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PAGRINDINES DISERTACIJOJE VARTOJAMOS SAVOKOS

Savoka ,jmoné® arba ,bendrové® Sioje disertacijoje turéty buti suprantama kaip atviro
tipo ribotos civilinés atsakomybés akciné bendrové, kurios akcijomis yra prekiaujama vie$ai
arba ne, i$skyrus atvejus, kai $iame darbe yra nurodoma kitaip. Cia paaiskintina, kad ,,preky-
ba viesai“ Sio darbo aspektu reiskia prekyba akcijomis reguliuojamoje birzoje.

Siame darbe »perémimo pasialymu®, ,perémimo sandoriu“ ar ,oficialiu pasialymu®
yra vadinamas vie$as, savanoriskas ar privalomas, salyginis ar besalyginis sialymas, pateik-
tas visiems ,taikinio jmonés akcininkams parduoti ,,sitilytojui jy turimas ,taikinio jmo-
nés“ akcijas uz tam tikrg kaing.

Savo ruoztu, ,taikinio jmone® yra vadinama jmong, dél kurios akcijy yra paskelbtas ofi-
cialus pasialymas, kuri yra susijungimo sandorio $alimi (ir po tokio susijungimo nustos eg-
zistuoti) ar jmoné, kurios akcijy atzvilgiu yra pradéta privalomo akcijy pardavimo / pirkimo
procedura.

»Sitlytoju“ $iame darbe bus laikomas fizinis ar juridinis asmuo, kuris siekia jsigyti ,tai-
kinio“ jmonés akcijy ar padidinti turimy ,taikinio“ jmonés akcijy skaiciy véliau norédamas
tapti vieninteliu ,taikinio“ jmonés akcininku.

»Didziuoju®, ,kontroliuojanciu®, ,,stambiuoju®, ,dominuojanciu® ar ,daugumos” akci-
ninku $iame darbe yra vadinamas akcininkas, kuris turi ,taikinio“ jmonés kontrolg ar turi
tokig ,taikinio“ jmonés kontrole, kuri jam suteikia galimybe pasinaudoti privalomo akcijy
pardavimo teise.

»Smulkiaisiais®, ,,mazZaisiais“ ar ,maZumos“ akcininkais yra laikomi fiziniai ir / ar ju-
ridiniai asmenys, kuriy kiekvieno atskirai turimy ,taikinio“ jmonés akcijy suteikiamy balsy
ir / ar kapitalo skai¢ius nesuteikia teisés j ,taikinio“ jmonés kontrole.

»Kontrole“ Sioje disertacijoje yra laikoma situacija, kai konkretus bendrovés akcininkas
ar kartu veikianciy akcininky grupé gali daryti lemiama jtaka bendrovés valdymui, jskai-
tant teise paskirti ir atSaukti valdymo organy narius bei priimti esminius korporatyvinius
sprendimus.

»Imonés perémimu® $iame darbe vadinamas situacija, kai ,taikinio“ jmonés kontrole
igyja esamas ,taikinio“ jmonés akcininkas ar kartu veikiantys akcininkai, arba kitas asmuo
ar kartu veikiantys asmenys, o esamas kontroliuojantis ,taikinio“ jmonés akcininkas ,taiki-
nio“ jmonés kontrole praranda.

Taip pat paaiskintina, kad $ioje disertacijoje daugeliu atvejy savoka ,privalomas akci-
ju pardavimas“ apima ir sagvoka ,,privalomas akcijy pirkimas“, nebent i§ konteksto matyti
kitaip.



JVADAS

I. Privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) problema

Didziojo ir smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy santykis yra vienas i$ trijy pagrindiniy
elementy, sudaranciy jmoniy teisés (angl. ,corporate law®) teorijos nagrinéjamy problemy
pagrinda.! Privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) institutas (angl. ,,squeeze-out®) yra puikus
$io santykio tarp didziojo ir smulkiyjy jmonés akcininky pavyzdys.? Smulkiyjy akcininky
interesy apsaugos bei didZiojo akcininko interesy ir efektyvios jmoniy perémimo rinkos
(angl. ,efficient takeover market“) kategorijy konfliktiskas santykis privalomo akcijy par-
davimo (pirkimo) institute tampa pagrindine dilema jstatymy leidéjui nustatant privalomo
akcijy pardavimo procediirg ir jmoniy perémimus reguliuojanciy taisykliy turinj?, taip pat
teismui priimant sprendima konkrecioje dél privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kilusioje
byloje. Turint omenyje privalomo akcijy pardavimo procediiros prievartinj ir teise j nuosa-
vybe ribojantj pobudj, kyla tokios procediros suderinamumo su nacionaliniy konstitucijy ir
tarptautiniy Zmogaus teises reglamentuojanc¢iy dokumenty nuosavybés apsauga garantuo-
janc¢iomis nuostatomis problema. Be to, su privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) jteisinimu
daugelyje jurisdikcijy yra siejama daug komplikuoty teisminiy gincy, i$ kuriy itin i$siskiria
gincai dél ,teisingos® akcijos kainos ar ,teisingos vertés“ nustatymo. Visi $ie i§ pacios privalo-
mo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés esmés kylantys konfliktai i$skiria §j teisinj koncepta i$
kity priemoniy, skirty uztikrinti akcininko teisiy apsauga uzdaro ir atviro tipo jmonése (jei
privalomo akcijy pardavimo teis¢ apskritai galima laikyti akcininko teisiy gynybos priemo-
ne - dél platesnés diskusijos $iuo klausimu Zr. 1.5. Sios disertacijos poskyrj), pvz. tokiy kaip
jmonés veiklos tyrimas ar priverstinis akcijy pardavimas.

II. Privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinis reguliavimas ES, Lietuvoje ir kitose
jurisdikcijose

Nors daugelyje, ypa¢ bendrosios teisés tradicijai priskiriamy (JAV, Anglijoje), jurisdik-
cijy privalomas akcijy pardavimas (pirkimas) néra naujas teisinis reiskinys, ES mastu jis
Zinomas neseniai. Paminétina, jog privalomo akcijy pardavimo teisei artima priemoné, su-
teikianti teise subjektui, jsigijusiam (tiesiogiai ar netiesiogiai) 90% ir daugiau kapitalo atviro
tipo jmonéje, pateikti deklaracija dél jmoniy grupés suformavimo ir smulkiyjy akcininky
turimy akcijy i$pirkimo, buvo numatyta neoficialiame 9-tosios jmoniy teisés direktyvos dél
jmoniy grupiy (angl. - ,European Communities Draft Ninth Company Law Directive on the
Conduct of Groups Containing a Public Limited Company as a Subsidiary“) projekte.* Visgi,
9-tosios jmoniy teisés direktyvos dél jmoniy grupiy projektas taip ir nejgavo EK pasialymo

' Kraakman R. R. et al. “The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach”.

2004, Oxford, Oxford University Press, p. 2, 22.

E.g. visy akcininky lygiateisiskumas ir atstovavimo problema (angl. - “agency problem”).

*  Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [Zitréta
2011-10-10]. <http://ssrn.com/abstract=420940>, p. 6.

*  ,Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal _market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf., p. 55-56.



formos, todél pirmasis ir vienintelis “sékmingas” bandymas harmonizuotai jtvirtinti §j insti-
tutg ES mastu yra 2004 m. balandzio 21 d. Tryliktoji EB jmoniy teisés Direktyva 2004/25/EB
Dél jmoniy perémimo pasitlymy (toliau - Direktyva).

Privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés pristatymas buvo sutiktas palankiai, visgi,
dél kai kuriy jos nuostaty Direktyva susilauke didelés ir kategoriskos kritikos®, ypa¢ dél to,
kad nepasieké pagrindinio ja siekto tikslo — harmonizuoti tam tikrus ES valstybiy naciona-
linés jmoniy teisés aspektus, kas, savo ruoztu, sumenkina Direktyvoje jtvirtintos privalomo
akcijy pardavimo (pirkimo) teisés reiksme.

Praéjus kelioms dienoms nuo Direktyvos priémimo dienos, VPR]® pataisomis Lietuvoje
buvo pirmakart jteisinta privalomo akcijy pardavimo teisé, kuri, net prie$ jos jtvirtinimg LR
teisés sistemoje, susilauké tam tikros visuomenés dalies neigiamos reakcijos.” Nors privalo-
mas akcijy pardavimas greitai tapo gana populiarus ir naudojamas institutas — buvo inicijuo-
ta jau per 30 privalomy akcijy pardavimy,® kilo ir pirmieji gincai, susije su $ios teisés jgyven-
dino procedira ir vienu i§ problematikiausiy jos aspekty — ,teisingos“ kainos nustatymu.’
Be to, netrukus po $ios teisés pristatymo Lietuvos teisés sistemoje buvo iskeltas jos atitikimo
LR Konstitucijai klausimas.”* Taip pat paminétina, jog privaloma akcijy pardavima reguliuo-
jancios teisés normos Lietuvoje buvo kei¢iamos net tris kartus."

Daug ilgy bei sudétingy su privalomu akcijy pardavimu susijusiy teisminiy gin¢y kyla ir
JAV bei Anglijoje, kuriose §is institutas turi salyginai senas tradicijas.

III. Temos aktualumas ir naujumas bei iki $iol atlikty tyrimy apzvalga

Autoriaus ziniomis, lietuviy ir angly kalba téra tik keletas pastaraisiais metais publikuo-
ty platesnés apimties moksliniy tyrimy privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) tematika.
Lietuviy kalba privalomo akcijy pardavimo problematika, tiesa tik Lietuvos mastu ir i§ esmés
tik konstitucinés jurisprudencijos aspektu, yra nagrinéjes R. Misius'? (2004).

5 Pvz., zr. Edwards V., “The Directive on Takeover Bids - Not Worth the Paper It’s Written On?”. 2004,
European Company and Financial Law Review, [Vol. 1:4].

®  Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 1, 2, 3, 8, 9, 10, 11, 15, 16, 17, 19, 20, 22,

23, 26, 27, 29, 36, 40, 41, 48, 51, 52, 53, 57, 59, 61, 65 straipsniy pakeitimo bei papildymo ir jstatymo

papildymo 19-1 straipsniu ir priedu jstatymas (Valstybés Zinios, 2004, Nr. 73-2514).

Zr. Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomone ,,Dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 str.

papildymo ir jstatymo papildymo 19" str. jstatymo projekto Nr. IXP-2879 [interaktyvus]. [ZiGréta

12-07-07]. http://www.Irinka.lt/ Tyrimai/Akcines/Vprist.phtml.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje

apZvalga. [interaktyvus]. [zitréta 11-09-11] http://www.lsc.It/uploads/Privalomoakcijupardavimo

apzvalga.pdf ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir

pirkimo Lietuvoje 2007 metais apzvalga. [interaktyvus]. [Ziaréta 11-09-11]. http://www.vpk.lt/new/

documents/Privalomas akciju pardavimas 2007 (inten zinute) (2) (2).doc.

Zr., pvz. Lietuvos apeliacinio teismo 2008 m. rugséjo mén. 25 d. nutartis, priimta civilinéje byloje

Nr. 2-657/2008; Lietuvos apeliacinio teismo 2009 m. birzelio mén. 19 d. nutartis, priimta civilinéje

byloje Nr. 2-636/2009.

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

2004 04 27 jstatymu Nr. IX-2174; 2005 06 23 jstatymu Nr. X-270 ir 2013 01 17 jstatymu Nr. XII-148.

Misius R., “Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo problematika”. 2004, Jurisprudencija

[Nr. 55:47], p. 90-101.



Uzsienio mokslinéje literatiiroje privalomo akcijy pardavimo tema ES ir ES valstybiy na-
riy teisés sistemy kontekste analizavo Timo Kaisanlahti® (2007) (kuris nagrinéjo oficialaus
pasitilymo metu pasialyty akcijy kainy jtakg nustatant po oficialaus pasialymo sekancio pri-
valomo pardavimo kainas), Christoph Van Der Elst / Lientje Van Den Steen' (2006) (kurie
nagrinéjo, ar bendrasis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas ES valstybése na-
rése yra pakankamas mazumos akcininky interesams uztikrinti), Marco Ventoruzo' (2010),
kuris nagrinéjo skirtumus tarp ES ir JAV poziario j bendrajj privalomo akcijy pardavimo
teisinj reguliavimg. JAV publikuoty moksliniy darby, kuriuose pastaraisiais metais tiesio-
giai ar netiesiogiai buvo nagrinéta privalomo akcijy pardavimo tema, taip pat yra nemazai.
Paminétinos L. Pinta' (2011) ir Christian A. Krebs (2012) lyginamosios studijos, kurio-
se, atitinkamai, buvo nagrinétas privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelis
Italijoje ir JAV bei JAV ir Vokietijoje.

Perdém efektyvus smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimas privalomame akcijy parda-
vime (pirkime) kartu reiskia neefektyvy didziojo akcininko teisiy uztikrinimag ir atvirks-
¢iai. Visuose iki $iol atliktuose tyrimuose tyrimo objektu buvo privalomo akcijy pardavimo
teisinio reguliavimo vertinimas butent smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo efektyvumo
poziariu. Autoriaus Ziniomis, iki $iol néra né vieno mokslinio tyrimo, kuriame privalomo
akcijy pardavimo (pirkimo) teisinis reguliavimas buty specifiskai nagrinétas akcininko (tiek
didziojo, tiek smulkiojo) teisiy gynybos uztikrinimo efektyvumo poziariu. Be to, nepai-
sant pakankamai didelio mokslinés literatiiros privalomo akcijy pardavimo tema kiekio, né
vienas i§ moksliniy darby specifiskai nesiekia i§skirti bendry privalomo akcijy pardavimo
teisinio reguliavimo JAV / ES lygmeniu ES valstybése narése elementy bei pateikti $iy esmi-
niy elementy vertinimg didziojo ir smulkiyjy akcininky teisiy ir teiséty interesy gynybos
efektyvumo pozitriu, kartu identifikuojant pagrindines praktikoje ir teorijoje kylancias pro-
blemas. Daugéjant vienos valstybés ribas (o kartu ir vieno kontinento ribas) perzengianciy
susijungimy ir kitokiy jmoniy perémimy skaiciui, kuriy metu ,taikinio“ jmonei ir sialytojui
gali buti taikoma skirtinga teisé, $io darbo tema, siilanti universalig ir i§ esmés visoms pa-
grindinéms teisés sistemoms pritaikoma privalomo akcijy pardavimo teisés vidinés strukta-
ros matricg, yra dar aktualesné.

Taigi atsizvelgiant j privalomo akcijy pirkimo (pardavimo) instituto vidinj priestarin-
guma, teisminiy ginc¢y bei teorinio lygio diskusijy (kuriy didesnioji dalis néra mokslinés),
kuriose keliamas didziojo ar smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo klausimas skaiciy, $io
tyrimo problema yra efektyvus akcininko teisiy uztikrinimas teisiniu reguliavimu.

KaisanlahtiT. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”.2007, European Business Organization

Law Review [Vol. 8], p. 497-519.

" Van der Elst C. ir Van den Steen L. “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent.

'* Ventoruzzo M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals”. 2010, Virginia
Journal of International Law [Vol. 50:4], p. 842-917.

' Pinta L., The U.S and Italy: controlling shareholders' fiduciary duties in freeze out mergers and tender

offers“. NYU Journal of Law & Business, Spring 2011 Proceedings of the 2011 Annual Symposium:

Regulatory Reform and the Future of the U.S. Financial System: An Examination of the Dodd-

Frank Regulation, p. 931-974.

Krebs C. A. ”Freeze-out transactions in Germany and the U.S.: a comparative analysis”. German Law

Juornal August 1, 2012, p. 941.
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IV. Objektas

Visy be i$imties teisminiy gin¢y bei teoriniy diskusijy turinj sudaro akcininko (didZiojo
ar smulkiojo) teisiy ir interesy galimo(y) pazeidimo(y) klausimai, kurie, savaime supranta-
ma, yra tiesiogiai susije su galiojanciu privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés teisiniu
reguliavimu kaip pasekmé su savo priezastimi. Atsizvelgiant j $ig aplinkybe, $io darbo objek-
tas — privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinis reguliavimas.

V. Tikslas ir uzdaviniai

Sio darbo tikslas - nustatyti privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinj reguliavima
bei ji jvertinti akcininko teisiy uztikrinimo efektyvumo pozitriu identifikuojant pagrindi-
nes praktikoje bei teorijoje kylancias problemas. Trumpai paai$kintina, kad nors teisinio re-
guliavimo pakankamumas uztikrinant efektyvia jo adresato teisiy apsauga yra vertinamojo
pobudzio kategorija, bent objektyviuoju teoriniu aspektu ¢ia akcininko teisiy uztikrinimo
efektyvumas bus suprantamas kaip situacija, kai né vienas i§ smulkiojo-stambiojo akcininky
teisinio santykio dalyviy neturi teisinio ar faktinio pranasumo - papildomy ir/ar su pareigo-
mis nesusiety teisiy, sudaranciy pagrindg nepagrjstai praturtéti (nepagristas praturtéjimas
¢ia suprantamas kaip smulkiyjy akcininky pozitriu didesnés nei ,tikroji“ ,taikinio“ jmonés
akcijy kainos gavimas arba didziojo akcininko poziariu — mazesnés nei ,tikrosios ,,taikinio®
jmoneés akcijy kainos sumokéjimas).

Nuosekliai siekiant i$samaus rezultato, kuris visiskai atitikty auk$c¢iau nurodyta tiksla,
$iame darbe keliami $ie uzdaviniai:

1. Nustatyti ir pateikti privalomo akcijy pardavimo teisés sampratg bei privalomo akcijy
pardavimo vietg teorijoje ir praktikoje jvardijamy esminiy akcininko teisiy ir jy gynybos
priemoniy sistemoje.

2. Nustatyti skirtingose jurisdikcijose egzistuojantj privalomo akcijy pardavimo (pirkimo)
teisinj reguliavima i$skiriant Sio reguliavimo tikslus bei pagrindines jo jgyvendinima
uztikrinancios institucinés sarangos formas.

3. I$analizuoti bendraji privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinj reguliavima nusta-
tant pagrindines akcininko teisiy uztikrinimo problemas.

4. TI$analizuoti privalomo akcijy pardavimo kainos nustatyma reglamentuojantj teisinj re-
guliavima bei $iuo klausimu susiklos¢iusia teismy praktika nustatant ir pateikiant su tuo
susijusias akcininko teisiy uztikrinimo problemas.

5. vertinti privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo tinkamumg siekiant efekty-
viai uztikrinti akcininko teises bei, vadovaujantis uzsienio $aliy praktika, pateikti siti-
lymus kaip galima buty patobulinti Lietuvoje esama privalomo akcijy pardavimo teisinj
reguliavimag.

VI. Ginamieji teiginiai

1. Privalomo akcijy pardavimo jteisinimas yra pagristas vie$ojo intereso salygotu poreikiu,
kuris sutampa su didZiojo akcininko interesais ir, neatsizvelgiant j privalomo akcijy par-
davimo prievartinj pobudj, taip pat laikytinas atitinkan¢iu maZzumos akcininky intere-
sus tuo atveju, jei yra nustatytos ai$kios pasinaudojimo privalomo akcijy pardavimo teise
salygos bei procedura ir uztikrinama tinkama kompensacija uz $ios teisés jgyvendinimo
metu paimamas akcijas.
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2. Didziojo ir smulkiyjy akcininky interesy pusiausvyra geriausiai jtvirtina privalomo ak-
cijy pardavimo objektu esanciy akcijy kaina, kuri yra lygi kiekvienai akcijai tenkancios
jmonés kaip veikiancio verslo vertés, nustatytos grynyjy piniginiy srauty diskonto me-
todu, daliai.

3. Lietuvoje egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas ir jo aiskini-
mas nepagrijstai prioriteta teikia mazumos akcininky interesams bei nenustato iki galo
tiksliy privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo procediriniy aspekty, todél turéty
bati tikslinamas.

VII. Tyrimo strategija

Teisiniu reguliavimu siekiama jgyvendinti socialinius bei ekonominius tikslus, orientuo-
ti socialiniy santykiy plétote tam tikra vertybine kryptimi. Kadangi skirtingose jurisdikci-
jose socialiniy, ekonominiy bei vertybiniy tiksly balansas gali buti skirtingas, skiriasi ir pats
teisinis reguliavimas bei juo nustatyta institucing, teisinio reguliavimo efektyvuma uztikri-
nanti, saranga. Teisinis reguliavimas taip pat gali skirtis dél istoriniy priezasciy.

Siuo tyrimu siekiama nustatyti, koks yra privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavi-
mas, kaip jis uztikrina akcininko teises, ar jis yra efektyvus ne kurioje konkrecioje, bet visose
moksliniu bei praktiniu pozitriu reik§mingose jurisdikcijose tikintis, kad galima bus jvar-
dinti bendras privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo, jo vystymosi, tendencijas,
teorijoje bei praktikoje kylancias problemas ir identifikuoti galimus $iy problemy sprendimo
budus. Be to, rezultatai, kuriuos tikimasi gauti atlikus §j tyrima, neapsiribos konstatuojamo-
jo pobudzio i$vadomis, bet, tikimés, taip pat pretenduos buti gairémis tobulinant privalomo
akcijy pardavimo teisinj reguliavima siekiant efektyvesnio akcininko teisiy uztikrinimo.

Teisinio reguliavimo efektyvumo vertinimas negali apsiriboti vien teisés akty teksty
analize, bet taip pat privalo apimti teismy praktikos ir teisés doktrinos teksty (moksliniy
straipsniy, monografijy ir pan.) analize.

Nors atliekant §j tyrima negincytina teoriniy privalomo akcijy pardavimo teisinio re-
guliavimo problemy identifikavimo svarba, taigi ir literatiiros analizés svarba, pagrindines
jzvalgas apie privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima akcininko teisiy uztikrinimo
efektyvumo pozitriu gali suteikti tik nuosekli praktikos analizé, kritinis autoriaus vertini-
mas, kas lemia pragmatizmo pozicijos vyravima $iame tyrime.

Svarbu dar kartg pastebéti, kad i§samus $io tyrimo objekto apragymas bei tyrimo tikslo
pasiekimas jmanomas tik integraliai vertinant skirtingose jurisdikcijose egzistuojancio tei-
sinio reguliavimo bei teisinés — mokslinés minties tendencijas.

Dél auksc¢iau nurodyty priezasciy $is tyrimas gali bati jvardijamas kaip lyginamasis —
teisinis kokybinis tyrimas.

Skirtingose jurisdikcijose susiklos¢iusio privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavi-
mas bus lyginamas vadovaujantis Zemiau jvardintais aspektais:

- teisinio reguliavimo tikslai;

- teisinio reguliavimo turinys;

- instituciné saranga, uztikrinanti privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) jgyvendinima;
- teismy vaidmuo privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) jgyvendinime;

- akcininky teisiy uztikrinimo problemos.
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VIII. Duomeny rinkimo metodai

Atsizvelgiant i tai, kad $io tyrimo objektas (teisinis reguliavimas) yra pazinus tik per
formalias jo iSraiskos formas, t. y. teisés aktus, teismy sprendimus, komentarus bei teising -
moksling literatiirg ir tai, kad $io darbo tikslas néra siejamas su aiskiai apibrézta socialine
grupe, vienintelis ir pagrindinis Siame tyrime naudojamas duomeny rinkimo metodas yra
dokumenty analizé.

Atsizvelgiant j Zemiau aptariamg tyrimo imtj, renkant tyrimo duomenis bus renkama
moksliné literatira privalomo akcijy pardavimo bei akcininko teisiy uztikrinimo tema.
Mokslinés literatiiros bus ies$koma naudojantis EBSCO, WESTLAW INTERNATIONAL/UK
ir HEIN ONLINE internetinémis duomeny bazémis naudojant raktinius zodzius ,squee-
ze-out (squeeze out)*, ,,freeze-out (freeze out), ,buy-out (buy out), ,shareholder, ,rights®,
»protection®, ,mandatory®, ,shares®, ,purchase, ,sale“ bei §iy Zodziy junginius ir frazes
»mandatory sale of shares®, ,mandatory purchase of shares®, ,shareholders protection®, ,,pro-
tection of shareholders®.

Teisés akty teksty bei teismy praktikos paieskai bus naudojama WESTLAW
INTERNATIONAL, HUDOC (EZTT ir EZTKO praktikos duomeny bazé) bei LITLEX in-
ternetinés duomeny bazés.

Ne teisiniy komentary, valstybiniy institucijy atlikty studijy, vertinanéiy privalomo ak-
cijy pardavimo teisinj reguliavima, bus ieSkoma naudojantis jprastinémis internetinés paies-
kos sistemomis bei oficialiose $iy institucijy ar visuomeniniy organizacijy interneto svetai-
nése. Atsizvelgiant j tai, kad $ie $altiniai yra tik fakultatyvas atliekant tyrima, konkretas jy
paieskos kriterijai nenurodomi.

Lietuvos autoriy darby, kuriuose buvo nagrinéjamas privalomo akcijy pardavimo (pir-
kimo) institutas, paieskai buvo naudojama Elektroniniy teziy ir disertacijy informacinés sis-
temos (ETD IS) paieskos sistema ir Lietuvos akademinés elektroninés bibliotekos (eLABa)
paieskos sistema. Paieskai buvo naudojami $ie raktiniai Zodziai ir jy junginiai: ,,privalomas®;
»akeijy ,pardavimas ,pirkimas®

IX. Duomeny analizés metodai

Sis tyrimas bus atliktas naudojantis $iais kokybiniais metodais:

Literaturos analizé — naudojantis §iuo metodu bus siekiama nustatyti teorijoje pripa-
Zjstamas svarbiausias akcininko teises, jy klasifikacijas bei tokiy teisiy gynybos priemones,
teoriniame lygmenyje egzistuojancias konkrecioje jurisdikcijoje, visoms ar tam tikroms ju-
risdikcijoms bendras akcininko teisiy uztikrinimo problemas, jy sasajas su privalomo akcijy
pardavimo (pirkimo) teisiniu reguliavimu; siekiant i§vengti pasikartojimy, bus jvertinami
privaloma akcijy pardavimag nagrinéjusiy tyrimy rezultatai.

Teisinéje literattiroje paprastai kritiskai vertinamas egzistuojantis teisinis reguliavimas
bei aktualiausia teismy praktika, todél $is metodas taip pat padés nustatyti vyraujantj pozitrj
j dabartinj privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima tiek, kiek tai susij¢ su akcininko
teisiy uztikrinimo efektyvumu.

Remiantis $iuo metodu taip pat bus nustatomos jvairiy savoky (privalomo akcijy parda-
vimo, akcininko teisiy ir pan.) reik§més.

Tradicinés teisinés analizés technikos — teisinéje literattiroje lyginamasis tyrimas apiba-
dinamas kaip turintis tiek doktrininio, tiek ne doktrininio tyrimo elementy. Teisés metodo-
loginéje literatiiroje taip pat pripazjstamas problematiskas kituose socialiniuose moksluose
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naudojamy moksliniy metody pritaikomumas atliekant teisinius tyrimus. Si problema itin
aktuali doktrininio pobudzio tyrimuose, kuriuose per asmeninio vertinimo prizme anali-
zuojant teisés akty bei teismy praktikos visumag bandoma atsakyti, kas yra teisé. Kadangi
norint pasiekti $io tyrimo tiksla reikés aprasyti skirtingose jurisdikcijose susiklos¢iusj pri-
valomo akcijy pardavimo teisinj reguliavimg, tam bus naudojamos tradicinés formaliosios
logikos technikos.

Lingvistinés analizés metodas naudotas aiSkinant teisés normy bei teismy sprendimy for-
muluotes ir atskiras teisines sgvokas.

Lyginamasis istorinis metodas - naudojantis §iuo metodu bus analizuojama privalomo
akcijy pardavimo teisinio reguliavimo raida siekiant nustatyti tokio teisinio reguliavimo nu-
statymo priezastis ir pasekmes bei jvardinti bendras privalomo akcijy pardavimo teisinio
reguliavimo raidos tendencijas, orientuotas j istori$kai kilusiy problemy sprendima.

X. Tyrimo imtis

Atsizvelgiant j tai, kad privalomas akcijy pardavimas (pirkimas) Lietuvoje ir kitose ES
valstybése narése yra gana nauja teisiné koncepcija, autoriaus nuomone, dalj Sio darbo deréty
skirti JAV praktikos $ioje srityje analizei. Kadangi teisinés literattros apie JAV jtvirtintus
privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelius ir su tuo susijusios teismy prakti-
kos apimtis yra labai didelé, Siame darbe apsiribosime tik tos literatiiros dalies (su tam tikro-
mis i$imtinis), kuri analizuoja JAV Delavero valstijoje jtvirtinta teisinio reguliavimo modelj,
tyrimu. Taip pat apZvelgsime tik Delavero valstijos teisés aktus ir teismy praktika. Delavero
valstija Cia pasirinkta dél to, kad jos jmoniy teisés akty nuostatos daznai laikomos pavyzdziu
kity JAV valstijy jstatymy leidZiamosioms institucijoms. Taip yra dél tokiy nuostaty jtvir-
tinto teisinio reguliavimo sékmés pritraukiant kity JAV valstijy jmones: Delavero valstijoje
registruota daugiau negu 50% visy JAV veikianc¢iy jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama re-
guliuojamoje rinkoje, i§ kuriy 63% patenka j JAV didziausiy jmoniy penkisimtuka.' Be to,
ir moksliniuose darbuose Delavero valstija pripazjstama pacia reik§mingiausia jurisdikcija
nagrinéjant privalomo akcijy pardavimo teise tiek kokybiniu, tiek kiekybiniu aspektais.”

