomo akcijy pardavimo teisés taikymo ribas palyginti su Direktyvos
nustatytomis, bet netgi skatina iSplésti privalomo akcijy pardavimo teisés taikyma kity sandoriy
atzvilgiu. Kai kuriose ES valstybése narése privalomo akcijy pardavimo teisé turi tiesiogini rysi
su perémimo pasiiilymu, tuo tarpu kitose §i teisé suteikiama bendrai, nepriklausomai nuo to,

kokiu biidu buvo perZengta nustatyta riba.'*?

Tiek Pranciizijos, tiek brity istatymu nuostatos
privalomo pardavimo teisés igyvendinima sieja su perémimo pasiiilymu, nors galima rasti

teigianCiy, kad dar prie§ Direktyvos igyvendinima Pranciizijoje priimtos taisyklés yra taikomos

148 Birkner & Hasenauer.
1 Kuklis.

150 Theiss.

151 Working paper, p. 22.
132 Report, p. 56.
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nepriklausomai nuo to, kokiu biidu buvo perzengta riba. Kitose svarbesnése ES jurisdikcijose
tokiose kaip Belgija, Olandija, Vokietija bei kai kuriose Naujose ES valstybése narése, pvz.
Cekijoje,"*® privalomo akciju pardavimo teisé yra prieinama nepriklausomai nuo to, kokiu bidu
buvo perzengta riba. Pavyzdziui Vokietijoje, privalomas akcijy pardavimas gali biiti jvykdytas
po susijungimo, istatinio kapitalo padidinimo ar kitokio akcijuy isigijimo sandorio. Akivaizdu,
kad su oficialaus pasitlymo pateikimu siejamo privalomo akcijy pardavimo teis¢, kuri numatyta
Direktyvoje, yra igyvendinta ir taikoma, bet ji nepakeit¢ “senyjy” ES valstybiy nariy
taisykliy.">*

Nors Direktyvoje numatyta privalomo akciju pardavimo teis¢ gali buti taikoma tik ty ES
valstybiy nariy imoniy, kuriy akcijomis ar dalimi akcijy yra prekiaujama vienoje ar keliose
valstybése narése esanciose reguliuojamose rinkose atzvilgiu, kai kurios svarbesnés jurisdikcijos

suteikia tokia teise ir “privaéiuj’155

imoniy akciju atzvilgiu. Nepaisant to, daugumoje ES
valstybiy nariy S$ia teise gali pasinaudoti tik imoniy, kuriy akcijomis gali buti prekiaujama viesai,
stambieji akcininkai, o kai kuriose tik imoniy, kuriy akcijomis yra prekiaujama reguliuojamoje
rinkoje akcininkai (pvz. Pranciizijoje ir Slovakijoje'*®) — tokiu bidu privalomo akcijy pardavimo
teisés igyvendinimo ribos pastarosiose Salyse sutampa su Direktyvoje nustatytomis. Kaip jau
minéta, kai kuriose ES Salyse | privalomo akcijy pardavimo teisés srity taip pat patenka kai
kurios “privacios” (uzdaro tipo) imonées. Tokiy Saliy pavyzdziais yra Belgija, Vokietija, Olandija,
JK ir Austrija”’. Ypa¢ Olandija laiko privalomo akcijy pardavimo taisykle neatskiriama

taisykliy, reguliuojanc¢iy uzdaro tipo imoniy veikla, dalimi.'*

Nustatant ar konkretus akcininkas pasieké Direktyvoje nustatytas (90% - 95%) ribas,
skaic¢iuojami tik perleidziami, balsavimo teises suteikiantys vertybiniai popieriai. Daugumoje ES
valstybiy nariy nustatyta riba daro nuoroda i turimo kapitalo ar turimy balso teisiy procenta.
Neretai daroma nuoroda { balsavimo teises suteikianciy vertybiniy popieriy skaiciaus procenting

i$raiska."”’

Cia palyginsime kai kuriose ES $alyse narése prie§ Direktyvos jgyvendinima buvusias ir po jos

igyvendinimo nustatytas ribas, su kuriy perzengimu yra siejama galimyb¢ pasinaudoti privalomo

'35 Theiss.

134 Working paper, p. 23.

155 Cja turimos omeny jmonés, kuriy akcijomis negali biiti prekiaujama vieSai — uzdaro tipo imonés.
136 Kuklis.

'3 Birkner & Hasenauer.

158 Working paper, pp. 23-25.

% Ibid, pp. 25-26.
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pardavimo teise. Lyginant prie§ Direktyvos priémima buvusias ribas galima pastebéti, kad
Vokietijoje ir Olandijoje buvo nustatyta vienoda 95% akcijinio kapitalo riba, kai tuo tarpu
Prancuzijoje buvo reikalaujama turéti ne maziau kaip 95% balsavimo teisiy. JK teisés aktai
numaté 90%  akcijuy, sudaranciy viso oficialaus pasiiilymo turinj, riba. Cekijos Istatymy
nuostatos papras¢iausiai numate, kad turi biiti jgyta ne maziau kaip 90% akciju.'® Po Direktyvos
igyvendinimo ribas nustatancios taisyklés supana$¢jo, bet, nepaisant to, kai kurie ju elementai
nezymiai skiriasi: Vokietija reikalauja i§ sitlytojo turéti 95% balsavimo teises suteikiancio
kapitalo, Pranciizija - 95% kapitalo ar balsavimo teisiy, Olandija (taip pat kaip ir Lietuva) - 95%
balsavimo teisiy suteikiancio kapitalo ir balsavimo teisiy. JK papildé anksc¢iau galiojusia taisykle
pridédama papildoma 90% balsavimo teisiy reikalavima, o Cekija privalomo akciju pardavimo
teisés igyvendinimo galimuma susiejo su iSsamesniu negu buves, 90% balsavimo teisiy
suteikian¢io kapitalo ir balsavimo teisiy reikalavimu.'®' Belgijoje néra esminio skirtumo tarp
“senyjy” ir po Direktyvos jgyvendinimo priimty taisykliy — buvo ir yra taikoma 95% balsavimo
teisiy suteikian&io kapitalo ir balsavimo teisiy taisykle.'®> Taip pat deréty paminéti Svedija,
kadangi ji yra vienintelé ES valstybé Sioje srityje itvirtinusi vadinamaji “vienos akcijos — vieno
balso principa”: privalomo akcijy pardavimo teisés atsiradimas $ioje Salyje siejamas su 90%
kapitalo igijimu. Remiantis Direktyvos ir daugumos valstybiu nariy nacionaliniy taisykliu
nuostatomis, apskaiciuojant didziojo akcininko turima procenting riba i ja iskaitomos ir kartu

veikian¢iy asmeny turimos dalys.

Kiekvienoje ES valstybéje naréje taikomi skirtingi teisingos kainos nustatymo standartai. Sioje
darbo dalyje pakanka pastebéeti, kad kai kurioms jurisdikcijoms budingos detaliai privaloma
akcijy pardavima, taigi ir teisingos kainos nustatyma, reguliuojancios taisyklés, pvz. Vokietijai.
Priklausomai nuo valstybés, privalomo akciju pardavimo igyvendinimo ir teisingos kainos
nustatymo procese dalyvauja tokios nepriklausomos Salys kaip teismai, nepriklausomi ekspertai
(Pranciizijoje, Olandijoje ir Vokietijoje), prieziliros institucijos (Pranciizijoje, Belgijoje,
Olandijoje), nacionaliniai bankai (Cekijoje'®, Slovakijoje'®). Kai kurios kitos valstybeés,
pavyzdziui JK, suteikia siiilytojui nemazai diskrecijos savarankiSkai nustatant pasitiilymo

195 Reziumuojant, pagal privalomo akcijy pardavimo teisingos kainos nustatymo procediira

kaina.
galima iSskirti tris Saliy grupes. Pirmajai priklauso Salys, kuriose privalomo akcijy pardavimo

teisé leistina tik perémimo pasiiilymo kontekste. Siai grupei priklausandiose jurisdikcijose

' Theiss.

1! Implementation Report.
162 Working paper, pp. 26-27.
1% Theiss.

' Kuklis.

165 Working paper, pp. 32-35.
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privalomo akciju pardavimo kaina negali biiti Zemesné negu tokio pasitilymo kaina. Antraja
grupg sudaro Salys, kuriose privalomo akcijy pardavimo teisé néra tiesiogiai susieta su perémimo
pasitlymu (nustatyta riba gali buti pasiekta tiek perémimo pasitilymo metu, tiek kitu biidu), o
teisinga kaina nustato teismo paskirti ekspertai (aisku, jei riba buvo perzengta pasiiilymo metu, i
Sio kaing yra atsizvelgiama). Trecioji grupé jurisdikciju pasizymi privalomos akcijy pardavimo
teisés susiejimu su atsiliepimo | pasitlyma laipsniu. Jei nustatytas atsiliepimy { pasitlyma

laipsnis pasiektas, tokio pasiiilymo kaina yra laikoma teisinga.'®®

Direktyva numato, kad inicijuoti privalomo akcijuy pardavimo procediira galima ne véliau kaip
pragjus trims ménesiams nuo perémimo pasiiilymo jgyvendinimo pabaigos. Dauguma svaresniy
ES jurisdikcijy nenustato termino per kuri galima pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise,
bet tai yra suprantama, turint omenyje, kad Siose jurisdikcijose privalomo pardavimo teisé¢ gali

buti taikoma nebiitinai perémimo pasitilymo kontekste.'®’

Pabaigai deréty pastebéti, kad Direktyvos taisykles i§ esmés nepadaré nieko kito, tik iSpléte
(harmonizavo) egzistuojan¢iy nacionaliniy taisykliy taikyma salyginai nedideliam imoniy, kuriy
akcijomis yra prekiaujama reguliuojamose rinkose, skai¢iui. Galiausiai, kaip pastebi kai kurie
autoriai, yra sunku jzvelgti bent kiek reikSmingesni privalomo akcijuy pardavimo taisykliy

168
harmonizavima.

4. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS LIETUVOJE

Lietuvoje pirma karta privalomo akcijy pardavimo teis¢ buvo pristatyta 2004 m. balandzio 27 d.
LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pataisomis'® - keliomis dienomis véliau, negu buvo
priimtos minimaliai Sia teis¢ ES mastu harmonizuoti siekiancios Direktyvos nuostatos.
Akivaizdu, kad Siy pataisy rengéjai buvo susipazing su Direktyvos projektu, nes minétojo
Istatymo nuostatos beveik identiSkai atkartoja pastarosios nuostatas. Véliau, jau rengiant
Direktyvos nuostatas igyvendinan¢ias LR Vertybiniy popieriu rinkos jstatymo pataisas,
privalomo akcijy pardavimo teis¢ jgavo ir dabar galiojancio teisinio reguliavimo nustatyta forma,

170

t.y., nors ir sekant “nusistovéjusia” praktika " palikta galiojusi 95% kiekybiné ribos iSraiska,

pries tai buves kokybinis akcijuy, suteikianciy visy balsy taikinio jmonés visuotiniame akcininky

166 Report, pp. 57.

167 Working paper, p. 35.

18 1bid, p.36.

199 Istatymas Nr. IX-2174, VZ., 04-04-30, Nr. 73-2514.

170 Aiskinamasis rastas dél LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto Nr.
XP-1410, 06-05-25.
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susirinkime, kriterijus papildytas 95% procenty balsavimo teis¢ suteikianéiy akciju
reikalavimu.'”' Be to, iSplésta Sios teisés taikymo apimtis i ja itraukiant visus be iSimties

emitentus' "> (tiesa, §i teis¢ véliau susiaurinta pakeiciant pacia emitento savoka). 173

Dabartinés nuostatos reguliuojancios privalomo akciju pardavimo teis¢ ir jos ijgyvendinima yra
nustatytos VP 37 str. Kadangi $ios nuostatos buvo perkeltos i§ jau minéto LR Vertybiniy
popieriy rinkos istatymo, jos nuo $io istatymo nuostaty tesiskiria nezymiai (pvz., kokybiniai
kriterijai suvienodinti su Direktyvoje pateikiamais kriterijais, t.y. itvirtintas 95% balsavimo teises

suteikiancio kapitalo ir 95% balsy visuotiniame akcininky susirinkime reikalavimas).

Sioje darbo dalyje trumpai apZvelgsime dabartinj privalomo akciju pardavimo teisinio
reguliavimo model; ir jgyvendinimo procediira, apzvelgsime Siuo klausimu egzistuojancia

praktika bei pabandysime nustatyti pagrindines praktikoje kylancias problemas.

4.1. Privalomo akcijy pardavimo taikymo apimtis
Kaip jau minéta, privalomo akcijy pardavimo teise pagal VP[ 37 str. 1 dali galima pasinaudoti

tuo atveju, kai yra perzengiama (veikiant savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis) 95%
balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir tapataus kiekio visy balsy taikinio imonés akcininky
susirinkime riba. Matome, kad istatymu leid¢jas pasirinko vadinamaja Kontinenting taisykle
(Vokietijoje pries Direktyvos priémima egzistavusia taisyklg), t.y., igyvendino Direktyvos 15
2(a) str. numatyta alternatyva.

Deréty pastebéti, kad Direktyvos nuostatos néra jgyvendintos pazodziui: Siame straipsnyje
itvirtintos privalomo akcijy pardavimo teisés taikymo sritis apima ne tik po savanorisko ar
oficialaus pasitilymo vykdomus privalomus akcijy pardavimus (kaip numatyta Direktyvoje), bet
leidzia privalomo akciju pardavimo teis¢ igyvendinti ir nepriklausomai nuo tokio pasiiilymo
1gyvendinimo, o tiksliau, jgyvendinimo laiko. Taigi, privalomo akcijy pardavimo teis€¢ numatyta
VPI néra siejama su Direktyvoje numatytu trijy ménesiy terminu, skai¢iuojamu nuo oficialaus
pasitlymo pabaigos. Tai néra vienintelis privalomo pardavimo teisés taikymo skirtumas nuo
Direktyvoje nustatytojo. Zemiau aptardami §ios teisés taikymo ribas jmoniy tipy bei vertybiniy

popieriy atzvilgiu, kur tinkama, tokius skirtumus paminésime.