ES mastu privalomo akcijy pardavimo teisé pristatyta gana neseniai, mokslinés literata-
ros $ia tema néra daug, todél i§samiai jg aptarsime. Priesingai, literatiiros apie nacionalines
ES valstybiy nariy teisés nuostatas ir teismy praktikos $ia tema yra gausu. Dél salyginai di-
delio tokios pobudzio literatiiros kiekio bei jau esanciy keliy placios imties lyginamojo po-
budzio studijy privalomo akcijy pardavimo tema, apsiribosime keliy, autoriaus nuomone,
reprezentatyviausiy ES valstybiy privalomo akcijy pardavimo modeliy trumpu pristatymu.
Tokios valstybés atrinktos pagal du kriterijus. Pirma, jos turi reprezentuoti visas teisinéje
literatairoje i$skiriamas skirtingy teisiniy tradicijy $eimas.?® Antra, jos turi pirmauti pa-
gal paskelbty jmoniy pirkimo-pardavimo/susijungimy (angl. ,mergers and acquisitions®)

18 Zr. informacija skelbiamg oficialiame Delavero valstijos internetiniame puslapyje [interaktyvus].
[ziaréta 12-07-20] http://corp.delaware.gov/.

¥ Qesterle D. A., ”The Law of Mergers, Acquisitions and Reorganizations”. 2012, West Group, p. 41.
Babak A. ”Adoption of Squeeze-Out and Sell-out Rights of Shareholders in Ukraine on the Basis of a
Comparison of EU, Germany and USA”. LLM Thesis., Central European University, March 30,2012,
p. 15.

Siame darbe remiamasi Roy Goode pateikiamu skirstymu. Zr. Goode R., et. al. “Transnational
Commercial Law: Text, Cases and Materials”. 2007, Oxford, Oxford University press
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sandoriy skaic¢iy.” Pastebétina, kad dél literattiros angly kalba trakumo, kai kuriais atvejais
¢ia minimy atrankos kriterijy laikytis gali nepavykti.

XI. Tyrimo naudingumas

Tyrimas bus naudingas tiek teoriniu, tiek praktiniu pozitriu.

Teoriniu pozitriu $io tyrimo medziaga galéty pasitarnauti kaip metodologinis pagrin-
das nagrinéjant didziojo ir smulkiyjy akcininky lygiavertj (tinkamai subalansuotg) teisiy
uztikrinima kituose $iam institutui tam tikra apimtimi gimininguose privalomo oficialaus
pasitlymo, priverstinio akcijy pardavimo bei jmonés veiklos tyrimo moksliniuose tyrimuo-
se, taip pat apskritai nagrinéjant akcininko teisiy gynybos priemoniy klasifikacija/katalogi-
zacija bei jos pagrindus ir esmines salygas.

Be to, $is tyrimas galéty buti pagrindas naujos teorinés krypties diskusijoms, kuriose
prioritetas buty teikiamas ne smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo efektyvumui, o batent
didziojo akcininko teisiy saugai.

Ivertinus privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima ne tik smulkiyjy akcininky,
bet ir didZziojo akcininko teisiy uztikrinimo efektyvumo aspektu, gauti duomenys leis geriau
suvokti privalomo akcijy pardavimo teisiniu reguliavimu siekiamy ir faktiskai jgyvendina-
my tiksly atskirtj.

Tyrimas taip pat gali pasitarnauti privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo pa-
keitimams inicijuoti.

Tyrimo duomenys (rezultatai) leis kritigkai jvertinti privalomo akcijy pardavimo teisiniu
reguliavimu sukurtos institucinés sarangos (valstybiniy institucijy privalomo akcijy parda-
vimo (pirkimo) procese atlickamos funkcijos) tinkamuma uztikrinant efektyvia akcininko
teisiy apsauga bei pretenduos buti pagrindu $iai institucinei sarangai tobulinti.

Svarbu pastebéti, kad $is tyrimas pasitarnaus teisés praktikams, kuriems, paprastai kon-
krecioje jurisdikcijoje esant tik epizodinei teismy praktikai privalomo akcijy pardavimo
(pirkimo) srityje, neretai kyla poreikis remtis uzsienio $alyse priimtais teismy sprendimais.
Atskleisti $iy sprendimy tikraja prasme neturint specifiniy Ziniy apie bendrasias $io institu-
to raidos tendencijas ir tikslus yra gana sudétinga. Sis tyrimas galéty biti naudojamas kaip
metodinis ,vedlys“ vertinant uzsienio teismy sprendimy turinj.

Autorius taip pat tikisi, kad $is darbas, kuriame jvardijami skirtingy privalomo akcijy
pardavimo teisinio reguliavimo modeliy aspektai bei su privalomo akcijy pardavimo institu-
tu susijusios teorinés ir praktinés problemos (nepamir$tant jvertinti ir Lietuvos Respublikos
teisés), pasitarnaus kaip pagrindas tolesniems ir detalesniems $io instituto tyrimams
Lietuvoje.

XII. Tyrimo rezultaty patikimumas

Naudoty $altiniy jvairové: i) teisés srities mokslininky straipsniai, ekonomikos srities
mokslininky straipsniai bei praktiky parengtos apzvalgos; ii) teismy praktika (Lietuvos atve-
ju — LRTK, administraciniy ir bendrosios kompetencijos teismy); iii) teisés aktai ir teisés
akty galios neturincios valstybiniy institucijy rekomendacijos leido pritaikyti trianguliacijos
principa ir, naudojant auksc¢iau aptarty metody ir analizés techniky visuma gauti patikimus
rezultatus.

2 Remiantis Thomson Financial 2011 m. paskelbtais duomenimis [interaktyvus]. [ziaréta 11-05-10].

http://www.thomsonreuters.com/.
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Sio tyrimo rezultatai buvo publikuoti Mykolo Romerio universiteto leidziamame mokslo
darby leidinyje ,,Socialiniy moksly studijos: 1) Miliutis F. Kas yra teisinga privalomo akcijy
pardavimo (pirkimo) kaina Lietuvoje? Socialiniy moksly studijos. 2013, 5(1), pp. 311-325; 2)
Miliutis F. Fair price in squeeze-out transactions. Socialiniy moksly studijos. 2013, 5(3), pp.
769-792.

XIII. Disertacijos struktira

Pirmajame $ios disertacijos skyriuje analizuojama privalomo akcijy pardavimo sampra-
ta bei savoka, privalomo akcijy pardavimo instituto istorija bei raida, esminiai teoriniame
lygmenyje ir praktikoje sutinkami privalumai ir trikumai (akcininko teisiy gynybos efekty-
vumo bei vie$ojo intereso aspektais). Be to, Siame skyriuje, atsizvelgiant { nustatyta akcinin-
ko teisiy gynybos priemoniy sampratg bei pagrindiniy akcininko teisiy gynybos priemoniy
kataloga kartu su salygine tokiy gynybos priemoniy klasifikacija, pateikiamas privalomo ak-
cijy pardavimo teisés jvertinimas akcininko teisiy ir jy gynybos priemoniy sistemos aspektu.
Pazymeétina, jog vienas i$ Sio skyriaus poskyriy yra skirtas privalomo akcijy pardavimg ati-
tinkanciai teisei, kuri paprastai privalomo akcijy pardavimo teisei analogiskomis salygomis
yra suteikiama smulkiesiems ,taikinio“ jmonés akcininkams - privalomo akcijy pirkimo
teisei. Atskirai paminétina, kad antrajame disertacijos skyriuje taip pat detaliau aptariamas
galimas didZziojo akcininko teisés priverstinai i§pirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas
ir pastaryjy teisés i nuosavybe, kurig garantuoja EZTK, konfliktas. Siam aspektui didesnis
démesys skiriamas dél to, kad konstitucinés nuostatos, garantuojancios teis¢ j privacia nuo-
savybe, paprastai turi tiesioging jtaka nustatant legitimuma pasinaudoti privalomo akcijy
pardavimo teise uztikrinancias salygas bei $ios teisés apimtj.

Pirmasis disertacijos skyrius leis vélesniuose darbo skyriuose tiksliau atskleisti privalo-
mo akcijy pardavimo teisés paskirtj ir vieta akcininko teisiy gynybos priemoniy sistemoje.

Pirmasis $io darbo skyrius yra tolimesnio tyrimo pagrindas.

JAV ir ES egzistuojancios privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimo pagrindai ir
procediiros yra skirtingi. Taigi siekiant identifikuoti praktikoje ir teorijoje egzistuojancias su
privalomo akcijy pardavimo teise susijusias problemas bei jy jtaka akcininko teiséms, JAV
ir ES egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas nagrinétinas atskirai.
Be to, butent JAV istori$kai turi seniausiai susiformavusias privalomo akcijy pardavimo tei-
sinio reguliavimo tradicijas, su privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimu sietinos proble-
mos $ioje jurisdikcijoje yra gana placiai iSnagrinétos tiek teoriniu, tiek praktiniu lygmeniu,
0, kai kuriy autoriy teigimu, JAV (Delavere) egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo re-
zimas daugeliu atvejy buvo pagrindu ES lygmens ar ES valstybiy nariy teisinio reguliavimo
nuostatoms.*” Taigi metodologiskai tyrima vertéty pradéti butent nuo Delavero jurisdikcijos,
kadangi jos metu gauti rezultatai leis geriau suprasti ir i§samiau jvertinti ES ir Lietuvoje eg-
zistuojantj privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima.

Taip pat pazymétina, kad Lietuva i§ esmés yra perémusi ES lygmeniu egzistuojantj
(Direktyvoje jtvirtintg) privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima, kuris kitose ES
valstybése narése egzistuoja ilgai. Dél auk$c¢iau nurodyty priezas¢iy antrajame skyriuje
pristatomos proceduros, kuriomis pasinaudojant galima jgyvendinti privalomg akcijy par-
davima JAV, kai, tuo tarpu, tre¢iuoju skyriumi atskleidziamas $iy procedury atitikmuo ES.
Ketvirtajame skyriuje aptariamas Lietuvoje jtvirtintas privalomo akcijy pardavimo teisinio

2 Krebs C. A. Freeze-out transactions in Germany and the U.S.: a comparative analysis”. German Law

Juornal August 1, 2012, p. 941.
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reguliavimo modelis, o penktasis skyrius visa démesj skiria bene esminei teisingos priva-
lomo akcijy pardavimo kainos (vertés) problemai. Pazymeétina, jog atskiras darbo skyrius
»teisingos“ kainos problemai yra skiriamas dél to, jog butent teisingos kainos elementas yra
pagrindinis uztikrinant didZiojo ir mazyjy ,taikinio“ jmonés akcininky teisiy balansa pri-
valomo akcijy pardavimo metu.
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1. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS: SAMPRATA IR VIETA
AKCININKO TEISIU GYNYBOS (APSAUGOS) PRIEMONIU
SISTEMOJE

Siame disertacijos skyriuje pateikiama analize bus siekiama nustatyti privalomo akcijy
pardavimo sgvoka, esminius privalomo akcijy pardavimo savokos turinio elementus (reiks-
me), paskirtj bei privalomo akcijy pardavimo vietg akcininko teisiy gynybos priemoniy sis-
temoje. Be to, $iame disertacijos skyriuje bus apzvelgta privalomo akcijy pardavimo raidos
istorija, pagrindiniai privalomo akcijy pardavimo jteisinimo motyvai bei esminé Siam teisés
institutui pateikta kritika, didesnj démesj skiriant itin reik§mingai privalomo akcijy parda-
vimo suderinamumo su EZTK ir LR Konstitucijos nuostatomis problemai.

Tam, kad galima buti motyvuotai aptarti, kokig vieta tarp akcininko teisiy gynybos (ap-
saugos) priemoniy uzima privalomo akcijy pardavimo teisé, jei tokia teisé apskritai gali bati
priskiriama akcininko teisiy gynybos (apsaugos) priemonéms, Sioje disertacijos dalyje taip
pat bus siekiama atskleisti esminiy akcininko teisiy, jy gynybos (apsaugos) priemoniy, jskai-
tant privalomo akcijy pirkimo samprata, pateikti akcininko teisiy ir juy gynybos priemoniy
klasifikacijg bei nustatyti esminius kiekvienos i§ akcininko teisiy gynybos priemoniy turinio
elementus. Butent $ios analizés rezultatai leis tiksliau jvertinti privalomo akcijy pardavimo
teisés paskirtj ir teisingai nustatyti privalomo akcijy pardavimo teisés santykj su kitomis
akcininko teisiy gynybos (apsaugos) priemoneés ir $ios teisés vietg akcininko teisiy gynybos
(apsaugos) priemoniy sistemoje.

Kaip atskirg akcininko teisiy gynybos priemoniy grupe buty galima isskirti ir sutarties
$aliy laisvés principo pagrindu dvisaliais ar daugiasaliais susitarimais jtvirtintus jmoniy tei-
sés mechanizmus (teise parduoti akcijas (angl. ,,put option®), teise nupirkti akcijas (angl. ,,call
option®) ir kt., kuriy jgyvendinimas, esant poreikiui, gali bati uztikrintas teismine tvarka
(ipareigojant susitarimo $alj jvykdyti pareiga natira ar jpareigojant atlyginti nuostolius).
Visgi, mokslinéje literatiiroje pripazjstama, jog efektyviai jmoniy veiklai ir strateginiams
tikslams pasiekti yra batina lanksti teisiné aplinka, kurig ne visada galima susikurti susi-
tarimy pagrindu.? Dél $ios priezasties butent jstatymy leidéjui tenka pareiga sukurti tokias
teisinio poveikio priemones, kurios padéty i§spresti sutartinés teisés pagrindais nei$spren-
dziamas problemas. Taigi tiek teoriniu, tiek praktiniu aspektu yra aiski skirtis tarp sutartiniy
jmoniy teisés konstrukcijy ir jstatyminiy poveikio priemoniy, skirty tinkamam jmoniy sa-
rangos veikimui uztikrinti. Dél pastarosios priezasties $iame disertacijos skyriuje (kaip ir vi-
soje disertacijoje) yra aptariamos tik tokios akcininko teisiy gynybos priemoneés, kurias jam
tiesiogiai suteikia jstatymy leidéjas ar kurios jam yra prieinamos teismy sukurty precedenty
pagrindu. Taigi sutartinés korporatyvinés teisés konstrukcijos, kuriy paskirtis yra uztikrinti
efektyvia akcininko teisiy apsauga, néra $io tyrimo objektas.

1.1. Privalomo akcijy pardavimo savoka

Bendroji taisyklé yra ta, kad teisé i§pirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas asme-
niui atsiranda tik po to, kai jis jgyja pakankama jmonés kontrole oficialaus sitilymo supirkti
jmonés akcijas ar kitu buadu. Nors gali atrodyti, kad privalomo akcijy pardavimo teisé yra
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Van der Elst, Ch., van den Steen, L. "Squeezing and Selling-out — a Patchwork of Rules in Five
European Member States. European Company Law”, vol. 2007, no. 1, p. 25.
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iSimtinai susijusi su po jmonés kontrolés perémimo susiklosciusia situacija®, taip manyti
yra klaidinga, kadangi $ios teisés egzistavimas ar tokios teisés nebuvimas turi nemazg jtaka
priimant sprendima dél pacios jmonés kontrolés perémimo.* Po $iy bendro pobudzio pas-
taby deréty detaliau aptarti dazniausiai teisés aktuose ar teisinéje literatiiroje sutinkamus
terminus, apibudinanc¢ius dominuojancio akcininko teise savo rankose sukoncentruoti visg
jmonés kontrole perimant visas mazumos akcininkams priklausancias jmonés akcijas.

Teisé reikalauti parduoti (angl. ,squeeze-out right®) yra Direktyvoje naudojamas ter-
minas. Juo apibudinama dominuojancio akcininko teisé priversti smulkiuosius akcininkus
parduoti jam savo turimas akcijas.”® Pagal Direktyvos 15 straipsnj, ES valstybé naré akci-
ninkui, kuriam po oficialaus pasitlymo priklauso 90-95% viso balsavimo teises suteikiancio
kapitalo ir balsavimo teises suteikianciy akcijy, arba po oficialaus pasitlymo, j kurj atsiliepé
ne maziau kaip 90% akcijy, dél kuriy toks pasitilymas buvo pateiktas, savininky, privalo
suteikti teis¢ reikalauti, kad likusiy vertybiniy popieriy savininkai jam $iuos vertybinius po-
pierius parduoty sazininga kaina. Kadangi visos ES narés privalo $ios Direktyvos nuostatas
jgyvendinti savo nacionalinéje teiséje, §i savoka yra bendra visoms ES jurisdikcijoms (toliau
- ,ES modelis“). Visgi, deréty pastebéti, kad kai kurios valstybés jau prie§ Direktyvos prié-
mima turéjo (ir tebeturi) specifines privalomo akcijy pardavimo teise¢ numatancias taisykles.
Siy taisykliy galiojimui Direktyvos nuostatos didesnés jtakos neturéjo. Pagal $ias taisykles,
prieSingai negu nurodoma Direktyvoje, teisé jgyvendinti privaloma akcijy pardavima gali
atsirasti nepriklausomai nuo to, ar nustatyta riba, su kuria Direktyva yra siejama galimybé
jgyvendinti privaloma akcijy pardavima yra perzengiama oficialaus pasitilymo metu, ar ne.

JAV néra jokiy specialiai privaloma akcijy i$pirkima reguliuojanciy teisés normy. Nors
$i didziojo akcininko teisé teisés aktuose tiesiogiai neminima, ji i$vedama i§ DGCL jtvirtin-
ty jmoniy susijungima reglamentuojanciy nuostaty?, tokiam akcininkui ,taikinio® jmonés
jstatuose numatyty teisiy ir pagrindiniy teismy praktikos suformuoty principy ir taisykliy.

»Teisé issaldyti“ (angl. ,freeze-out®) ir ,teisé ispirkti“ (angl. ,buy-out®) yra dazniausiai
JAV vartojami europietiskosios ,teisés reikalauti parduoti“ atitikmenys. Cia taip pat deréty
pazymeéti, jog savoka ,.freeze-out“ Black's Law Dictionary apibudinama kaip paprastai uzda-
ro tipo jmonése jgyvendinamas procesas, kurio metu didysis akcininkas ar bendrovés val-
dyba siekia priversti smulkiuosius akcininkus pasitraukti i§ dalyvavimo bendrovés kapitale
kontroliuojan¢iam akcininkui palankiomis saglygomis.?® Visgi, kaip jau minéta, literataroje
savoka ,freeze-out (kaip ir sgvoka ,buy-out) yra suprantama kaip savokos ,,squeeze-out*
sinonimas.”

2 Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [ziaréta
2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940, p. 4.

% Ibid, p. 4, 18.

%% “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziGiréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 54.

¥ Delaware General Corporation Law [interaktyvus]. [ziGréta 12-07-07]. http://delcode.delaware.gov/
title8/c001/index.shtml - P-1_0., 251 ir 253 straipsniai.

#  Garner A. (vyr. redaktorius). ,Black's Law Dictionary“, 9th ed, Thomson Reuters, 2009.

¥ Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals”. 2010, Virginia
Journal Of International Law, 50(4): p. 842-917, p. 843.

«
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Nors jgyvendinant taip vadinama teis¢ JAV, kaip ir ES, yra perimami visi smulkiesiems
akcininkams priklausantys ,taikinio® jmonés vertybiniai popieriai, $ios teisés teisinio re-
glamentavimo bei jgyvendinimo procediiros ypatumai skiriasi bei néra tokie aiskus kaip
ES modelio ar rezimuy, egzistuojanciy atskirose ES jurisdikcijose greta Direktyvos pagrin-
du jtvirtinto privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo (dél jau anksc¢iau paminéty
teisinio reguliavimo ypatumy). Labiausiai paplitusi procediira jgyvendinti ,teis¢ is$aldyti®
(»teise iSpirkti®) yra ,,ilgasis“ susijungimas, kurio metu yra i$§perkamos smulkiyjy akcininky
akcijos (angl. ,freeze-out merger” ar ,,Jong form merger®).* Didysis jmonés akcininkas tokio
susijungimo metu inicijuoja savo kontroliuojamos jmonés (,taikinio“ jmonés) susijungima
su kita jmone, kurioje jam priklauso 100% akcijy (savo dukterine jmone).** Smulkieji ak-
cininkai uz prarastas akcijas gauna piniging kompensacija ar didziojo akcininko akcijy.*
Tokio sandorio rezultatas — smulkieji akcininkai netenka savo akcijy ,taikinio“ jmonéje, o
buves didysis akcininkas tampa vieninteliu ,taikinio® jmonés akcininku. Kita alternatyva,
kuria gali pasinaudoti didysis akcininkas, yra oficialaus pasialymo ir :trumpojo“ susijungi-
mo (angl. ,,short-term (short-form) merger®) derinys (toliau — ,,OP privalomas akcijy parda-
vimas®). Tokig procediira, kg ir galima suprasti i$ jos pavadinimo, sudaro didZiojo akcininko
skelbiamas oficialus pasitlymas supirkti visas ,taikinio“ jmonés akcijas ir supaprastintos
formos susijungimas (netaikomi kai kurie jprastam jmoniy susijungimui jgyvendinti priva-
lomi reikalavimai), kuris galimas tik tuo atveju, jei perzengiama tam tikra (dazniausiai 90%)
»taikinio® jmonés kontrolés riba.

Paprasciau $ios dvi JAV ir EB lygiu sutinkamos procediiros galéty buti apibudintos taip:
europietiskoji ,,privalomo akcijy pardavimo teisé“ yra konkrecioje jmonéje kontrolés ir re-
alios galimybés dalyvauti jmonés valdyme neturinciy akcininky priverstinis ,i§stimimas®,
inicijuotas kritine galig jmonéje turincio subjekto, kai tuo tarpu JAV ,teisé i§$aldyti® (,teisé
i$pirkti“) nusako situacija, kai dvi vieno asmens kontroliuojamos jmonés yra sujungiamos j
viena, o tokj sujungimg iniciaves akcininkas ,i$stumia“ visus silpnesnius i§ konsoliduotojo
vieneto.

Teisinéje literattroje taip pat galime sutikti ir kity akcijy iSpirkimo procediirg apibadi-
nanciy specifiniy terminy, kurie paprastai nusako tokios proceduiros atlikimo tikslg. Tokiy
terminy pavyzdziu galéty buti vadinamieji pasitraukimo i$ reguliuojamos rinkos (angl.
»going private®) sandoriai, kuriy pagrindinis tikslas yra nutraukti prekyba konkrecios jmo-
nés akcijomis reguliuojamoje rinkoje (akcijy birzoje). Taip pat deréty paminéti vadinamuo-
sius jmonés vadovybés inicijuotus sandorius (angl. ,management buy-outs®), kurie i§ esmés
nusako situacija, kai jmonés vadovai perima jmonés kontrole j savo rankas i§pirkdami vieso-
je apyvartoje esancias jmonés akcijas.**

Tiek europieti$kajam, tiek JAV sutinkamam priverstiniam jmonés akcijy i$pirkimui api-
budinti toliau naudosime bendra privalomo akcijy pardavimo (ar privalomo akcijy parda-
vimo teisés) terming, kuris reiskia situacijg, kai tam tikra ,taikinio“ jmonés kontrolés laips-
nj jgijes subjektas, neatsizvelgdamas j mazumos akcininky valig ,taikinio“ jmonés akcijas

3 Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 2.

' Pinto A. R, Branson D. M. “Understanding Corporate Law”. 2nd edn. 2004, New York, M. Bender,
p- 259.

2 Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 3.

¥ Pinto A. R, Branson D. M. “Understanding Corporate Law”. 2nd edn. 2004, New York, M. Bender,
p. 262.

3 Ibid.
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parduoti, teisinéje sistemoje egzistuojanciu, t. y. teisétu, budu jgyja visas mazumos ,taikinio®
jmonés akcininky turimas akcijas ir tampa vieninteliu ,,taikinio“ jmonés akcininku.

1.2. Privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo istorijos apZvalga

Privalomo akcijy pardavimo teisé Europoje buvo pirma kartg jtvirtinta JK. XIX a. tre-
¢iajame deSimtmetyje JK vyravo artimi jmoniy vadovy ir jmoniy akcininky rysiai. J[monés
vadovy nepalaikomi jmoniy perémimai (angl. ,hostile takeovers®) buvo nezinomas reiski-
nys.* 1926 m. Greene jmoniy teisés grupé (angl. ,Greene Committee on Company Law®)
savo rekomendacijoje pristaté galimybe peréméjui, kuris jsigijo 90% ,taikinio“ jmonés ak-
cijy, priverstine tvarka iSpirkti likusias mazumos akcininky akcijas.*® Galimybés didZiajam
akcininkui priverstine tvarka i$pirkti likusias mazumos akcininkams priklausancias jmonés
akcijas jteisinimo siilymas buvo pagristas mazumos akcininky piktnaudziavimo jiems su-
teikiamomis teisémis rizika, kuri buvo jvardinta kaip kai kuriy mazumos akcininky delsi-
mas parduoti ,taikinio“ jmonés akcijas absoliu¢iai daugumai ,taikinio“ jmonés akcininky
priimtinomis salygomis dél noro i§sideréti geresnes salygas ar paprasciausiai dél nesidoméji-
mo perémimu.”’ Greene grupés ataskaitoje pateikta rekomendacija dél privalomo akcijy par-
davimo teisés buvo salygota tuo metu vyraujanciy racionalizmo ir masto ekonomijos argu-
menty.* Si rekomendacija buvo jgyvendinta 1929 metais Akciniy bendroviy jstatymo (angl.
»Companies Act®) 155 straipsnyje numacius, kad peréméjas, kurio pasitlymas buvo priimtas
ne mazesnés kaip 90% ,taikinio“ imonés akcijy savininky daugumos, gali priversti likusiy
10% ,taikinio“ jmonés akcijy savininky parduoti savo turimas akcijas tokiomis pat salygo-
mis, kartu tokiems smulkiesiems ,taikinio“ jmonés akcininkams suteikiant teise teismine
tvarka gin¢yti akcijy pardavimo kaing ar reikalauti teismo apginti dél prievartinio procedi-
ros pobudzio paZeistas teises.” Nepaisant pakankamai kontraversisko prievartinj nuosavy-
bés perleidimg jteisinan¢io Akciniy bendroviy jstatymo nuostaty pobudzio, sialymas jas pa-
daryti vie$ai privalomas nesusilauké didesnio pasipriesinimo ar diskusijy. Privalomg akcijy
pardavimg jteisinusios nuostatos véliau pasirodé buvusios esmine salyga jmonés vadovybés
nepalaikomiems jmoniy perémimams (angl. ,hostile takeovers®) atsirasti XIX a. penktajame
desimtmetyje. Privalomg akcijy pardavima jteisinancios teisés akty nuostatos leido sékmin-
gai jmonés perémima jgyvendinusiam asmeniui sukoncentruoti visa ,.taikinio“ jmonés kapi-
talg vienose rankose ir taip uzkirsti maziesiems akcininkams galimybe nepagrijstai naudotis
pridétine verte, sukurta peréméjo pastangy déka padidinus ,taikinio“ imonés efektyvuma.*
Literattiroje pripazjstama, jog tuo atveju, jei privaloma akcijy pardavima jteisinanc¢ios nuos-
tatos nebuty priimtos, buty i§ esmés sumazéje priezas¢iy skatinanciy peréméjus vykdyti
imoniy valdymo efektyvumo prieZiirg ir inicijuoti jmoniy perémimus.*

% Johnston A. “Takeover regulation: historical ir theoretical perspectives on the city code”. 2007,
Cambridge Law Journal [Vol. 66: 2], p. 424.

% Report of the Company Law Amendment Committee (1925-26 Cmd 2657), Part O Reconstruction

and Amalgamation, para. 84-5.

Johnston A. “Takeover regulation: historical ir theoretical perspectives on the city code”. 2007,

Cambridge Law Journal [Vol. 66: 2], p. 424.

% Ibid., p. 425.

¥ Ibid.

© Ibid., p. 426.
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Pazymeétina, kad atsvara auksc¢iau aptartai privalomo akcijy pardavimo teisei — privalo-
mo akcijy (i$)pirkimo teisé JK buvo jtvirtinta tik 1986 metais priimtu Finansiniy paslaugy
jstatymu (angl. ,Financial Services Act 1986%). Privalomo akcijy pirkimo teisé suteiké peré-
mimo pasitalymu nepasinaudojusiems akcininkams galimybe reikalauti, kad 90% ,taikinio®
imonés akcijy jgijes peréméjas jsigyty visas jy turimas ,taikinio“ jmonés akcijas. Sios teisés
jtvirtinimas turéjo apriboti ,,prievartiniy®? privalomy akcijy pardavimy skaiciy, nors jsta-
tymuy leidéjas ir taip tokiy privalomy akcijy pardavimy kiekj apribojo iki minimumo numa-
tydamas pareiga uztikrinti vienoda akcininky traktavima bei tinkama jy informavima apie
sandorio detales, o taip pat uztikrindamas akcininky, kurie dél jvairiy priezasc¢iy nesidoméjo
perémimo pasitlymu, teisiy apsauga.

Kitaip nei JK, kontinentinéje ES dalyje nacionaliniai jmoniy perémimus reguliuojan-
tys istatymai atsirado tik XX a. devintojo de§imtmecio pabaigoje.*’ Pavyzdziui, Vokietijoje
privalomo akcijy pardavimo teisé tiesiogiai buvo jtvirtina tik 2002 mety Vokietijos akci-
niy bendroviy jstatymo (vok. ,, Aktiengesetz“) pakeitimais. Iki $iy pakeitimy jsigaliojimo
Vokietijoje nebuvo tiesioginio budo didZiajam akcininkui priverstine tvarka i$pirkti ma-
zumai priklausancias akcijas.** Tiesa, 1934 m. Vokietijos jmoniy reorganizavimo jstatymas
(vok. ,Umwandlungsgesetz“) numaté kontroliuojan¢iam akcininkui, valdan¢iam ne mazesn¢
kaip 90% (véliau §i riba buvo sumazinta iki 75%) dukterinés jmonés akcijy dalj, perleisti
visa dukterinés jmonés turtg kitai jmonei ir tokiu badu priverstine tvarka i$pirkti mazumai
priklausancias dukterinés jmonés akcijas. Tiesa, 1994 metais §i galimybé buvo panaikinta
motyvuojant tuo, jog toks priverstinis mazumos akcininky ,i§stimimas® yra nesuderinamas
su valstybés mazumos akcininky teisy apsaugos politika.*” Nuo 1994 mety iki 2002 mety
Vokietijos jstatymai numaté galimybe visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu perleisti
visg jmonés turtg didziajam akcininkui (valdan¢iam ne maziau kaip 75% jmonés akcijy), o
jmone likviduoti ir tokiu budu pasalinti mazumos akcininkus i§ jmonés valdymo su salyga,
kad jiems yra uztikrinama ,,pilna ekonominé kompensacija“. Nepaisant to, §i procediira buvo
pakankamai sudétinga ir nepatraukti dél mokestiniy ir procediriniy aspekty, todél privalo-
mo akcijy pardavimo jteisinimas 2002 metais buvo sutiktas itin palankiai.*®

Prancuzijoje privalomo akcijy pardavimo teisé (kaip ir privalomo akcijy pirkimo tei-
sé) buvo pristatyta keliais etapais. Dar XX a. a$tuntojo de$imtmecio viduryje Prancuzijos
priezitiros institucija pripazino mazumos teis¢ parduoti jiems priklausancias ribotos atsako-
mybés jmonés akcijas jos pertvarkymo i bendrija (pranc. ,societe en commandite®) atveju.
1989 metais jmoniy perémimus reglamentuojan¢iomis normomis mazumos akcininkams
buvo suteikta teisé reikalauti prieziGros institucija jpareigoti kontroliuojantj akcininka pa-
teikti jiems priklausanciy akcijy i$pirkimo pasitlyma, kurio tikslas - ,,i$braukti“ jmonés ak-
cijas i§ prekybos reguliuojamoje birzoje. DidZiajam akcininkui taip pat buvo suteikta teisé

# ,Prievartiniais“apibudintini tokie privalomiakcijy pardavimai, kuriy metu mazumos akcininkams

pateikiama ar nepakankama informacija apie ,taikinio® jmonés akcijy kaing, akcininkai yra
diskriminuojami kainos ar kitais aspektais ir pan.
# Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [Ziuréta
2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940.
Krebs C. A. ”Freeze-out transactions in Germany and the U.S.: a comparative analysis”. German Law
Juornal August 1, 2012, p. 953.
% Ibid, p. 954.
1 Ibid.
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pateikti pasiilyma likusiems mazumos akcininkams, bet jie savo akcijy galéjo ir neparduoti.
Kadangi, nepaisant didZiojo akcininko sitlymo supirkti likusias jmonés akcijas jgyvendi-
nimo vis vien likdavo nedidelis akcijy nepardavusiy akcininky skaic¢ius, 1993 metais buvo
jteisinta privaloma akcijy pardavimo teisé, kuri suteiké pasitilyma supirkti likusias jmonés
akcijas jgyvendinusiam didziajam akcininkui teis¢ priverstine tvarka i§pirktilikusiems jmo-
nés akcininkams priklausancias akcijas.*”

1997 mety sausio 1 d. Svedijoje jsigaliojo nauja Akciniy bendroviy jstatymo (sved.
»Aktiebolagslagen®) redakcija, pagal kurig bet kuri jmoné, valdanti daugiau kaip 90% (tiesio-
giai ar per savo dukterine jmone) kitos jmonés akcijy ir daugiau kaip 90% balsy tokios jmo-
nés visuotiniame akcininky susirinkime, jgijo teis¢ priverstine tvarka jsigyti likusias tokios
jmoneés akcijas.*® Tuo atveju, jei didesnioji akcijy dalis buvo jsigyta oficialaus sitlymo jsigyti
visas jmonés akcijas budu, tokio sitilymo kaina pagal jsigaliojusio teisinio reguliavimo nuos-
tatas buvo laikoma priimtina privalomo akcijy pardavimo kaina. Toks teisinis reguliavimas
buvo priimtas atsizvelgiant j tai, jog buty nelogiska, kad didZiajai daliai akcininky priémus
didziojo akcininko pasitlyma parduoti jiems priklausancias akcijas, likusi dalis savo akcijy
parduoti nesutikty ir pradéty tam tikra prasme ,$antazuoti“ didjjj akcininka dél didesnés
kainos sumokéjimo.* Svarbu pazyméti, jog bittent $io Svedijos teisinio reguliavimo suderi-
namumas su nuosavybés teisés apsauga uztikrinanciomis EZTK nuostatomis buvo nagriné-
tas EZTT (plagiau zr. 1.3.3. skirsnj zemiau).

Nors, kaip jau buvo aptarta, taisyklés, reguliuojancios privaloma akcijy pardavima, buvo
jtvirtintos daugelyje ES $aliy, $iy nacionaliniy taisykliy turinys labai skyrési.® Sias taisykles
buvo bandoma suvienodinti teisékaros veiksmais ES (tuo metu — EB) mastu.

Nors buvo ir ankstesniy (nesékmingy) bandymy pristatyti privalomo akcijy pardavi-
mo teise ES lygiu®, privalomo akcijy pardavimo teis¢ nacionaliniu mastu reguliuojancios
taisyklés nebuvo ES lygiu harmonizuotos iki pat 2004 mety, kada buvo priimta Direktyva.
Idomu, kad nei priimant Treciaja bendroviy teisés direktyva dél ribotos atsakomybés akciniy
bendroviy susijungimo® (kur galéjo buti numatytas j JAV egzistuojantj panasus modelis),
nei pirmajame 2001 mety Direktyvos pasialyme, kuriam minimalia balsy persvara nebu-
vo pritarta EP, nebuvo privalomo akcijy pardavimo teis¢ reguliuojanc¢iy nuostaty. Tik pagal
Jaap Winter vadovaujamos Auksto lygio jmoniy teisés eksperty grupés (angl. ,The high level
group of company law experts®) grupés rekomendacijas papildytas $ios Direktyvos projektas
numaté privalomo akcijy pardavimo teis¢. Kaip jau minéta, Direktyva, jtvirtinanti priva-
lomo pardavimo teise¢, galiausiai buvo priimta EP 2004 metais ir jsigaliojo ty paciy mety
geguzés 20 d.

¥ Elst, C.; Steen, L. Balancing the interests of minority and majority shareholders: a comparative

analysis of squeeze-out and sell-out rights. ECFR 4/2009, p. 391 - 439. p. 395.
% EZTKO sprendimas byloje Bramelid ir Malmstrom v Sweden application no 8588-89/79, 1982,
para. 64.
¥ Ibid.
30 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, pp. 55-56.
Pvz., Devintosios direktyvos dél bendroviy grupiy projektas, kuris taip ir nejgavo pasialymo
formos.
21978 m. spalio 9 d. Direktyva 78/855 EEB dél ribotos atsakomybés bendroviy susijungimo, OJ L 295,
1978.
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JAV iki pat XIX a. tre¢iojo deSimtmecio mazumos akcininky nuosavybés teisé j bendro-
vés akcijas buvo nelie¢iama, o jos suteikiamy garantijy apimtis apémeé ir mazZumos akcininky
apsauga nuo kontroliuojancio akcininko veiksmuy, kuriy tikslas yra perimti jiems priklausan-
¢ias ,taikinio® jmonés akcijas.” Privalomo akcijy pardavimo teisé JAV pirma karta tapo jgy-
vendinama, kai XX a. tre¢iajame de$imtmetyje Floridoje buvo priimtas Susijungimuy, kuriy
metu uz mazumos akcijas atsiskaitoma pinigais, jstatymas (angl. ,cash-out merger statute®).**
Nepaisant to, privalomas akcijy pardavimas tapo jprasta praktika tik tada, kai Delavero vals-
tija XX a. SeStajame deSimtmetyje priémé panasias nuostatas, o XX a. septintajame de$im-
tmetyje buvo i$leistas Pavyzdinis pelno siekianéiy tkio subjekty jstatymas (angl. ,Model
Business Corporation Act“).”® Nuo $io momento teisé ,,ilgojo” susijungimo budu priverstinai
i$pirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas tapo visuotinai prieinama. Kaip parodé laikas,
§i teisé pasitarnavo XX a. septintojo deSimtmecio pabaigoje ir XX a. aStuntajame deSimtme-
tyje suaktyvéjus ijmoniy perémimo veiklai: privalomy akcijy pardavimy skaicius i$augo tuo
pat metu, kai ypac krito bendroviy akcijy kainos akcijy birzose.* Kilo diskusijos, ar kontro-
liuojantys akcininkai nesiekia pasinaudoti ,krentancios“ rinkos salygomis tam, kad pigiai
jsigyty mazumos akcininky akcijas ir ,,i$stumty” juos i$ ,taikinio“ jmonés.”” SEC j $ias disku-
sijas reagavo 1979 m. nustatydama taisykle, pagal kurig kontroliuojantis akcininkas privalo
atskleisti i§samig ir placios apimties su privalomu akcijy pardavimu susijusig informacija,
jskaitant informacija apie tokio sandorio tiksla (ir kodél buvo atmestos kitos alternatyvos
tokiam rezultatui pasiekti), nepriklausomo eksperto nuomong dél sandorio saziningumo bei
informacija apie dabartines ir istorines akcijy kainas ir pan. XX a. devintajame deSimtmetyje
kaip atsakas j jmonés vadovy nepalaikomy jmoniy perémimy skai¢iaus augima kilo jmonés
vadovybés inicijuoty perémimy (angl. ,management buy-outs“) banga.*® Suaktyvéjusi veikla
jmoniy perémimy ir privalomy pardavimy rinkoje padidino darbo kravj Delavero valstijos
teismuose. Savotiskos lenktynés tarp praktiky ir teismy Weinberger, Siliconix, Unocal ir Pure
Resources bylose suformavo ir i$tobulino privalomo akcijy pardavimo gaires JAV.* XX a.
dvideSimtajame deSimtmetyje atsirado jau minéta alternatyva susijungimo buadu jgyvendi-
namam privalomam akcijy pardavimui® - OP privalomas akcijy pardavimas (angl. ,ten-
der offer squeeze-out®), kurio atsiradimas lémé naujos teismy praktikos susiformavima® ir
diskusijy apie Siom dviem procedirom taikomus skirtingus teisminio vertinimo standartus
kilimg.®

% Weiss E. J. “The law of take out mergers: a historical perspective”. 1981, New York University Law

Review, [Vol. 56], p. 627-629.
Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 8.
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Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 8.

7 Zr. Lynch v. Vickers Energy Corp., 351 A.2d 570, 573 (Del. Ch. 1976) ($ioje byloje aituntajame
desimtmetyje jvykes sandoris yyra apibudinamas kaip sandoris, jvykdytas tuomet, kai ,taikinio®
imonés akcijy kaina buvo nepagrjstai maza dél bendry neigiamy ekonominiy tendencijy rinkoje).

%  Pinto A. R., Branson D. M. “Understanding Corporate Law”. 2nd edn. 2004, New York, M. Bender,
p. 262.

% Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 4-15.

“  Ibid, p. 11.

' Zr. In re Siliconix Shareholder Litigation, 2001; Unocal v. Unocal Explaration Corp. 777 A. 2d (Del.

2001).

Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 16.
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Apibendrinant, istori$kai privalomo akcijy pardavimo teisé i§ esmés buvo jteisinta sie-
kiant sukurti prielaidas didziajam akcininkui jsigyti visas jmonés akcijas. Be to, privalomo
akcijy pardavimo teisé padidino jmoniy perémimy skai¢iy. Nepaisant teigiamy privalomo
akcijy pardavimo jteisinimo aspekty, mazumos akcininky teisiy apsaugos klausimas prista-
tant privalomo pardavimo teis¢ paprastai nebudavo keliamas, todél atsirado piktnaudziavi-
mo $ia teise atvejy. Dél Sios priezasties kilo butinybé numatyti pakankamus mazumos teisiy
apsaugos procedirinius elementus. Su privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimu sietini
teigiami ir neigiami aspektai i§samiau aptariami Zemiau esanc¢iame poskyryje.

1.3. Teisé i privaloma akcijy iSpirkima - Pro et Contra

Siekiant sukurti efektyvia jmoniy perémimy rinkg ir iki minimumo sumazinti atstovavi-
mo kastus, yra ne tik batina suteikti akcininkui (ar asmeniui, norin¢iam juo tapti) galimybe
igyti »taikinio® jmonés kontrole, pakankama esminiams sprendimams priimti, bet ir véliau
tapti $ios jmonés vieninteliu akcininku.®

Kita vertus, tikimybé, jog anks¢iau ar véliau nuosavybés teise turimos akcijos gali buti
priverstine tvarka perimtos didZiojo akcininko (nesant pakankamos mazumos akcininky
apsaugos), gali atgrasyti investuotojus nuo investicijy j bendroves ir taip padidinti jmonés
vidutinius kapitalo kastus (smulkas investuotojai jvertins su $iais elementais susijusig rizika
prie$ priimdami sprendimg investuoti) ir taip apsunkinti jy galimybes sékmingai konkuruo-
ti su uzsienio jmonémis.* Be to, §i teisé yra priverstinio pobudzio, todél yra butina uztikrinti
pakankamo lygio teisinj reguliavima tam, kad nebuty pazeista smulkiyjy akcininky nuosa-
vybés teisé. Mazumos akcininky teises ir teisétus interesus batina saugoti ir dél to, jog juris-
dikcija, kuri nesuteikia pakankamos apsaugos mazumos akcininkams (lyginant su kitomis
jurisdikcijomis), bus nepatraukli uzsienio investuotojams.

Be auksciau nurodytos bendrojo pobudzio diskusijos yra ir kity aplinkybiy, pateisinan-
¢iy privalomo akcijy pardavimo jteisinima. Be to, yra ir aplinkybiy, kurios vercia abejoti pri-
valomo akcijy pardavimo jteisinimo tikslingumu. Diskusija dél tokiy aplinkybiy pagristumo
pateikiama Zemiau.

1.3.1.  Siekis perimti ,taikinio“ jmonés kontrole ir ,,nemokanciojo“ problema

Visy pirma, privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas leidzia sialytojui, kuris
neturi ,taikinio“ jmonés akcijy, suteikianciy ,taikinio“ jmonés kontrole, bet siekia jy jsi-
gyti, i$vengti nemokanciojo (angl. ,free-rider)® problemos po ,taikinio“ jmonés kontrolés

8 Kraakman R. R. et al. “The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach”.
2004, Oxford, Oxford University Press, p. 21 “General functions of corporate law”.

¢ Zr. Timmerman, L.; Doorman, A. "Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report
written for the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p.
3 [interaktyvus]. [Ziaréta 2012-04-23]. http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/
Recht9/2005/rightsminority/ minorityshh. pdf.

% Placiau apie “nemokanciojo” problemg jmoniy perémimy rinkoje zr. Grossman S. J. and Hart O. D.
“Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and the Theory of the Corporation”. The Bell Journal of
Economics Vol. 11, No. 1 (Spring, 1980), p. 42-64.
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perémimo, t. y. situacijos, kai dél jmonés valdymo efektyvumo padidinimo sukurtg pridéting
verte tenka dalytis su mazumos akcininkais.®

Pradéta jmonés perémimo procediira (pvz., paskelbtas oficialus pasitlymas supirkti vi-
sas »taikinio“ jmonés akcijas ar pradétos derybos dél kontrolinio ,taikinio“ jmonés akcijy
paketo jsigijimo) yra aiSkus jrodymas, kad siekiantis jgyti akcijas asmuo mano, jog jis turi
galimybiy sukurti ,taikinio® jmonéje daugiau pridétinés vertés negu yra sukuriama dabar,
ir taip $ia verte kompensuoti perémimo kastus bei gauti pelno. Tokioje situacijoje ,,taikinio®
jmonés akcininkams néra sunku suprasti, kad jy turimos akcijos yra vertos daugiau negu
konkretaus pasialymo kaina. D¢l $ios priezasties yra daugiau negu tikétina, jog ,taikinio®
jmonés akcininkai neatsilieps j pradinj pasitlymag ir jis bus atmestas tikintis auks$tesnés pa-
sitilymo kainos arba dividendy ateityje. Taigi, tokiu badu ,taikinio“ jmonés akcininkai gali
nepagristai naudotis pirkéjo iki pasitlymo jdétomis pastangomis siekiant nustatyti jmonés
tikraja verte ar jmonés (potenciala).”’

Visa tai suprasdami, potencialiis imoniy peréméjai nebus pakankamai motyvuoti pra-
deéti perémimo procediiry ir, ilgainiui sumazéjus jmoniy perémimy skai¢iui, sumazés ir vi-
suomenés gerove, kuri, esant efektyviai veikianciai perémimy rinkai (pakankamam jmoniy
perémimy skaiciui), buty uztikrinta pridéting verte kurianciais jmoniy perémimais.*

Auksciau aptartg situacija gali pakeisti jteisinta privalomo akcijy pardavimo teisé.
Suprasdami, kad tuo atveju, jei didesnioji dalis ,,taikinio“ jmonés akcininky atsilieps j oficia-
ly pasitlyma, jiems kils grésmé buti i$pirktiems, t. y., kils grésmé gauti ta pacia pinigy suma,
tik gerokai véliau, likusieji smulkieji akcininkai aktyviau atsilieps j pagrista kaina teikia-
ma oficialy pasitlyma. Tai Zinodamas potencialus perémeéjas, teikdamas oficialy pasialyma
palankia kaina, bus tikras jo baigtimi ir todél tokio pasitilymo neatsisakys. Kitaip tariant,
galimybé pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise skatina sitlytoja pateikti oficialy
pasitlyma didesne kaina nei kaina, kuria pasitlymas buty teikiamas nesant galimybés pasi-
naudoti privalomo akcijy pardavimo teise.

Be to, potencialus konkrecios jmonés pirkéjas, turédamas galimybe sékmeés atveju (tiks-
liau - sékmingai pasibaigusio oficialaus sitilymo atveju) pasinaudoti privalomo akcijy parda-
vimo teise, yra skatinamas inicijuoti tos jmonés perémimo procediirg neatsizvelgdamas j tai,
kad po tokios perémimo procediros jmonéje vis dar bus tam tikra dalis smulkiyjy akcinin-
ky. Zinodamas, kad véliau jis galés i§ ,taikinio® jmonés ,i$stumti“ po, pvz., oficialaus pasia-
lymo supirkti visas ,taikinio“ jmonés akcijas jgyvendinimo likusius mazumos akcininkus,
jmoneés pirkéjas gali buti tikras, kad visa jo pastangomis ,,taikinio“ jmonés sukurta pridétiné
verté atiteks jam ir taip i$vengti ,nemokanciojo problemos.*

Kita vertus, kaip jau minéta, oficialus pasitilymas ,taikinio jmonés akcininkams, ku-
riuo norima jgyti tokia ,taikinio“ jmonés kontrole, kuri leisty pasinaudoti privalomo akcijy

¢ Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [Ziuréta
2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940, p. 6.

¢ Van Der Elst C. ir Steen L. Van Den “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 7.

% Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [Zitréta
2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940, p. 13.

©  Ibid, p. 7, 19.
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pardavimo teise, suteikia ,taikinio“ jmonés akcininkams galimybe parduoti savo turimas
akcijas paprastai aukstesne negu rinkos kaina (tokios nesant — jos ekvivalentui), ir taip i$-
vengti ,skriaudZziamos“ mazumos statuso ateityje. Cia paaiskintina, kad mazumos akcinin-
kai neturi jokios realios jtakos priimant su bendrovés valdymu susijusius sprendimus, o tais
atvejais, kai jmonés akcijos tampa nelikvidzios, t. y. jas tampa sunku parduoti (kas yra labai
tikétina, kai artima 100% jmonés akcijy skai¢iy valdo vienas asmuo), — negali pasitraukti
i$ dalyvavimo jmonés kapitale savo akcijas parduodami ir, tikétina, patirty nuostolj savo
investicijos jsigyjant ,taikinio“ jmonés akcijas pozitriu. Visa tai rodo, kad privalomo akcijy
pardavimo teisés egzistavimas skatina dinamiskesnius efektyviy, pridétine verte kurianciy
ir visuomenés gerove kelianc¢iy jmoniy perémimuy, procesus’, taip pat suteikia prielaidas uz-
tikrinti mazyjy investuotojy teisiy apsauga.

1.3.2.  Atstovavimo ir kity jmonés valdymo kasty problema

Antra, privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas gali turéti praktinés reik§més
jmonés didziojo ir smulkiyjy akcininky tarpusavio santykiy plétrai bei jmonés veiklos
strategijai. Smulkiyjy akcininky buvimas visada yra susijes su formaliy sprendimy priémi-
mo ir informacijos vieSo atskleidimo mechanizmy bei procediry jmonéje privalomumu.
Akivaizdu, kad tokie mechanizmai ir procediros reikalingi uztikrinti smulkiyjy jmonés
akcininky teisiy bati informuojamiems apie jmonés veikla bei ja jvertinti, o taip pat (bent
teorigkai) turéti galimybe kontroliuoti didZiojo akcininko veiksmus, jgyvendinima.” Tokiy
mechanizmy ir procedary islaikymas neproporcingai padidina didziojo akcininko interesy
atstovavimo jmonéje kastus, ypac jvertinus su smulkiyjy akcininky egzistavimu jmonéje su-
sijusia rizika ir jos neutralizavimo priemoniy poreikj.”

Kita priezastis, kuri gali paskatinti didjjj akcininka imtis privalomo akcijy pardavimo
teisés jgyvendinimo (tuo atveju, jei jmonés akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje),
gali buti vieSaja vertybiniy popieriy apyvarta reguliuojanciy teisés akty nustatyty reikalavi-
my laikymosi kastai. Taigi, privalomo akcijy pardavimo teise galima siekti pasinaudoti dél
to, kad siekiama pasitraukti i§ prekybos reguliuojamoje vertybiniy popieriy rinkoje. Siuo
atveju privalomo akcijy pardavimo teisé yra laikoma efektyvesne akcijy isbraukimo i$ preky-
bos reguliuojamoje rinkoje alternatyva.”

Smulkiyjy akcininky egzistavimas taip pat gali trukdyti didziajam akcininkui visiskai
integruoti jmone j savo jmoniy grupe ir taip pasiekti potencialia masto ekonomijg.™ Kai visy
smulkiyjy akcininky akcijos yra iSperkamos, sprendimy priémimas jmonéje tampa efekty-
vesnis ir lankstesnis. Taip pat yra pasalinama interesy konflikto ir dél tokio konflikto ga-
linc¢iy kilti ieskiniy grésmé. Be to, privalomo akcijy pardavimo teisé veikia kaip tinkama

™ Ibid, p. 18.

7t “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziGiréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 60.

7 Ibid, p. 63.

™ Ibid, p. 60-61.

7 Pinto A. R., Branson D. M. “Understanding Corporate Law”. 2nd edn. 2004, New York, M. Bender,
p. 260.
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kompensacija” sitlytojui, kuris prisiima finansing rizika perzengdamas nustatytas ,taiki-
nio“ jmonés kontrolés ribas ir dél to yra jpareigotas pateikti privaloma oficialy pasitlyma
visoms jmonés akcijoms jsigyti.”®

Kaip jau minéta anksciau, privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas kelia uzdavi-
nj rasti teisinga pusiausvyra tarp efektyvios imoniy perémimy rinkos vystymosi skatinimo
ir smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos lygio nustatymo. Privalomo akcijy pardavimo teisé,
turédama tiesioginj teigiama poveikj didZiojo akcininko interesams ir netiesioginj teigiama
poveikj viesajam interesui kaip efektyvesnj jmoniy valdyma skatinanti priemoné, kartu gali
pazeisti smulkiyjy akcininky teises. Informacinj pranasuma”, t. y. iSsamesnius duomenis
apie jmoneés verte ir ateities perspektyvas turintis didysis akcininkas gali sékmingai pasinau-
doti ,.taikinio“ jmonés tikruoju potencialu butent tuo metu, kai ,taikinio“ jmonés akcijy kai-
na (rinkos kaina) $io tikrojo potencialo neatitinka.” Tai itin aktuali problema tuo atveju, kai
oficialaus pasitilymo kaina yra siejama su jmonés akcijy rinkos verte, taip pat kitais atvejais,
kadangi mazasis akcininkas pasitilymo kainos palankuma paprastai vertins atsizvelgdamas j
pasitlymo pateikimo metu esancia akcijy rinkos kaing. Kadangi didysis akcininkas gali pa-
sirinkti tokj privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimo laika, kuris labiausiai atitikty
jo interesus, tai visada suteikia jam pranasuma prie$ smulkiuosius akcininkus.” Bet kuriuo
atveju tokio oportunistinio ar netgi piktnaudziavimo pozymiy turincio elgesio problema
néra i§imtinai budinga privalomam akcijy pardavimui. Priesingai, §i problema gali kilti visa-
da, kai jmonéje yra akcininkas, galintis vienasaliskai be kity jmonés akcininky dalyvavimo
lemti ir kontroliuoti jmonés organy priimamus sprendimus.*

Nors absoliuti dauguma autoriy pasisako uz sio efektyvy jmoniy valdyma skatinancio
jmoniy perémimy skai¢iy didinancio ir platy praktinj pritaikomumga turincio instituto jtei-
sinimg, neretai sutinkama ir abejoné dél galimo privalomo akcijy pardavimo teisés priesta-
ravimo konstitucinei teisei j nuosavybe. I$sami diskusija $iuo klausimu pateikiama skirsnyje
Zemiau.

1.3.3.  Privalomas akcijy pardavimas ir nuosavybés apsauga Europoje

Problemy, kurios kyla didziajam akcininkui suteikiant teise priverstine tvarka ,atsikra-
tyti“ smulkiyjy jmonés akcininky, sprendimas neapsiriboja tinkamos pusiausvyros tarp
efektyviai veikiancios jmoniy perémimy rinkos ir smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos
nustatymu. Jgyvendinant privalomo akcijy pardavimo teis¢ taip pat gali bati pazeistos ir
konkreciy asmeny - mazumos akcininky, pagrindinés teisés. Dél $ios priezasties kyla po-
reikis i§samiai aptarti privalomo akcijy pardavimo teisés suderinamuma su EZTK ir LR
Konstitucijos nuostatomis.

7> “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“

[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziGréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/

docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 63.

Direktyva, str. 5.

Apie informacinj pranasuma zr. Akerlof, G. A., "The market for lemons: quality uncertainty and the

market mechanism”. 1970, Quarterly Journal of Economics [Vol. 84:3].

78 Pinto A. R., Branson D. M. “Understanding Corporate Law”. 2nd edn. 2004, New York, M. Bender,

p. 261

Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 25.

8 Van Der Elst C. ir Steen L. Van Den “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 11.
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1.3.3.1. Privalomo akcijy pardavimo teisés suderinamumas su EZTK nuostatomis

EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje nurodoma : ,,Kiekvienas fizinis ar juridinis asmuo
turi teise netrukdomas naudotis savo nuosavybe. IS niekieno negali biiti atimta jo nuosavybé,
iSskyrus tuos atvejus, kai tai yra biitina visuomenés interesams ir tiktai jstatymo numatyto-
mis sglygomis bei vadovaujantis bendraisiais tarptautinés teisés principais“®'. Taigi $§i EZTK
jtvirtinta nuostata kiekvienam fiziniam ir juridiniam asmeniui uztikrina teise laisvai dispo-
nuoti savo turtu, garantuodama jam teis¢ savo turima turtg laisva valia perleisti kam nori ir
kada nori. Zinoma, EZTK (kaip ir daugelio nacionaliniy konstitucijy) garantuojama teisé
i nuosavybe néra absoliuti. Jau antrajame EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame
paragrafe nurodoma, jog ,ankstesnés nuostatos jokiu biidu neriboja valstybés teisés taikyti
tokius jstatymus, kokie, jos manymu, jai reikalingi, kad galéty kontroliuoti nuosavybés naudo-
jimgq atsizvelgdama j bendrgjj interesq arba, kad garantuoty mokesciy, kity rinkliavy ar baudy
mokéjimg“®2. Be to, kaip jau minéta, EZTK suteikia galimybe paimti nuosavybe, kai tai yra
batina visuomenés interesams.