I LR Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19V, 40, 45, 52, 61 str. pakeitimo ir
papildymo, jstatymo papildymo tre¢iuoju’ skirsiu ir jstatymo priedo papildymo jstatymas. N.r. X-714.

72 Emitentas - asmuo, sitilantis leisti ar leidZiantis savo vertybinius popierius.Zr. LR Vertybiniy popieriy ist. 2 str.
47 d.

'3 1R Vertybiniy popieriy rinkos istatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19V, 40, 45, 52, 61 str. pakeitimo ir
papildymo, jstatymo papildymo tre¢iuoju’ skirsiu ir jstatymo priedo papildymo jstatymas. N.r. X-714.
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4.1.1. [moniy tipai

Kaip jau minéta anksciau, Direktyvos nuostatos taikomos tik ty imoniy, kurios yra reguliuojamos
ES Saliy nariy teisés aktais ir kuriy vertybiniais popieriais ar jy dalimi yra prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje atzvilgiu (1 str. 1 d.). Direktyva netaikoma pasiilymams perimti
vertybinius popierius, kuriuos iSleido bendrovés, besivercian¢ios kapitalo kolektyviniu
investavimu, veikiancios rizikos paskirstymo principu ir remdamosi vienetais, kurie juy savininky
praSymu gali buti iSpirkti, o taip pat pasiilymams perimti ES valstybiy nariy iSleistiems

vertybiniams popieriams.

Tuo tarpu VP numato, kad privalomo akciju pardavimo teis¢ netaikoma valstybiy nariy
centriniy banky akcininkams bei kolektyvinio investavimo subjektams, bet suteikia Sia teisg
emitenty akcininkams. Emitentu pagal §j istatyma yra asmuo, kurio vertybiniais popieriais yra
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ar kurio vertybiniai popieriai yra (suderinus su VPK)
siilomi vieSai (2 str. 42 d.). IS pagal LR istatymus isteigty juridiniy asmeny, tik AB gali viesai
platinti savo vertybinius popierius'’*, todél darytina i$vada, kad privalomo akcijy pardavimo
teise Lietuvoje gali pasinaudoti tik Akciniy bendroviy, kuriy akcijomis yra prekiaujama vieSai
(reguliuojamoje rinkoje ar ne), t.y., tu Akciniy bendroviy, kurios yra laikomos emitentais LR

{statymy prasme, didieji akcininkai. Tokios nuomonés laikosi ir VPK.'”

Pastebétina, kad Direktyva privalomo akciju pardavimo teisés taikyma konkreCiy imoniy
akcijoms sieja su prekybos reguliuojamoje rinkoje kriterijumi, taigi VP] nustatyta platesné
privalomo akciju pardavimo taikymo apimtis, kuri remiasi vieSosios prekybos akcijomis
kriterijumi. Taip pat deréty pastebéti, kad Direktyva yra taikoma tik perleidziamyjy vertybiniy
popieriy, kurie suteikia balsavimo teises (ir kuriais yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje),
atzvilgiu, tod¢l, turint omenyje tai, kad dalis Direktyvos nuostaty buvo perkelta i LR teisés akty
sistema, galima daryti prielaida, kad privalomo akcijuy pardavimo teisé¢ turéty buti suteikta tik
perleidziamyjy vertybiniy popieriy, kurie suteikia balsavimo teises, emitenty didiesiems
akcininkams. Perleidziamaisiais vertybiniais popieriais gali biiti tiek nuosavybés, tiek ne
nuosavybeés vertybiniai popieriai''°, kai tuo tarpu vertybiniais popieriais suteikian¢iais balso teise
gali buti tik nuosavybés vertybiniai popieriai (iSskyrus, konvertuojamasias obligacijas, bet apie
tai 4.1. poskyryje Zemiau). Visgi, gramatiskai jverting VP] ketvirtojo skirsnio nuostatas negalime
daryti iSvados, kad privalomo akciju pardavimo teis¢ galima tik nuosavybés vertybiniy popieriy

emitenty didiesiems akcininkams. Nepaisant to, teleologiSkai jvertinus privalomo akcijy

174 ABJ, 2 str. 3 d.
175 T5aiskinimas.
176 Finansiniy priemoniy rinky istatymas, 3 str. 25 d.; Vertybiniy popieriy istatymas, 2 str. 21, 23 d.
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pardavimo instituta ir nustacius jo tikslus (skatinti perémimy rinkos plétra, optimizuoti imoniy
valdyma etc.) bei jo normuy reguliuojamy teisiniy santykiy dalyvius (stambusis ir smulkieji
akcininkai), tampa akivaizdu, kad Sios teisés igyvendinimas palie€ia tik nuosavybes vertybiniy
popieriy (akciju) savininky interesus, todél privalomo akcijy pardavimo teisé turéty biti taikoma

tik nuosavybés vertybiniy popieriy (akcijy) emitentams.'”’

Teoriskai, galimybé igyvendinti privaloma akcijy pardavima gali atsirasti visy akciniy bendroviy
kontroliuojantiems akcininkams, - tam tereikia tapti emitentais vertybiniuy popieriy istatymo
prasme. Tokia galimybé yra prieinama ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms (pertvarkius ja i
akcing bendrovg ir iSpildzius emitentams keliamus reikalavimus), bet dél procediros
komplikuotumo ir ilgumo jos praktinis pritaikymas autoriui atrodo abejotinas, todél cia
nenagrinétinas.

Taigi, Lietuvoje privalomo pardavimo teise gali pasinaudoti Akciniu bendroviy, kurios yra

nuosavybés vertybiniy popieriy emitentai, akcininkai.

4.1.2. Vertybiniy popieriy risys
Kiek neaptarta pries tai esanciame skyriuje, ¢ia siekiama atsakyti | klausima, kokie vertybiniai
popieriai turéty buti jtraukti apskaiCiuojant nustatyta riba, su kuria VPI sieja privalomo akcijy

pardavimo teisés atsiradima.

Apskaiciuojant Direktyvoje nustatyta riba atsizvelgiama, kaip jau minéta, tik | balsavimo teises
suteikiancius vertybinius popierius. ES Salys gali iSplésti Direktyvos taikymo sritj i tokius
skaiiavimus taip pat itraukdamos ir vertybinius popierius, kurie gali buti konvertuoti {
balsavimo teises suteikianc¢iuosius, o taip pat, tais atvejais, kai privalomas akcijuy pardavimas yra
neatsiejamas nuo oficialaus pasiilymo pateikimo, ir tokiy teisiu neturinCius vertybinius

popierius, jei dél ju buvo teiktas oficialus pasiiilymas.'”®

Kadangi, kaip minéta anksCiau, Lietuvos istatymu leid¢jas iSplété Direktyvoje numatyta
privalomo pardavimo teisés taikymo sriti ne tik perémimo pasiiilymuy, bet ir kity sandoriy atveju
bei suteikdamas Sia teisg¢ ir imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama viesai (ne reguliuojamoje
rinkoje) didiesiems akcininkams, biity logiska manyti, kad ir ¢ia istatymu leid¢jas pasinaudojo
platesnés apimties teisinio reguliavimo galimybe. Visgi taip néra. VPI pazodziui perkelia

Direktyvoje numatytus ribos apskaiciavimo kriterijus (95% balsavimo teises suteikianc¢io

177 [3aigkinimas.

178 Memorandumas.
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kapitalo bei 95% balsy visuotiniame akcininky susirinkime), todél manytina, kad i Sios ribos
apskaiCiavima itrauktini tik balsavimo teises suteikiantys vertybiniai popieriai. Tuo tarpu {
balsavimo teises suteikiancius vertybinius popierius konvertuotini vertybiniai popieriai, pvz.
konvertuojamosios obligacijos, nors ir yra jmonés kapitalo dalimi,'” apskaitiuojant nustatyta
ribg nejtraukiami, nes nesuteikia balsy visuotiniame akcininky susirinkime. Tokj aiSkinima
patvirtina ir gramatiné VP] 37 str. 1 dalies nuostatos, kad galima reikalauti parduoti tik “[..]

(smulkiesiems akcininkams) priklausancias balso teisg suteikiancias akcijas” interpretacija.

Kadangi oficialus pasiilymo dalyku pagal VP 29 str. gali biiti ne tik balsavimo teises
suteikiantys vertybiniai popieriai, autoriaus nuomone, istatymy leidéjui deréty itvirtinti nuostata,
kad tais atvejais, kai privalomas akciju pardavimas yra vykdomas po oficialaus pasiiilymo
nepra¢jus trims meénesiams, tokio privalomo pardavimo metu galima biity reikalauti parduoti
tokiy rusiy vertybinius popierius, kurie buvo tokio oficialaus pasiilymo dalyku. Taip bity

uztikrinamas akcininky lygiateisiskumo principas.'*

4.2. Procediira
Nei Direktyvoje, nei Winterio grupés raporte néra nuostaty reglamentuojanciy privalomo akciju

pardavimo jgyvendinimo procediira bei jos ar tam tikry procediiros elementy (pvz. teisingos
kainos) apskundimo tvarka. Kadangi tokios procediiros nustatymas ir apskundimo tvarka yra
vien tik ES valstybés reikalas, ¢ia trumpai aptarsime Lietuvos jistatymy leid¢jo nustatyta
procediira. Pirma, pateiksime tokios procediros santrauka. Antra, autoriaus nuomone iki galo
nereglamentuoti, ar praktiniy problemu galintys kelti procediiros elementai bus pabraukti ir

aptariami zemiau.

4.2.1. Pagrindiniai procediiros elementai:
Zemiau eilés tvarka yra pateikiami pagrindiniai galimi privalomo akcijy pardavimo procediiros

zingsniai nuo to momento, kai didysis akcininkas igyja teis¢ tokia procediira inicijuoti.

Jei 3) punkte Zemiau nurodytas pranesimas nebuvo pateiktas per tris ménesius nuo gstatymy
keliamus reikalavimus atitinkancio oficialaus pasiiilymo dienos:
1) Pasirinktu biidu nustatoma akcijy kaina;

2) Nustatyta kaina suderinama su VPK ir ne véliau kaip per 30 dieny (zr. 3)):

1 ABI, 56(3) str.. “[..] sprendimas i3leisti konvertuojamasias obligacijas yra kartu ir sprendimas padidinti
bendrovés istatini kapitala [..]”.

180 Antroji bendroviy direktyva, 20, 42 str.; EK rekomendacija dél veiklos kodekso, bei Direktyvos 3(1)(a) str.,
skaitomas kartu su 8 Direktyvos preambulés str.
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Jei nustatyta riba perzengiama oficialaus pasiiilymo, atitinkancio jstatymy keliamus

kriterijus metu per tris ménesius nuo tokio pasiitlymo pabaigos:

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Taikinio {monei yra pateikiamas nustatyto turinio praneSimas apie ketinima pasinaudoti
privalomo pardavimo teise turintis priedus patvirtinancius kainos nustatyma;
Taikinio imoné per penkias dienas nuo tokio praneSimo gavimo, apie ketinima
privalomai iSpirkti akcijas nustatyta tvarka informuoja smulkiuosius akcininkus bei apie
tai paskelbia viesai;
Per 90 dienu nuo vieSo paskelbimo smulkieji akcininkai privalo parduoti savo akcijas uz
nustatyta kaing arba kreiptis | taikinio jmonés buveinés vietos apygardos teisma
reikalaudami nustatyti teisinga kaina;
Jei né vienas is akcininky | teismq nesikreipia:
Ir yra akcininky, kurie savo akciju per 90 dienuy nepardavé, privalomo pardavimo
iniciatorius:

- ne véliau kaip per 120 dieny nuo vieSo paskelbimo perveda suma, lygia

neparduoty akcijy vertei | depoziting saskaita CK nustatyta tvarka;
- kreipiasi i teisma dél jrasy vertybiniy popieriy saskaitose pakeitimo byly dél

juridine reikSme turinc¢iy fakty nustatymo tvarka;

- praranda teis¢ i privaloma akcijy pardavima, jei per 120 dieny nuo vieSo
paskelbimo nesikreipia | teisma;
Jei bent vienas is akcininky kreipiasi | teismaq ir:

Privalomo akcijy pardavimo procedura sustabdoma iki teismo nutarties, nustatancéios

kaina, isiteis€jimo dienos:

- taikinio imonés akcininkai neprivalo parduoti/pirkti akciju; arba

Privalomo akcijy pardavimo procedura nesustabdoma:

- procediira vyksta jprastine tvarka pagal 6) punkta;

Isiteiséjus nutarciai dél kainos nustatymo, iniciatorius, manytina (nors jstatymai tiesiogiai

procediiros nenustato):

- perveda akcininkams, kurie iki teismo nutarties isiteis¢jimo pardavé jam savo
akcijas, nustatytos ir tada sumokétos kainos skirtuma (jei nustatyta kaina didesné
uz sumokéta);

- atsiskaito su kitais smulkiaisiais akcininkais;

- atlieka 6) punkte jvardintus veiksmus.
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Kadangi teisingos kainos nustatymo procediriniai elementai bus aptarti 5.5. Sio darbo poskyryje,
Siame darbo poskyryje ju pakartotinai neaptarsime, nors, kaip jau minéta, teisingos kainos

nustatymas yra bene daugiausia problemy praktikoje kelianti privalomo akcijy pardavimo dalis.

4.2.2. DidZiojo akcininko nustatytos kainos derinimas su VPK

4.2.2.1. Teismingumas

VPI 37 str. numato didziajam akcininkui pareiga su VPK suderinti jo iniciatyva nustatyta kaina,
o VPK - teis¢ motyvuotai reikalauti $ig kaina pakeisti. Nagrin¢jant §ig nuostata ir jos taikymo
praktika (tiesa labai ribota), galima kelti paprasciausia procesinés teisés — teismingumo klausima,
t.y. kokiems teismams: administraciniams ar bendrosios kompetencijos, turéty biiti paduoti
skundai d¢l atsisakymo suderinti didziojo akcininko iniciatyva nustatyta kaing ar didesnés
svarbos ir platesnés analizés reikalaujancius klausimus, tokius kaip ar §is privalomo pardavimo
procediiros elementas yra efektyvi ir reikSminga smulkiyjy akcininky apsaugos priemong, ir ar
pareiga suderinti kaina (galimybé apskusti sprendima kainos nesuderinti) nepagristai nevilkina
privalomo akcijy pardavimo proceso. Be $iu klausimy, autoriaus nuomone, kai kurie procediros
elementai gali turéti prievartini elementa, kurio poveikis, kaip rodo kity jurisdikcijy praktika,

turéty buti neutralizuotas.