Vadovaujantis EZTT praktika, ai$kinanc¢ia auksc¢iau aptartas EZTK nuostatas, EZTK
pirmojo protokolo 1 straipsnyje jtvirtintas nuosavybés teisés garantijas sudaro trys atskiros
taisyklés: ,,Pirmoji taisyklé, kuri yra bendro pobudzio, jtvirtina teisés netrukdomai naudotis
nuosavybe principg; $is principas jtvirtintas pirmojo paragrafo pirmajame sakinyje. Antroji
taisyklé apima nuosavybés paémimg ir nustato nuosavybés paémimo sglygas; si taisyklé jtvir-
tinta pirmojo paragrafo antrajame sakinyje. TreCigja taisykle pripazjstama valstybiy teisé,
be kita ko, kontroliuoti nuosavybés naudojimqg atsizvelgiant j visuomenés interesqg Siuo tiks-
lu priimamy jstatymy pagrindu; $i teisé jtvirtinta antrajame paragrafe“®. Zinoma, $ios trys
taisyklés néra savarankiskos: antrosios ir treciosios taisykliy turinj sudaro tam tikri teisés j
nuosavybe ribojimo atvejai, todél $ios taisyklés turéty buti aiskinamos atsizvelgiant j pirmo-
joje taisykléje jtvirtinto principo turinj.**

Kaip matyti i§ auki¢iau aptartos EZTT praktikos, kiekvienas jtariamas EZTK pirmojo
protokolo 1 straipsnio pazeidimas gali buti vertinamas kaip i) nuosavybés paémimas (eks-
propriacija) EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio 1 sakinyje jtvirtintos taisyklés pagrindu,
kaip ii) nuosavybés teisés ribojimas EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio 2 paragrafe jtvir-
tintos taisyklés pagrindu arba, jei né viena i§ paminéty taisykliy netaikoma, iii) tokio jta-
riamo pazeidimo vertinimas gali biiti atliekamas EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio 1
sakinyje jtvirtintos bendrosios taisyklés aspektu.

Nuosavybés savoka yra aiskinama ple¢iamai (tiek EZTT, tiek nacionaliniy teismy)®, to-
dél néra keista, kad jmonés akcija yra laikoma nuosavybe ir todél patenka j minétos EZTK

8 Europos Zmogaus Teisiy Konvencija, 1 protokolo 1 straipsnis, [interaktyvus] http://www.echr.coe.

int/Documents/Convention_LIT.pdf.

2 Europos Zmogaus Teisiy Konvencija, 1 protokolo 1 straipsnis, [interaktyvus] http://www.echr.coe.

int/Documents/Convention_LIT.pdf.

8 Pvz. zr. EZTT 2013 m. liepos 25 d. sprendima byloje Rousk v. Sweden, paraiskos Nr. 27183/04,
para. 108.

%  EZTT 1986 m. vasario 21 d. sprendimas byloje James and Others v. the United Kingdom, Serija A
Nr. 98, para. 37.

% Dijk, P., Hoof G. J. H. “Theory and Practice of the European Convention on Human Rights”, 3rd edn.
1998, The Hague, Kluwer Law International, p. 619-625.
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pirmojo protokolo 1 straipsnio nuostatos saugomos nuosavybeés sritj.* Tai reiikia, jog EZTK
valstybiy nariy privaloma akcijy pardavima jteisinantis reguliavimas, kurio pasekmé yra
priverstinis vienam asmeniui priklausanc¢iy jmonés akcijy perdavimas kitam (didZiajam)
tos jmonés akcininkui, privalo biiti suderinamas su EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio
nuostatomis. Kaip jau minéta, tikétinai EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio nuostatas pa-
zeidziantj privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima galima vertinti trijy skirtingy tai-
sykliy aspektu, kas taip pat gali lemti skirtingus reikalavimus privalomo akcijy pardavimo
teisiniam reguliavimui atsizZvelgiant j tai, ar privalomas akcijy pardavimas laikytinas nuosa-
vybés paémimu vie$ajam poreikiui tenkinti, nuosavybés teisés ribojimu EZTK pirmojo pro-
tokolo 1 straipsnio antrojo paragrafo taisyklés aspektu ar ribojimu, kuris vertintinas EZTK
pirmojo protokolo 1 straipsnio 1 sakinyje jtvirtintos bendrosios taisyklés aspektu. Dél $ios
priezasties deréty i$samiau aptarti galimg privalomo akcijy pardavimo vertinimo priskyri-
mg vienai i§ EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje jtvirtinty taisykliy taikymo sri¢iai.

a. Ar privalomas akcijy pardavimas gali biiti vertinamas kaip nuosavybés paémimas EZTK
pirmojo protokolo 1 straipsnio antrojo paragrafo taisyklés pozinriu?

Jaap Winter vadovaujama jmoniy teisés eksperty grupé savo ataskaitoje dél ,,su perémi-
mo pasitlymais susijusiy klausimy“ (angl. ,Report on Issues related to takeover bids®) pripa-
Zino, kad privalomo akcijy pardavimo atveju teis¢ j nuosavybe apriboti galima tik remiantis
vie$uoju interesu ir uztikrinant tinkama kompensacija®. Visgi, Jaap Winter vadovaujama
grupé, vadovaudamasi ir tuo, jog kai kuriy ES valstybiy nariy konstitucinés justicijos®® insti-
tucijos pripazino, jog privalomo akcijy pardavimo teisé yra suderinama su konstitucinémis
nuostatomis, kadangi $ios teisés jgyvendinimas néra skirtas i§imtinai privatiems interesams
patenkinti, konstatavo, jog teisé jgyvendinti privaloma akcijy pardavimg tarnauja vieSajam
interesui, kad jmonés buty tinkamai valdomos, o akcijy birzos - likvidzios®*. Remdamasi
$iais argumentais, Jaap Winter vadovaujama jmoniy teisés eksperty grupé padaré ivada, jog
tol, kol privalomo akcijy pardavimo teise galima pasinaudoti tik tuo atveju, kai smulkiyjy
akcininky turimy akcijy dalis yra santykinai maza, o tokiems mazumos akcininkams yra
pasitiloma tinkama kompensacija uz i$ jy paimamas akcijas, privalomas akcijy pardavimas
turéty buti laikomas proporcinga priemone paminétam vie§ajam interesui uztikrinti.”® Taigi,
(bent kaip teigia kai kurie autoriai)”* galima daryti prielaida, jog Jaap Winter vadovauja-
ma eksperty grupé laikeési pozicijos, jog privalomam akcijy pardavimui turéty buti taikoma
jau auksciau aptarta EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje jtvirtinta antroji taisyklé, o pats

8 EZTT 2002 m. sprendimas byloje Sovtransavto Sovtransavto Holding v Ukraine, paraiskos

48553/99, para. 91; 2002 m. sprendimas byloje Cesnieks v Lithuania, paraiskos Nr. 56400/00,
para. 2.

8 ,Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“

[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziGréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/

docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf., p. 61.

Jaap Winer vadovaujama eksperty grupé rémeési i§ esmés Vokietijos konstitucinio teismo ir

Prancazijos auksciausiojo teismo praktika.

8 ,Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal _market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf., p. 61.

% Ibid, p. 61.
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privalomas akcijy pardavimas turéty buti laikomas nuosavybés paémimo visuomenés porei-
kiams forma. Kaip jau uzsiminta, tokia Jaap Winter vadovaujamos grupés pozicija i§ esmés
atitinka ir Prancuzijos Auksc¢iausiojo Teismo®* bei Vokietijos Auks¢iausiojo Teismo®® prakti-
koje suformuluotg pozicija.

Tuo atveju, jei buty vadovaujamasi pozicija, jog privalomam akcijy pardavimui taikytina
EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje antrajame sakinyje jtvirtinta taisykle, kuri (atsizvel-
giant i jos ai$kinimo praktika) numato galimybe paimti nuosavybe tik tuo atveju, kai toks
paémimas yra pagristas vieSuoju interesu, galima kelti klausima, ar toks vie$uoju interesu
grindZiamas poreikis turéty buti jrodomas kiekvienu individualiu atveju, ar pakakty kons-
tatuoti egzistuojant vie$ajj interesa bendruoju atveju, t. y. jtvirtinant bendro pobudzio teisinj
reguliavima, suteikiantj teis¢ esant tam tikroms salygoms pasinaudoti privalomo akcijy par-
davimo teise. Kaip galima spresti i$ jau aptartos Jaap Winter vadovaujamos grupés ataskai-
toje isdéstytos pozicijos, tam, kad nebiity pazeisti EZTK jtvirtinti principai, pakanka, jog
prie vie$ojo intereso uzdaviniy tenkinimo prisidéty galimybe pasinaudoti privalomu akcijy
pardavimu jteisinantis reguliavimas. Tol, kol privalomo akcijy pardavimo teisinis regulia-
vimas garantuoja pakankamg akcininko teisiy apsaugos lygmenj, ypa¢ uztikrinant teisinga
kompensacija uz paimamas akcijas, poreikio pateisinti kiekvieno individualaus privalomo
akcijy pardavimo vie$ojo intereso aspektu néra.**

Siekiant tiksliai nustatyti privalomo akcijy pardavimo klasifikacija EZTK pirmojo proto-
kolo 1 straipsnio aspektu, biitina aptarti EZTK institucijy praktika aiskinant minéto EZTK
straipsnio nuostatas.

Visy pirma aptartinas EZTKO sprendimas Bramelid & Malmstrém v Sweden byloje. Sioje
byloje buvo sprendziamas teisinio reguliavimo, numatan¢io mazumos akcininky turimy
akcijy priverstinio perdavimo didZiajam akcininkui, suderinamumo su EZTK pirmojo pro-
tokolo 1 straipsnyje jtvirtintomis taisyklémis klausimas. EZTKO pazyméjo, kad neatsizvel-
giant i tai, jog EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje néra tiesiogiai kalbama apie ekspropri-
acija, $io straipsnio formuluotés ,atimta jo nuosavybe, isskyrus tuos atvejus, kai tai yra biitina
visuomenés interesams“ bei ,vadovaujantis bendraisiais tarptautinés teisés principais” reiskia,
kad $ios taisyklés reguliavimo objektu yra formali (ar netgi faktiné) ekspropriacija, t. y. veiks-
mas, kuriuo valstybé paima konkrety privac¢ios nuosavybés objekta visuomenés poreikiams
arba jgalioja tre¢iajj asmenj tai padaryti.” Tuomet EZTKO konstatavo, jog byloje nagrinéja-
mas teisinis reguliavimas yra visai kitokio pobudzio, kadangi jis reguliuoja santykius tarp
privacios bendrovés akcininky, o jo tikslas — ginti tuos interesus, kuriuos ginti labiausiai ver-
ta, t. y. tokio teisinio reguliavimo tikslai neturi nieko bendra su viesuoju interesu (EZTK pir-
mojo protokolo 1 straipsnio prasme).” Dél $iy priezas¢iy EZTKO konstatavo, jog EZTK pir-
mojo protokolo 1 straipsnio antroji taisyklé nagrinéjamu atveju yra netaikoma. Atitinkamai,
EZTKO émeési vertinti, ar jstatymu mazumos akcininkams nustatytas jpareigojimas perleisti
jy turimas akcijas jmonés stambiajam akcininkui gali biti laikomas paZeidZian¢iu EZTK

2 Prancuzijos auks¢iausiojo teismo 2001 m. liepos 17 d. sprendimas, Nr. 98-20-188.

% Vokietijos konstitucinio teismo sprendimas 2000 m. rugpjuacio 23 d. sprendimas Moto-Meter
byloje, BVerfGE, 1 BvR 68/95.

* Krohn M. “Minority squeeze-outs and the European Convention on Human Rights”. 2004, European
Business Law Review [Vol 15], p.165.

% EZTKO 1982 m. sprendimas byloje Bramelid ir Malmstrém v Sweden application no 8588-89/79,
para. 64.

% EZTKO 1982 m. sprendimas byloje Bramelid ir Malmstrém v Sweden application no 8588-89/79,
para. 64.
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pirmojo protokolo 1 straipsnio pirmajame sakinyje jtvirtintg teisés netrukdomai naudotis
nuosavybe principa. Siuo aspektu EZTKO nurodé, taip: ,<..>visy EZTK valstybiy nariy teisés
akty, reglamentuojanciy santykius tarp privaciy asmeny, jskaitant juridinius asmenis, nuos-
tatos apima ir nuostatas, nustatancias tokiy teisés akty poveikj nuosavybei ir, tam tikrais atve-
jais, priverciancias asmenj perduoti savo nuosavybe kitam asmeniui. Tokiy nuostaty pavyz-
dZiais gali buiti paveldéto turto padalinimas bei nuosavybés paémimas ir pardavimas vykdymo
proceso metu. Tokios taisyklés, kurios yra biitinos liberalioje visuomenéje, is esmés negali biiti
laikomos nesuderinamomis su EZTK pirmojo protokolo 1 straipsniu. <..> bet kuriuo atveju,
komisija privalo jsitikinti, kad nustatant nuosavybés santykius tarp privaciy asmeny teisinis
reguliavimas nesukurty tokios nelygybés, jog vieno asmens nuosavybé Saliskai ir nepagrijstai
buty paimta kito asmens naudai“”’. Taigi nuosavybés teisiy j akcijas perdavimo didziajam
akcininkui EZTKO nelaiké nuosavybés paémimu visuomenés poreikiams (ekspropriacija)
EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés aspektu.

Vertinant vélesne EZTT praktikg, galima pamanyti, jog EZTT pakeité auk$c¢iau aptarto-
je Bramelid & Malmstrém v Sweden byloje suformuota pozicijg. EZTT, nagrinédamas byla,
kurioje Zemés savininkai skundési dél teisinio reguliavimo, suteikian¢io nuomininkams
pirmenybés teis¢ jgyti nuosavybe j jy naudojama Zeme, nurodydamas, kad ,,<...> nuosavy-
bés paémimas siekiant socialinio teisingumo tiksly gali buti suprantamas kaip nuosavybés
paémimas visuomenés poreikiams. Konkreciau, teisés sistemos, reguliuojancios sutartines ar
daiktines privaciy asmeny teises, teisingumas yra viesas interesas ir dél to teisékiiros prie-
moneés, skirtos tokiam teisingumui jtvirtinti, gali biiti laikomos ,vieso intereso® priemonémis
net ir tuo atveju, jei jy pagrindu vieno privataus asmens nuosavybé privalomai perduodama
kitam privaciam asmeniui®. Dél Sios priezasties EZTT émési vertinti byloje nagrinéjama
teisinj reguliavimg EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio 2 sakinyje jtvirtintos taisyklés as-
pektu. Nepaisant to, vélesnéje savo praktikoje, kurioje vél buvo pakartota byloje Bramelid &
Malmstrom v Sweden suformuota taisyklé, jog privalomo akcijy pardavimo taisyklés yra visy
pirma vidinius jmonés akcininky santykius reglamentuojanéios taisyklés, EZTT pakarto-
tinai konstatavo, jog tokiu atveju EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje
jtvirtinta taisyklé netaikoma *.

Kita vertus, vertinant naujausig EZTT praktika, suformuotoje byloje Chadzitaskos &
Franta v. the Czech Republic, galima manyti, jog EZTT (bent i$ dalies) griZo prie James and
Others v. The United Kingdom byloje idéstytos pozicijos, jog vienam asmeniui priklausan-
¢ios nuosavybés perdavimas kitam privac¢iam asmeniui gali buti latkomas nuosavybés paé-
mimu vie3ojo intereso uzdaviniams tenkinti EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame
sakinyje jvirtintos taisyklés prasme.

Chadzitaskos & Franta v. the Czech Republic byloje parei$kéjai tvirtino, kad nacionalinis
teisinis reguliavimas, leidziantis didZiajam akcininkui perimti (eksproprijuoti) mazumos ak-
cininkams priklausancias akcijas nesant viesojo intereso ir neuztikrinant pakankamos kom-
pensacijos, yra priestaraujantis EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio nuostatoms. EZTT,

7 Ibid., para. 81.
% EZTT 1986 m. vasario 21 d. sprendimas byloje James and Others v. the United Kingdom, Serija A
Nr. 98, para. 41.

% EZTT 2003 m. vasario 20 d. sprendimas byloje Kind v Germany Nr. 44324/98; EZTT 2013 m.
gruodzio 12 d. sprendimas byloje Zagrebacka banka D.D. v Croatia, Nr. 39544/05, para. 251.
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pakartojes ankstesnéje savo praktikoje'® suformuluota taisykle, jog esant tam tikroms aplin-

kybéms jstatyminis reikalavimas mazumos akcininkams perduoti jy turimas akcijas didzia-
jam akcininkui negali biiti laikomas nesuderinamu su EZTK pirmojo protokolo 1 straipsniu
tol, kol yra nesukuriama mazumos ir didziojo akcininky nelygybé, nurodé taip: ,Teismo
nuomone, is esmés teisiniu reguliavimu dél nuosavybés perdavimo didZiajam akcininkui buvo
siekiama teiséto ir su vieSuoju interesu suderinamo tikslo. <..> nepaisant to, tokia taisyklé néra
savaime taikoma Siuo atveju, kai svarstymo objektu yra ex post facto procediirinés garanti-
jos, susijusios isimtinai su kompensacija uz perduodamg nuosavybg“'*'. Atitinkamai, EZTT
konstatavo EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio pazeidima nustates, jog jstatyminémis
nuostatomis nebuvo uztikrintas ,,saziningas balansas“ tarp siekio uztikrinti viesa interesg ir
pareiskéjy teisés netrukdomai naudotis jiems priklausancia nuosavybe'®.

Vertinant §j EZTT sprendima matyti, jog EZTT i§ esmés pripazino, jog privalomas akcijy
perdavimas didZiajam akcininkui gali bati suderinamas (taigi, manytina, ir pateisinamas)
vie$uoju (bendruoju) interesu. Pastaraja aplinkybe galima buty vertinti kaip uZuoming,
jog privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas turéty buti vertinamas vadovaujan-
tis EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtinta taisykle. Nepaisant
to, $ioje byloje EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés
taikymo klausimas apskritai nebuvo keliamas, o tai reiskia, jog vienareik$miskai tvirtinti,
kad i byla priskyré privalomo akcijy pardavimo teise EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio
antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés taikymo sriciai, negalima. Priesingai, galima tvirtin-
ti, jog EZTT, pripazindamas, kad i§ esmés (bendraja prasme) privalomo akcijy pardavimo
teisinis reguliavimas gali bati pateisinamas poreikiu jgyvendinti vie$ojo intereso uzdavinius,
tikslingai nenurodé, kad privalomas akcijy pardavimas turéty biiti vertinamas EZTK pirmo-
jo protokolo 1 straipsnio 2 sakinyje jtvirtinta taisykle nustatyty kriterijy, jskaitant poreikio
pagristi tokig priemone visuomenés (vieSuoju) interesu (juo labiau - kiekvieno individualaus
privalomo akcijy pardavimo atveju), pagrindu.

Nuosavybés paémimo (ekspropriacijos) samprata neabejotinai apima tokias situacijas,
kai jstatymy leidéjas suteikia privatiems asmenims teis¢ jgyti nuosavybe¢ be jos savininko
sutikimo, pvz., Zr. James and Others v. The United Kingdom'®. I§ Sios bylos taip pat galima
spresti, jog jstatymy nuostatos, kuriomis teikiamas perdétas pranagumas vienai i§ sutartiniy
santykiy $aliy, gali bati prilygintos nuostatoms, jtvirtinanc¢ioms ekspropriacija. Visgi, $ioje
byloje, kurioje buvo sprendziamas zemés nuomininkuy, t. y. specifinés interesy grupés, pri-
oritetg uztikrinancio teisinio reguliavimo suderinamumo su EZTK nuostatomis klausimas,
suformuluotus principus yra sunku palyginti su bylomis, kuriose buvo nagrinéjamas akcijy
priverstinj perdavima didZiajam akcininkui numatantis teisinis reguliavimas. Taip yra dél
to, jog visi akcininkai i§ esmés priklauso vienai (investuotojy) grupei. Be to, kadangi akci-

100 Tdomu, kad EZTT vadovavosi savo ankstesne praktika, suformuluota byloje Kohlhofer and Minarik

v. the Czech Republic Nr. 32921/03 28464/04 5344/05, 2009/10/15, para. 98. Sioje byloje EZTT,
remdamasis $iame darbe jau aptarta James and Others v. the United Kingdom byla, nurodé, kad
vien ta aplinkybé, jog teisinis reguliavimas skirtas privataus asmens interesams tenkinti, nereiskia,
jog juo negali biti siekiama teiséty viesojo intereso uzdaviniy nagrinédamas ne EZTK pirmojo
protokolo 1 straipsnio pazeidima, o EZTK 6 straipsnio (*Teisé j teisingg bylos nagrinéjima”) 1
paragrafe jtvirtintos taisyklés jtariama pazeidimga.

101 EZTT 2012 m. rugséjo 27 d. sprendimas byloje Chadzitaskos & Franta v. The Czech Republic Nr.
7398/07, para. 51-53.

102 Ibid., para. 57.

1% Para. 45.
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ninky teisés i§ esmés yra proporcingos jy turimy ,taikinio“ jmonés akcijy skaic¢iui, todél vien
dél $io aspekto vienam i$ akcininky (didZiajam) suteikiamas papildomas teises vertinti kaip
tokio subjekto palankesnj traktavimg yra sunku.

Taip pat pazymétina, kad prie$ingai negu kitais nuosavybés paémimo atvejais, privalomo
akcijy pardavimo tikslas néra pats nuosavybés perdavimas (placiau zr. 1.3.1.-1.3.2. skirsnius).
Mokslinéje literatroje sutinkama nuomoné, jog vienu i$ ekspropriacijos elementy yra jos
nenumatomumas, kas lemia itin auksto asmens teisiy gynybos priemoniy lygio nustatymo
poreikj.!” Tada, kai bendrasis teisinis reguliavimas numato, jog jsigyjant konkrecios rasies
nuosavybe ateityje ji gali buti priverstinai perduota kitam asmeniui, tokia tikimybé yra nu-
matoma ir dél to tokia situacija nereikalauja tokio paties asmens teisiy | nuosavybe apsau-
gos lygio, kaip ekspropriacijos atveju. Batent taip ir yra akcijy ir jy priverstinio perdavimo
didziajam akcininkui atveju: jsigyjant akcijas gali buti numatoma, kad jos, vadovaujantis
jmoniy teisés priemonémis, bus perduotos didziajam akcininkui.

Kaip konstatuota auki¢iau aptartoje EZTK institucijy praktikoje, privagiy asmeny teisi-
nius santykius nustatantis teisinis reguliavimas, kuris numato galimybe esant tam tikroms
salygoms perduoti vienam asmeniui priklausancia nuosavybe kitam asmeniui, yra butinas
liberalioje visuomenéje ir negali biiti laikomas nesuderinamu su EZTK pirmojo protokolo
1 straipsnio nuostatomis.' Tokio teisinio reguliavimo tikslas nebutinai yra privataus as-
mens intereso patenkinimas: tokiu teisiniu reguliavimu gali buti siekiama uztikrinti rinkos
ar kitokio pobudzio sistemos funkcionavima. Tokio teisinio reguliavimo pavyzdziu gali bati
paprasciausias turto pardavimas i§ varzytiniy. Dél ¢ia jvardinty priezasciy néra keista, jog
nepaisant to, kad Chadzitaskos & Franta v. the Czech Republic byloje EZTT pazyméjo, jog
privaloma akcijy pardavima jteisinan¢iomis teisinio reguliavimo nuostatomis buvo siekiama
teiséto ir su vie$uoju interesu suderinamo tikslo'®, o akcininko teisiy, susijusiy su teisingu
atlygiu uz paimamas akcijas, uztikrinimga privalancios garantuoti nuostatos privalo buati in-
dividualiai jvertintos EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio aspektu, EZTT tokio vertinimo
neatliko vadovaudamasis EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtinta
taisykle. Taigi, autoriaus nuomone, EZTT praktikoje minimo privalomg akcijy pardavima
jteisinancio teisinio reguliavimo tikslo sasajos su vie$uoju interesu nereiskia, kad privaloma
akcijy pardavimg reglamentuojancios teisés normos vertintinos kaip ekspropriacija EZTK
pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés aspektu.

Taip pat deréty paminéti, jog akcija skiriasi nuo kity nuosavybés objekty. Akcijy jsigy-
jantis asmuo zZinodamas prisiima rizika, jog akcijos teisinis statusas ar verté gali kisti jmonés
reorganizavimo, jstatinio kapitalo poky¢iy ar likvidavimo atveju. Pastaruoju atveju galimy-
bés pasinaudoti EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisy-
klés teikiama apsauga akcininkas neturi. Dél Sios priezasties akcijy savininko (akcininko)
teiséti lukesciai, prieSingai negu ne specifinio nuosavybés objekto savininko teiséti lakesciai,
nesuteikia teisés jam reikalauti jo investicijos objekto (akcijos) formos nekintamumo.

Atsizvelgiant j auks$ciau pateiktus argumentus, galima daryti i$vada, jog akcijy privers-
tinis perdavimas privalomo akcijy pardavimo metu neturéty buti laikomas nuosavybés pa-
émimu (ekspropriacija) EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos

194 Krohn M. “Minority squeeze-outs and the European Convention on Human Rights”. 2004, European
Business Law Review [Vol 15], p. 168.

105 EZTKO 1982 m. sprendimas byloje Bramelid ir Malmstrdm v Sweden application no 8588-89/79,
para. 81.

106 EZTT 2012 m. rugséjo 27 d. sprendimas byloje Chadzitaskos & Franta v. The Czech Republic Nr.
7398/07, para. 51-53.
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taisyklés taikymo tikslais. Pozicijos, jog nuomoné, kad privalomo akcijy pardavimo teisé dél
bandymo jg pateisinti vieSuoju interesu ir dél to prilyginti ekspropriacijai bei priskirti EZTK
pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés taikymo sriciai yra
nepagrista, kritikuodamas Jaap Winter vadovaujamos grupés padarytas i§vadas laikeési ir tei-
sés mokslo atstovas Krohn M. Sis autorius teige, jog Jaap Winter vadovaujamos eksperty gru-
pés teiginiai, esa privalomo akcijy pardavimo teisé yra pateisinama tik Simtiniais atvejais (dél
butinybés nuosavybés paémimg pagristi vieSuoju interesu) ir tik garantuojant pakankamo
lygio kompensacija, yra abejotini i§ esmés dél tos priezasties, kad Jaap Winter vadovaujama
eksperty grupé priskyré privaloma akcijy pardavimo ekspropriacijai EZTK pirmojo proto-
kolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés prasme'®. I§ tiesy, jeigu darytume
prielaida, jog Jaap Winter vadovaujama eksperty grupé laiké privalomo akcijy pardavimo
teise ekspropriacija, tokia autoriaus pozicija laikytina pagrijsta. Visgi, vadovaujantis jau ap-
tartoje Chadzitaskos & Franta v. the Czech Republic byloje EZTT pateikta pozicija, privalomo
akcijy pardavimo teisé gali buti grindZiama viesuoju interesu (bendraja prasme) ir vis vien
nepatekti | EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés tai-
kymo sritj. Dél $ios priezasties taip pat galima daryti prielaida, jog Japp Winter vadovaujama
grupé nelaiké privalomo akcijy pardavimo teisés nuosavybés paémimu vie$ojo intereso po-
reikiams (ekspropriacija) sensu stricto, visgi pripazindama, jog privalomo akcijy pardavimo
teisé buitina svarbiems visuomenés interesams uztikrinti.

b. Kodél netikslinga privalomg akcijy pardavimg laikyti nuosavybés paémimu EZTK pirmojo
protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés poZiuriu?

Teorinés pozicijos, jog privalomas akcijy pardavimas neturéty buti laikomas nuosavybés
paémimu (ekspropriacija) ir todél nepatekti j EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antraja-
me sakinyje jtvirtintos taisyklés taikymo sritj laikytis skatina ir visi$kai pragmatinés prie-
zastys. Konkreciau - pripazinus privalomg akcijy pardavima nuosavybés paémimu, gali kilti
diskusijy dél privalomo pardavimo objektu esanciy akcijy kainos nustatymo.

Priesingai negu LR Konstitucijos 23 straipsnyje'®®, EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje
néra tiesiogiai nurodoma, jog nuosavybé gali buti paimama tik uz jg atlyginant. Nepaisant
to, EZTT savo praktikoje yra ne kartg pazyméjes, jog nuosavybés paémimas nesumokant
su nuosavybés verte pagrijstai susijusio dydzio kompensacijos paprastai bus laikomas ne-
proporcingu ribojimu, kuris negali biiti pateisinamas EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio
pagrindu'®. Visgi, kaip nurodo EZTT, $i nuostata negarantuoja teisés i pilng kompensacija
visais atvejais, kadangi teisétiems ,,vie$ojo intereso“ uzdaviniams jgyvendinti gali bati butina
sumokeéti mazesng nei rinkos vertés dydzio kompensacija."

Tuo atveju, jei privalomas akcijy pardavimas buaty laikomas ekspropriacija ir patekty i
EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtintos taisyklés taikymo sritj,
uz akcijas siilomos kompensacijos dydziui nustatyti galéty biiti taikomi EZTK institucijy
praktikoje suformuluoti principai kompensacijos pagrjstumui nustatyti. Dél $ios priezasties

17 Krohn M. “Minority squeeze-outs and the European Convention on Human Rights”. 2004, European

Business Law Review [Vol 15], p. 170.

1981992 m. spalio 25 d. Lietuvos Respublikos konstitucija [interaktyvus], http://www3.Irs.It/home/
Konstitucija/Konstitucija.htm., 23 straipsnis.

19 EZTT 2013 m. lapkricio 12 d. sprendimas byloje The church of Jesus christ of latter-day saints v the
United Kingdom Nr. 45092/07, para. 40.
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privalomo akcijy pardavimo teisés pripazinimas ekspropriacija taip pat gali turéti jtakos nu-
statant mazumos akcininky gautinos kompensacijos uz i$ jy paimamas akcijas dydj.

Vadovaujantis EZTT praktika, nors uz nuosavybés paémimg visuomenés poreikiams
tenkinti (ekspropriacija) privalo buti kompensuota, tai, kaip jau minéta, jokiu badu nereis-
kia, kad visais atvejais yra garantuojama ,visiska kompensacija“; tuo atveju, jei tai butina ,, tei-
sétiems viesojo sektoriaus uzdaviniams pasiekti“, kompensacija gali buti mazesné negu visa
nuosavybés rinkos verté"'!. Taigi EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje
jtvirtinta taisyklé suteikia jstatymy leidéjui ,,gana placig pasirinkimo amplitude“ nustatant
kompensacijos dydj"?, kas reiskia, jog pakanka, kad mokétinos kompensacijos dydis buty
»pagristai susijes su nuosavybés verte .

Atsizvelgiant j auk$¢iau aptartus EZTT praktikoje suformuluotus kompensacijos uz va-
dovaujantis vieSuoju interesu paimama nuosavybe nustatymo principus, uz privalomo ak-
cijy pardavimo metu paimamas akcijas mokétina kompensacija gali bati minimali ir netgi
neartima akcijy rinkos kainai ar ,tikrajai“ akcijy vertei. Direktyvos 15° str. nurodoma, kad
ES valstybés narés privalo uztikrinti ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina. Panasiai
nurodoma ir VP] 37 straipsnio 4 dalyje, pagal kurig privalomo akcijy pardavimo metu uz
akcijas siiloma kaina turi buti teisinga.

Apibendrinant tai kas iSdéstyta, yra labai abejotina, ar vertéty vadovautis EZTK ins-
titucijy praktikoje suformuluotais standartais atliekant akcijy vertinima privalomo akcijy
pardavimo metu. Dél tos pacios priezasties yra abejotinas pozicijos, jog privalomo akcijy
pardavimo teisé patenka j EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje jtvirtin-
tos taisyklés taikymo sritj, pagristumas.

c. Ar privalomas akcijy pardavimas yra suderinamas su EZTK pirmojo protokolo I straips-
nio pirmajame sakinyje jtvirtinta taisykle?

Privaloma akcijy pardavimg jtvirtinantis teisinis reguliavimas vargu ar gali bati klasifi-
kuojamas kaip ,,nuosavybés naudojimo ribojimas® ir dél to priskirtinas EZTK pirmojo pro-
tokolo 1 straipsnio antrajame paragrafe jtvirtintos taisyklés taikymo sriciai, kadangi priva-
lomo akcijy pardavimo pasekmé yra nuosavybés teisés j akcijas perdavimas kitam asmeniu.
Tai patvirtina ne tik auks¢iau aptarta EZTK institucijy praktika Bramelid & Malmstrom v
Sweden, Kind v Germany ir Chadzitaskos & Franta v. the Czech Republic bylose, bet ir tai,
jog tokio klausimo apskritai nekélé privalomo akcijy pardavimo atitikties EZTK problemg
nagrinéje autoriai™.

Bet kuriuo atveju galima tvirtinti, jog privaloma akcijy pardavimo teis¢ vienareik$mis-
kai priskirti pirmosios ar tre¢iosios EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio taisyklés taikymo
sri¢iai yra sudétinga. Vadovaujantis EZTT praktika, tais atvejais, kai tam tikrg atvejj dél jo
teisinio ir faktinio sudétingumo yra sudétinga priskirti EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio

- EZTT 2010 m. spalio 12 d. sprendimas byloje Maria Atanasiu and Others v. Romania Nr. 30767/05;
33800/06, para. 175.

2 Pyz. zr. EZTT 2012 m. spalio 25 d. sprendima byloje Vistin§ and Perepjolkins v. Latvia Nr. 71243/01,
para. 113.

3 EZTT 2002 m. geguzés 21 d. sprendimas byloje Jokela v. Finland, Nr. 28856/95, para. 53.

4 Zr. Krohn M. “Minority squeeze-outs and the European Convention on Human Rights”. 2004,

European Business Law Review [Vol 15].; Van Der Elst C. ir Steen L. Van Den “Working paper:

Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute,

University Gent.

36



antrajame sakinyje ar tre¢iajame sakinyje jtvirtintos taisyklés taikymo sriciai, vertinimas
atliekamas vadovaujantis EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio pirmajame sakinyje jtvirtin-
tos bendrosios taisyklés pagrindu'®.

Kaip ir kiekvienas nuosavybés teisés ribojimas, privalomas akcijy pardavimas ( jj jtvir-
tinancios teisés normos) privalo buti pateisinamas. Kaip specifiskai nurodoma jau auksc¢iau
aptartoje EZTKO praktikoje, privalomg akcijy pardavimg jteisinantis reguliavimas privalo
» nesukurti tokios nelygybés, jog vieno asmens nuosavybé Saliskai ir nepagristai bity paimta
kito asmens naudai'.

Vadovaujantis EZTT praktika, tam, kad nuosavybés ribojimas biity laikomas suderina-
mu su EZTK nuostatomis, toks ribojimas turi biiti i) suderinamas su teisétumo principu, ii)
pagristas vie$o intereso siekiamo tikslo pozitriu ir iii) proporcingas.'’

i) Teisétumo principas yra pats svarbiausias i§ auks§¢iau jvardinty reikalavimy nuosa-
vybés teisés ribojimui pagristi."® Sio principo turinj sudaro valstybés pareiga teisiniu
reguliavimu uzkirsti kelig nepagristiems nuosavybés teisés ribojimo atvejams'® bei
uztikrinti procedirines apsaugos priemones, jskaitant galimybe teismui efektyviai
ir teisingai i$nagrinéti tarp privaciy asmeny dél nuosavybés teisés ribojimo kilusj
ginc¢g'?. Teisétumo principas taip pat reiskia, jog teisinio reguliavimo nuostatos turi
biti aiskios ir nedviprasmigkos, o jy taikymo bidas — numatomas.'' Taigi EZTT for-
muojama praktika reikalauja i§ valstybés aktyvios pozicijos ginant teis¢ j nuosavybe
net ir privacios teisés kontekste.'?> Tokia ,,aktyvi pozicija“ gali bati suprantama kaip
detalus privalomo akcijy pardavimo procediiros teisinis reguliavimas, kuris leisty
uztikrinti visapusiska smulkiyjy akcininky teisiy apsaugg ir garantuoty jiems ,tei-
singa”“ kompensacija uz i$ jy paimamas akcijas.

ii) Pagristumas vie$o intereso siekiamo tikslo pozitiriu. Kaip jau buvo minéta, EZTK
pirmojo protokolo 1 straipsnio antrajame sakinyje ir antrajame paragrafe jtvirtin-
tose taisyklés turi biti aiskinamos EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnio pirmajame
sakinyje jtvirtinto bendrojo principo kontekste. Dél tos pacios priezasties suderina-
mumo su ,vie$uoju interesu“ atsiradimas antrojoje taisykléje, kaip ir suderinamumo
su ,bendruoju interesu“ reikalavimo atsiradimas treciojoje taisykléje téra EZTK pir-
mojo protokolo 1 straipsnio pirmajame sakinyje jtvirtinto principo pasekmé. Todél
teisés netrukdomai naudotis nuosavybe ribojimo tikslai taip pat turi buti suderinti su
vie$uoju interesu.

Remiantis 1.3.1.-1.3.2. poskyriuose pateikiama argumentacija, galima teigti, kad
privalomo akcijy pardavimo teisés suteikimas didziajam akcininkui yra pagrijstas.
Privalomo akcijy pardavimo jteisinimu siekiami tikslai i§ tiesy yra susij¢ ne tiek su

115

EZTT 2011 m. rugséjo 20 d. sprendimas byloje Shesti Mai Engineering Ood and Others v. Bulgaria,
Nr. 17854/04, para. 78.

EZTKO 1982 m. sprendimas byloje Bramelid ir Malmstrém v Sweden application no 8588-89/79,
para. 81.

17 EZTT sprendimas byloje Broniowski b. Poland, Nr. 31443/96, 2004/06/22, para. 147-151.

118

116

EZTT 2011 m. rugséjo 20 d. sprendimas byloje Shesti Mai Engineering Ood and Others v. Bulgaria,
Nr. 17854/04, para. 79.

19 EZTT 2005 m. lapkri¢io 24 d. sprendimas byloje Capital Bank AD v. Bulgaria, Nr. 49429/99,
para. 134.

120 EZTT 2006 m. birzelio 15 d. sprendimas byloje Zlinsat, spol. s r.o. v. Bulgaria, Nr. 57785/00, para. 98.

121 EZTT 2000 m. sausio 5 d. sprendimas byloje Beyeler v. Italy, Nr. 33202/96, para. 109-10.

122 EZTT 2002 m. sprendimas byloje Sovtransavto Sovtransavto Holding v Ukraine, Nr. 48553/99.

37



konkretaus asmens (didziojo akcininko), bet su visos visuomenés interesu, kad jmo-
nés buty efektyviau valdomos.

iii) Vertinant nuosavybés teisés ribojimo proporcingumg, privalo buti nustatytas pa-
gristas ry$ys tarp taikomos priemonés, jskaitant vienam asmeniui priklausancios
nuosavybés perdavimo kitam asmeniui, ir tokia priemone siekiamy tiksly. Dél Sios
priezasties kiekvieng karta privalo buti vertinama, ar dél valstybés veikimo ar nevei-
kimo konkretus asmuo patyreé pertekline nasta.' Tuo atveju, kai paimama nuosavy-
bé, proporcingumo principas lemia poreikj uz ja tinkamai atlyginti.'»*

Analizuojant privaloma akcijy pardavima proporcingumo aspektu, visy pirma de-
réty nustatyti, ar néra kity, maziau kontraversisky budy, analogiskam rezultatui pa-
siekti. Antra, deréty palyginti privalomo akcijy pardavimo teisés sukeliamas neigia-
mas ir teigiamas pasekmes.

Objektyviai vertinant yra sunku rasti maziau uz privalomg akcijy pardavima zalinga
alternatyva, ypac, kai teisé reikalauti privalomai parduoti ,taikinio“ jmonés akcijas
yra siejama su itin auksta ,taikinio“ jmonés kontrolés riba, taip minimizuojant ga-
limy ,auky® skaic¢iy. Be to, tiek Direktyva, tiek nacionalinés taisyklés nustato, kad
»taikinio® jmonés akcijos privalo buti i$perkamos uz teisingg kaing, todél, bent i§
pazitros, neturéty buti sunku objektyviai jvertinti naudingas konkretus privalomas
pardavimas ar ne.

Taigi, tuo atveju, kai privalomas akcijy pardavima leidZiantis teisinis reguliavimas
atitinka visus tris auks¢iau jvardintus kriterijus (yra pagristas, proporcingas ir teisé-
tas), jis nepriestarauja EZTK pirmojo protokolo 1 straipsnyje jtvirtintos nuostatoms.

Apibendrinant tai, kas i§déstyta, konstatuotina, jog daugeliu atvejy privalomo akcijy
pardavimo teisé yra suderinama su teise j nuosavybe EZTK prasme. Visgi, yra prielaidy ma-
nyti, kad kai kuriais atvejais (tais atvejais, kai privalomo akcijy pardavimo procediira yra
neai$kiai reglamentuota ar neuztikrinama , teisinga“ kompensacija uz priverstinai paimamas
akcijas) atskiry valstybiy nacionalinés privalomo akcijy pardavimo procediirg nustatancios
teisés normos gali priestarauti EZTK ar nacionaliniy konstitucijy nuostatoms (kurios, beje,
kiek tai susije su teisés j nuosavybe reglamentavimu, yra panasios j EZTK pirmojo proto-
kolo 1 straipsnio nuostatas). Pazymétina, jog yra ir neseny praktiniy pavyzdziy, kai galimi
priestaravimai konstitucinéms nuostatoms lémé privalomo akcijy pardavimo teisés nejtei-
sinimg.'” Taigi diskusija dél privalomo akcijy pardavimo suderinamumo su nacionaliniy
konstitucijy nuostatomis yra individuali ir nenuspéjama.

1.3.3.1. Privalomo akcijy pardavimo teisés suderinamumas su LR Konstitucijos
nuostatomis
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Auksciau pateikti argumentai didziaja dalimi yra pritaikomi ir vertinant privalomo ak-
cijy pardavimo atitiktj LR Konstitucijos 23 straipsnyje jtvirtintoms nuostatoms.

LR Konstitucijos 23 straipsnyje nustatyta, kad nuosavybé nelie¢iama, nuosavybés teises
saugo jstatymai. Tai rei$kia savininko teis¢ turtg valdyti, juo naudotis ir disponuoti savo nuo-
ziura ir interesais, bet neperzengiant jstatymy nustatyty riby, nevarzant kity asmeny teisiy
ir laisviy, o kity asmeny pareiga susilaikyti nuo veiksmy, pazeidzianciy savininko teises.'*®

Nepaisant to, tame paciame Konstitucijos 23 straipsnyje taip pat numatyta galimybé jsta-
tymy nustatyta tvarka nuosavybe paimti visuomenés poreikiams uz tai teisingai atlyginant.

Kaip jau buvo aptarta nagrinéjant EZTK institucijy praktikg, privalomas akcijy parda-
vimas galéty buti laikomas nuosavybés paémimo viesajam interesui tenkinti forma. Kartu
galima daryti prielaida, jog privalomas akcijy pardavimas galéty buti suprantamas kaip nuo-
savybés paémimas visuomenés poreikiams ir LR Konstitucijos 23 straipsnio pozitriu.

LRKT savo praktikoje analizuojancioje nuosavybés paémima visuomenés poreikiams
yra nurodes: ,,<...> Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalies formuluotés ,visuomenés poreikiai“
negalima aiskinti kaip visais atvejais draudZiancios paimti nuosavybe ir jg perduoti privacion
nuosavybén. Ar nuosavybé yra paimama visuomenés poreikiams, lemia ne tai, koks subjektas
(valstybé, savivaldybé, juridinis ar fizinis asmuo) véliau taps Sios nuosavybeés savininku, o tai,
ar nuosavybé, kuri buvo paimta is savininko, tikrai buvo paimta dél to, kad ji buvo reikalin-
ga visuomenés poreikiams tenkinti, t. y. socialiai svarbiems tikslams, kuriuos pasiekti gali-
ma tik pasinaudojus konkreciu paimamu turtu“'?” Taigi, atsizvelgiant ir  tai, jog LRKT savo
praktikoje pripazjsta nuosavybés paémimu ,visuomenés poreikiams® situacija, kai vienam
asmeniui priklausanti nuosavybé perduodama kitam asmeniui, atrodyty, kad auksc¢iau pa-
daryta prielaida, jog privalomas akcijy pardavimas galéty buti vertinamas kaip nuosavybés
paémimas visuomenés poreikiams LR Konstitucijos 23 straipsnio poziiriu, yra teisinga. Cia
taip pat deréty pazyméti, kad Misius R.'*, kuris taip pat nagrinéjo privalomo akcijy par-
davimo suderinamuma su LR Konstitucijos 23 straipsnyje jtvirtintomis taisyklémis, laikeési
butent tos pozicijos, jog privalomas akcijy pardavimas laikytinas nuosavybés paémimu LR
Konstitucijos 23 straipsnio pozitriu ir dél to privalo buti pateisintas visuomenés interesu.

Nepaisant to, kas buvo nurodyta, $io darbo autorius laikosi kitokios pozicijos. LRKT savo
praktikoje yra suformaves ne tik nuosavybés paémimo visuomenés poreikiams, bet ir nuo-
savybés teisés ribojimo doktring. Vadovaujantis LRKT praktika, ,<...> pagal Konstitucijg
nuosavybeés teisé néra absoliuti, ji gali buti jstatymu ribojama dél nuosavybés objekto pobii-
dzio, dél padaryty teisei priesingy veiky ir (arba) dél visuomenei bitino ir konstituciskai pa-
gristo poreikio <...>.'* Taigi, kiek tai aktualu nagrinéjamu atveju, nuosavybés teisé gali buti
ribojama dél nuosavybés objekto pobtidzio ir/arba dél visuomenei batino ir konstituciskai
pagristo poreikio. Tai reiskia, jog galima svarstyti, ar privalomo akcijy pardavimo teisé LR
Konstitucijos prasme turéty buti laikoma ne nuosavybés paémimu ,,visuomenés poreikiams®,
bet nuosavybés teisés ribojimu.

Jau ankstesnéje savo praktikoje LRKT yra pripazings, jog ,<...> nuosavybés paémimas
visuomenés poreikiams - tai administracinio pobudzZio santykis, Sio santykio Salys — valstybé

126 LRKT 1994 m. kovo 31 d. nutarimas ,Dél atlyginimo pagal paskolos sutartj“; LRKT 1996 m.
balandzio 18 d. nutarimas “Dél Komerciniy banky jstatymo.
127 LRKT 2003 m. kovo 4 d. nutarimas ,,Dél nuosavybés teisiy atkiirimo®.

128 Misius R., ,,Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo problematika“. 2004, Jurisprudencija
[Nr. 55:47], p. 97.
LRKT 2009 m. birzelio 22 d. nutarimas ,,Dél teritorijy planavimo®.
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ir privacios nuosavybés savininkas“**® Priesingai, nors privalomo akcijy pardavimo jgyven-
dinimo metu santykiai tarp didziojo ir smulkiyjy ,taikinio“ jmonés akcininky susiklosto ne
sutarties, o jstatymo pagrindu, $is santykis vis vien laikytinas santykiu tarp dviejy privaciy
asmeny, kg patvirtina ir jau anks¢iau aptarta EZTK institucijy praktika'.

Be to, kaip galima spresti i§ LRKT praktikos, turto paémimas visuomenés poreikiams
visuomet yra susijes su konkreciu, individualizuotu nuosavybés objektu ir ,, <...> kiekvie-
nu atveju individualiu, jstatymu nustatyta tvarka priimamu, sprendimu‘??, pagrindzianciu
tokio paémimo butinumg ,,<...> tokiems visuomenés poreikiams, kurie objektyviai negaléty
biti patenkinti, jeigu nebity paimtas tam tikras konkretus nuosavybés objektas <...>“%. Kaip
jau buvo aptarta, privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas yra bendro pobudzio
teisinis reguliavimas, kuriuo jteisinta privalomo akcijy pardavimo teisé be jokiy i$im¢iy ir
esant i§ anksto nustatytoms salygomis taikoma visiems specifinés nuosavybés objekto — ak-
cijy - savininkams. Batent tokio bendrojo teisinio reguliavimo jteisinimu siekiama vie$ajam
interesui uztikrinti batiny uzdaviniy jgyvendinimo. Priesingai (lyginant su situacija, kuri
susiklostyty pripazinus privalomo akcijy pardavimo jgyvendinima nuosavybés paémimu vi-
suomenés poreikiams LR Konstitucijos 23 straipsnio aspektu), kiekvienas individualus pri-
valomo akcijy pardavimo jgyvendinimo atvejis nereikalauja atskiro administracinio spren-
dimo priémimo ir pagrindimo butinumo patenkinti konkrety visuomenés poreikj pozitriu.

Atsizvelgiant j tai, kas nurodyta, galima teigti, jog privalomas akcijy pardavimas LR
Konstitucijos prasme turéty buti suprantamas ne kaip nuosavybés paémimas ,visuomenés
poreikiams®, bet kaip nuosavybés ribojimas.

Kaip jau minéta, nuosavybés teisé gali buti ribojama dél nuosavybés objekto pobudzio
ir/arba dél visuomenei batino ir konstituciskai pagrjsto poreikio. Be to, vadovaujantis LRKT
praktika, ,.<...> ribojant nuosavybés teises visais atvejais turi buiti laikomasi Siy sqlygy: ji gali
buti ribojama tik remiantis jstatymu; ribojimai turi buti bitini demokratinéje visuomenéje
siekiant apsaugoti kity asmeny teises bei laisves, Konstitucijoje jtvirtintas vertybes, visuome-
nei butinus konstituciskai svarbius tikslus; turi biiti paisoma proporcingumo principo.'>*

AKkcija yra ypatingas nuosavybés objektas, kuris savo savininkui nebutinai suteikia teis¢
disponuoti akcijg atitinkancia jmonés turto dalimi, todél akcininkai, kuriy turimy akcijy
skaicius yra skirtingas, neturéty buti jstatymo sulyginami galimybiy valdyti savo investi-
cijos dalyku esantj turtg atzvilgiu. Cia papildomai nurodytina, jog Vokietijos Federacinis
Konstitucinis Teismas yra dar 1962 m. pasisakes, jog nuosavybés teisé j bendrovés akcija
rei$kia ne tik akcijos, kaip objekto valdyma, bet ir (svarbiausia) teis¢ dalyvauti bendrovés
valdyme, tuo jteisindamas galimybe tam tikrais atvejais apriboti mazumos akcininky nuo-
savybés teises didziojo akcininko naudai, t. y. jteisindamas privalomo akcijy pardavimo teise¢
tais atvejais, kai jos jgyvendinimui pritaria didzioji dalis bendrovés akcininky.”** Vokietijos
Federacinis Konstitucinis Teismas savo praktikoje taip pat yra specifiskai nurodgs, jog nuo-
savybés teisés j bendrovés akcijas praradimo faktas negali buti laikomas pakankamu pagrin-
du konstatuoti privalomo akcijy pardavimo neteisétuma: privalomo akcijy pardavimo teisé
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yra suderinama su konstitucijos nuostatomis tol, kol yra uztikrinama tinkama smulkiyjy ak-
cininky teisiy apsauga garantuojant teisingg akcijos kaing.!*® Taigi akcija yra ypatingas turto
objektas, kurj jsigydamas asmuo privalo numatyti jo perleidimo apribojimus, galimg priva-
loma perleidima kitam asmeniui ir negali reikalauti, jog jo investicija visa laika i$laikyty esa-
ma forma. D¢l ¢ia pateikiamy argumenty galima tvirtinti, jog privalomas akcijy pardavimas,
kaip nuosavybés teisés ribojimas, gali buti pagrindziamas dél jo objekto — akcijos — ypatumy.

Be to, kaip jau minéta, privalomas akcijy pardavimas yra pateisinamas ir visuomenés
poreikiu (bendraja prasme). LRKT savo praktikoje nagrinédamas ,.<...> privalomo vertybi-
niy popieriy perleidimo instituto bei privalomo oficialaus pasinlymo supirkti likusius vertybi-
nius popierius pateikimo instituto (ta apimtimi, kuria Sie institutai yra jtvirtinti [statymo 19
straipsnio 1 dalyje (2001 m. gruodZio 17 d. redakcija)) konstitucingumg <...>%, yra nurodes,
jog »Akcinéje bendrovéje gali susidaryti tokia situacija, kai kuris nors akcininkas, veikdamas
vienas ar kartu su kitais asmenimis, jgyja tiek jmonés akcijy, kad gali kontroliuoti jmonés
veiklg, lemti priimamus sprendimus. Dél to atitinkamai sumazéja kity akcininky, ypac smul-
kiyjy, galimybés daryti jtakq jmonés veiklai, jy turimy akcijy verté gali kristi. Tokiy akcininky
teisiy apsauga - vieSasis interesas. [statymy leidéjas, jgyvendindamas inter alia Konstitucijos
23 straipsnio 2 dalies nuostatg, kad nuosavybés teises saugo jstatymai, turi jgaliojimus nu-
statyti ir tokig kity akcininky turtiniy teisiy apsaugos priemong kaip privalomas vertybiniy
popieriy perleidimas, kai kuris nors akcininkas (vienas ar kartu su kitais asmenimis) jgyja
akcijy, suteikianciy atskaitingo emitento akcininky susirinkime balsy daugiau nei jstatyme
nustatyta pagrista, protinga riba.“'¥

Autoriaus nuomone, vadovaujantis ¢ia pateikiama LRKT praktika, i§ esmés tokio paties
pobudzio argumentais gali buti pagrindziamas ir privalomo akcijy pardavimo teisés jteisini-
mas: sukoncentravus jmonés valdyma vienose rankose, formalaus tokiy akcininky dalyva-
vimo jmonés valdyme uztikrinimas yra neproporcingai ribojantis teisétu budu jmonés kon-
trole sukoncentravusio asmens interesams. Vien dél $ios prieZasties jo teisé j savo veiksmais
padidintos jmonés vertés suktrima turéty buti ginama jstatymo.

LRKT, vertindamas privaloma oficialy pasiilyma jteisinusiy teisés normy konstitu-
cinguma, yra papildomai nurodegs, jog smulkieji akcininkai ,<...> turi turéti galimybe savo
akcijas parduoti ne uz bet kokig, o uz teisingg kaing <...>”. Be to, LRKT butent teisingos
kainos taisykle laiké pakankama priemone, leidzian¢ia smulkiesiems jmonés akcininkams
pasitraukti i§ jmonés.”*® Pavyzdziui, LRKT, vertindamas ar teisinis reguliavimas, apribojes
akcininko teis¢ perleisti jam priklausancias akcijas savo nuoZiira yra suderinamas su LR
Konstitucija, yra nurodes, kad tokiu atveju ,<...> nuosavybés teisé néra pazeidZiama, nes ak-
cijy savininkui, parduodanciam akcijas, sumokama tiek, kiek tos akcijos kainuoja rinkoje“.!*
Taip pat paminétina, jog LRKT, vertindamas ,,Mazeikiy naftos“ reorganizavimo jstatymo
nuostatas, kuriomis, nukrypstant nuo bendrojo teisinio reguliavimo, didziajam akcininkui
buvo suteikta teisé neteikti privalomo oficialaus pasitlymo, nurod¢, kad ,.<...> kartu bitina
nustatyti ir tokj teisinj reguliavimg, kuris leisty kitomis priemonémis uztikrinti, kad smulkiyjy
akcininky teisés, visy pirma nuosavybés teisés, bus apsaugotos. Nenustacius tokio - galimus
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praradimus kompensuojancio - teisinio reguliavimo biity nepaisoma Konstitucijos 23 straips-
nio nuostaty, garantuojanciy jstatyming nuosavybeés teisiy apsaugq, ir galéty buti sudarytos
prielaidos pazeisti smulkiyjy akcininky teises“'® Taigi, atsizvelgiant | LRKT praktika, kuri
i$ esmés yra suderinama su uzsienio $aliy teismy praktika'!, mazumos akcininky teisiy ap-
sauga turi buti garantuojama uztikrinant teisingos kainos garantija bei kitas procedurines
apsaugos priemones, o ne uztikrinant nuosavybés teisés j akcijas nelie¢iamuma.

Kadangi privalomo akcijy pardavimo instituto legalizavima, kaip jau minéta, galima
(bent i$ dalies) pagrijsti vieSojo intereso apsauga, o esminis aspektas uztikrinant akcininko
teisiy apsauga — tinkamos kompensacijos uz nusavinamas ,taikinio“ jmonés akcijas uztikri-
nimas, vadovaujantis LRKT praktikoje déstoma logika, privalomo akcijy pardavimo teisé
turéty bati suderinama su LR Konstitucijos nuostatomis.

Vertinant konkrecias LR teisés aktuose jtvirtintas privaloma akcijy pardavima regla-
mentuojancias teisés normas, visy pirma deréty pastebéti, jog jos visiskai atitinka Direktyvos
raide. Atsizvelgiant j tai, kad nuosavybés teisés ribojimai gali kilti ir tarptautiniy sutarciy
pagrindu'? bei j ES teisés vir§enybés principa'*’, manytina, jog Direktyvos pagrindu jtvir-
tintas privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas turéty buti suderinamas su LR
Konstitucijos nuostatomis.

Visgi, deréty pazyméti, jog pagal iki 2010 m. birzelio 22 d. galiojusia VP] redakcija (ku-
rioje privalomo akcijy pardavimo teise buvo galima pasinaudoti ne tik per 3 ménesius po
jigyvendinto oficialaus pasitilymo), privalomo akcijy pardavimo teise buvo galima pasinau-
doti platesne apimtimi nei apimtis, nustatyta Direktyvos nuostatomis. Nors yra mananciy
kitaip'*, autoriaus nuomone, tiek ankstesnéje VP] redakcijoje, tiek dabartinéje VP] redakci-
joje jtvirtintos privaloma akcijy pardavima reglamentuojancios nuostatos jokia apimtimi ne-
turéty priestarauti LR Konstitucijos 23 straipsniui dél $iy priezasciy. Pirma, net ir tuo atveju,
kai privalomo akcijy pardavimo teisé prieinama uz oficialaus pasialymo ribuy, ji, priesingai
negu teigia R. Misius'*, nepazeidzia konstitucinio asmeny lygybés principo tol, kol smul-
kiesiems akcininkams garantuojama ,teisinga“ kaina uz jy turimas akcijas. Be to, objektyvi
nelygybé (skirtingas turimy akcijy skaicius) yra sukuriama aktyviais akcininko veiksmais
atsizvelgiant j jau anksciau aptartus akcijos, kaip nuosavybés objekto, ypatumus. Uzsienio
$aliy teismy praktika taip pat pripazjsta, jog didziajam akcininkui suteikiama teisé privers-
tinai i$pirkti mazumos valdomas akcijas nesuteikia jam nepagrjsto pranasumo, kadangi to-
kia teisé pateisinama objektyviomis aplinkybémis"®. Antra, privalomas akcijy pardavimas
skatina efektyvios jmoniy perémimy rinkos plétra bei efektyvesnj imoniy valdyma, be to,
tol, kol smulkiesiems akcininkams uztikrina ,teisingg” kaing uz jy akcijas, yra pastariesiems

140 LRKT 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas "Dél ,,Mazeikiy naftos“ reorganizavimo jstatymo”.

4 Zumbansen P., “German Corporate Law in Constitutional Perspective: The Squeeze-Out
Reviewed”, 2 German Law Journal,2001. [interaktyvus] http://www.germanlawjournal.com/index.
php?pagelD=11&artID=45. [ziaréta 2014-02-07].