Autoriaus nuomone, yra akivaizdu, kad gin¢as dél privalomo akciju pardavimo kainos
suderinimo yra teismingas administraciniams teismams de¢l Siy argumenty. Pirma, VPK yra
vieSojo administravimo subjektas, todél, kaip numato VPI 41 str., jos “[..] veiksmai ar
neveikimas skundziami LR administraciniy byly teisenos istatymo nustatyta tvarka”. Antra,
sprendimas nesuderinti privalomo akciju pardavimo kainos atitinka administracinio teisés akto
(individualaus teisés akto)'®' pozymius. Tre¢ia, nors VP[ 37 str. 14 dalis kiekvienam taikinio
imonés akcininkui numato teis¢ kreiptis del teisingos kainos nustatymo | bendrosios
kompetencijos teismus, Sio straipsnio pagrindu gali biiti gin¢ijama tik pati privalomo akcijuy
pardavimo kaina (suderinta), o be to, sistemiSkai aiSkinant $ig nuostata kartu su kitomis VPI 37
str. dalimis, tampa aiSku, kad dél pacios kainos nustatymo privalomo pardavimo atveju i
bendrosios kompetencijos teismus gali kreiptis tik tie akcininkai, kuriy akcijos yra iSperkamos, o
ne didysis akcininkas. Tokios pacios nuomonés laikési ir Specialioji teis€jy kolegija ginCams dél
teismingumo tarp bendrosios kompetencijos ir administracinio teismo spresti, kuri pazyméjo,
kad net ir tais atvejais, kai dél ty paciy akciju yra nagrin¢jamas gincas bendrosios kompetencijos

teismuose (pvz. kai skundziami Valstybés turto fondo veiksmai nuosavybés teisés atkiirimo

811999 m. sausio 4 d. LR Administraciniy byly teisenos jstatymas, Nr/ VIII-1029., 2 str. 14-15 dalys.
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procese nustatant akcijuy, kurios bus perleistos kaip kompensacija uz valstybés iSperkama
nekilnojamaji turta, kaing), gincai dél kainos (ne)suderinimo sprendziami administraciniuose

. 182
teismuose.

4.2.2.2. Pareigos suderinti kainq reikSmé
Norint nustatyti ar VP 37 str. 6 d. numatytas reikalavimas suderinti kaing yra reikSmingas ir ne
perteklinis elementas ginant smulkiyjy akcininky interesus, reikia identifikuoti VPK teisiy

priimant sprendima suderinti ar ne didZiojo akcininko iniciatyva nustatyta kaing apimt;.

Visy pirma, VPK turi teis¢ motyvuotai reikalauti pakeisti nustatyta kaing. Taigi, nors didziajam
akcininkui suteikiama teis¢ savo nuozilira nustatyti privalomo akcijy pardavimo kaina, VPK,
kaip prieziiiros funkcija atliekanti institucija, turi pareiga patikrinti ar toks kainos nustatymo
budas yra pagristas ir uZztikrina teisinga akciju kaina. Antra, vertéty nepamirsti, kad kainos
suderinimas nesukuria pareigos smulkiesiems akcininkams parduoti akcijas suderinta kaina — jie
turi teisg kreiptis dél akcijos teisingos kainos nustatymo i bendrosios kompetencijos teisma. 2008
m. kovo 17 d. nutartyje'®, LVAT i§samiai pasisaké dél VPK derinant kaing atlickamo vertinimo
apimties ir tiksly. Sioje byloje Teismas i§ esmés apribojo VPK kompetencija nustatant galuting
kaing teismo (ginco dél teisingos akcijy kainos procese) naudai. Pastebédamas, kad VPK, kaip
valstybin¢ institucija, deréty besalygiskai remtis tik istatymy ir kity teisés akty nuostatomis,
Teismas iSsaké nuomong, kad jos atlickama revizija turéty apsiriboti formaliu kaing nustatant
naudoty metody teisétumo patikrinimu ir tik tuo atveju, kai tokiais metodais nustatyta kaina
akivaizdziai neatitinka tikrosios akciju kainos, turéty atsisakyti ja patvirtinti. Turint omenyje
toki siaurinamaji VPK teisiy Siuo atveju aiSkinima, kyla jau minétas klausimas, ar tai
nesumenkina bendrojo smulkiyju akcininky interesy apsaugos lygio priverstinio juy akciju
1Spirkimo kontekste ir atitinka istatymo leid¢jo intencija itraukiant §ig institucija 1 privalomo
akcijy pardavimo procediira. Autoriaus nuomone, ypac atsizvelgiant i tai, kad istatymy leidéjo
pozicija §iuo klausimu negali biiti nustatyta,'®* kategoriskos teigiamos ar neigiamos pozicijos
laikytis nederéty. Galima pastebéti, kad VPK — bene daugiausia teoriniy ir praktiniy ziniy Sioje
srityje turintis subjektas, tod¢l jos vaidmens nustiimimas | antra plana S$iuo pozitriu sunkiai
pateisinamas. Taip pat néra suprantama, kodél VPK oficialiai skelbiamos rekomendacijos, kurios
paprastai vadovaujasi geriausia kity Saliy bei Lietuvos akcijy vertinimo praktika, turéty prarasti

savo autoriteta vien tik dél to, kad neatitinka teisés normy akto pozymiuy, t.y., jomis negalima

1822006 m. balandzio 24 d. Nutartis byloje T-XX-29-06, p. 3.

182008 m. kovo 17 d. LVAT Nutartis Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008.

'8 Autoriaus Ziniomis tokio kainos tvirtinimo procediiros nustatymas nebuvo pagristas né vieno aktualaus teisés
akto aiSkinamajame raSte ar parengiamuosiuose dokumentuose.
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remtis pasirinkty metody tikrinimo metu.'® Be to, VPK neretai yra geresnéje pozicijoje isivelti i
teisinius gincus negu smulkieji akcininkai, kurie neturédami reikiamy teisiniy ziniy ir dél to
privalédami samdytis teisés profesionalus, gali dél ekonominiy motyvy bijoti ginti savo pazeistas
teises inicijuodami akcijy vertinimo procesa teisme. Paskutinjji argumenta taip pat sustiprina ir
itin dideli taikinio imonés turto, siekiant nustatyti teisinga kaina, vertinimo kastai. Kita vertus,
itin aktyvus VPK vaidmuo uztikrinant teisingos kainos nustatyma jau Siame etape, turint
omenyje teisminiy procesy trukmg ir jiems skiriamas iSlaidas gali sumazinti efektyviy pridéting

verte kurian¢iy privalomy pardavimy skaiciy.

Autoriaus nuomone, auks$ciau jvardintas problemas galima tam tikra apimtimi neutralizuoti bent
keliais budais. Vienas i$ jy iteisinti kolektyvinio ieSkinio instituta ir taip padalinti bylinéjimosi ir
turto vertinimo kastus tarp visu smulkiyju akcininky. Taip pat galima bty pagalvoti apie
imperatyvios istatymo normos, kuria vertinant akcijas patirty i§laidy nasta butuy perkelta taikinio
imonei taip jas proporcingai paskirstant visiems imon¢és akcininkams. Galiausiai, galbiit vertéty
i8vis panaikinti VPK vaidmenj Siame procediiros etape (arba palikti jai galimybg teikti
nesaistancias rekomendacijas smulkiesiems akcininkams) ir numatyti jos privaloma dalyvavima

sprendziant ginCus d¢l kainos bendrosios kompetencijos teismuose.

4.2.3. Dar vienas teismingumo aspektas

Sistemiskai analizuojant Vertybiniy popieriuy istatymo 37 str. 11 d. ir CPK 443 str. 3 dalies
nuostatas, iki galo néra aiSku, | kuri apylinkés teisma su pareiSkimu turéty kreiptis privalomo
akcijy pardavimo iniciatorius, sieckdamas, kad teismas ipareigoty vertybiniy popieriy saskaity
tvarkytojus atitinkamai pakeisti {rasus, tuo atveju, kai pareiSkéjas yra uzsienio fizinis ar juridinis
asmuo (bendra taisyklé numato, kad tokiu atveju pareiSkimas paduodamas pagal pareiskéjo
gyvenamaja vieta). Visgi, praktikoje problemy neturéty kilti ir nekyla, nes tokie pareiskimai

paduodami taikinio imonés buveinés apylinkés teismui.'®

4.2.4. Privalomo akcijy pardavimo sustabdymas ir prievartinis elementas

Autoriaus nuomone, VP] 37 str. 14 dalies nustatytoje tvarkoje galima izvelgti prievartos
elementa. Tuo atveju, kai yra gin¢ijama didZiojo akcininko iniciatyva nustatyta kaina VP] 37 str.
14 dalies nustatyta tvarka, apygardos teismui, nagrin¢janciam §i ginca, numatoma teis¢
sustabdyti privalomo akcijy pardavimo procediira. Jei teismas §ia teise pasinaudoja, visi taikinio

imonges akcininkai neprivalo nei parduoti, nei pirkti jmonés akcijy. Tai reiskia, kad smulkieji

185 7r. 2008 m. kovo 17 d. LVAT Nutartis Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008, p 12.
18 Pyz, tokiu principu vadovaujantis buvo paduotas pareiskimas vykdant MaZeikiy naftos privaloma akecijy
pardavima.
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akcininkai, kuriy manymu, privalomo akciju pardavimo kaina néra teisinga, yra nelygiavertéje
padétyje lyginant su tais akcininkais, kurie akcijas jau pardave, nes pastarieji gali laisvai
disponuoti uz akcijas gautomis léSomis, o akcijy vertinimo proceso sékmingos baigties atveju
(jei teismo nutartimi nustatyta kaina yra aukStesné uz privalo pardavimo kaing), jie vis tiek gauna
jiems sumokétos ir teismo nustatytos kainos skirtuma. Taigi, autoriaus nuomone, smulkieji
akcininkai yra spaudziami parduoti savo akcijas didziojo akcininko nustatyta kaina ir gauti tam
tikra suma uz akcijas dabar, o ne rizikuoti isivelti | galimai bevaisi gin¢a ir po keleriy mety gauti

ta pacia (bet jau nuvertéjusia) pinigy suma.

Kita vertus, kontroliuojantis akcininkas, tai zinodamas, yra skatinamas siekti kuo Zemesnés
privalomo akcijy pardavimo kainos nustatymo beveik niekuo nerizikuodamas. Zinoma, biity
galima reikalauti nuostoliy arba bent paliikanuy uz prarasta galimyb¢ naudotis piniginémis
léSomis atlyginimo. Nors tai ir jmanoma, bet, ypac turint omenyje, kad tokj sprendima priima
teismas, tokia galimybe¢ taip pat abejotina. Autoriaus nuomone, tuo ir pasireiskia prievartinis 37
str. 14 dalies elementas. Nepaisant aukSciau ivardinto, visada lieka galimybé pasikliauti teismais,
kurie, atsizvelgdami i teisingumo, protingumo ir saziningumo Kriterijus neturéty stabdyti
privalomo akcijy pardavimo procediros. Visgi, autoriaus nuomone, paprasciau Sia problema
i§spresti privalomo akcijy pardavimo atveju numatant pareiga didziajam akcininkui nupirkti visy

to pageidaujanciy smulkiyjy akcininky akcijas.

Toliau vertinant ta pacia Vertybiniu popieriy istatymo nuostata, galima padaryti iSvada, kad néra
aiSku, kaip turéty vykti privalomo akcijy pardavimo procedira tuo atveju, kai teismas nesustabdo
jos vykdymo. Galimi du tolesniy ivykiy scenarijai. Pirma, didysis akcininkas galéty supirkti visy
jas norin¢iy parduodanciy mazumos akcininky turimas akcijas. Antra, po to, kai yra supirktos
visy akcijas norin¢iy parduoti akcininky akcijos, privalomo pardavimo iniciatorius galéty kreiptis
1 teisma 37 str. 11 d. numatyta tvarka. Visgi, negalima susidaryti tikslios ir vienareikSmés
nuomonés dél tolesnés procediiros eigos tokiu atveju, todél, jstatymy leidejui deréty patikslinti

savo pozicija Siuo klausimu.

5. “TEISINGA KAINA”

Sioje dalyje yra trumpai aptariama bene pati didZiausia praktikoje sutinkama privalomo akcijy

pardavimo procediiros problema — “teisingos kainos”, ar “teisingos vertés” nustatymo problema.
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5.1. Pridétiné verté ir jos padalijimas tarp didZiojo ir smulkiyjy akcininky
Bene pati svarbiausia problema su kuria susiduria teismai “teisingos kainos” ir “teisingos vertés”

procesuose yra privalomo akcijy pardavimo sandorio sukuriamos pridétinés vertés paskirstymas
tarp didziojo ir smulkiyjy akcininky, t.y. sprendimas, kuri pridétinés vertés dalis turéty buti

iskaityta ir ar tokia dalis i$vis turéty biiti iskaityta i “teisinga kaing” ar “teisinga verte”. 187

Privalomo akciju pardavimo sandoris gali sukurti skirtingy rusiy sinergijas, kadangi iki
privalomo akciju pardavimo jgyvendinimo atomizuotas taikinio jmonés kapitalas yra
sukoncentruojamas vienose rankose. Galima biity ivardinti daugybe faktoriy, kuriy tinkamas
pavieSinimas ar efektyvus panaudojimas galéty turéti teigiamos jtakos taikinio imonés akciju
rinkos kainai. Siekdami kuo didesnio aiSkumo, bet kartu suprasdami, kad tokiy faktoriy sarasas
néra baigtinis, o be to kiekvienu individualiu atveju gali kardinaliai skirtis, pateiksime tik kai
kuriuos i§ dazniau praktikoje sutinkamy faktoriy. Kaip tokius faktorius galima biity jvardinti
neatskleista informacijq apie ilgalaiki didelés vertés tiekimo kontrakta, ieSkinius, kuriuos jmonés
vardu biity galima pareiksti imonés valdymo organams ar juy nariams dé¢l fiduciarinés pareigos ar
kity esminiuy pazeidimy, kuriais buvo padaryta Zala imonei, neefektyvy didelés vertés imonés
kilnojamo ar nekilnojamo turto valdyma, netinkama ar Zemo lygio imonés administravima,
galimybg atleisti dali darbuotojuy, dalies taikinio imonés kreditoriy vertés perémimas (skolinantis
sandoriui jvykdyti, o po to perkeliant skoline nasta isigytai imonei) etc.'® Salyginai visus §iuos
faktorius jmanoma skirstyti i Sias grupes: neatskleistos esminés informacijos, zmogiskyju ir
turtiniy resursy valdymo, imonés gero administravimo ir pan. Galima daryti prielaida, kad viso
imones kapitalo sukoncentravimas kontroliuojancio akcininko rankose, bty pats efektyviausias
tokio kapitalo panaudojimo budas, kadangi tokia kontrolés kokybé skatinty dabar jau vienintelj
imoneés akcininka pasinaudoti visais aukS$¢iau jvardintais faktoriais, nes juy tinkamiausio
panaudojimo metu sukurta pridétiné verté atitekty iSimtinai jam paciam. Kadangi toks
efektyvumas prisidéty ir prie visuomenés gerovés kélimo, tokie sandoriai turéty biiti skatinami.
Nepaisant to, Cia, kaip ir kitur, yra piktnaudziavimo galimybiy, nes grynosios didziojo akcininko
pajamos yra atvirksciai proporcingos privalomo akcijuy pardavimo igyvendinimo kainai ir dél to
gali sukurti skirstomaja nelygybg (pvz. kontroliuojantis akcininkas gali samoningai siekti

neigiamai paveikti taikinio {monés akcijy kaina).'®

187 Campbell, p. 105.
'8 1bid., pp. 114-115.
% bid., p. 106.
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Atrodo, kad DGCL 1{ “teisinga vertg” neiskaito “[..] jokio vert¢ turin€io elemento, kuris atsiranda
deél [..] sékmingo susijungimo sandorio jvykdymo™.'”® Kadangi §i DGCL nuostata néra pati
i§samiausia, sunku vienareik§miSkai nuspresti kuriuos pridéting verte galinCius sukurti faktorius
deréty jvertinti nustatant “teisinga verte”. Kai kuriais atvejais Delavero teismai atmeta daugelio

191

verte kelianciy faktoriy iskaitymo i “teisinga verte” galimybe ', bet, kita vertus, kai kada

ivertina daugeli i$ jq.m Atrodo, kad imonés gero administravimo bei neatskleistos esminés
informacijos grupéms priklausantys faktoriai yra labai daznai jskai¢iuojami { “teisinga vertg”.'”’
Kaip jau minéta anksciau, tos pacios aplinkybés yra budingos ir “teisingai kainai”, todél kai
kurie 18 Siy faktoriy gali buti panaudojami akcijy vertinimo procese. PrieSingai negu JAV, ES
jurisdikcijose, iskaitant ir Lietuva, kol kas triikksta Ziniy apie konkreciy elementy iskaityma i
“teisinga’”’ kaing. Visgi manytina, kad daugéjant teisminiy gincy { klausima, kuriuos vertés

turin¢ius elementus deréty jtraukti vertinant akcijas bus atsakyta.

5.2. Akcijy vertinimo standartai
Akcijy vertinimo procese gali biiti vadovaujamasi skirtingais imonés akciju vertés standartais,

t.y., turimy akcijy skaiciy atitinkancios ymonés, kaip veikiancio verslo, dalies (Delavero teismy
naudojamas kriterijus), rinkos kainos ir pardavimo treciajai Saliai kainos (likvidacinés vertés)
kriterijais.'”* Kai kuriais individualiais atvejais kai kurie i§ §iy kriterijuy yra labiau (ne)tinkami,

negu kiti.

5.2.1. Rinkos verté

Atrodyty, kad jei egzistuoja efektyviai veikianti finansy rinka, rinkos nustatyta akcijuy kaina
turéty biiti tinkamiausiu akcijos “teisingos vertés” matu. Visgi, absoliuciai efektyviai veikian¢iy
rinky néra, tod¢l ir tokiy rinky nustatyta konkretaus turto kaina gali biiti iSkreipta nesaziningai ar
savanaudiskai veikian¢iy rinkos dalyviy ir todé¢l neatitikti tikrosios ar “teisingos” vertés. Todél
rinkos verté neturéty buti prioritetiniu vertinimo kriterijumi tais atvejais, kai tam tikri jos
dalyviai yra suinteresuoti vienaip ar kitaip veikti rinkoje nustatoma kaina. Pavyzdziui, rinkos
verté¢ yra netinkamas kriterijus vertinant didziojo akcininko jmoniy “ilgojo” susijungimo biidu
igyvendinama privaloma akcijy pardavima, ar privaloma akcijy pardavima, kuris néra vykdomas
po oficialaus pasiilymo igyvendinimo, kadangi jis lengvai gali ja paveikti skatindamas
netinkama jmonés administravima ar vykdydamas kitokius taikinio imonés akciju kaina

neigiamai veikian¢ius veiksmus. Be to, rinkos kaina néra tinkamas kriterijus kai imoné veikia

ODGCL str. 262(h).

1 Bell v. Kirby Lumber, paras. 139-140.
192 Cooper v. Pabst Brewing.

195 Campbell, p. 127.

% bid., p. 3.
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imoniy grupéje, nes imoniy grupe kontroliuojan¢iam akcininkui gali buti mokestiniais tikslais
naudinga taikinio jmonéje demonstruoti nuostolj ir pan., o tai taip pat gali turéti jtakos jmoneés
akcijy rinkos kainai. Tokia veikla imanoma, nes imonei negresia kontrolés perémimo rizika, t.y.,

imoniy kontrolés rinkoje tokia jmoné nedalyvauja (imoné turi kontroliuojanti akcininka).'*

Rinkos kaina néra patikimas kriterijus ir nustatant privalomo akcijuy pardavimo kaing dél imonégs,
kurios akcijomis néra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ar uzdarojo tipo imonés, akcijy. Tokiu
atveju néra jokios oficialios vieSos rinkos kainos, o patikrinti ar ne vieSu sandoriy kaina galéty

buti tinkamu kriterijum teisingai vertei ar teisingai kainai nustatyti yra sunku arba nejmanoma.

5.2.2. Pardavimo treciajai Saliai verté

Pardavimo treCiajai Saliai kaina, ar, kitaip, likvidaciné verté i§ paziiiros atitinka ekonominj
“vertés” apibrézima, kur pastaroji yra suprantama kaip konkretaus turto “antras pagal geruma”
panaudojimas (angl. “second best use”) ar “galimybés kaina” (angl. “oportunity cost”)."*® Siuo
“antru pagal geruma” panaudojimu omenyje turimi visuomenés patiriami kastai perkeliant tam

tikra turtg 1§ dabartinés vietos | jau minétaja “antraja pagal geruma” Vieta(.197

Visgi, tokia kaina
néra pats tinkamiausias kriterijus “teisingai kainai” ar “teisingai vertei” nustatyti, ka pripazista ir
finansy ekonomikos teorija teikdama prioriteta “dabartinio naudojimo vertei”. Galimybés kaina
néra pakankamas kriterijus nustatyti kiek ieSkovas prarado dé¢l privalomo akciju pardavimo
igyvendinimo. Be to, nors gali atrodyti, kad pardavimo treCiajai Saliai kaina geriau apsaugo
smulkiyjy akcininky interesus negu, pvz. rinkos kaina, galimybés kaina, bent kaip teoriné
koncepcija, daugeliu atveju lemia Zzemesng vert¢ negu minétoji rinkos kaina. Visgi, tokia kaina
kiekvienu atveju gali biti aukStesné ar Zemesné uz imonés, kaip veikiancio verslo vertg ir todel
sukelti tam tikra teisini netikruma, o atsizvelgiant | tai, kad kilus gincui tokia verte biity sunku
irodyti, jos kaip tinkamo kriterijaus itvirtinimas galéty buti klititimi daugeliui efektyviy
privalomy akciju pardavimy jgyvendinimui pradéti. Priedo, kiek tai susij¢ su DGCL
nuostatomis, galimas tokio kriterijaus prieStaravimas pastarosioms, o konkreciau nuostatai, kad
bet koks akciju vertés elementas, atsiradegs dél susijungimo igyvendinimo ar dé¢l paskelbimo apie
tokio susijungimo planuojama igyvendinima, neturéty buti jtrauktas apskaiCiuojant “teisinga

VeI"tQ”.lgg

VPI, kaip ir EB modelis, tokio akciju vertés standarto panaudojimo galimybés
neatmeta. Sis kriterijus taip pat netinka privalomo akcijy pardavimo jgyvendinamo “ilgojo”

susijungimo budu “teisingai vertei” nustatyti, kadangi Cia tokia verté turéty buti nustatyta

%5 bid., p. 14.

1% Brealey & Myers, p. 16.

7 Ibid.

1% Hamermesh & Wachter, p. 7.
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remiantis laisvaisiais ateities grynyju pajamy srautais susijusiais su veikianciu verslu (vykdoma

veikla), kartu ijtraukiant prie§ toki sandori imonéje buvusius atstovavimo kastus.'”’

Taigi,
smulkieji akcininkai neturéty turéti teisés reikalauti “teisingos vertés” ar “teisingos kainos”
nustatymo vadovaudamiesi imituoto akcijy pardavimo tre¢iajai $aliai sandorio kaina.**® Tiek
Delavero, tiek kai kuriy ES jurisdikcijy teismai, norédami nustatyti tikraja vertinamy akcijy
kaing vadovaujasi grynyju piniguy srauto diskonto modeliu (angl. — “discounted cash flow
method”) (toliau — “GPD”) vertinimu ir vengia pardavimo treciajai Saliai simuliacinés analizés

taikymo.”"!

5.2.3. Veikiancio verslo verté

VeikianCio verslo vert¢ neabejotinai yra dominuojantis vertinimo kriterijus Delavero
valstijoje.”” ES jurisdikcijos taip pat néra isimtis.Visose jurisdikcijose, kur yra pripaZjstama, kad
smulkiesiems akcininkams turéty buti tinkamai kompensuota uz viska, kas yra i§ jy paimama
privalomo akcijy pardavimo metu, “veikiancio verslo” verté turéty biiti dominuojantis vertinimo
standartas ir nukonkuruoti likvidacinés vertés®” ar rinkos vertés kriterijus. Nepaisant to, ilga
laika likvidaciné verté buvo neatsiejama Delavero blokinio metodo dalimi (zr. 5.3.2. poskyri),
tod¢l yra manoma, kad ir dabar galéty tam tikrais atvejais buti naudinga apskaiciuojant

gy 204
“veikiancio verslo” vertg.

Ta pati galima biity pasakyti ir apie likvidacinés vertés panaudojima
ES jurisdikcijose. Nors i§ esmés yra pripazistama, kad “veikiancio verslo” vertés kriterijus turéty
turéti virSenybe likvidacinés vertés atzvilgiu, praktikoje yra buve atveju kai pazodziui pritaikius
“veikian&io verslo” vertés kriterijy®® ir atmetus likvidacinés vertés kriterijy, i§ paskirstomojo
teisingumo pozicijy vertinant, buvo gautas neteisingas rezultatas. Pavyzdziu galéty biiti Bell v.
Kirby Lumber Corp byla, kurioje teismas atsisaké didesne dalimi remtis likvidacine verte kaip
“teisingos vertés” nustatymo kriterijumi (d¢l to smulkieji akcininkai uz kiekviena akcija gavo po
254.4$, kai minimali likvidaciné jmonés turto verté buvo 456$).”% Akivaizdu, kad esant

suinteresuotai taikinio imonés valdybai, jos, kaip “veikiancio verslo”, vert¢ biity buvus lygi ar

aukStesné negu jmoneés turimo turto verte.

% 1bid., p. 36

290 McMullin, paras. 919-920.
! Gholl, para. 20.

292 Campbell, p. 118.

2% Ibid., p. 119.

2% Ibid.

2% 1bid, p. 120.
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Pabaigai, vertéty paminéti, kad teismai, interpretuodami “teisinga verte” ar “teisinga kaina”,
kartais atsizvelgia i verte turinCius elementus, kylancius i§ taikinio imonés turto ir plany, kurie
nebuvo naudojami ar igyvendinami privalomo akcijy pardavimo igyvendinimo metu. Tokiy
elementy pavyzdziu galéty biiti kontroliuojancio akcininko neteisétai nusavinta jmonés verslo
galimybé, kuri formaliai turéty biiti itraukta | nematerialyji imonés turta kaip reikalavimo teisé
(negautos pajamos)™’’; visos sumos, jmonés sumokétos kontroliuojan¢iam akcininkui (pvz.
administravimo mokesciai sumokéti motininei imonei, paliikanos, mokamos uz susijusiy asmeny
18duotas paskolas etc.) pazeidziant fiduciarines pareigas ar esant interesuy konfliktui ir kurios
neatitinka sumuy, mokamy esant analogiSkiems santykiams tarp nesusijusiy asmenuy dydzio,
turéty biiti pakoreguotos naudojant GPD metoda ir biiti iskaitytos i taikinio jmonés turta.”**; pries
privaloma akcijy pardavima suplanuoty veikly rezultatai, kurie atsiras ateityje (pvz. versly
suliejimas po susijungimo), turéty biiti jtraukti { imonés turta, t.y., GPD analizé turéty itraukti
visus po privalomo akcijuy pardavimo jgyvendinimo sukurtos pridétinés vertés (ar sutaupytu 1ésuy)
elementus®™, bet tik tuo atveju jei toks pridétinés vertés sukiirimas (ar 16§y sutaupymas) buvo
suplanuotas gerokai prie§ privalomo akcijy pardavimo sandori, tokia pridétin¢ verté (ar 1éSos)
galéjo biiti sukurta (sutaupytos) net ir tuo atveju, jei sandoris nebity jvykes*'° ir pridétiné verté
buvo sukurta (I€Sos sutaupytos) del prie§ privalomo akciju pardavimo sandori egzistavusio
imonés turto (ir dél to naudojimosi juo nauda turéty buti padalinta tarp visy imonés

akcininky).*"!