1“2 LRKT 1993 m. gruodzio 13 d. nutarimas “Dél papildomos kriminalinés bausmés - turto
konfiskavimo”.

43 Pyz. Zr. Tatham A. Europos Sgjungos teisé”. 1999, Vilnius, Eugrimas, p. 54-58.

44 Zr. Misius R., “Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo problematika”. 2004,
Jurisprudencija [Nr. 55:47], p. 90-101, p. 97-98.

5 Ibid., p. 97.

462008 m. kovo 27 d. Cekijos konstitucinio teismo sprendimas byloje Nr. PLUS 56/05 [interaktyvus]
http://www.usoud.cz/en/decisions/?tx_ttnews%5Btt_news%5D=489&cHash=2150c9804a2ccd0c2
7188bd17c216c¢d1 [ziaréta 14-02-07].
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naudingas, nes suteikia galimybe pasitraukti i§ jmonés gavus paprastai didesng¢ negu rinkos
kaina kompensacija (kuri yra sumazinta vadinamaja ,,mazumos nuolaida“ (angl. ,,minority
discount®)).

Neatsizvelgiant i tai, kas buvo nurodyta, klausimas, ar Lietuvoje jtvirtintas teisinio re-
guliavimo modelis neprie$tarauja minétajai LR Konstitucijos nuostatai lieka atviras — LR
Konstitucinis teismas byla dél $ios teisés konstitucingumo nutrauké.'’

14. Akcininko teisés ir jy gynybos (apsaugos) priemonés: samprata, rasys ir
klasifikacija

Tiek teorijoje', tiek teisés aktuose!®, akcininko teisés tradici$kai skirstomos j turtines ir
neturtines. Turtinéms akcininko teiséms priskiriama teisé pretenduoti j bendrovés pelno ar
turto dalj ir kt., o neturtinéms - teisé dalyvauti bendrovés valdyme balsuojant visuotiniame
akcininky susirinkime, susipazinti su tam tikra informacija apie bendrove, teismine tvar-
ka reikalauti i§ valdymo organy nariy jy veiksmais bendrovei padarytos Zalos atlyginimo
ir kt. Bendraja prasme $iy ir kity akcininko turtiniy ir neturtiniy teisiy pripazinimas teisés
aktuose gali bati vertinamas kaip akcininko teiséty interesy gynybos (apsaugos) pagrindy
nustatymas, o $ios pacios teisés — akcininko interesy apsaugos priemonés materialiosios tei-
sés aspektu.

Kita vertus, teisé suteikia ir papildomy (procediriniy) apsaugos priemoniy aukséiau ap-
tartoms turtinéms ir neturtinéms akcininko teiséms bei, bene svarbiausia — esminei teisei
parduoti savo turimas bendrovés akcijas apsaugoti. Tokios procediirinés priemonés ir turéty
bati laikomos akcininko teisiy gynybos (apsaugos priemonémis).

Teorijoje akcininko teisiy gynybos (apsaugos) priemonés yra skirstomos j $ias grupes:
(i) priemonés, uztikrinancios akcininko teise balsuoti visuotiniame susirinkime priimant
esminius sprendimus (dél valdymo organy nariy i§rinkimo/at$aukimo; struktariniy jmo-
nés pertvarkymuy; pritariant tam tikriems sandoriams) dél jmonés valdymo; (ii) priemo-
nés, uztikrinancios akcininkui galimybe ginti savo pazeistus interesus teismine tvarka; (iii)

¥ Zr. LRKT 2008 m. vasario mén. 25 d. sprendimas «Dél teisenos byloje nutraukimo», kuriame
LR Konstitucinis teismas nurodé taip: "Pazymeétina ir tai, kad j Konstitucinj Teismg su prasymu
istirti Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2006 m. birzelio 22 d. redakcija)
atitiktj Konstitucijai kreipési 75 Seimo nariai. I§ Seimo 2007 m. sausio 18 d. posédzio, kuriame buvo
priimtas Vertybiniy poperiy jstatymas, stenogramos matyti, kad uz Vertybiniy popieriy jstatymo,
kurio 37 straipsnyje jtvirtintas teisinis reguliavimas, kaip konstatuota $iame Konstitucinio Teismo
sprendime, i§ esmés yra analogiskas teisiniam reguliavimui, jtvirtintam Vertybiniy popieriy rinkos
jstatymo 19 straipsnio 1 dalyje (2006 m. birzelio 22 d. redakcija), priémimga balsavo net 51 Seimo
narys i§ Seimo nariy grupés, paprasiusios Konstitucinj Teisma istirti Vertybiniy popieriy rinkos
jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2006 m. birzelio 22 d. redakcija) atitiktj Konstitucijai. Tai, kad 51
Seimo narys, suabejojes atitinkamos jstatymo nuostatos atitiktimi Konstitucijai, véliau balsavo
uz kitame jstatyme jtvirtintg i§ esmés analogiska nuostata, suteikia pagrinda manyti, kad Siems
Seimo nariams anksciau kilusi abejoné dél pareiskéjo — Seimo nariy grupés ginc¢ijamos jstatymo
nuostatos atitikties Konstitucijai i$nyko, prieS§ingu atveju jie vargu ar baty balsave uz nuostatos,
kurios atitiktimi Konstitucijai abejoja ir kurig gincija, priémima”.

148 Pvz. ir. Velasko J. ,The Fundamental Rights of the Shareholder®. University of California Davis Law
Review, vol. 40. 2006-2007.

49 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo (Valstybés Zinios, 2000, Nr. 64-1914; Valstybeés
Zinios, 2000, Nr. 68; Valstybés Zinios, 2003, Nr. 123-5574) 15 ir 16 straipsniai.
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priemonés, uztikrinancios akcininkui galimybe parduoti jo turimas akcijas.”®® Papildomai

kaip fakultatyvi akcininko teisiy gynybos (apsaugos) priemoniy grupé yra i$skiriama ir
nuostaty, skirty garantuoti akcininko teise¢ j informacija, grupé.”* Taip, autoriaus nuomone,
yra dél to, jog akcininko teis¢  informacija garantuojancios priemonés suteikia prielaidas
akcininkui efektyviai pasinaudoti kitais akcininko teisiy gynybos budais.

Zinoma, universalaus akcininko teisiy gynybos (apsaugos) priemoniy katalogo pateikti
nejmanoma. Apie auksciau pateikta klasifikacijg taip pat pasakytina, jogji yra tik pavyzdiné
ir ne itin tiksli, kadangi neretai viena konkreti procediriné priemoné gali buti priskirta dau-
giau negu vienai i§ paminéty kategorijy.

Akcininko teisés taip pat gali buti skirstomos pagal tai, ar $ios teisés (procedirinés gy-
nybos priemonés) yra skirtos specifiskai mazumos akcininky interesams apsaugoti, ar ne.'*
Tam, kad konkreti akcininko teisiy gynybos priemoné buty pripazinta mazumos akcininky
teisiy gynybos priemone, ji turéty suteikti galimybe pasiekti kitokj rezultata, negu rezultatas,
kurio siekia kontroliuojantis akcininkas, kas reiskia, jog tokios priemonés pagrindu smulkie-
ji akcininkai gali jsiterpti j jmonés valdyma taip pakoreguodami i§ anksto nustatyta didziojo
akcininko strategija.'®

Kalbant apie akcininky teisiy gynybos (apsaugos) priemones, paminétinos trys pagrin-
dinés jurisdikcijos - JK, Prancuzija ir Vokietija'**, kuriose esancius akcininky teisiy gynybos
modelius didesne ar mazesne apimtimi adaptavo visos kitos Salys."*® Visgi, mokslinés studi-
jos parodé, kad itin reik§mingy skirtumy (kiek tai susije su akcininky teisiy apsauga) tarp
$iy pagrindiniy teisiniy sistemy ir jas adaptavusiy $aliy grupiy néra®, todél Zemiau aptaria-
mos akcininko teisiy apsaugos (gynybos) priemonés visy pirma vadovaujasi iy jurisdikcijy
praktika.

Bent teoriniame lygmenyje (kaip bus paaiskinta $ioje disertacijoje - tai ne visada atitinka
tikrove) pripazjstama, jog jmonés, kurios akcijomis yra prekiaujama viesai, akcininkai, prie-
$ingai negu uzdaro tipo jmoniy akcininkai, visada turi galimybe pasitraukti i§ jmonés par-
duodami savo akcijas. Dél Sios priezasties nemaza dalis teisés aktuose jtvirtinty akcininko
teisiy gynybos priemoniy visy pirma ar iS$imtinai (pvz., priverstinio akcijy pardavimo teisé
ar pirmenybés teisé jsigyti parduodamas uzdaro tipo bendrovés akcijas) yra skirtos uzdaro

150 Thompson R. B.”Preemption and Federalism in Corporate Governance: Protecting Shareholder Rights

to Vote,Sell, and Sue. Law and Contemporary Problems”, Vol. 62, No. 3, Challenges to Corporate
Governance (Summer, 1999), p. 216; Velasko J. ,,The Fundamental Rights of the Shareholder®.
University of California Davis Law Review, vol. 40. 2006-2007, p. 411.

Latella D. ”Shareholder Derivative Suits: A Comparative Analysis and the Implications of the
European Shareholders Rights Directive”. European Company and Financial Law Review. Volume
6, Issue 2-3, 2009, p. 311.

Timmerman, L.; Doorman, A. "Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report
writtenfor the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p.
3 [interaktyvus].[ziGréta 2012-04-23]. http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/
Recht9/2005/rightsminority/minorityshh. pdf.

15 Ibid.
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151

152

Pazymétina, jog Sios trys jurisdikcijos i§ esmés atitinka ir $io tyrimo metodologijos X skyriuje
aptartais kriterijais atrinktas privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo aspektu reik§mingas
jurisdikcijas.

195 Pvz., zr. Siems M. M.. The web of creditor and shareholder protection in 25 countries: a comparative
legal network analysis. 27 Ariz. J. Int’l & Comp. L. 747 2010, p. 749-782.

M. M. Siems. The web of creditor and shareholder protection in 25 countries: a comparative legal
network analysis. 27 Ariz. J. Int’l & Comp. L. 747 2010, p. 749-782, p. 783.
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tipo akciniy bendroviy akcininky teisiy apsaugai. Pazymeétina, jog tokios akcininky teisiy
gynybos priemonés, prieSingai negu priemonés, skirtos jmoniy, kuriy akcijomis prekiau-
jama viesai, akcininky teisiy apsaugai, paprastai yra jtvirtinamos jmoniy teisg, o ne verty-
biniy popieriy teisinj reguliavimg nustatanciuose teisés aktuose. Visgi, atsizvelgiant j $ios
disertacijos objekta ir tiksla, $iame poskyryje bus aptartos tik tos akcininko teisiy gynybos
priemonés, kuriomis gali pasinaudoti (ir, ar tiktai) jmoniy, kuriy akcijomis yra prekiaujama
vie$ai, akcininkai.

1.4.1.  Teisé dalyvauti bendrovés valdyme (balsuoti akcininky susirinkime)

Balsuodamas visuotiniame susirinkime akcininkas gali daryti jtakg bendrovés valdy-
mui, pavyzdziui, keisdamas valdybos organy narius, pritardamas arba nepritardamas ben-
drovés struktiiriniams pertvarkymams.

Naudojimosi balsavimo teise svarba yra pripazjstama ir ES lygiu. 2007 m. liepos 11 d.
EP ir Tarybos direktyvos 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis ben-
drovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje, 3 konstatuojamoje dalyje
nurodoma, kad veiksminga akcininky kontrolé yra viena i§ esminiy patikimo bendroviy val-
dymo salygy. Dél $ios priezasties Direktyva 2007/36/EB suteikia akcininkams teise jtraukti
klausimus j visuotinio susirinkimo darbotvarke bei pateikti j visuotinio susirinkimo darbo-
tvarke jtraukty sprendimy projektus (6 straipsnio 1 dalies a ir b punktai). Zinoma, pastaraja
teise valstybés narés gali suteikti su salyga, jog ketinanciy $ia teise pasinaudoti akcininky
turimy akcijy paketas sudaro iki 5% akcinio kapitalo (6 straipsnio 2 dalis). Be to, kaip nuro-
doma Direktyvoje 2007/36/EB, ja siekiama uztikrinti kuo platesnes akcininko teisés balsuoti
visuotiniame akcininky susirinkime garantijas (numatant galimybe balsuoti per jgaliojima,
elektroninémis priemonémis ir kt.), kadangi teisé balsuoti buvo jskaic¢iuota j akcijos kaing jos
jsigijimo metu (konstatuojamosios dalies 3 punktas).

Taigi, dalis akcininky apsaugos priemoniy yra skirtos uztikrinti akcininky galimybe da-
ryti jtakg bendrovés valdymui. Pazymétina, jog yra autoriy, teigianciy, kad akcininko teisé
isrinkti bendrovés valdymo organy narius yra viena i§ fundamentaliy akcininko teisiy."’
Kaip jau minéta, tokia jtaka uztikrinama $alinant kliatis, kurios trukdo akcininkams bal-
suoti, suteikiant teise sitilyti svarstytinus visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarkés
klausimus, teikti visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarkés projektus ir kt. Kadangi
akcininkai retai naudojasi teise pakeisti valdybos narius, kai kurie autoriai sitilo palengvinti
valdybos nariy pakeitimo procediira bei teis¢ pakeisti jstatus.”*®

Visgi, mazumos akcininkai paprastai yra nesuinteresuoti ar neturi galimybiy efektyviai
naudotis savo teise dalyvauti bendrovés valdyme. Kaip pripazjstama teorijoje, paprastai in-
dividualus ir kontrolés neturintys akcininkai neturi jokios reik§mingesnés jtakos bendrovés
vadovybés priimamiems sprendimams.'® Kiekvienas akcininkas paprastai turi labai nedi-
dele bendrovés akcijy dalj, o akcininkas, turintis iki 10% jmonés akcijy, laikomas jmonés
valdymui reik§meés neturinciu investuotoju.'®® Dél pastarosios priezasties tokiam akcininkui

157 Velasko J. ,,The Fundamental Rights of the Shareholder”. University of California Davis Law Review,
vol. 40. 2006-2007.

158 Bebchuk L. A., ”The Case for Increasing Shareholder Power”, 118 HARV. L. REV. (2005), p. 833-851;
Bebchuk L. A., Letting Shareholders Set the Rules”, 119 HARV. L. REV. (2006), p. 1784.

%9 Berle A. A. & Means G. C., “The modern corporation and private property” (1932).

10 Bite V. "Akcijy pirkimo-pardavimo pripazinimas verslo perleidimu: diagnozavimo kriterijai ir

reik§mé akcijy pardavéjo atsakomybei”. Jurisprudencija, 2010, 2(120), p. 363-367.
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dométis bendrovés veikla papras¢iausiai neverta. Be to, susipazinimas su bendrovés veikla
yra ganétinai brangus, o neretai ir beprasmis, kadangi tokio akcininko balsas, kaip jau miné-
ta, paprastai neturés jokios jtakos priimam sprendimui.’* Kita vertus, akcininko negatyvaus
pobudzio (pvz., teisé j informacija, teisé sitlyti j darbotvarke jtraukti papildomus klausimus)
teisiy jgyvendinimas sietinas ir su jmonés bei kontroliuojancio akcininko patiriamais kastais
bei nepagrjsty ar pagristy teisminiy gincy rizika.

Apibendrinant, akcininko teisé dalyvauti bendrovés valdyme tampa de facto nejgyven-
dinama jam turint itin nedidelj kiekj bendrovés akcijy, ir, prie$ingai, naudojimosi $ia teise
uztikrinimas tampa neproporcingas kontroliuojancio akcininko ir jmonés patiriamy kasty
ir apribojimy pozitriu.

1.4.2.  Teisé kreiptis j teisma su ieSkiniu

Akcininkas savo teises gali ginti pareik§damas netiesioginj ieskinj imonés valdymo or-
gany nariams reikalaudamas jy atsakomybés uz neteisétus (aplaidzius) veiksmus, atliktus
valdant jmone.

Be to, akcininkas individualiu (tiesioginiu) ieskiniu gali reikalauti jam asmeniskai valdy-
mo organy veiksmais padarytos Zalos atlyginimo, o tuo atveju, jei valdymo organy veiksmais
buvo padaryta zalos akcininky grupei, nukentéje akcininkai gali kreiptis j teisma su grupés
(kolektyviniu) ieskiniu. PrieSingai negu netiesioginio ieskinio atveju, kai akcininkui pada-
ryta zala yra i§vestiné i§ bendrovei padarytos Zalos, individualus ar kolektyvinis ieskinys gali
buti reiskiamas dél akcininkui (akcininkams) individualiai padarytos zalos, pavyzdziui, dél
teisés balsuoti ar sutartiniy teisiy pazeidimo.

Akcininkas savo interesus teismine tvarka (esant tam tikroms sglygoms) taip pat gali
ginti reikalaudamas jmonés veiklos tyrimo ar reikalaudamas panaikinti tam tikra bendrovés
organo priimta sprendima.

Valdymo organy nariy civiliné atsakomybé i§ esmés yra pripazjstama visose jurisdikci-
jose ir veikia kaip ex post Zala kompensuojanti priemoné ir kaip nuo neteiséty ir neapgalvoty
veiksmy bendroviy valdymo organy narius atgrasanti priemoné.

Pastebétina, kad $ia priemone savo interesams ginti lengviausiai ir efektyviausiai galéty
pasinaudoti kontroliuojantis akcininkas. Nepaisant to, kontroliuojancio akcininko ir ben-
drovés valdymo organy nariy bendradarbiavimas ir tarp jy egzistuojantys rysiai paprastai
reigkia, jog kontroliuojantis akcininkas tokia teise nesinaudos, kartu apsunkindamas gali-
mybe ir kitiems bendrovés akcininkams realizuoti savo teise inicijuoti teismines procediras
deél bendrovei padarytos zalos atlyginimo.'®> Dél pastarosios priezasties mazumos akcinin-
kams jstatymy leidéjai suteikia teis¢ ginti savo pazeistas teises pareiskiant ieskinius jmonés
vardu.

11 Velasko J. ,,The Fundamental Rights of the Shareholder®. University of California Davis Law Review,
vol. 40. 2006-2007, p. 417.

192 Latella D. "Shareholder Derivative Suits: A Comparative Analysis and the Implications of the
European Shareholders Rights Directive”. European Company and Financial Law Review. Volume
6, Issue 2-3, 2009, p. 312.
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a. Netiesioginis ieskinys

Teisé j netiesioginj ieskinj gali bati jvardinta kaip iSimtis i§ bendrosios taisykles, jog
bendrovés vadovybé veikia bendrovés interesais. Dél $ios priezasties teisés aktai paprastai
suteikia akcininkui teis¢ pareiksti bendrovés valdymo organy nariams ieskinj atstovaujant
bendrove ir bendrovés vardu tais atvejais, kai minéti asmenys pazeidé savo fiduciarines par-
eigas bendrovei. Taigi teisé j netiesioginj ieskinj paprastai atsiranda tais atvejais, kai bendro-
vés vadovybé negali veikti (sgmoningai neveikia) dél interesy konflikto ar dél kity priezasciy
nesugeba atlikti savo pareigy.

Netiesioginio ieskinio samprata daugelyje jurisdikcijy yra panasi. Pagal JAV Federaciniy
civilinio proceso taisykliy (angl. ,Federal Rules of Civil Procedure®) 23.1. straipsnj, netie-
sioginiu ieSkiniu laikomas ieskinys, kurj pareiskia vienas ar keli bendrovés akcininkai, siek-
dami jgyvendinti bendrovés teis¢, kuria §i nepasinaudojo, bet kuria gali pasinaudoti. Toks
skundas turi buti pagrjstas jrodymais, jog ieskovas buvo bendrovés akcininku sandorio, dél
kurio kilo teisé j ieskinj, sudarymo metu bei nurodyta, kokiy pastangy ieskovas émési tam,
kad bendrovés valdymo organy nariai atlikty jo norimus veiksmus.

Vokietijos teiséje akcininkams, kurie kartu turi ne maziau kaip 1% bendrovés kapitalo
suteikiandiy akcijy ar ne mazesnés kaip 100.000 EUR nominalios vertés akcijy, suteikiama
teisé kreiptis j teisma su reikalavimais jmonés vadovams jmonés ar paciy akcininky vardu.'s
Spresdamas dél tokiy reikalavimy pagrjstumo teismas, be kita ko, atsizvelgia j tai, ar akci-
ninkai anksc¢iau pragé bendrovés pateikti ieskinj dél nuostoliy atlyginimo; ar yra tikétina,
kad bendrové patyré zalos dél jos vadovybés veiksmy; ar tokie reikalavimai yra suderinami
su pacios bendrovés interesais.

Pagal Prancizijos Komercinj kodeksa (pranc. - ,Code de Commerce®), akcininkai taip
pat turi teise pareikalauti bendrovés organy nariy atsakomybés bendrovés vardu.'**

Taigi esminé (tiesioginé) netiesioginio ieskinio funkcija yra suteikti vienam akcininkui
ar akcininky grupei teise bendrovés vardu ir jos naudai inicijuoti teisminius procesus dél za-
los atlyginimo bendrovés valdymo organy nariy atzvilgiu, kuriy pati bendrové pradéti nesu-
gebéjo.> Fakultatyvi (netiesioginé) netiesioginio ieSkinio funkcija yra uztikrinti akcininkui
galimybe apginti jo, kaip jmonés akcijy valdytojo, turtinius interesus.

Netiesioginis ieskinys akivaizdziai sustiprina mazumos akcininky turimg jtakg bendro-
vés valdymui, kadangi toks ieskinys bendrovés vardu gali bati pareikstas be visuotinio akci-
ninky susirinkimo ar valdymo organo sprendimo $iuo klausimu.

Visgi, netiesioginiai ieSkiniai ES nepopuliaris (kaip nurodo Latella D.) dél 1) minima-
laus privalomo balsy/kapitalo skai¢iaus norint $ia teise pasinaudoti; 2) bylinéjimosi kasty
(»nemokanciojo“ problema'®) 3) teisiy j informacija uztikrinimo nepakankamumo.'’

163

Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo (vok. Aktiengesetz) 327c(2) straipsnis.

194 Latella D. "Shareholder Derivative Suits: A Comparative Analysis and the Implications of the
European Shareholders Rights Directive”. European Company and Financial Law Review. Volume
6, Issue 2-3, 2009, p. 314-315.

% Ibid., p. 313.

1% Siekdami iSvengti bylinéjimosi kasty, akcininkai dels pateikti netiesioginj ieskinj vien dél to, jog
tikésis, kad tokj ieskinj pateiks kiti akcininkai. Tokiu badu yra tikétina, jog netiesioginis ieskinys i§
viso nebus pateiktas.

17 Latella D. ”Shareholder Derivative Suits: A Comparative Analysis and the Implications of the

European Shareholders Rights Directive”. European Company and Financial Law Review. Volume

6, Issue 2-3, 2009, p. 320.
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Kita vertus, teisinéje literattiroje abejojama, ar deréty itin plésti teisés j netiesioginj ieski-
nj atsiradimo pagrindy sarasg ar kitaip skatinti naudojimasi $ia teise, kadangi akcininkams
(ypa¢ mazumos) suteiktos per placios apimties priemonés kontroliuoti bendrovés valdyma
gali tapti Santazo priemone siekiant asmeninés naudos, kurios (tokiy kontrolés priemoniy
nesant) kitu atveju akcininkas gauti negaléty.'*

b. Ieskinys dél bendrovés veiklos tyrimo

Kai kuriose jurisdikcijose akcininkui yra suteikiama teisé kreiptis j teisma reikalaujant
paskirti ekspertus, kurie i$tirty, ar bendrové, bendrovés valdymo organai ar jy nariai tinka-
mai vykdé savo pareigas, o jei nustatoma, kad jy veikla buvo netinkama, reikalauti teismo
taikyti atitinkamas priemones, pavyzdziui, panaikinti valdymo organo sprendimus, pakeisti
valdymo organo narius ir kt.

Bendrovés veiklos tyrimo tikslas dvejopas: pirma, atstatyti santykius tarp konfliktuo-
janciy jmonés dalyviy (placigja prasme) ir, antra, nustatyti netinkamo valdymo faktus ir
jvertinti uz juos taikyting atsakomybe.'®

Bendrovés veiklos tyrimo teisé nesuteikia galimybés bendrovés tyrima atlikti pragan-
¢iam akcininkui gauti tiesioginés turtinés naudos reikalaujant nuostoliy atlyginimo - jo pa-
grindu pritaikytos priemonés gali buti orientuotos tik i jmonés pozicijos pagerinima. Dél
$ios priezasties ir dél to, jog teise kreiptis j teisma dél bendrovés veiklos tyrimo paprastai
gali pasinaudoti ir tretieji asmenys', §i teisé pripazintina ne tik kaip mazumos akcininko
teisiy'”, bet ir vie$ojo intereso gynybos priemone."”>

Neatsizvelgiant j tai, kad bendrovés veiklos tyrimo teisé (be kita ko) laikoma mazumos
akcininko teisiy gynybos priemone, ja paprastai pasinaudoti gali tik tam tikrg akcijy skaiciy
bendrovéje turintis akcininkas ar akcininky grupé, pvz., Lietuvoje akcinés bendrovés veiklos
tyrimo teise gali pasinaudoti tik vienas ar keli akcininkai, kuriy turimy ar valdomy akcijy
nominali verté yra ne mazesné kaip 1/10 jstatinio kapitalo'. Taigi de facto pasinaudoti ben-

18 Romano R., "The Shareholder Suit: Litigation without Foundation?”, J.of Law, economics, &

Organization, 7 (1991), p. 55-87.

Timmerman, L.; Doorman, A. "Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report
written for the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p.
3 [interaktyvus]. [zitréta 2012-04-23]. http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/
Recht9/2005/rightsminority/minorityshh. pdf.

Timmerman, L.; Doorman, A. "Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report
written for the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p.
3 [interaktyvus]. [ziGréta 2012-04-23]. http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/
Recht9/2005/rightsminority/minorityshh. pdf. LR Civilinio kodekso 2.125 straipsnio 1 dalies 6
punkte taip pat nurodoma, kad teise kreiptis dél juridinio asmens veiklos tyrimo turi ,,asmenys
<...> kuriems pagal steigimo dokumentus ar sudarytus su juridiniais asmenimis sandorius tokia
teisé suteikta“.

169

170

7l Andenas, M.; Wooldridge, F. European Comparative Company Law. Cambridge University Press,
2006, p. 374.

72 Timmerman, L.; Doorman, A. ”Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report written
for the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p. 3 [interaktyvus].
[ziaréta 2012-04-23]. http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/Recht9/2005/
rightsminority/minorityshh. Pdf; Tikniaté A., ,, The Nature of Investigation Proceedings of Legal
Entity under the Civil Code of Lithuania“. Jurisprudence (Jurisprudencija), issue: 19(2) / 2012, p. 529.
CK 2.125 straipsnio 1 dalies 1 punktas.
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drovés veiklos tyrimo teise esant atomizuotai akcininky struktarai gali bati itin sunku ar
apskritai nejmanoma (esant daliai neidentifikuojamy ar pasyviy akcininky).

c. leskinys dél bendrovés organo sprendimo pripaZinimo negaliojanciu

Bene visos jurisdikcijos suteikia teis¢ akcininkui kreiptis j teisma dél bendrovés visuotinio
akcininky susirinkimo bei kity bendrovés organy sprendimy pripazinimo negaliojanciais.

Pagrindais pripazinti bendrovés organo sprendimg negaliojanciu gali buti jo priestara-
vimas imperatyviosioms jstatymy normoms, juridinio asmens steigimo dokumentams arba
protingumo ar sgziningumo principams.'’

Auksciau aptarta teisé paminétais pagrindais reikalauti pripazinti bendrovés organo
sprendimus negaliojanciais padeda ,normalizuoti“ smulkiyjy akcininky teises ir, ypa¢ kiek
tai susij¢ su pagrindu panaikinti bendrovés organy sprendimus dél priestaravimo protingu-
mo ir saZiningumo principams, leidZia teismui (nors ir netiesiogiai) jvertinti, ar buvo pakan-
kamai atsizvelgta j smulkiyjy akcininky interesus priimant konkrecius sprendimus.'”®

Visgi, teisé gin¢yti jmonés organy sprendimus tam tikrais atvejais yra ribojama dél akei-
jos, kaip nuosavybés objekto, ypatumy. Tuo atveju, jei kiekvienam akcininkui baty suteikta
teisé gincyti bendrovés visuotinio akcininky susirinkimo sprendimus teismine tvarka, ri-
zika, jog bendrovés galimybés testi veikla bus apribotos zymiai didesne dalimi, tenka di-
dziajam akcininkui. Dél pastarosios priezasties teisiniu reguliavimu privalo buti nustatytos
priemonés, uztikrinancios didziojo ir mazumos akcininky teisiy ir interesy pusiausvyra.

1.4.3.  Teisé parduoti turimas bendrovés akcijas

Teisé norimu laiku pasitraukti i§ bendrovés uz teisinga kaing parduodant savo turimas
bendrovés akcijas yra bene pagrindinis akcininko teisiy garantas.'”®

Kaip jau buvo minéta, didZigja dalimi akcininko teisiy apsaugos (gynybos) priemoniy
galima pasinaudoti tik turint bent minimaliai reik§minga bendrovés akcijy skaic¢iy. Be to,
kai kuriomis akcininko teisiy apsaugos (gynybos) priemonémis (pvz., netiesioginio ieskinio
teise) yra keblu pasinaudoti dél informacijos asimetrijos. Kai kuriy autoriy nuomone, ki-
tos akcininky teisiy apsaugos (gynybos) priemonés apskritai yra reikalingos ir turi praktine
reik§me tik tuo atveju, jei investuotojams prioritetine tvarka ir pakankamu lygmeniu néra
uztikrinama galimybé realizuoti jy turimas (ar ketinamas jsigyti) jmoniy akcijas efektyviai
veikiancios rinkos salygomis.'””