5.3. Delavero valstija: “Teisingos kainos” ir “Teisingos vertés” koncepcijos
Delavero teiséje galima iSskirti dvi skirtingas “teisingos kainos” ir “teisingos vertés”

koncepcijas. “Teisinga kaina” yra fiduciarinis principas, kuris, kaip ir visi kiti apsauginiai
fiduciariniai principai, suteikia smulkiesiems akcininkams teisg reiksti ieSkinius taikinio jmonés
direktoriams. Tuo atveju, kai toks ieskinys yra susijgs su sandoriu sudarytu tarp nesusijusiy
asmeny, jo teisminiam vertinimui taikoma verslo vertinimo taisyklée’'?, kai tuo tarpu tarp
susijusiy jmoniy sudarytas sandoris vertinamas pagal visisko saZiningumo standarta.’"
Nepaisant Sio skirtumo, abejais atvejais direktoriy veiksmai vertinami pagal “teisingos kainos”

kriteriju.*'*

27 Cavalier Oil Corp.

2% Dobler.

2% Emerging Communications, paras. 47-49.
219 1bid., para. 48.

21 bid., para. 49.

12 Smith v. Gorkom.

13 Weinberger, para. 710.

1% Campbell, p. 109.
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“Teisingos vertés” koncepcija yra susijusi su akcijy vertinimo procediira. Akciju vertinimo
procedira yra statutiné smulkiojo taikinio imonés akcininko teisé reikalauti i§ didziojo akcininko
teisingos kompensacijos uz i§ jo paimtas akcijas, jei jis mano, kad sandorio kaina tokia néra.
Sékmeés atveju, didysis akcininkas privalo smulkiajam akcininkui sumokéti  piniging

kompensacija, kuri yra lygi akcijy “teisingai vertei”.

Taigi, tarp “teisingos kainos” ir “teisingos vertés” koncepciju yra skirtumy, ypac turint omeny
tai, kad pastaroji daugeliu atveju yra vienintelis ir paskutinis akcininko pasirinkimas jei

sandoryje néra jokio nesaZiningo elgesio (angl. — “unfair dealing”) elemento”"

, t.y. akciju
{vertinimo procesas yra galimas nepaisant to, ar buvo paZeista fiduciariné pareiga.”'® Nepaisant
auksciau ivardinto, tarp Siy dvieju procesuy gali biiti naudingy persidengimy, pavyzdziui, i§
imongés pasisavinta verslo galimybé galéty biiti pagrindas pradéti teisingumo procesa dél
fiduciarinés lojalumo pareigos pazeidimo, ir tuo paciu, tokia pasisavinta verslo galimybé (taigi,
imonés nerealizuota galimyb¢) galéty buti itraukta 1 imonés turta “teisingos vertés”, t.y. akciju
ivertinimo procese.”'” Yra svarbu pastebéti, kad §ios dvi koncepcijos turi ir kity pana§umy — ju
abiejy tikslas yra ginti smulkiyjy taikinio jmonés akcininky interesus. Be to, jos abi kelia rimty

problemy teismams®'®, kadangi abiejy iy procesy metu reikia atlikti sudétingus finansinius

skai¢iavimus susijusius su sudétingais korporaciniy finansy klausimais.*"

5.3.1. “Teisinga kaina”

“Teisinga kaina” yra vienas i§ “saziningumo” koncepcijos elementy.””’ Kaip jau uZsiminta
ankscCiau, “teisinga kaina” yra susijusi sandorio ekonominémis ir finansinémis aplinkybémis ir
apima tokius elementus kaip turtas, rinkos verté, pajamos, ateities prognozés ir bet kokius kitus,
kurie turi jtakos tikrajai ir neatsiejamai taikinio jmonés akcijos kainai.?' Kitaip sakant, taikinio
imongs akcininkai yra saugomi bendrosios teisés nustatyty fiduciariniy pareigy, kurios uZztikrina,
kad jie uz savo turimas taikinio imonés akcijas gauty “teisinga kaing”, t.y. teismas kiekvienu

nagrinéjamu atveju turi laikyti “teisinga kaina” neatsiejama visisko saZiningumo testo dalimi.***

Cia kyla klausimas, kas sudaro Sios fiduciarinés pareigos turini. Kai susijungimo sandoris vyksta

tarp nesusijusiy asmeny, taikinio jmonés valdyba turi pareiga derétis dél auksSc¢iausios imanomos

1 Ibid, pp. 111-112.

1® Hamermesh & Wachter, p. 9.

> 1bid.

218 Campbell, p. 103 ir 9 i§nasa.

29 1bid., p. 104.

220 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 523.
2! Weinberger, para. 713.

222 Campbell, p. 102.
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sandorio kainos®*

, todé¢l bty logiska manyti, kad tuo atveju, kai toks sandoris vyksta tarp
susijusiy asmeny, kur egzistuoja aiSkus interesy konfliktas ir smulkiyjy akcininky teiséms kyla
didesné grésmé negu pirmuoju atveju, taikinio valdybos pareigos turéty biiti tokios pacios.
Panasus klausimas buvo iSkeltas ir teismy praktikoje. Weinberger byloje kilo klausimas, ar
didysis akcininkas privalo atskleisti savo rezervacing riba (t.y., aukSciausia kaina, kuria jis yra
pasiruodes mokéti) visais atvejais.”?* Pra¢jus dvejiems metams nuo Sios bylos pradzios i §i
klausima buvo atsakyta neigiamai (didysis akcininkas neprivalo atskleisti auk$c¢iausios jam
priimtinos kainos sickdamas uztikrinti sandorio saZininguma).””> Be to, i§ teismo pateikto

atsakymo galima suprasti, kad ne visa sandoriu sukurta pridétiné verté (sinergijos) turi atitekti

smulkiesiems akcininkams.**°

Taip pat Sioje byloje teismas nedviprasmiskai pasisaké, kokia “teisingos kainos” nustatymo

227

procediira jam yra priimtiniausia (kaina, kuri buvo nustatyta SK).”" Kaip jau minéta anksciau,

teismas taip pat pastebéjo, kad nors SK suformavimas nepakeicia visiSko saziningumo testo
verslo vertinimo taisykle, bet perkelia irodinéjimo nasta ieSkovams, t.y., smulkiesiems taikinio

mongés akcininkams.??®

Deréty pastebéti, kad OP pasiilymo privalomame akciju pardavime “teisingos kainos”

nustatymo procediira gali biiti kiek kitokia. Pirma, siiilytojas neprivalo taikinio imongés

99229

akcininkams pasitlyti “teisingos kainos”*”", tol kol pasitilymas isliecka nepriverstiniu (néra

prievartos elementy aptarty auks¢iau).”® Taigi, tokiu atveju pasiilymo kaina nebus gingo

231

objektu “[..] neesant prievartos elemento ir laikantis visy informacijos atskleidimo

reikalavimy, kainos pakankamumo klausimas negali biiti keliamas”.*** Be to ir reikalavimai

paciai procediirai skiriasi. Néra reikalaujama, kad toks sandoris ( tiksliau jo antroji dalis —
“trumpasis” susijungimas) biity patvirtintas taikinio valdybos ir akcininkuy, jei kontroliuojantis
akcininkas turi ne maziau kaip 90% taikinio imonés akciju. Visgi, tokiu atveju smulkieji

33

akcininkai gali pasinaudoti jvertinimo procesu.”*® Todél, jvertinimo proceso metu siekiant

¥ Revlon Inc. v. Maclrrews & Forbes Holdings.
224 pritchard, p. 86.

2 Weinberger, para. 939.

226 pritchard, p. 87.

227 Tbid.

28 Kahn v. Lynch Communication systems, para. 1117.
2% Solomon v. Pathe Communications, para. 39.
29 1bid., para. 39.

2! 1bid., paras. 39-40.

22 1bid., para. 37.

** DGCL, str. 253.
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nustatyti akciju “teisinga vertg” vis tiek bus atsizvelgta i dauguma aspekty, kurie bty

nagrinéjami saZiningumo proceso metu siekiant nustatyti “teisinga kaina”.**

Vertéty trumpai paminéti standartus kuriuos teismas naudoja nustatydamas “teisinga kaina”.
Taip pat kaip ir ivertinimo procese, teismas apibrézia “teisinga kaina” kaip “veikiancio verslo”
(angl. “going concern”) vertés dali, bet nesivadovauja “pardavimo treciajai Saliai” (ar

5

likvidacine) verte net ir tais atvejais, kai pastaroji yra didesné¢ uz pirmaja®’ ir taip i§ esmés

ignoruoja imonés gero administravimo faktoriy grupe. Tikroji ieSkovo turimy akcijy verte yra “jo
turimy akcijy skaiciui proporcinga visos imonés, kaip veikiancio verslo, vertés dalis”,23 % todel %
“ teisingos kainos”, kaip ir i§ “teisingos vertés” jvertinimo procese, néra atskaitoma vadinamoji
13 N~ : b3 ‘“ . . . 3y . . . v

mazumos nuolaida” (angl. “minority discount”), kuri yra suprantama kaip suma, atimama i$
akcijos rinkos vertes, dél to, kad nedidelis turimy akcijy skaicius nesuteikia jokios jtakos imonés
sprendimy priémime.””’ Pabaigai, atrodo, kad neatskleistos esminés informacijos grupei
priklausantys faktoriai (informacijos asimetrijos panaikinimas)“" ir neteisétai nusavintos imonés

verslo galimybeés, kurios pagristai galéjo biti realizuotos,”’ gali biiti jtrauktos vertinant “teisinga

kaing”.

5.3.2. “Teisinga verté” ir vertinimo procesas

Siandien, kreiptis i teisma dél akciju jvertinimo galima tik tais atvejais, kai smulkiyjy akcininky
teiséms kyla itin rimta ir reali grésmé.**® Privalomo akcijy pardavimo susijungimo sandoris yra
vienas 18§ tokiy atveju. DGCL numato teis¢ kreiptis { teisma d¢l akcijy jvertinimo tik dvejais Siam
darbui aktualiais atvejais: susijungimo, kurio metu smulkiyjy akcininky akcijos iSperkamos

atsiskaitant grynaisiais pinigais ir jau minéto “trumpojo” susijungimo atveju.**!

Uztikrindamas teis¢ 1 akcijy jvertinima, DGCL smulkiesiems akcininkams suteikia teisg
pasitraukti i§ jmonés gavus akciju “teisinga verte” atitinkandia kompensacija. Cia, nustatant

“teisinga verte”, daugiausia démesio skiriama nustatant imonés vertg¢ kaip veikiancio verslo

242

verte®* ir kaip jmonés likvidavimo verte.”*’ Nepaisant §io dualumo, pagrindinis ir dominuojantis

2% Unocal, paras. 247-48.

23 7r, pvz. Roenblatt, para. 942.

6 Kahn V. Tremont corp., para. 9.

57 hitp://www.answers.com/topic/ minority-discount#Business_Dictionary

¥ Kahn v. Tremont Carp (mem.), para. 1, kur buvo pastebéta, kad “[..] teisinga kaina yra kaina, kuri biity priimtina
racionaliai mastan¢iam vyrui ar moteriai, kurie turi galimybg gauti visa sprendimui priimti reikalinga informacija”
(vertimas is angly kalbos).

9 Ryan, para. 690.

20 Rirall S. T., pp. 16-17.

! Hamermesh & Wachter, p. 8.

242 Aronstam, Balotti & Rehbock, 187 iSnasa.

53



imongs vertés kriterijus pagal DGCL yra garantija, kad akcininkams privalo biiti kompensuota uz
tai, kas i§ ju yra paimama, t.y., jo turimy akcijy kiekiui proporcinga imonés, kaip veikiancio

. 244
verslo dalis.

Apskritai, vertinimo procese imones akcijy verté gali biiti nustatoma “bet kokiais biidais ir
metodais, kurie yra laikomi priimtinais finansy bendruomenéje ir kitais atvejais biity teismo
priimami kaip jrodinéjimo priemoné”.*** Nustatant “teisinga verte” visi susije faktoriai, {skaitant

nuostolius ir ateities vertés elementus, turéty biiti jvertinti, jei tai yra reikalinga.246

Dabar deréty trumpai apzvelgti nustatant “teisinga vertg” teismo naudojamus metodus. Iki jau
anksCiau paminétos Weinberger bylos, dominuojantis metodas nustatant “teisinga” ar tikraja
akcijos verte buvo vadinamasis “Delavero blokinis metodas” (angl. “Delaware block method™).
Naudojant §i metoda, kai biidavo imanoma, teismas nustatydavo imonés turto vertg, imonges
akcijos rinkos vert¢ bei imonés ateities iplauky vertg, o tada, remdamasis bylos faktinémis
aplinkybémis, nustatydavo kokia galutinés vertés dali turéty sudaryti kiekvienas i§ Siy
elementy.”*” Po §ios bylos teismai pradéjo vadovautis liberalesniu GPD metodu kaip vyraujan&iu

metodu nustatant “teisinga Vertq”.248

PrieSingai negu Delavero blokinis metodas, kuris i§ esmés démesj skyré vien tik istoriniams
vertés kriterijams, GPD vertina ir imonés veiklos ateities perspektyvas. GPD analizé vertina
imonges ateities grynyju pinigy srauto projekcijas pagal Siuos pagrindinius komponentus: 1)
grynyjy pinigy srauty verté ir gavimo (imong¢je) laikas; 2) likvidaciné ir likutiné grynyju pinigy
srauty, kurie nepatenka { planuojama perioda, verte, lygi ateities vertei, skai¢iuojamai nuo
planuojamo periodo pabaigos; ir 3) kapitalo dabartinés vertés kaina, sumazinta grynyju pinigy

srauty projekcijomis ir planuojama likvidacine ar likutine verte.**’

Cia kyla klausimas, kurie konkretlis po privalomo akcijuy pardavimo (susijungimo) sandorio
sukuriamos vertés elementai (sinergijos arba pajamos) turéty biiti jvertinti vertinant ijmonés turta
auksCiau jvardintu modeliu. Atrodo, kad teismu praktika visus pridéting vert¢ sukuriancius

elementus skiria { “spekuliatyvias” ir “ne spekuliatyvias” pajamas (atsizvelgia tik { pirmasias),”°

% Bell v. Kirby Lumber Corp, para. 141.

> Tri Continental, para. 72.

5 Weinberger, para. 713.

6 Unocal, para. 248.

7 Weinberger, para. 712.

8 Ryan, para. 702.

249 Aronstam, Balotti & Rehbock, p. 545 ir iSnasa 199.
0 Cede & Co., para. 287.
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bet tai néra vienintelé nuomoné. Egzistuoja ir nuomoné, kad visos pajamos, kurios yra
neatskleistos vidinés imonés informacijos pasekmé (ypa¢ informacija, apie neatskleistus
piniginius srautus), turéty biiti jtrauktos nustatant imonés akciju “teisinga verte”, kai tuo tarpu
kitos dél sandorio (susijungimo) atsiradusios ar atsirasian¢ios pajamos 1 “teisingos vertés”

apskaiciavimus neturéty biiti itrauktos.ZS !

IS pirmo zvilgsnio atrodo, kad DGCL draudzia iskaityti i§ susijungimo atsiradusias pajamas
apskaiGiuojant jmonés akcijos “teisinga verte” jvertinimo procese.>>. Nepaisant gramatinio §ios
draudima jtvirtinancios statutinés nuostatos aiSkumo ir konkretumo, Teismas pasisaké, kad “Sis
apribojimas turi biiti aiSkinamas siaurinamai [..]” ir kad jo pagrindinis tikslas yra “ [..] eliminuoti
spekuliatyvias projekcijas, susijusias su susijungimo sandorio pabaiga”.”>® Visgi, § nuomoné
buvo kritikuojama dél savo nenuoseklumo ir dél per plataus aiSkinimo, kad ne spekuliatyvios

pajamos (vertés elementai) turéty bati jtraukti | vertinima.>*

Apibendrinant galime pastebéti, kad be jokiu didesniy abejoniy i “teisinga vertg” yra iskaitoma
dabartinio jmonés turto verte ir Sio turto sugeneruoti grynyjy pinigy srautai. Galbut ne taip tvirtai
galima teigti, kad nustatant “teisingg verte” privaloma atsizvelgti 1 imonés reinvesticines
galimybes.> Taigi, imoné, kaip veikiantis verslas negali biiti apibrézta vien tik kaip jos
dabartinis turtas ir atsargos, bet Sis apibrézimas turi biiti papildytas taip pat iskaitant ir ta turta,

kuri imoné planuoja isigyti pagal dabarting savo veiklos strategija.>

5.4. “Teisinga kaina” ES
Jau minéta Tryliktoji imoniy teisés Direktyva yra Zemiau pateikiamos diskusijos apie “teisinga

kaing” atskaitos taSkas. AiSkumo délei deréty pakartoti, kad Direktyva nustato ES Saliai nariai
dvi galimybes, t.y., ji gali pasirinkti ir jgyvendinti viena i§ Direktyvoje nustatyty privalomo
akcijy pardavimo taisykliy: (1) 15(2)(a) str. suteikia privalomo akcijy pardavimo teise tada, kai
yra pasiekiama 90% (81 riba gali biiti padidinta iki 95%) akcijinio kapitalo ir balsavimo teisiy
taikinio imonéje; (2) 15(2)(b) str. leidzia vykdyti privaloma akcijy pardavima po oficialaus
pasitlymo igyvendinimo pabaigos, kai tokio oficialaus pasiiilymo metu sitlytojas isigyja ar

susitaria igyti 90% balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir 90% balsavimo teisiy dé¢l kuriy buvo

»! Coffee J. C.

2 DGCL,. 262 (h) str.: “[..] teismas privalo nustatyti teisinga akcijy verte neatsizvelgdamas i jokius akcijy vertés
elementus atsiradusius dél susijungimo igyvendinimo ar dél paskelbimo apie tokio susijungimo planuojama
igyvendinima [..]” (vertimas is angly kalbos).

3 Weinberger, para. 713.

% Hamermesh & Wachter, p. 28.

23 Ibid., p. 8.

* Ibid.
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skelbtas pasitilymas. Taigi, yra akivaizdu, kad ES Salis naré gali iteisinti privalomo akcijy
pardavimo teis¢ neatsizvelgdama i tai, kokiu biidu buvo perzengta pasirinkta akcijinio kapitalo
ir(ar) balsavimo teisiy riba (toks rezimas dar pries Direktyvos igyvendinima galiojo
Vokietijoje)™’ ar padaryti privalomo akcijy pardavimo jgyvendinima priklausomu nuo

oficialaus pasiiilymo s¢kmeés (nuostata, kurios $aknys glidi JK jmoniy teiséje)”>".

5.4.1. “Teisinga” kaina ir oficialus pasiiilymas: “teisingumo” prezumpcija
Privalomas akciju pardavimas yra paskutinis ir labai tikétinas taikinio jmonés perémimo
procediiros etapas. [ tai atsizvelgia ir Direktyva, susiedama privalomo akciju pardavimo kaina su

° ty., itvirtindama prezumpcija, kad Direktyvos

savanorisko oficialaus pasitilymo kaina®
reikalavimus atitinkancio (oficialus pasiiilymas yra savanoriskas, sitilytojas perzengia 90%(95%)
ir yra {sigyjama ne maziau kaip 90% balsavimo teises suteikianciy akcijy) savanorisko oficialaus
pasiilymo, kaina yra “teisinga”. Privalomo oficialaus pasitilymo kainai taikoma analogiska
prezumpcija, tiesa, Sios riisies pasitilymui taikomos ne tokios grieztos salygos: vienintelé salyga
yra ta, kad privalomas oficialus pasitilymas buty pateiktas vadovaujantis Direktyvos

nuostatomis.

Nepaisant auk$ciau jvardinto, §i prezumpcija yra nugincijama, t.y., tokios kainos “teisinguma”
tam tikrais atvejais galima ginyti teisme ar privalomus akcijy pardavimus prizitirincioje

institucijoje.”*® Visais kitais atvejais “teisinga” kaina nustato ekspertai.*®’

5.4.1.1. “Prievartos” elementas

Tiek privalomo, tiek savanorisko oficialaus pasiiilymo kaina yra Zemutin¢ po tokio pasitilymo
inicijuojamo privalomo akcijy pardavimo kainos riba. Tai kyla i§ vienodo traktavimo principo
(vienodo rezimo taikymo principo)*® , kurio tikslas yra pafalinti provokuojancios taktikos
patiam pirmam parduoti savo turimas taikinio jmonés akcijas (angl. “front-end loaded”y*
rizika, t.y. akcininkai, kurie neatsiliepia | pasitlyma, gali buti tikri, kad jie vis dar galés gauti

identiSka pasitilymo kainai kompensacija uz i§ ju paimamas akcijas tuo atveju, jei i pasitlyma

7 Aktiengesetz, str. 327a(1): “Akcininko, turinéio ne maziau kaip 95% akcijinio kapitalo, akcininky susirinkimas
[..] gali perleisti kity akcininky turimas akcijas Siam akcininkui uz pakankama kompensacija grynaisiais pinigais”
(vertimas is angly kalbos).

¥ UK Companies Act, str. 429.1.

» Direktyva, str. 15(5) : “Pateikus savanoriska pasiiilyma [..] pasitilyme pasiilytas atlygis laikomas saziningu, kai
priimant pasiiilyma siiilytojas isigyja vertybiniy popieriy, kurie sudaro ne maziau kaip 90 % balsavimo teisiy
suteikiancio kapitalo, jeinancio i pasitilyma”.

260 Working paper, p. 32.

261 Report.

82 Direktyva, str. 3(1)(a).

263 Bukart & Panunzi, pp. 48-49.

56



atsiliepty pakankamas kiekis balso teis¢ turinCiy taikinio jmonés vertybiniy popieriu savininkuy.
Visgi, tokia lygybé yra daugiau teoriné nei praktine, nes, tuo atveju, jei oficialus pasitilymas yra
s¢kmingas, neatsiliepimas { ji nukels kompensacijos gavima ne maziau kaip SeSiais ménesiais ir
taip sumazins jo verte.”®® Priedo, smulkieji akcininkai tokiu atveju susidurs su vadinamaja
“kalinio dilema”, kadangi kiekvienas i$ ju zinos, kad kiti akcininkai dvejoja sutikti su oficialaus

pasiiilymo kaina®®

, t.y. atsiliepti | pasitilyma, ar nesutikti, bet kartu rizikuoti veliau gauti del
infliacijos ir kity priezasCiy nuvertéjusia ta pacia pasitlymo kaing atitinkancia kompensacija.
Kalbant zaidimo teorijos (angl. “game theory”) terminologija, atsiliepimas i oficialy pasitilyma
tokiu atveju bty dominuojanti strategija. Delavero smulkieji akcininkai susiduria su analogiska

problema OP pasiiilymo privalomuose akcijy pardavimuose.

5.4.1.2. Kuri kaina turéty biiti laikoma “teisinga”?

SavanoriSko oficialaus pasiiilymo atveju, siiilytojas kaina gali nustatyti savo nuoziiira, kai tuo
tarpu privalomo oficialaus pasitilymo kaina negali biiti Zemesné negu auksciausia sitilytojo uz
taikinio jmonés akcijas mokeéta kaina per tam tikra ES 3alies nustatyta laiko tarpa.”*® Akivaizdu,
kad po oficialaus pasitilymo iSperkamu akcijuy kaina gali biiti Zemesné, aukStesné ar lygi tokiy
akcijy rinkos kainai. Kaip jau buvo minéta anksciau, kyla klausimas ar rinkos kaina turéty biiti
laikoma “teisinga kaina”. Pasikartosime, kad rinkos kaina gali neatitikti tikrosios akcijy kainos.
Visgi, visuotinai priimtina GPD analiz¢ kelia dvi jau anksCiau nurodytas abejones, t.y. kokius
pajamy srautus jtraukti i skai¢iavimus ir kokius diskonto tarifus naudoti.’*’ Sios abejonés gali
sukurti situacija, kai smulkiyju akcininky pateikti “teisingos kainos” apskaiCiavimai nuo

tikrosios akcijos vertés skiriasi Zymiai labiau negu rinkos kaina.**®

Ta pati galima bty pasakyti
ir apie didZiojo akcininko pateiktus akcijy kainos apskaiciavimus. Yra pasitlymy, kad tokios
abejonés turéty perkelti jrodin¢jimo naSta tai Saliai, kuri teigia, kad tikroji akcijy verté yra
zemesn¢ ar auksStesné negu ju rinkos verté ir, kad tuo atveju, kai oficialaus pasitilymo kaina yra
zemesné uz prie§ oficialy pasitlyma buvusia rinkos kaina, toks elementas bty pakankamas
prezumpcijai, kad oficialaus pasiiilymo kaina yra “teisinga” privalomo akcijy pardavimo kaina,
paneigti.*®’

Visgi, praktikoje oficialaus pasitilymo kaina dazniausiai yra didesn¢ uz rinkos kaing tuo atveju,

kai kontroliuojantis akcininkas Zino, kad po tokio sandorio jis galés iSnaudoti visa pridéting vertg

264 Kaisanlahti, p. 502.

5 T ucian A. & Bebchuk L. C., p. 983.

% Direktyva, str. 5(4): “Auks&iausia kaina, kuria uz tuos pa&ius vertybinius popierius moka sitilytojas arba
sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikra valstybiu nariy nustatyta [..] laikotarpi [privalomo] pasiiilymo,
laikoma teisinga kaina”.

27 Weston J. F., Mitchell M. L. & Mulherin J. H., pp. 232-255.

268 Cox J. D., Hillman R. W. & Langevoart D. C., p. 99.

269 K aisanlahti, p. 505.
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kuriant] taikinio imonés potenciala. Kadangi néra biduy ir logikos priversti siiilytoja tokius
biisimos pridétinés vertés elementus atskleisti, premijos (rinkos kainos ir pasiiilymo kainos
dydziy skirtumo) dydis negali buti laikomas pateisinama priezastimi jrodinéjimo pareigai kitai

Saliai perkelti.

5.4.1.3. “MazZumos daugumos” taisyklé

Tuo atveju, kai nustatyta privalomo akciju pardavimo kaina tapati sékmingo savanorisko
oficialaus pasitilymo kainai, mazumos akcininky dauguma turi galimyb¢ nuspresti ar jiems
privalomo akciju pardavimo kaina tinkama, ar ne atsiliepdami ar neatsiliepdami | oficialy
pasitlyma. Lyginant su privalomo oficialaus pasitilymo kainai tapacia privalomo akciju
pardavimo kaina (kur nustatyta kaina buvo priimtina tik keliems akcininkams), pirmoji yra
labiau pateisinama ir turéty biiti laikoma tikslesne nei rinkos kaina dél to, kad 90% smulkiyju
akcininky savininky patvirtinimas pateikia pakankama garantija ir tuo panaikina poreiki iniciuoti
{vertinimo procesus (procediiras).””® Nepaisant to, kai kuriems autoriams tokia nuostata atrodo
pernelyg griezta, nes tuo atveju kai 10.1% smulkiyju akcininky, kuriems yra teikiamas
pasiiilymas, ji atmeta, likusiyju 89.9 interesy yra nepaisoma, tod¢l turéty pakakti jrodin€jimo
nastos perkélimu sustiprintos paprastosios daugumos taisykleés, t.y., 1 oficialaus pasitilymo kaina,
kuri pasirodé¢ priimtina daugiau negu 50% visy taikinio imongés akcininky, turéty buti atsizvelgta

privalomo akcijy pardavimo procediiroje, kuri vyksta pagal Direktyvos 15(2)(a) str.>!