Taigi jstatymy leidéjas paprastai imasi (ar bent turéty imtis) priemoniy tam, kad buty
uztikrinta, jog smulkieji akcininkai neatsidurty akcijy nelikvidumo sukurtoje ,aklavie-
téje“. Dél pastarosios priezasties i§ esmés visose jurisdikcijose yra numatytos platesnés ar

7 CK 2.82 straipsnio 4 dalis.

7> Timmerman, L.; Doorman, A. "Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report
written for the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p. 3
[interaktyvus].  [ziGréta  2012-04-23].  http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/
Recht9/2005/rightsminority/minorityshh. Pdf.

176 Henderson T. M. and Epstein R. A. ”The Going-Private Phenomenon: Causes and Implications”. The
University of Chicago Law Review, Vol. 76, No. 1 (Winter, 2009), p. 1-6, p. 2.

177 Zr. Hirshman A. O. , "Exit, Voice and Loyalty: Responses to Decline in Firms, Organizations and
States” (1970).
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siauresnés apimties teisinés priemonés, uztikrinancios galimybe akcininkams laiku pasi-
traukti i§ jmonés kapitalo.

Tokiomis priemonémis laikytinos privalomo oficialaus pasitlymo ir privalomo akcijy
i$pirkimo teisés'”®.

a. Privalomas oficialus pasitlymas

Pareiga paskelbti privalomg oficialy pasitlyma gina mazumos akcininky teises, kadan-
gi suteikia jiems galimybe pasitraukti i§ jmonés uz tinkama kompensacija, bet, kita vertus,
$i pareiga gali sumazinti perémimo pasialymy skai¢iy, kadangi padidina ,taikinio“ jmonés
kontrolés perémimo kastus."””

ES mastu pareiga skelbti privaloma oficialy pasialyma jtvirtina Direktyvos 5 straipsnis
»smulkiyjy akcininky apsauga, privalomas pasitilymas ir teisinga kaina“. Pagal Direktyva,
kartu ar veikiant su kitais asmenimis bendrovés kontrolg jgijes asmuo privalo pateikti pasia-
lyma kitiems bendrovés akcininkas jsigyti visas jy turimas bendrovés akcijas.

Pagal Direktyvos 5 straipsnio 3 dalj, teisinga privalomo oficialaus pasitilymo kaina yra
laikoma sitlytojo uz bendrovés vertybinius popierius per ne trumpesnj kaip $e$iy meénesiy ir
ne ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpj iki pasiilymo, sumokéta kaina. Kaina taip pat privalo
buti padidinta, jei sitilytojas pasitlymo galiojimo metu jsigyja bendrovés akcijas aukstesne,
nei pasialymo kaina. Taigi Direktyva jtvirtintas modelis suteikia galimybe smulkiesiems
akcininkams parduoti jy turimas ,taikinio jmonés akcijas uz kaing, j kuria jskaic¢iuota
kontroliuojancio akcininko uz ,taikinio“ jmonés kontrole sumokéta premija. Visgi, teisinis
reguliavimas gali buti nepakankamas privalomo oficialaus pasitilymo teisingai kainai nusta-
tyti tais atvejais, kai pasikeic¢ia ekonominé padétis, sparciai pleciasi bendrovés veikla ar auga
bendrovés kapitalizacija.'*

Priesingai negu ES, JAV jmonés kontrole siekiantis perimti asmuo paprastai néra jpa-
reigotas pateikti privalomo pasitlymo jsigyti visas likusias ,taikinio“ jmonés akcijas ir dél
$ios priezasties uz ,taikinio“ jmonés kontrolés jgijima papildomai uz akcijas mokétina suma
neturi buti pasidalyta su smulkiaisiais ,,taikinio“ jmonés akcininkais.”®!

Pazymeétina, kad privalomo oficialaus pasitlymo teisé nelaikytina mazinancia jmoniy
perémimo skaidiy ir tose jurisdikcijoje (pvz., JK), kuriose dél didelio akcininky skai¢iaus
»taikinio® jmoné paprastai perimama oficialaus siiilymo, o ne netiesioginio sandorio metu -
tokiu atveju uz akcijas mokama kaina paprastai néra padidinta kontrolés premija.'*?

178 Kaip jau minéta, $ioje disertacijoje néra nagrinéjamos akcininko teisiy gynybos priemonés,
suteikiancios teise pasitraukti i§ uzdaro tipo bendroviy, pavyzdziui, priverstinio akcijy pardavimo
teisé, kuri savo esme yra skirta ,aklavietés® situacijai (angl. ,deadlock situation®), tiy. situacijai,
kai jmonés akcininky interesai kardinaliai i$siskiria ir dél to tampa nejmanoma tikslingai vystyti
imonés veikla, spresti.

17 Bebchuk L. A., "Efficient and Inefficient Sales of Corporate Control”, 109 Q. J. ECON. 957 (1994).

180 Talutis T., Senavic¢ius V. ,,Privalomo oficialaus sitilymo teisinio reguliavimo Lietuvoje efektyvumo

aspektai®. Jurisprudencija, 2010, 2(120), p. 348

81 Jones Day apzvalga, The European Directive on Takeover Bids: A Comparison with U.S. Tender
Offer Practices [interaktyvus]. [ziGréta 13-07-22], http://www.jonesday.com/newsknowledge/
publicationdetail.aspx?publication=2875.

182 Kohler M., "Ownership structure, regulation and the market for corporate control in the EU banking

sector”. European Journal of Law & Economics 2013, 34(1), p. 184-185.
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Taip pat svarbu pastebéti, jog privalomo akcijy pardavimo teisé, suteikta didziajam ak-
cininkui Direktyvos pagrindu, daznai yra suprantama butent kaip kompensacija uz pareiga
jgyvendinti privalomga oficialy pasialyma.

b. Privalomas akcijy ispirkimas

Pagal Direktyvos nuostatas, tuo atveju, kai didysis akcininkas jgyja didesnj kaip nustaty-
tas »taikinio“ jmonés akcijy skai¢iy (ES valstybése narése §i riba pagal Direktyvos nuostatas
gali buati 90% arba 95%), ,taikinio“ jmonés mazumos akcininkai gali priversti didjji akci-
ninka i§pirkti jy turimas ,taikinio jmonés akcijas. Tuo atveju, jei nustatyta akcijy riba yra
perzengiama perémimo pasitilymo metu, privalomo akcijy i$pirkimo kaina yra nustatoma
lygi pries tai buvusio oficialaus pasitalymo jsigyti ,,taikinio® jmonés akcijas kainai.

Privalomo akcijy i$pirkimo teisé yra privalomo akcijy pardavimo teisés priesingybé, ka-
dangi $i teisé suteikia galimybe smulkiesiems ,taikinio® jmonés akcininkams i$vengti gali-
mo kontroliuojancio akcininko piktnaudziavimo savo dominuojancia padétimi ateityje (po
»taikinio® jmonés kontrolés perémimo), pvz., siekiant asmeninés naudos ir nemokant divi-
dendy, ir pasitraukti i§ ,taikinio jmonés palankesnémis nei sumazinto likvidumo rinkos
salygomis (,taikinio“ jmonés akcijy nelikvidumas gali buti salygotas butent tos aplinkybés,
jog »taikinio® jmonéje yra artima absoliuciai kontrolei jtaka turintis akcininkas).'**> Be to,
privalomo akcijy iSpirkimo teisés jtvirtinimas teisinéje bazéje i esmés ir yra pateisinamas
atsvaros privalomo akcijy pardavimo teisei poreikiu.'s*

Privalomo akcijy iSpirkimo teisés jtvirtinimas teisinéje sistemoje taip pat sumazina smul-
kiesiems akcininkams taikomo spaudimo atsiliepti j siilyma parduoti jy turimas ,taikinio”
jmoneés akcijas poveikj, kadangi j pasiiilyma neatsiliepe akcininkai dél galimybés pasinaudo-
ti privalomo akcijy i$pirkimo teise neatsidurs ,situacijoje be i$eities®, kai jy turimos akcijos
yra nelikvidZios, o kontroliuojantis akcininkas naudoja ,,taikinio“ jmone savo privatiems po-
reikiams tenkinti. Be to, sprendimas pasinaudoti akcijy i$pirkimo teise nei Direktyvoje, nei
VP] néra siejamas su iniciatoriaus turimu ,taikinio“ jmonés akcijy skai¢iumi, o tokia teise
ketinantis pasinaudoti asmuo paprastai turi daugiau informacijos apie ,.taikinio“ jmonés ak-
cijy skai¢iy jau vien dél to, kad jam yra Zinomas kity ,,taikinio“ jmonés akcininky atsiliepimo
j oficialy pasitilyma laipsnis. Taigi, neatsizvelgiant j su pasinaudojimu akcijy i$pirkimo teise
susijusius kastus, privalomo akcijy pirkimo teisé yra savoti$ka ultima ratio uztikrinanti fun-
damentalig mazumos akcininko teis¢ pasitraukti i§ jmonés uz ,teisinga“ kaina.

Kita vertus, privalomo akcijy i$pirkimo teisé gali sumazinti ijmoniy perémimo pasitly-
my skaiciy, ypac tais atvejais, kai ,taikinio“ jmonés kontrole ketinantis perimti asmuo ne-
ketina jsigyti visy ,taikinio“ jmonés akcijy — dél privalomo i$pirkimo teisés sandorio kaina
gali padidéti.'®®

18 EK, Report on the implementation of the Directive on Takeover bids [interaktyvus]. [Ziaréta 13-
07-22] http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf ,
p- 10.

18 Report addresses takeover issues as Commission works on revised Directive. Company Lawyer.
2002, 23(4), p. 120-122.

18 Kohler M., "Ownership structure, regulation and the market for corporate control in the EU banking
sector”. European Journal of Law & Economics 2013, 34(1), p. 187.
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1.4.4. Akcininko teisés j informacija uztikrinimas

Teorijoje pripaZjstama, jog akcininko teisés j informacija tikslas yra tinkamai jgyven-
dinti kitg akcininko teis¢ - dalyvauti bendrovés valdyme (balsuoti visuotiniame akcininky
susirinkime).’*¢ Zinoma, akcininko teisé j informacija taip pat sudaro akcininkui prielaidas
pasinaudoti teise kreiptis j teisma su ie$kiniu ar tinkamiausiu metu priimti racionaly spren-
dima parduoti savo turimas bendrovés akcijas.

Visgi, akcininko teisé j informacija néra bendro pobudzio ir paprastai apsiriboja teise
gauti specifine informacija. Be to, tokiai informacijai gauti paprastai yra nustatomos papil-
domos salygos. Pavyzdziui, Delavere pripazjstama akcininko teisé susipazinti su bendrovés
dokumentais (jstatais, akcininky sgrasu, valdybos posédziy protokolais) su salyga, jog akci-
ninkas jrodo turintis tam pagrjsta priezastj."” Norint gauti bet kokia papildoma informacija
apie bendrovés veiklg privalu i§samiai pagristi tokio prasymo pagrjstuma.'®® Lietuvoje taip
pat pripaZjstama, jog akcininko teisé gauti informacija apie bendroveés veikla néra absoliuti,
ji gali buti ribojama ir (be kita ko) priklauso nuo akcininko dalies bendrovés jstatiniame
kapitale dydzio.'®

Teise susipazinti su specifinio pobadzio informacija paprastai uztikrina ir finansinés at-
skaitomybés reikalavimai. JAV finansinés atskaitomybés reikalavimai nustatomi federacinés
teisés. Panagiai yra ir ES, kurios valstybiy nariy nacionalinéje teiséje jtvirtinti bendroviy
atskaitomybés reikalavimai yra harmonizuoti direktyvomis. Pavyzdziui, Direktyva 2007/36/
EB uztikrina bendroviy, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcininkams
teise susipazinti su visuotiniu akcininky susirinkimu susijusia informacija (5 straipsnis).
Tam tikri atskaitomybés reikalavimai yra jtvirtinti ir Direktyvoje. Pastebétina, jog EK or-
ganizuota suinteresuoty asmeny apklausa parodé, kad Sie informacijos atskleidimo reikala-
vimai (kaip beje ir privalomo oficialaus pasitlymo pareigos ir privalomo akcijy pardavimo/
ispirkimo teisés) yra vertinami palankiai.’”

Kaip jau minéta, dalimi akcininko teisiy gynybos priemoniy galima pasinaudoti tik tu-
rint pakankama informacija apie bendrovés veikla. Dél $ios priezasties teisés j informacija
uztikrinimas yra esminé salyga siekiant uztikrinti efektyvy akcininko teisiy gynybos prie-
moniy sistemos funkcionavima.

1.5. Privalomas akcijy pardavimas kaip akcininko teisiy gynybos priemoné

Privalomo akcijy pardavimo teisé yra specifiné teis¢, kuri uztikrina su kity akcininko
teisiy, pvz., teisés j informacija ar teisés dalyvauti bendrovés valdyme, garantavimu susijusiy
kasty sumazinimg.

186

Wooldridge F., ,,The right of shareholders in a German public company to information”. Company

Lawyer. 2012, 33(1), p. 21-24.;Velasko J. ,,The Fundamental Rights of the Shareholder®. University of

California Davis Law Review, vol. 40. 2006-2007.

187 Security First Corp. V. U.S. Die Casting & Dev. Co., 687 A.2d 563, 568 (Del. 1997).

188 Ibid., para. 569.

18 Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. liepos mén. 8 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-315/2010.

190 2012-06-28 Report from the Commision to the European Parliament, the Council, the European

economic and cocial committee and the committee of the regions. Application of Directive 2004/25/

EC on takeover bids (COM(2012) 347 final) [interaktyvus]. [Ziaréta 13-07-07] http://ec.europa.eu/

internal_market/company/docs/takeoverbids/COM2012_347_en.pdf., p. 4
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Privalomas akcijy pardavimas priskirtinas turtinéms akcininko teiséms, kadangi jis su-
teikia teis¢ kontroliuojan¢iam jmonés akcininkui sukoncentruoti jmonés sukuriama pridéti-
ne verte vienose rankose ir padidinti jmonés pelng (taigi ir savo pajamas) sumazéjusiy vieSos
atskaitomybeés, visuotiniy susirinkimy organizavimo kasty saskaita, iSnaudojant galimas
mokestines lengvatas, pasinaudojant mokestinémis schemomis - taip vadinama mokestine
vienybe (angl. - ,fiscal unity®) tarp dukterinés ir patronuojancios jmoniy, taip pat i§vengiant
papildomy reikalavimy i$mokant dividendus ir sudarant sutartis'".

Be to, privalomo akcijy pardavimo teise galima vertinti kaip vienos i§ fundamentaliy
akcininko teisiy - teisés parduoti akcijas priesingybe. Kita vertus, privalomo akcijy parda-
vimo teisé visose jurisdikcijose (bent teoriskai) garantuoja mazumos akcininkams galimybe
pasitraukti i§ stambiojo akcininko interesais valdomos jmonés uz teisinga akcijy kaing, kuri,
atsizvelgiant i dél ,taikinio® jmonés kontrolés sukoncentravimo vienose rankose sumazéjusj
»taikinio® jmonés akcijy likviduma, daugeliu atvejy yra aukstesné uz rinkos kaing. Taigi,
privalomo akcijy pardavimo teisé gali buti laikoma teisés parduoti jmonés akcijas atmaina,
o vienintelis $ig teis¢ nuo teisés parduoti savo turimas akcijas uztikrinanciy akcininko teisiy
gynybos priemoniy (pvz., privalomo oficialaus pasilymo) skiriantis elementas yra laisvos
mazumos akcininky valios trikumas. Visgi, $is valios trakumas (privalomo akcijy parda-
vimo prievartinis pobudis) daugeliu atveju kompensuojamas papildomais procediriniais
elementais, tokiais kaip reikalavimu, jog privalomo akcijy kainos ,,teisinguma“ ,,patvirtinty*
didzioji mazumos akcininky dauguma prie$ privaloma akcijy pardavimg skelbiamo oficia-
laus pasitilymo metu parduodama jai priklausancias akcijas (vadinama ,,mazumos daugu-
mos* taisykleé).

Taip pat pazymétina, jog privalomo akcijy pardavimo teisé visy pirma yra orientuota j
efektyviy jmoniy perémimy skaiciaus didinima, taigi j pridétinés vertés ir visuotinés gerovés
didinima. Privalomo akcijy pardavimo teisés egzistavimas yra viena i§ priezasciy, skatinan-
¢iy institucinius investuotojus pasirinkti konkrecia jurisdikcija. Be to, jstatymy leidéjas, ga-
rantuodamas mazumos akcininkams galimybe pasitraukti i§ ,taikinio“ jmonés perleidziant
(nors ir ne savanoriskai) jos akcijas uz teisinga kaing, uztikrina, kad smulkieji investuotojai
nelikty ,aklavietés® situacijoje (situacijoje, kai ,taikinio“ jmonés akcijy uz protinga kaing
negalima realizuoti dél mazo likvidumo ar didZziojo akcininko veiksmy, o jmoné yra nau-
dojama stambiojo akcininko interesams tenkinti). Kadangi (tai ypa¢ aktualu privatizuoty
valstybiniy jmoniy, turinc¢iy didelj skai¢iy smulkiyjy akcininky, atveju) dalis akcininky yra
pasyvis ir nesielgia racionaliai, privalomo akcijy pardavimo teisé yra jtvirtinta ir jy naudai.
Taigi privalomo akcijy pardavimo teisé yra bendrojo pobudzio teisé, skirta uztikrinti tiek
vie$ajj interesa, tiek stambiojo ir smulkiyjy akcininky interesus.

Teorijoje nurodoma, jog privalomo akcijy pardavimo teisé yra jrankis, padedantis su-
balansuoti stambiojo ir smulkiyjy akcininky interesus, ir gali buti vertinama kaip iSimtis i$
visos mazumos akcininko teisiy gynybos sistemos, veikianti didziojo akcininko naudai.'*?
Visgi, kaip jau minéta, privalomo akcijy pardavimo teisé yra skirta uztikrinti ne tik didziojo

1 Zr. Timmerman, L.; Doorman, A. "Rights of minority shareholders in the Netherlands”. A report
written for the XVIth World Congress of the International Academy of Comparative Law, p.
3 [interaktyvus]. [Ziaréta 2012-04-23]. http://rechten.eldoc.ub.rug.nl/FILES/root/Algemeen/
Recht9/2005/rightsminority/minorityshh. Pdf.

12 Babak A. "Adoption of Squeeze-Out and Sell-out Rights of Shareholders in Ukraine on the Basis of a
Comparison of EU, Germany and USA”. LLM Thesis., Central European University, March 30, 2012,
p- 6.
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akcininko interesus, bet ir vie$ajj interesa bei (tam tikra apimtimi) mazumos akcininky
interesus.

Privalomas akcijy pardavimas reiskia situacija, kai tam tikra ,,taikinio“ jmonés kontrolés
laipsnj jgijes subjektas, neatsizvelgdamas j mazumos akcininky nenorg ,taikinio® jmonés
akcijas parduoti, priverstine tvarka teisétai (teisinéje sistemoje egzistuojancia procediira)
igyja visas mazumos ,taikinio“ jmonés akcininky turimas akcijas ir tampa vieninteliu ,tai-
kinio“ jmonés akcininku.

Privalomo akcijy pardavimo teisés jtvirtinimo teisés aktuose motyvai yra siekis apriboti
smulkiyjy akcininky piktnaudziavimo savo teisémis galimybe, noras padidinti jmoniy val-
dymo efektyvuma skatinant jmoniy perémimo sandoriy vykdyma, kartu padidinant kon-
krecios jurisdikcijos patraukluma investuotojams.

Privalomo akcijy pardavimo teisés jteisinimas suteikia jmonéms galimybe sumazinti at-
skaitomybei ir sprendimy priémimo organizavimui patiriamas islaidas, padidinti valdymo
efektyvuma ir sprendimy priémimo greitj, o didziajam akcininkui - i§vengti ,,nemokan-
¢iojo“ problemos ir, nesidalinant su mazumos akcininkais, naudotis visa jmonés sukuriama
pridétine verte. Visgi, privalomo akcijy pardavimo jteisinimo tikslas néra perduoti mazumos
akcininkams priklausancias akcijas didziajam akcininkui, kad $is galéty gauti didesng¢ savo
investicijos graza: privalomo akcijy pardavimo tikslas yra uztikrinti vieSuoju interesu grin-
dziama poreikj, jog imonés buty efektyviai valdomos.

Kita vertus, privalomo akcijy pardavimo jteisinimas skatina jmonés peréméja i§ karto
»taikinio® jmonés akcininkams pasialyti itin palankiag ,taikinio“ jmonés akcijy kaing, tuo
suteikiant jiems galimybe pasitraukti i§ jmonés paprastai palankesnémis nei esamos rinkos
salygomis ir i$vengti potencialaus kontroliuojancio akcininko piktnaudziavimo ,taikinio®
jmonés kontrole ateityje.

Privalomo akcijy pardavimo teisé i§ esmés yra pateisinamas mazumos akcininky nuosa-
vybés teisés ribojimas. Visgi, tai nereiskia, jog atskiros privalomo akcijy pardavimo instituto
normos, nustatancios procedurinius privalomo akcijy pardavimo aspektus (pvz., kainos nu-
statymo procedira, gin¢y sprendimo tvarka) nebus laikomos neproporcingai ribojan¢iomis
teise | nuosavybe, neatsizvelgiant j tai, kad jomis yra siekiama teiséto ir su vieSuoju interesu
suderinamo tikslo. Dél $ios priezasties priverstinis ir konstitucine teis¢ j nuosavybe ribojan-
tis privalomo akcijy pardavimo teisés pobudis turi bati kompensuojamas nustatant aiskias
pasinaudojimo $ia teise salygas, garantuojant mazumos akcininkams teisingg kaing uz i$ jy
paimamas akcijas bei nustatant nesaliska tokios kainos nustatymo procedirg ir uztikrinant
realig skundo teise.

Akcininko teisiy gynybos sistema sudaro fundamentaly pobudj turincios ir pakanka-
mai abstrak¢ios akcininko teisés dalyvauti bendrovés valdyme, kreiptis j teisma su ieskiniu
ir parduoti savo turimas jmonés akcijas bei procedirinio pobudzio specifinés priemonés,
uztikrinancios kiekvienos i§ paminéty teisiy realuma (galimybe Siomis teisémis faktiskai
naudotis, jas jgyvendinti), t. y. teisé dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime ir balsuoti
visais darbotvarkeés klausimais, kelti klausimus ir sialyti jtraukti naujus klausimus j darbo-
tvarke ir kt.; privalomas oficialus pasitlymas ir privalomas akcijy pirkimas; jmonés veiklos
tyrimas, netiesioginis ieskinys bei ieskinys dél bendrovés organo sprendimo pripazinimo
negaliojanéiu. Sistemos dalimi taip pat laikytina akcininko teisé j informacija, kuri suda-
ro prielaidas jgyvendinti kitas fundamentalias akcininko teises, t. y. racionaliai pasinaudoti
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procedirinémis akcininko teisiy gynybos (apsaugos) priemonémis. Abstraktaus pobudzio
akcininko teisés ir procedurinio pobudzio akcininko teisiy gynybos priemonés yra skirtos
smulkiyjy akcininky interesams apsaugoti arba bendrojo pobudzio (vie$ojo) intereso tiks-
lams pasiekti.

Mazumos akcininkai paprastai neturi galimybiy (dél informacijos trakumo, akcininky,
turin¢iy po nedidelj kiekj jmonés akcijy egzistavimo) bei motyvacijos (su aktyviais veiks-
mais susijusiy kasty neatperkanti asmeniné nauda) jgyvendinti savo teis¢ dalyvauti bendro-
vés valdyme ar kreiptis j teisma su ie$kiniu. Taigi vienintelé teisé, kuria jie gali racionaliai
pasinaudoti, yra teisé perleisti savo turimas bendrovés akcijas. Zinoma, tuo atveju, jei jmo-
néje jau yra kontroliuojantis akcininkas, perleisti jmonés akcijas adekvaciomis salygomis
gali buti sudétinga dél mazo akcijy likvidumo. Dél $ios priezasties esminj vaidmenj atlieka
akcininko teisiy procedirinés gynybos priemonés, uztikrinan¢ios mazumos akcininkams
galimybe pasitraukti i§ jmonés perleidZiant savo akcijas jmonés kontrole turin¢iam subjektui
uz ,teisinga“ kaina, t. y. privalomas oficialus pasitlymas ir privalomas akcijy pirkimas. Taip
pat pazymeétina, jog situacija, kai bendrovéje egzistuoja realiy galimybiy bendrovés valdymui
negalinti daryti, bet jstatymu suteiktomis teisémis, pvz., teise kreiptis j teisma su ieskiniu ar
teise gauti su bendrove ir jos veikla susijusig informacija, galinti naudotis ar netgi piktnau-
dziauti mazuma (paprastai net ir po privalomo oficialaus pasialymo jgyvendinimo), néra
naudinga ir bendrovés kontrole jsigijusiam didziajam akcininkui. Dél $ios priezasties jstaty-
my leidéjas paprastai garantuoja kontroliuojanc¢iam akcininkui galimybe priverstine tvarka
i$pirkti likusiai mazumai priklausancias akcijas, t. y. privalomo akcijy pardavimo teisg.

Privalomas akcijy pardavimas yra specifiné bendro pobudzio teisé (teisé, skirta uztikrin-
ti tiek vie$aji interesa, tiek didziojo ir smulkiyjy akcininky interesus), turinti proceduriniy
akcininko teisiy gynybos priemoniy elementy ir kuri akcininko teisiy aspektu gali bati jvar-
dinta kaip turtiné teisé arba teisés parduoti turimas jmonés akcijas atmaina.

Pateikus privalomo akcijy pardavimo sampratg bei nustacius privalomo akcijy pardavi-
mo vietg akcininko teisiy gynybos priemoniy sistemoje deréty i§samiau aptarti konkreciose
jurisdikcijose egzistuojantj privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima.
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2. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS JAV

Siame disertacijos skyriuje bus aptartas JAV Delavero valstijoje egzistuojantis privalomo
akcijy pardavimo teisinis reguliavimas.

Delaveras buvo viena i§ pirmuyjy jurisdikcijy, kurioje suvokta, kad modernioje verslo
aplinkoje mazumos akcininky diktato pavojus atsveria didziojo akcininko galimo piktnau-
dziavimo savo padétimi rizika ir dél $ios priezasties buvo imtasi bendroviy ekonominés tei-
sinés sarangos pertvarkymuy.”® Tokios pertvarkos rezultatas — privalomo akcijy pardavimo
teisés jteisinimas.

Delavere privalomo akcijy pardavimo institutas yra populiarus ir daznai naudojamas.
Bene pagrindiné priezastis, lemianti kontroliuojanciojo ,taikinio® jmonés akcininko pa-
sirinkima pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise, yra jo noras ,i$braukti“ jmonés
akcijas i$ prekybos reguliuojamoje rinkoje. Pagrindinis tai lemiantis motyvas yra sumazin-
ti ,taikinio“ jmonés kastus, i$vengiant vieSosioms jmonéms 2002 m. Sorbanes-Oxley Actu
numatyty atskaitomybés bei valdymo reikalavimu, taip pat viesos informacijos teikimo bei
bendravimo su investuotojais procedary.'* Sis ir kiti motyvai pasinaudoti privalomo akcijy
pardavimo teise bei galimi $ios teisés jgyvendinimo budai ir bus i§samiau aptarti Siame di-
sertacijos skyriuje.

Pirmajame poskyryje bus pristatyti galimi privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo
budai. Antrajame - skirtingi kiekvienam i$ privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo bady
taikomi teisminio vertinimo standartai, kurie, jvertinus jy turinj, neabejotinai leis nustatyti
esmines procediirines akcininko teisiy gynybos priemones. Treciajame $io disertacijos sky-
riaus poskyryje bus pateiktas teoriniame lygmenyje kylanciy diskusijy, kuriy objektu yra
esamas privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas, apibendrinimas siekiant jvertinti
jo pakankamuma akcininko teisiy uztikrinimo aspektu.

2.1. Privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo budai

Siuo metu egzistuoja du jau minéti skirtingi biidai privalomam akcijy pardavimui jgy-
vendinti. Pirmasis yra statutinis ,ilgasis susijungimas®, kurj reguliuoja DGCL 251 skyrius'*
ar analogiskos kity valstijy teisés akty nuostatos. Tokj susijungimg privalo patvirtinti kie-
kvienos i§ besijungian¢iy jmoniy valdyba, kartu paviesindama savo pozicija dél esminiy
tokio sandorio salygy, iskaitant dél maziesiems akcininkams uz jy turimas akcijas sitlo-
mos kompensacijos pagristumo.”® Po to parengiama susijungimo sutartis, kurioje yra nu-
statyta smulkiyjy akcininky akcijy i$pirkimo tvarka ir kuri yra pateikiama abiejy jmoniy
akcininky susirinkimams patvirtinti.”” Mainais uz akcijas smulkieji akcininkai gali gauti
piniging kompensacija arba kontroliuojancios jmonés akcijy. ,,Ilgojo“ susijungimo atveju

19 Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of

International Law. 2010, 50(4), p. 853.