5.4.1.4. Aplinkybés, panaikinancios “teisingumo” prezumpcijq

Visy pirma, smulkiesiems akcininkams turi buti atskleista visa informacija reikalinga priimti
pagrista sprendima dél pasiiilymo. Tokios (esminés) informacijos atskleidimas yra daugiau ar
maziau garantuotas ES informacijos atskleidimo reikalavimais.*’* Tokia informacija gali atsirasti
pries pasiiilymo paskelbima, pasiiilymo metu, per pasiiilymo galiojimo termino pratesima ar po
pasitlymo pabaigos. Tol kol smulkusis akcininkas turi galimybg apsisprgsti (zinodamas visa
esming informacija apie imong, kurios reikia priimti racionaly pasiiilyma) dabar ar atidéti jo
priémima velesniam laikui (t.y. pirmaisiais trimis atvejais), oficialaus pasiiilymo kainos
teisingumo prezumpcija neturéty biiti panaikinta net ir tuo atveju, jei tokia informacija buvo
atskleista po to kai akcininkas atsiliepé { pasiiilyma (bet ne véliau kaip iki pasitilymo ar pratgsto
pasiiilymo pabaigos), bet tais atvejais, kai esminé¢ informacija paskelbiama po pasitlymo

pabaigos, kainos teisingumo prezumpcija turéty buti laikoma paneigta.?”?

210 Report, p. 65.

! Kaisanlahti, pp. 507-508.
272 Ferran E., pp. 197-198.
3 Kaisanlahti, pp. 510-512.
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Antra, tikslingai iki pasitlymo pabaigos neatskleista informacija bei atskleista klaidinga
informacija ar klaidingai atskleista informacija turéty biiti pagrindas teisingumo prezumpcijai
panaikinti.””* Analogi$ka i§vada galima biity padaryti tuo atveju, kai dalis akcininky priimdama
pasiiilyma suklaidino likusiuosius ir dél to Sie negavo tikrosios akciju vertés (pvz. kai yra
frodyta, kad akcininkas, kuris kartu yra ir taikinio imonés administracijos darbuotojas ar su

sitilytoju susijgs asmuo, atsiliepdamas i pasitilyma paskatino kitus pasekti jo pavyzdziu).

Trecia, teisingumo prezumpcija iSnyksta, kai privalomas akcijy pardavimas néra jgyvendinamas
per Direktyvoje nustatyta trijy ménesiy terming, ar yra uzdelstas ir gali biiti jrodyta, kad tokio
uzdelsimo metu, kontroliuojantis akcininkas neigiamai paveiké taikinio imonés finansing

pozicija smulkiyju akcininky saskaita.

5.4.2. Kai kuriy ES Saliy pavyzdZiai

Skirtingose ES jurisdikcijose sutinkamos teisingos kainos nustatymo ir tvirtinimo procediiros bei
standartai skiriasi. Pavyzdziui, Belgijoje privalomo akcijy pardavimo kaina yra nustatoma
nepriklausomy eksperty ir turi buti patvirtinta jgaliotos institucijos (CBFA), kai tuo tarpu
Prancuzijoje, kur taikomas daugiamatis pozitris (kaina yra nustatoma remiantis objektyviais
kriterijais, taikomais verslo ar akciju perleidimams: imonés turtu, jos pajamomis, jos akciju
rinkos kaina, imonés bei jos dukteriniy imoniy ateities verslo galimybémis, kiekvienam 1§ Siy
elementy priskiriant tam tikra, kiekvienu individualiu atveju skirtinga, reikSmg), pagal §i poziiiri
nustatyta kaina turi biiti patvirtinta prizitrin¢ios institucijos (AMF). Olandijoje teisinga
privalomo akcijy pardavimo kaing nustato Imoniy riimai, kai tuo tarpu Vokietijoje ir JK tokia
kaina nustato akcininkai savo iniciatyva, bet yra numatyta galimybé taip nustatyta kaina gincCyti
teisme. D¢l ribotos Sio darbo apimties netgsime Sios diskusijos, ypac turédami omeny, kad
egzistuoja placios apimties lyginamoji studija iSsamiai nagrinéjanti §ia ir kitas susijusias

temas.275

5.5. “Teisinga” kaina Lietuvoje
Cia trumpai aptarsime pagrindinius standartus, i kuriuos orientuojantis turéty biiti sprendziama ar

nustatyta kaina yra teisinga ar ne. Be to, pagrindinius akcijy vert¢ nustatant naudojamus
metodus, vertinimo principus bei Lietuvoje, susiklosCiusia praktika Siuo klausimu ir istatymu

leidéjo pozicija.

2 Ibid., p. 512-513.
2 7. Working paper.
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Atsizvelgiant | tai, kad privalomo akciju pardavimo, kurio kaina yra prie§ tai ijgyvendinto
oficialaus pasiiilymo kaina, “teisingos” kainos nustatymo ypatumai, problemos ir sitilymai tokias
problemas spresti buvo aptarti 5.4. poskyryje auksciau, Cia apsiribosime konstatuodami, kad visi
5.4. poskyryje pateikti argumentai yra aktualiis ir Lietuvoje galiojan¢ioms nuostatoms, kurios
“teisinga” privalomo akcijuy pardavimo kaing sieja su oficialaus pasiiilymo igyvendinimo kaina,

todé¢l pakartotinai $iy nuostaty Siame skyriuje nenagrinésime.

5.5.1. Akcijy “teisinga kaina” ir vertinimas

.VPI 37 str. 4 d. nustato, kad uz akcijas sitiloma kaina turi biiti teisinga. Tos pacios §io straipsnio
dalies 3) punktas, tuo atveju, kai akcijy kaina nustatoma akcijas superkancio asmens pasirinktu
biidu, numato, kad toks biidas turi uztikrinti “teisinga” kaina. Cia kyla du klausimai. Pirma, pagal
kokius pagal standartus turéty buti vertinama, ar nustatyta kaina yra “teisinga”? Antra, kokiais
“teisingos” kainos nustatymo budais ir principais turéty buti vadovaujamasi. [ Siuos klausimus

bandysime atsakyti Zemiau.

5.5.1.1 Teisingos kainos vertinimo standartai

Pries atsakant i klausima, kurie standartai yra laikomi priimtiniausiais vertinant, ar nustatyta
kaina yra teisinga, deréty konstatuoti, kad Siuo klausimu néra jokios aktualios teismy praktikos.
Be to, tokiy standarty neitvirtina jokiy teisés akty nuostatos.

LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas®’® (toliau — “Turto vertinimo jstatymas”) skiria
Siuos turto vertinimo standartus: rinkos vertés, atkuriamosios vertés ir naudojimo vertés. Turint
omenyje, kad privalomas akciju pardavimas yra prievartinis turto (akcijy) nusavinimas, jis
neturéty buti sutapatinamas su rinkos salygomis uz tarp pirkéjo ir pardavéjo sutarimu nustatyta
kaina vykdomu sandoriu.’”’ Todél, rinkos verté neturéty bati vienintelis ir negindijamas
standartas vertinant iSperkamuy akciju kainac.278 Tokios nuomonés laikési ir LVAT,
konstatuodamas, kad teisingos akcijos kainos nustatymas VPI 37 str. 4 d. 3) punkto prasme, turi
uztikrinti “[..] teisinga atlyginima uZ superkamas akcijas [..]”, o ne akcijos rinkos vertg.””
Analizuojant VPK nuomong Siuo klausimu, galima daryti iSvada, kad artimiausiu “teisingai”
vertei turéty buti laikoma vienai akcijai tenkanti taikinio jmonés, kaip veikiancio verslo, verte, 2%
Taigi, imonés, kaip veikian¢io verslo standartas. Apibendrinant auk$¢iau ivardinta, autoriaus

nuomone, galima manyti, kad Lietuvoje turéty buti taikomas akcijos tikrosios vertés, iSreikstos

kaip vienai akcijai tenkancios imonés, kaip veikiancio verslo, vertés dalies standartas.

761999 m. geguzeés 25 d. LR Turto ir verslo vertinimo pagrindy istatymas Nr. VIII-1202.
277 praktikos apibendrinimas.

*78 Tbid.

792008 m. kovo 17 d. LVAT Nutartis Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008, p 13.
%0 praktikos apibendrinimas.
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5.5.1.2. Teisingos kainos nustatymo principai ir metodai

Kaip jau minéta, Vertybiniy popieriy istatymas suteikia akcijas iSperkanciam akcininkui teisg
pasirinkti bet kokj akciju vertés nustatymo biida, su salyga, kad tokiu biidu nustatyta kaina yra
“teisinga”. “[..] savoka ,.teisinga yra vertinamojo pobiudzio kategorija, kuri paprastai gali biiti
konstatuota, kai jai nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagristi tyrimo metodai, skirti nustatyti

objektyvia tiesa, atitinkamoje mokslo, socialinéje, ekonominéje ir kt. veikloje.”**'

Taigi, i§ esmés
akciju verte galima nustatyti bet kokias istatymuy neuzdraudziamais vertinimo metodais.
Lietuvoje turto vertinimo principus ir metodus nustato minétasis Turto vertinimo istatymas, o
rekomendacijas dél konkretaus vertinimo metodo pasirinkimo pateikia LRV nustatyta Turto ir

verslo vertinimo metodika>®

(toliau — “Turto vertinimo metodika™). Turto vertinimo istatymo 7
str. numato Siuos vertinimo metodus: lyginamosios vertés, atkuriamosios verté, naudojimo
pajamy vertés (pajamu kapitalizavimo arba pinigu srauty diskonto) bei ypatingosios vertés
metoda. Pastebétina, kad Siame istatyme pateikty vertinimo metody saraSas néra galutinis, t.y.,
priimtini ir kiti tarptautinéje praktikoje pripazinti metodai.”®® Taigi, pagal sistemini VP] ir Turto
vertinimo {statymo nuostaty aiSkinima, galima daryti iS§vada, kad akcijy vertinimas jmanomas
praktiSkai visais turto vertinimo metodais. Visgi, autoriaus nuomone, priimtiniausias metodas yra
naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srautu diskonto) metodas (toliau —
“Diskonto metodas™) arba kitaip - GPD. Taip Sio darbo autorius mano dé¢l keliy priezasciy.
Pirma, kaip argumentuojama 5.5.1.1. Sio darbo skyrelyje, galima teigti, kad Lietuvoje pradeda
Isitvirtinti teisingos vertes, kaip tikrosios akcijos vertés (imonés, kaip veikiancio verslo dalies),
vertinimo standartas. Turto vertinimo metodikos 21.3 punkte numatyta, kad naudojimo pajamy
vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto) metodas — Diskonto metodas (GPD)
taikomas tada, kai turtas vertinamas ne kaip jvairaus turto suma, bet kaip verslo objektas,
duodantis pelna. Antra, Sis metodas laikomas priimtiniausiu JAV ir daugelyje ES Saliy. Autorius
jokiu buidu neteigia, kad Diskonto metodas (GPD) turéty buti taikomas dogmos principu, o juo
nustatyta kaina turéty buti vertinama kaip neginc¢ijamai teisinga. Visgi, Diskonto metodui (GPD)
turéty biti suteiktas prioritetas kity metody atzvilgiu, o siekiant nuginCyti juo nustatyta kaina
kaip neteisinga turéty biiti taikomi aukStesni jrodinéjimo standartai.

Lietuvoje susiklosc¢iusi praktika taip pat rodo, kad dazniausiai yra pasirenkamas biitent §is —

Diskonto metodas (GPD).**

212008 m. kovo 17 d. LVAT Nutartis Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008, p 11.
21996 m. vasario 14 d. LRV Nutarimas Nr. 244 D¢l turto vertinimo metodikos.

2 Turto ir verslo vertinimo pagrindy istatymas, 7 str. 5 d.

242006 m. apzvalga; 2007 m. apzvalga.
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VPK nustatant akcijos verte¢ rekomenduoja vadovautis bent dviem vertinimo metodais ir tik
iSimtinais atvejais — vienu metodu. Taip pat rekomenduojama atsizvelgti | iSorinius veiksnius,
tokius kaip rinkos kaina, buvusio oficialaus pasitilymo kaina ir pana$iai, t.y., i§ esmés siiilo
kazka panaSaus { minétaji Delavero blokini metoda, kuris yra nukonkuruotas GPD. Taip pat,
VPK nuomone, deréty netaikyti jokiu “neutralumo principa” galin¢iu paZzeisti koeficienty (pvz.

mazumos diskonto).**®

Nors galima bty tokia pozicija kritikuoti keliais aspektais (pvz. deél
reikalavimo taikyti bent du vertinimo metodus), atsizvelgiant i §ios nuomonés neprivaloma,
rekomendacini, pobiid; ir tai, kad ji buvo paskelbta gan seniai ir nebuvo atnaujinta, be to, turint
omeny ribota Sio darbo apimti, to daryti nebiitina. Be to, i§ esmés tokia nuomoné yra suderinama

su Siame darbe analizuota kitu valstybiy praktika ir teorijoje vyraujan¢iomis nuomonémis.

% praktikos apibendrinimas.
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PABAIGA

ISvados ir pasiiilymai
Privalomo akciju pardavimo teisés itvirtinimas ineSa dinamikos i imoniy perémimy rinka bei

skatina jos efektyvumo augima (uztikrina kvalifikuota ir efektyvy imoniy bei jy turto valdyma
etc.) prisidédamas prie visos visuomenés gerovés didé€jimo. Taip pat Sios teisés jtvirtinimas
padeda iSvengti “nemokanciojo” problemos ir sumazinti jmonés “atstovavimo” bei valdymo
kaStus, iskaitant (bet jokiu biidu tuo neapsiribojant) didelius “listinguojamoms” jmonéms
taikomy atskaitomybés reikalavimy laikymosi kaStus, t.y. taip pat yra efektyvi alternatyva
“delistingavimo” procediirai. Be to, kai §ios teisés jgyvendinimo procediira uztikrina “teisinga”
kompensacija uz smulkiyjy akcininky turimas akcijas, kaip taisyklé, Si teisé smulkiesiems
akcininkams suteikia galimybg gauti didesng kompensacija, negu rinkos kaina ir neriboja ju
teisés 1 nuosavybe. Atsizvelgiant i tai, kad auksciau jvardintos nuomonés randamos tiek
mokslinéje, tiek praktinéje literatiiroje bei teismy ar jiems prilyginamy institucijuy sprendimuose,

galima konstatuoti, kad pirmoji hipotezé¢ yra patvirtinta.

Nepaisant procediiriniy skirtumy, beveik visose jurisdikcijose sutinkamos tos pacios su
privalomo akciju pardavimo institutu siejamos problemos, tokios kaip informacijos asimetrijos ir
didziojo akcininko oportunistinio elgesio problema, privalomo akciju pardavimo procediroje
slypin€io “prievartinio” elemento problema, “teisingos” kompensacijos uz paimamas akcijas
problema. Tyrimo metu taip pat buvo identifikuota Europai budingesné privalomo akcijy
pardavimo teisés konstitucingumo problema. Taigi, i$ esmés galime konstatuoti, kad problemos,
su kuriomis susiduria skirtingos jurisdikcijos yra panaSios. Taq pati galima pasakyti ir apie Siy
problemy sprendimo koncepcijy pasirinkima. I$skirtinos tokios neutralizuojanti poveiki turincios
koncepcijos kaip smulkiyjy akcininky daugumos patvirtinimo taisyklé (“mazumos daugumos
taisyklé”), treCiojo asmens priezilira, procediriné ar turiningoji perziiira. Visgi, konkreciu
auksciau jvardinty problemy neutralizavimo biidy pasirinkimas skiriasi. Pavyzdziui, “mazumos
daugumos” taisyklé JAV igyja visuotinio akcininky susirinkimo forma, kai tuo tarpu EB
modelyje (JK taisykl¢) itvirtinta kaip tam tikras i oficialy savanoriska pasitilyma atsiliepusiy
smulkiyjy akcininky skaicius; tre¢iojo asmens priezitra gali materializuotis kaip specialaus i§
nepriklausomy direktoriy suformuoto komiteto patvirtinimas (JAV modelis “ilgojo” susijungimo
privalomo akcijy pardavimo procediiroje) ar kaip valstybinés institucijos atlickama prieZitira
(Olandija, Lietuva) etc. Proceduriné ar turiningoji perziiira yra suprantama kaip galimybé
apskusti tam tikra privalomo akciju pardavimo elementa ar pacia procediira teismui ar
valstybinei institucijai. Nustatyti patys jvairiausi kiekviena 1§ Siy perzitiry itvirtinti naudojami

budai (tam tikry galiy teismui suteikimas istatymu (Lietuva, kitos ES valstybés), teisminio
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vertinimo standarty nustatymas teismy sprendimais (JAV) etc.). [vertinus visa tai, galime teigti,
kad antroji hipotezé yra patvirtinta i§ dalies, nes nors susiduriama su panasiomis problemomis ir
ju sprendimo koncepcijomis, praktikoje egzistuojantys tokiy problemy neutralizavimo biidai

skiriasi.

Privalomo akcijy pardavimo teis¢ Lietuvoje galima ne tik po oficialaus pasiiilymo jgyvendinimo
(kaip numatyta Direktyvoje), bet ir kitais atvejais kai yra pasiekiama VP[ nustatyta riba.
Privalomo akciju pardavimo teise gali pasinaudoti Akciniy Bendroviy, kurios yra nuosavybés
vertybiniy popieriy emitentai (iSskyrus, kai Akciné Bendrové yra iSimtinai konvertuojamuyju
obligaciju emitentas), didieji akcininkai, remiasi vieSosios prekybos akcijomis, o ne prekybos
regulivojamoje rinkoje kriterijumi (kaip EB modelis). Taigi, Lietuvos privalomo akciju
pardavimo teisinio reguliavimo modelis yra platesnés apimties negu EB modelis. Visgi,
lietuviskaji teisinio reguliavimo modeli visy pirma galima kritikuoti dél nenuoseklumo ir
akcininky lygiateisiSkumo principo neuztikrinimo: nors VP[ numato galimybe skelbti oficialy
pasitlyma del visy riiSiy vertybiniy popieriy, privalomo akcijy pardavimo teisés igyvendinimas
negalimas net ir kai kuriy nuosavybés vertybiniy popieriy, t.y., konvertuojamyju obligaciju
atzvilgiu. Autoriaus nuomone, istatymy leidé€jui deréty itvirtinti nuostata, kad tais atvejais, kai
privalomas akciju pardavimas yra vykdomas po oficialaus pasiilymo nepraéjus trims
ménesiams, tokio privalomo pardavimo metu galima biity reikalauti parduoti tokiy risiy
vertybinius popierius, kurie buvo tokio oficialaus pasitilymo dalyku. Lietuviskasis modelis
kritikuotinas ir dél kai kuriy kity procediiriniy aspekty. Pirma, dé¢l abejotino VPK vaidmens
privalomo akcijy pardavimo procese ir reikSmés uztikrinant smulkiyjy akcininky teisiy apsauga.
Autoriaus nuomone, deréty imtis priemoniy sumazinant smulkiajam akcininkam tenkancia
bylinéjimosi iSlaidy dalj (iteisinant kolektyvinio iesSkinio instituta, perkeliant iSlaidas bei turto
vertinimo kasStus taikinio imonei) ar iSvis panaikinti VPK vaidmeni Sioje procediiroje (arba
palikti jai galimybg teikti nesaistan¢ias rekomendacijas smulkiesiems akcininkams) ir numatyti
jos privaloma dalyvavima sprendziant gincus dél “teisingos” kainos nustatymo bendrosios
kompetencijos teismuose. Antra, dél “prievartinio” elemento, kurj galima jzvelgti VP 37 str. 14
d. procediiroje, numatancioje galimybe teismui sustabdyti privalomo akcijy pardavimo procediira
ginco d¢l “teisingos” kainos atveju. Taip atsitikus didysis akcininkas neprivalo pirkti taikinio
imonés akcijy. Dél to, akcijas pardave akcininkai atsiduria geresnéje padétyje negu ju nepardave.
PaprasCiausia §ia problema iSspresti privalomo akciju pardavimo atveju numatant pareiga
didziajam akcininkui nupirkti visy to pageidaujanciy smulkiyjy akcininky akcijas.Trecia, dél

neaiskios privalomo akcijy pardavimo eigos tuo atveju, kai vyksta gincas del “teisingos” kainos,
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o privalomo akcijuy pardavimo procediira nesustabdoma. [statymy leidéjui deréty patikslinti savo

pozicija Siuo klausimu. Taigi, tre€ioji hipoteze pasitvirtino.

Siekiant nustatyti “teisinga” akciju kaing ar vert¢ dominuojanciu vertés standartu yra laikoma
imongs, kaip veikianc¢io verslo verté. Nepaisant to, tais atvejais, kai nustatyta kaina yra aiskiai
neteisinga, deréty vadovautis likvidacinés vertés ar rinkos kainos standartais.

“Teisingai” akcijy vertei nustatyti turéty buti naudojamas grynyju piniginiy srauty diskonto
metodas, kuris pripazintinas paciu liberaliausiu ir moderniausiu metodu verslui vertinti. AiSku,
neretai susiduriama su problema, kuriuos vert¢ turinius elementus jtraukti | Siuo metodu gauta
vertg. Sutartinio atsakymo { §i klausima néra. Atrodo, kad antrasis pagal populiaruma yra
vadinamasis misrusis ar blokinis vertinimo metodas, kuris atsizvelgia i daugeli faktoriy (akcijos
rinkos kaina, jos buhaltering vert¢ etc.), visgi, Sis metodas turéty duoti kelig pirmajam, ir biiti
naudojamas tik pirmuoju gautai vertei patikslinti. Autoriaus nuomone, galime laikyti ketvirtaja

hipotezg patvirtinta.
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SANTRAUKA

Smulkiyjy akcininky interesy apsaugos ir efektyvios imoniy perémimo rinkos (angl. “efficient
takeover market ) kategoriju konfliktiSkas santykis privalomo akcijy pardavimo institute tampa
pagrindine dilema jstatymy leid¢jui nustatant privalomo akcijy pardavimo procediira ir imoniy
perémimus reguliuojancias taisykles.

Privalomas akcijy pardavimas Lietuvoje yra ganétinai naujas teisinis reiSkinys. Ta pati galima
pasakyti apie EB lygiu jtvirtinta Sio instituto teisinio reguliavimo modelj. Kita vertus, kai kuriose
ES valstybése privalomo akciju pardavimo teis¢ legalizuota gerokai anks¢iau negu minétasis,
Tryliktaja imoniy teisés Direktyva dél imoniu perémimo pasiiilymuy itvirtintas, modelis. Si
koncepcija ilgesni laika Zinoma ir JAV valstijy teisés sistemose.

Privalomu akcijy pardavimu yra laikoma situacija, kai didysis imonés akcininkas, kuris turi tam
tikra ymonés kontrolés dalj, savo iniciatyva uz istatymuy numatytu biidu nustatyta kaing iSperka
imones smulkiyjy akcininky turimas akcijas.

Tryliktaja imoniy teisés direktyva pristatytas privalomo akcijy pardavimo modelis dél
direktyvoje naudoto minimalaus harmonizavimo metodo nesuvienodino ES valstybiy
nacionaliniy privalomo akciju pardavimo teisinio reguliavimo modeliy, tiesiog kai kuriais
atvejais tokios teisés taikyma iSplété imoniu, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje
akcijy atzvilgiu.

Nors privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo procediiros bei atvejai, kada ir kam galima tokia
procediira pasinaudoti, skiriasi, visose jurisdikcijose kyla panasios praktinés ir teorinés su Siuo
institutu susijusios problemos. Tarp tokiy problemy ypatinga vieta uzima “teisingos” kainos ar
“teisingos” vertés problema. Tryliktaja imoniy teisés direktyva jtvirtinty JK ir Kontinentinés
taisykliy nuostatos jtvirtina juy nustatytas salygas atitinkanciy oficialiy pasiilymy kainos
teisingumo prezumpcija, jei biitent tokia kaina inicijuojamas privalomas akciju pardavimas. Tuo
tarpu Delavero valstijos teismai “teisingai” kainai ar “teisingai” vertei nustatyti naudoja
skirtingus teisminio vertinimo standartus: visiSko saziningumo standarta ir verslo vertinimo
taisykle. Cia taip pat démesio yra skiriama kai kuriems privalomo akcijy pardavimo
igyvendinimo salygu, iskaitant kompensacijos uz akcijas, tvirtinimo elementams, t.y. i§
nepriklausomy direktoriy sudaryto specialaus komiteto pritarimui ir daugumos smulkiyju
akcininky pritarimui. Atrodo, kad daugelyje jurisdikcijy nustatant “teisinga” akcijuy kaina ar
“teisinga” akcijy vert¢ vadovaujamasi imonés, kaip veikiancio verslo vertés standartu, o tokia
verté nustatoma naudojant grynyju piniginiy srauty diskonto metoda.

Galima identifikuoti ir Europos kontinentui biidingesng su privalomo akcijuy pardavimo instituto
jteisinimu susijusia problema — §io instituto konfliktiska santyki su Europos Zmogaus Teisiy

konvencijos Pirmojo protokolo bei nacionaliniy konstitucijy garantuojama teise | nuosavybg.
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Visgi, atrodo, kad Europos Zmogaus Teisiy teismas, kaip ir kai kuriy Europos valstybiy
nacionaliniai teismai, pripazino, kad privalomo akciju pardavimo teis¢ teisés i nuosavybg
nepazeidzia.

Lietuvai, kuri kiek isplété Tryliktoje imoniy teisés direktyvoje nustatytos privalomo akcijy
pardavimo teisés taikymo sritj visy balsavimo teises suteikian¢iy nuosavybés vertybiniy popieriu
emitenty akcijy atzvilgiu, bei suteiké galimybe pasinaudoti Sia teise nepriklausomai nuo
oficialaus pasitlymo jgyvendinimo, taip pat biidingos auks$ciau jvardintos problemos. Be to,
Lietuvoje itvirtintas privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelis galéty biiti
kritikuojamas dél nekonkretumo, nepakankamos smulkiyju akcininky teisiu apsaugos ir

pertekliniy procediiros elementy.

SUMMARY

Conflicting interests of minority shareholder protection and efficient takeover market constitute a
fundamental dilemma for squeeze-out procedure and takeover regulation.

Squeeze-out is a new concept in Lithuania. The same can be indicated about squeeze-out
regulations on Community level. On the other hand, in some of EU member states the squeeze-
out right was legalized well before the aforementioned Community rules on squeeze-outs were
adopted in Thirteenth company law directive. Squeeze-out right is mature and well-known
concept in USA.

Squeeze-out right defines a situation where major shareholder, which has obtained particular
amount of control in target company, on his own initiative forces minority shareholders to sell
their shares to him for the price set under procedure prescribed by the laws.

The regulation of squeeze-outs introduced by Thirteenth company law directive did nor manage
to harmonize national squeeze-outs rules of member states as the Directive set only the minimum
standards for national legislation. The only thing that was done by the Directive, was the
extension of scope of national rules to include squeeze-out right given to all controllers of listed
companies.

Though procedures used to implement squeeze-outs and availability of squeeze-out right differ
from jurisdiction to jurisdiction, similar practical and theoretical problems that rises because or
in relation to with squeeze-out right can be identified. Within such problems the problem of
“fair” price or value should be mentioned at the first place. Provisions of Thirteenth company
law directive that put forward Continental and UK rules, set the presumption of “fair” price of a
squeeze-out if its’ price is set at the level of preceding public bid, if the bid itself is executed
under the provisions of the Directive. Whereas, courts of Delavare use different legal standards

(“entire fairness test” and “business judgment rule”) to determine “fair” price or value. Here
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attention is also paid to particular procedural elements of the squeeze-out, i.e., approval of
special committee formed from independent directors or majority of minority shareholders. It
looks that in most of the jurisdictions “going concern” value is considered as a leading standard
when defining “fair” price or value of a share, whereas such a value is established by using
discounted cash flow method.

Another problem, which is more specific for European jurisdictions, i.e. problem of squeeze-out
and its’ relation with protection of property provided by the First protocol of European
Convention on Human Rights and national constitutions, can be identified. Anyway, it seems
that European Court of Human Rights, as well as national courts, found that squeeze-out right
does not infringe right to property.

Lithuania, which extended the application of squeeze-out right prescribed in Thirteenth company
law directive with respect to securities carrying voting rights of all issuers of such securities and
made the right available regardless whether it is implemented after a public bid or not, faces the
same above-mentioned problems. Additionally, Lithuanian model could be criticized for
inconsistency, insufficient protection of the rights of minority shareholders and excess elements

of procedure.
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