Regner W. D. “Going private in the US”. 2006, International Financial Law Review, Supplement: The
2006 Guide to Mergers ir Acquisitions [interaktyvus]. [ziGréta 10-10-11] http://www.iflr.com/?Page
=17&185=21679&SID=624573; Pritchard A. C. “Tender offers by controlling shareholders: the spectre
of coercion and fair price”. 2004, Berkeley Business Law Journal [Vol. 1:83], p. 83.

1 DGCL, str. 251.

1% Ibid., str. 251 (b).

97 Ibid., str. 251 (c).
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kontroliuojantys akcininkai yra jsigyjanti jmoné i$ vienos pusés ir didysis ,taikinio® jmonés
akcininkas i§ kitos.”*® Galima numanyti, kad dydysis akcininkas kontroliuoja tiek ,taikinio”
jmoneés valdyba, tiek turi lemiamg jtaka priimant sprendimus ,taikinio“ jmonés akcininky
susirinkime.® Si situacija sukelia aisky interesy konflikta, kadangi kontroliuojantis akci-
ninkas gali abi susijungimo sandorio puses priversti §j sandorj jgyvendinti, ir, savo ruoztu,
darytilemiama jtaka nustatant kompensacijos, mokamos smulkiesiems akcininkams uz i$ jy
paimamas akcijas, dydj.?

Kitas budas i$braukti jmonés akcijas i§ prekybos reguliuojamoje rinkoje yra jau minétas
OP privalomas akcijy pardavimas.?” Kaip ir ES?®, ¢ia oficialiu pasitlymu yra laikomas vie-
$as sitilymas, adresuotas taikinio jmonés akcininkams, nupirkti jy turimas akcijas siekiant
jgyti $ios imonés kontrole.?”® Oficialus pasitlymas yra teikiamas tiesiogiai ,taikinio“ jmonés
smulkiesiems akcininkams ir jo salygy bei jgyvendinimo terminy ,taikinio“ jmonés valdyba
neprivalo tvirtinti.?** Nepaisant to, ,taikinio“ jmoné paprastai i§ nepriklausomy direktoriy
suformuoja specialy komiteta (toliau — SK) oficialaus pasitilymo salygoms jvertinti, dereé-
tis dél aukstesnés pasitlymo kainos ir smulkiesiems akcininkams pateikti 14D-9 forma.?*
Sioje formoje SK pateikia savo rekomendacija atmesti arba priimti pasitilymg, i§sako savo
neutralig pozicija pasitlymo atzvilgiu ar pareiskia, kad negali uzimti konkrecios pozicijos
pasitlymo atzvilgiu.?*® Oficialus pasitlymas gali bati pateikiamas tiek pinigine, tiek akci-
ju mainy forma. Pirmuoju atveju sitlanti jmoné ,taikinio* jmonés smulkiesiems akcinin-
kams sialo tam tikrg pinigy sumg uZ jy turimas jmonés akcijas. Antruoju atveju sitilanti
jmoné sialo smulkiesiems ,taikinio® jmonés akcininkams savo turimas ,taikinio® jmonés
akcijas ikeisti i sitilytojo akcijas.?”” Oficialus pasitilymas yra laikomas savanori$ku sandoriu,
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kurio metu smulkieji akcininkai gali savo nuoZziara apsispresti, ar j jj atsiliepti, ar ne.?®® Jei
oficialus pasialymas jgyvendinamas sékmingai, kontrole jgijusi imoné jvykdys ,trumpaji*
susijungima.?®®

»Trumpojo“ susijungimo galimybe numato 253 DGCL skyrius. Pagal $io DGCL skyriaus
nuostatas kontroliuojanti jmoné, turinti ne maziau kaip 90% ,taikinio“ jmonés visy kla-
siy akcijy, gali vienasaliskai inicijuoti susijungima tarp jos ir jos kontroliuojamos jmonés.
Isigijus reikiama akcijy procentg tokiam susijungimui jgyvendinti, kontroliuojan¢ios jmonés
valdybai pakanka priimti sprendima dél tokio susijungimo ir valstijos sekretoriatui pateik-
ti nuosavybés sertifikatg. Akcininkai, kurie nepriémé oficialaus pasitilymo metu sitilomos
kompensacijos uz jy turimas ,taikinio“ jmonés akcijas, po tokio susijungimo neteks turimy
»taikinio® jmonés akcijy, uz kurias bus kompensuota oficialaus pasitilymo salygomis. Nei
kontroliuojancios, nei ,taikinio“ jmonés akcininky susirinkimas neprivalo pritarti trumpa-
jam susijungimui, todél kontroliuojanti jmoné, jgyvendindama tokj susijungima, nepatiria
jokio pasipriesinimo.*? Turint omenyje, kad 90% yra kritiné riba ,trumpajam® susijungimui
jigyvendinti, kontroliuojantis akcininkas oficialaus pasitlymo salygas nustatys batent tokias,
kad galéty perzengti $ig kontrolés ribg.*"!

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, galima pastebéti, kad JAV teisé Siuo metu didZiajam ak-
cininkui sitlo dvi sandoriy formas privalomam akcijy pardavimui jgyvendinti: statutinj ,,il-
gaji“ susijungima ir OP privaloma akcijy pardavima. Abi Sios procediiros savo sukeliamomis
pasekmeémis atrodo panasios: kontroliuojantis akcininkas prisijungia ,taikinio“ jmone, kuri
po tokio susijungimo nustoja egzistavusi. Nepaisant to, kiekvienos i§ $iy procediry turinys
yra skirtingas. ,Ilgojo“ susijungimo atveju kontroliuojantis akcininkas veikia abejose sando-
rio pusése. Kita vertus, oficialus pasitlymas yra sandoris tarp kontroliuojancio ir smulkiyjy
akcininky ir jj jgyvendinant 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 pro-
cediry turinio skirtumai lémeé skirtingus privalomo akcijy pardavimo teisminio vertinimo
standartus, kurie priklauso batent nuo sandorio formos privalomam akcijy pardavimui jgy-
vendinti pasirinkimo.?*

2.2. Teisminio vertinimo standartai

Kaip jau minéta, ,,ilgojo“ susijungimo atveju kyla akivaizdus interesy konfliktas, kurio
OP privalomo akcijy pardavimo atveju néra. Taigi, atsizvelgiant i §j skirtuma, teismy prak-
tikoje buvo suformuoti skirtingi iy privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo procediry
vertinimo standartai, kurie aptariami zemiau.
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2.2.1.  ,Ilgojo“ susijungimo badu vykdomo privalomo akcijy pardavimo teisminio
vertinimo standartas

Delavero valstijos teismy praktika yra suformulavusi ai$kig pozicijg, kad privalomi ak-
cijy pardavimai, vykdomi ,,ilgojo* susijungimo budu, sukelia interesy konfliktg, kadangi di-
dysis akcininkas veikia abejose tokio sandorio pusése. Dél $ios priezasties kyla grésmé, jog
didysis akcininkas inicijuos tokius sandorius nepaisydamas smulkiyjy akcininky interesy ir
ju nenaudai. Vertindami sandoriams tarp susijusiy asmeny (angl. ,self dealing transactions®)
budingus interesy konfliktus ir turédami omenyje, kad tokiuose sandoriuose didysis akci-
ninkas gali piktnaudziauti savo uzimama padétimi, Delavero teismai pripazino, kad didysis
akcininkas turi fiduciariniy pareigy smulkiesiems jmonés akcininkams. Atsizvelgiant j tai,
,»ilgojo“ susijungimo bidu vykdomo privalomo akcijy pardavimo salygos teismy yra vertina-
mos pagal visi$ko sgziningumo testg (angl. ,entire fairness test®)."®

Weinberger byloje Delavero Auksc¢iausiasis Teismas pastebéjo, kad ,,s3ziningumo“ kon-
cepcija apima du elementus: ,s3aziningg elgesi“ (angl. ,fair dealing®) ir ,,s3Ziningg kaing®
(angl. ,fair price®). Pasak teismo, ,,s3Ziningo elgesio“ elementas apima sandorio proceduri-
nius elementus ir didZiojo akcininko elgesj sandorio jgyvendinimo procediros metu, jskai-
tant tai, kaip buvo numatytas sandorio vykdymo laikas, kaip sandoris buvo inicijuotas, kaip
buvo dél jo deramasi, kaip apie jj buvo pranesta jmonés direktoriams (jmonés valdybos na-
riams) ir kaip buvo gauti direktoriy bei akcininky sutikimai. ,SaZziningos kainos“ elementas
apima ekonominius ir finansinius sandorio aspektus: sandorio rinkos vertg, ,,taikinio“ jmo-
nés turty, ateities perspektyvas ir pajamas. Nepaisant visi$ko saziningumo testo dvilypumo,
kiekvienas konkretus sandoris turi buti vertinamas kaip vieninga ,,s3Ziningo elgesio® ir ,,s3-
ziningos kainos® turinj sudaran¢iy dedamyjy visuma.?'

Bendra taisyklé yra ta, kad didysis akcininkas privalo jrodyti, jog sandoris yra visiskai
saziningas. Visgi, yra du budai perkelti jrodinéjimo nasta smulkiesiems akcininkams (tokiu
atveju jie privalo jrodyti, kad sandoris nebuvo visiskai saZiningas). Pirma, jei sandorj patvir-
tina SK, kuris turi teis¢ derétis dél sandorio salygy, irodinéjimo nasta perkeliama sandorio
nes3zininguma siekian¢iam jrodyti akcininkui.?” Siuo atveju SK funkcija yra derétis dél to-
kios sandorio kainos ir terminy, kurie turéty buti jei sandoris buty sudaromas tarp nesusiju-
siy asmeny. Tinkamai veikiantis SK taip pat turi veto teis¢ sandorio atZzvilgiu, jei mano, kad
sandorio salygos neatitinka smulkiyjy akcininky interesy.?® Antra, jrodinéjimo nasta taip
pat yra perkeliama smulkiesiems akcininkams tada, kai sandorj patvirtina tinkamai infor-
muota paprastoji smulkiyjy akcininky dauguma (,mazumos daugumos taisyklée).??

Taigi, visisko sgziningumo testo taikymas ,ilgojo* susijungimo budu jgyvendinamam
privalomam akcijy pardavimui pateisinamas tokios formos sandoriui badingo interesy
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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 nastg ieskovams, kurie ir turés pademonstruoti, kad
sandoris nebuvo ,visi$kai saziningas®. Nors tinkamai funkcionuojantis komitetas ir/ar dau-
gumos mazumos akcininky patvirtinimas ir perkelia jrodinéjimo nasta, pats sandoris vis
tiek teismo yra vertinamas pagal visi$ko saZiningumo testg.”*® Toks poziaris pakankamai
efektyviai saugo smulkiyjy akcininky interesus suteikdamas jiems tiek procediiring apsauga
(SK ir mazumos daugumos taisyklé), tiek teismines priezitros galimybes.?**

2.2.2.  OP privalomo akcijy pardavimo teisminio vertinimo standartas

Privalomam akcijy pardavimui, jgyvendinamam oficialaus pasialymo ir trumpojo su-
sijungimo deriniu, Delavero teismai taiko skirtingg teisminés kontrolés standartg. Solomon
byloje teismas pastebéjo, kad oficialus pasiilymas neturéty buti vertinamas visisko sazinin-
gumo testu, nes tai yra sandoris tarp didziojo ir smulkiyjy akcininky, kuriam néra budingas
potencialus interesy konfliktas.?? Siliconix byloje teismas placiau paaiskino, kodél, nors OP
privalomo akcijy pardavimo rezultatas bus analogiskas ,ilgojo“ susijungimo budu jgyven-
dinamam privalomam akcijy pardavimui, jam taikomi ne tokie auksti vertinimo kriterijai.
Pirma, kiekvienas akcininkas gali individualiai apsispresti priimti oficialy siilyma ar jj at-
mesti, todél, bent kiek tai susij¢ su oficialiu pasialymu, jei akcininkas j ji neatsiliepia, jis vis
dar turi nuosavybés teise¢ j ,taikinio® jmonés akcijas po $io pasitlymo jgyvendinimo pabai-
gos. Antra, kai yra kalbama apie jmoniy susijungima, pati ,taikinio“ jmoné yra tokio san-
dorio $alimi, kai tuo tarpu oficialaus pasitlymo atveju ,taikinio“ jmoné neturi priimti jokio
sprendimo dalyvauti sandoryje ar ne, nes tokio pasitilymo adresatu yra ne pati jmoné (ar jos
direktoriai), bet jos akcininkai.??

Toliau, jei oficialus pasitlymas yra sékmingas, kontroliuojantis akcininkas jvykdys
»trumpaji“ susijungima, kuris gali buti jgyvendintas vienasali$ku kontroliuojancios jmonés
valdybos sprendimu tuo atveju, jei kontroliuojantis akcininkas turi ne maziau kaip 90% ,tai-
kinio“ jmonés akcijy. Kiekvienas susijungimo salygomis nepatenkintas akcininkas turi teise
reikalauti akcijy jvertinimo (angl. ,appraisal rights“).?* Unocal byloje teismas nustaté, kad
tuo atveju, kai kontroliuojantis akcininkas laikosi DGCL 253 skyriuje numatytos procedi-
ros, jis neprivalo jrodyti visisko tokio sandorio saziningumo. Teismas tokia savo nuomoneg
grindé tuo, kad 253 skyriuje numatyta paprasta, greita ir nebrangi susijungimo proceda-
ra, kuriai pritaikius visi$ko saziningumo testa, pastaroji netekty savo prasmés.”” Taigi, §i
dviejy zingsniy OP privalomo akcijy pardavimo procediira tiek pirmame, tiek antrame jos

220 Aronstam B. R., Balotti R. F. & Rehbock T. “Delaware’s going private dilemma: fostering protections

far minority shareholders in the wake of Siliconix ir Unocal Exploration”. 2003, Business Lawyer
[Vol. 58], p. 524.

21 Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 17.

22 Ibid., p. 18; Solomon v. Pathe Communications Corp., 672 A 2d 35 (Del. 1996), para. 39-40.

22 Inre Siliconix Shareholder Litigation, 2001, para. 7.

24 DGCL, str. 253.

25 Tacono C. “Tender Offers and Short-Form Mergers by Controlling Shareholders Under Delaware Law:
The ‘800-Pound Gorilla’ Continues Unimpeded - In re Pure Resources, Inc., Shareholders Litigation”.
2003, Delaware Journal of Corporate Law [Vol. 28], p. 669; Memorandum opinion (Submitted April
3,2001 and decided July 25, 2001) In re Unocal Exploration Shareholders Litigation, para. 247-248.

60



vykdymo etape i§vengia visisko saziningumo testo taikymo ir palieka smulkiesiems akcinin-
kams vienintele teise — reikalauti akcijy jvertinimo.?*

Be to, Delavero teismy praktika nustato papildoma reikalavima, kurj turi atitikti OP pri-
valomas akcijy pardavimas, norédamas i§vengti visisko saziningumo testo taikymo - oficia-
lus pasitilymas turi bati nepriverstinis. Oficialus pasitlymas yra laikomas nepriverstiniu, jei:
(1) pasialymo metu atskleidZiama visa esminé informacija apie jmong; (2) pasialymui taiko-
ma neat$aukiama paprastosios daugumos smulkiyjy akcininky palaikymo salyga; (3) kon-
troliuojantis akcininkas jsipareigoja jvykdyti ,trumpaji“ susijungima oficialaus pasialymo
kaina tuo atveju, jei jis jgis 290% ,taikinio“ jmonés akcijy; (4) kontroliuojantis akcininkas
negrasina jokiomis baudziamojo pobiidZzio sankcijomis.?”” Sios salygos turéty mazumos ak-
cininkams uztikrinti galimybe laisva valia apsispresti priimti pasitilyma ar ne bei apginti j
pasitlyma neatsiliepusiy akcininky teises.?*®

Auksciau aptartas salygas atitinkantis OP privalomas akcijy pardavimas yra vertinamas
pagal vadinamaja verslo vertinimo taisykle (angl. ,business judgment rule®), kuri apsaugo
»taikinio® jmonés valdybos narius ir jy sprendimy turinj nuo i§samaus teisminio perzitreé-
jimo.** Teisminé tokiy sprendimy kontrolé néra uztikrinta, kadangi néra jokio procesinio
budo tokiems sprendimams gin¢yti.?** SK OP privalomam akcijy pardavime neturi jokiy
realiy derybiniy teisiy ir negali vetuoti tokio sandorio. Vienintelé tokio komiteto formalaus
autoriteto iSraiSka yra 14D-9 rekomendacijos pateikimas per 10 dieny nuo pasitalymo paskel-
bimo. Vienintelé po Oficialaus pasitlymo privalomo akcijy pardavimo smulkiesiems akci-
ninkams likusi galimybé yra minétoji akcijy jvertinimo procedara.?!

2.3. Modelio jvertinimas akcininko teisiy uztikrinimo aspektu

Siame poskyryje bus aptartos praktikoje ir teorijoje jvardinamos dabartinio privalomo
akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelio problemos, t. y. teisinio reguliavimo traku-
mali, turintys jtakos tinkamai akcininko teisiy apsaugai, bei sitilymai, kaip $iuos triakumus
$alinti.

2.3.1. Modelio problemos

Yra sakoma, kad OP privalomo akcijy pardavimo procedura nesuteikia pakankamos
smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos. Tokia procedira palengvina neefektyviy sandoriy
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sékmingg jvykdyma, kadangi leidZia kontroliuojan¢iam akcininkui pasinaudoti informaci-
niu pranasumu smulkiyjy akcininky atzvilgiu. D¢l to, jog jgyvendinant OP privalomo ak-
cijy pardavimo procediirg néra jokio jpareigojancio reikalavimo derétis su SK bei, teisminio
ginco atveju, neegzistuoja visisko saziningumo testo taikymo grésmé, vienintelis likes apri-
bojimas didziajam akcininkui nustatant pasiilymo kaing yra pasitlymo metu egzistuojanti
rinkos kaina.**

Be to, jei »taikinio“ jmonés akcininkams adresuotas oficialus pasitilymas nebuvo prie-
vartinis, smulkieji akcininkai turés vienintele priemone savo teiséms apginti —gincyti pri-
valomo akcijy pardavimo kaing (oficialaus pasialymo kaing) ir kreiptis i teisma dél akcijy
jvertinimo.?®* Sios teisés triikumas - itin formali procediira jai vykdyti, nustatyta 262 DGCL
skyriuje. Minétas skyrius nenumato galimybés pasinaudoti grupés (kolektyvinio) ieskinio
galimybe, kas reiskia, kad kiekvienas akcininkas privalo individualiai padengti savo byliné-
jimosi i$laidas. Galima teigti, kad dél galimybés pasinaudoti grupés (kolektyvinio) ieskinio
nebuvimu, smulkiesiems akcininkams yra ekonomiskai nenaudinga kreiptis j teisma dél jy
turimy akcijy vertés nustatymo, todél, tai zZinodamas, didysis akcininkas yra netiesiogiai
skatinamas sumazinti pasialymo kaing.**

Kitas priestaringumas Delavero teiséje yra tai, kad smulkiyjy jmonés, turinc¢ios kontro-
liuojantj akcininka, akcininky teisés yra maziau saugomos OP privalomo akcijy pardavimo
atveju, negu jmonés valdybos nepalaikomo (,,priesisko”) (angl. ,,hostile®) iSorinio oficialaus
pasitilymo atveju. Antruoju atveju ,taikinio“ jmonés valdyba turi teise priesintis tokiam pa-
sitlymui, taip pat, kadangi pasitlymas vyksta jmoniy perémimo rinkoje, ,taikinio“ jmonés
akcininkai yra apsaugoti nuo Zemos pasitlymo kainos. Priesingai, kadangi OP privaloma
akcijy pardavima inicijuojantis kontroliuojantis akcininkas neturi jokiy potencialiy konku-
renty, jis turi galimybe pasinaudoti informaciniu pranasumu ir galimybe pasirinkti sandorio
vykdymo laika.?*

Privalomas akcijy pardavimas jgyvendinamas ,ilgojo“ susijungimo procediira taip pat
turi trakumy. Visy pirma, veto teis¢ turin¢iy komitety egzistavimas kai kuriais atvejais gali
lemti privalomo akcijy pardavimo pasitlymy atmetima remiantis ne smulkiyjy akcininky,
bet tokiy komitety nariy savanaudiskais interesais. Nepriklausomi specialaus komiteto di-
rektoriai paprastai netenka savo posty ,taikinio“ jmonés valdyboje kai pastaroji yra prijun-
giama prie kontroliuojanc¢ios imonés. Todél, atstovavimo problemos kylancios i§ konfliktis-
ko ,taikinio® jmonés valdybos ir ,priesisko“ perémimo iniciatoriaus santykio yra taip pat
budingos SK nariy prie$priesai kontroliuojan¢iam akcininkui.?* Be to, dideli galimo byliné-
jimosi kastai, nulemti visi$ko sgziningumo testo taikymo ,,ilgojo“ susijungimo budu jgyven-
dinamam privalomam akcijy pardavimui, gali visiskai sulaikyti kontroliuojantj akcininka
nuo tokio sandorio iniciavimo.*’

2 Jbid., p. 30-31.
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Taigi, pagrindiné problema yra atstovavimo problema tarp didziojo ir smulkiyjy akci-
ninky.?* OP privalomo akcijy pardavimo procediira nepakankamai saugo smulkiyjy akci-
ninky teises. Kita vertus, ,,ilgojo“ susijungimo budu jgyvendinamo privalomo akcijy parda-
vimo procedira gali pernelyg riboti didZiojo akcininko teises.

2.3.2. Sialymai reformuoti modelj

Kai kurie komentatoriai teigia, kad visisko saZiningumo testas turéty buti taikomas abe-
joms privalomo akcijy pardavimo procedaroms. Si nuomoné yra grindziama tuo, kad kon-
troliuojantis akcininkas, kuris vienu i§ minéty dviejy budy siekia supirkti smulkiyjy akci-
ninky turimas ,taikinio“ jmonés akcijas, bet kuriuo atveju turi informacinj pranasuma prie$
pastaruosius.”® Vertinti OP privalomo akcijy pardavimo ar statutinio ,,ilgojo“ susijungimo
privalomo akcijy pardavimo procediiras pagal verslo vertinimo standarta, reiskia nepaisyti
pagrindiniy problemy kylanciy i$ konfliktiskos $iy sandoriy prigimties. Visisko saziningu-
mo testo taikymas efektyviai padidins sandoriy tarp susijusiy asmeny sazininguma ir nusta-
tys aigkias kontroliuojancio ir smulkiyjy akcininky ,zaidimo® taisykles.**® Pagrindiniai $io
pozitrio trakumai yra $ie: pirma, néra jvertinama teismy jsiki$imo kaina, ir, antra, visisko
saziningumo testo taikymas visiems privalomiems akcijy pardavimams, neabejotinai gali
sumazinti pridétine verte kurianciy sandoriy skaic¢iy.?*

Kitas pozitris gina dabar praktikoje jsitvirtinusj modelj. Pirmasis $io pozitirio argumen-
tas yra tas, kad oficialaus pasitlymo atveju ,taikinio“ jmonés valdyba su tokiu pasialymu
neturi jokio rySio. Manoma, kad yra pakankama jpareigoti ,taikinio“ jmonés valdyba in-
formuoti smulkiuosius akcininkus ir taip padéti jiems apsispresti.*** Kitas argumentas kal-
ba apie tai, kad smulkiyjy akcininky teisiy pakankamg apsauga nuo prievartiniy ar neade-
kvaciy oficialiy pasitlymy uztikrina pats tokiy pasitlymy savanoriskumo elementas.**> Be
to, ribotos smulkiyjy akcininky galimybés gauti didesn¢ suma uz jy turimas akcijas néra
neteisingumo israiska, nes tokia rizika jie savanoriskai prisiémé jsigydami akcijas (tokia ri-
zika buvo jskaityta j jsigyjamy akcijy kaing). Dél $ios priezasties kontroliuojantis akcininkas
neturéty antra karta sumokeéti mokescio uz kontrole.?** Pastarasis argumentas yra laikomas
itin stipriu ir kol kas iki galo nepaneigtu jokio autoriaus.**®

I$ esmés dauguma iki $iol sitlyty egzistuojanc¢io modelio reformy yra hibridiniai dari-
niai. Zinomas Delavero valstijos praktikas Frank Balotti su dviem savo kolegomis pasiiilé OP
privalomo akcijy pardavimo antrojo etapo, t. y. ,,trumpojo“ susijungimo reforma: pasialé
jteisinti ribota ,trumpojo“ susijungimo saziningumo teisming perzitra ir tuo suteikti smul-
kiesiems akcininkams visi$ko saZiningumo testo teikiamus privalumus kartu nepanaikinant
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kontroliuojanciojo akcininko galimybés efektyviai pasinaudoti ,trumpuoju® susijungimu.
Kaip alternatyva jie taip pat pasitlé pataisyti jstatymy nuostatas dél akcijy kainos nustatymo
numatant, kad kontroliuojantis akcininkas privalo sumokéti akcijy jvertinimo procediros
metu nustatyta akcijy kaing visiems smulkiesiems akcininkams, o bylinéjimosi kastus ir is-
laidas perkelti ,taikinio® jmonei. Pastarasis pasialymas uztikrinty smulkiesiems akcinin-
kams panasig pozicija j ju pozicija visi$ko saZiningumo procese ir paskatinty kontroliuojantj
akcininkg pasitlyti saziningg kaing ,,trumpojo” susijungimo metu.*¢

Subramanian G. sitlo taikyti sandoriams tarp susijusiy asmeny taikoma vertinimo stan-
dartg tiek OP privalomo akcijy pardavimo, tiek ,,ilgojo“ susijungimo budu vykdomo pri-
valomo akcijy pardavimo atveju.**” Sandoriy tarp susijusiy asmeny atveju, susijungimas ar
jsigijimas privalo buti du kartus patvirtintas: pirma, toks sandoris privalo buti patvirtintas
»taikinio® jmonés valdybos; ir, antra, patvirtintas ,taikinio“ jmonés akcininky.? Jei priva-
lomam akcijy pardavimui baty taikomos abi Sios patvirtinimo procediros, teismas turéty
taikyti verslo vertinimo taisykle nepriklausomai nuo privalomo akcijy pardavimo jgyven-
dinimo formos. Priesingai, kai néra laikomasi $iy procediriniy apsaugos priemoniy, turéty
bati taikomas visi$ko saziningumo testas. Todél OP privalomo akcijy pardavimo atzvilgiu
tikslas yra padidinti SK derybines galias pakeliant teisminio vertinimo kartel¢ ar suteikiant
SK teise prie§ kontroliuojantj akcininkg panaudoti viena i$§ gynybiniy priemoniy. Padidintos
teisminés kontrolés budu sustiprinta SK derybiné galia, perfrazuojant, reiskia, kad OP pri-
valomo akcijy pardavimo nepatvirtinimas komitete suponuoty tokio privalomo pardavimo
teisminj vertinima visi$ko saZiningumo testu. Privalomo akcijy pardavimo jgyvendinamo
»ilgojo“ susijungimo budu atveju yra svarbu skatinti daugumos smulkiyjy akcininky pa-
tvirtinimo taisyklés taikyma: tokiu atveju, norint perkelti jrodinéjimo nastg smulkiesiems
akcininkams, pakakty arba SK patvirtinimo, arba daugumos smulkiyjy akcininky patvirti-
nimo. Esminis $io siilymo 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 da-
bar egzistuojanc¢ius modelius patvirtina teisingo santykio tarp smulkiyjy akcininky teisiy
apsaugos ir kasty, atsiradusiy dél padidéjusio teisminiy gin¢y skai¢iaus, nustatymo svarba.
Sig problemg ir bandoma i$spresti paskutiniuoju ¢ia aptartu sitilymu. Svari derybiné galia SK
rankose sumazinty didziojo akcininko galimybes piktnaudziauti jmonés vidine informacija
ir privalomo pardavimo metu ja panaudoti priesingai smulkiyjy ,taikinio“ jmonés akcinin-
ky interesams. Mazumos daugumos taisyklés naudojimo jtvirtinimas suteikty smulkiesiems
akcininkams galutinio sprendimo teise. Abiejy $iy procediriniy reikalavimy jtvirtinimas
garantuoty pakankamag smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy apsauga ir tuo paciu suma-
zinty bylinéjimosi kastus, nes siuos procedirinius reikalavimus atitinkantis OP privalomo
akcijy pardavimo sandoris buty vertinamas pagal verslo vertinimo taisykle. Yra tikétina,
kad Delavero teismai perziarés savo ankstesnius sprendimus pagal §j hibridinj modelj. Tokia
prielaida galima daryti ir i§ Vyriausiojo Teisé¢jo pavaduotojo Strine nuomonés Cox byloje,
kur jis obiter dictum pastebi, kad verslo vertinimo taisyklé turéty buti taikoma tuo atveju, kai

26 Aronstam B. R., Balotti R. F. & Rehbock T. “Delaware’s going private dilemma: fostering protections

far minority shareholders in the wake of Siliconix ir Unocal Exploration”. 2003, Business Lawyer
[Vol. 58], p. 558.

27 Subramanian G. “Fixing Freezeouts”. 2005, Yale Law Journal [Vol. 115], p. 52.

25 Jhid., p. 49.

9 Ibid., p. 55-61.
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privalomo akcijy pardavimo procedira turi abu sandoriams tarp susijusiy asmeny budingus
elementus: SK patvirtinima ir daugumos smulkiyjy akcininky palaikyma.?*°

%%

Mazumos akcininky piktnaudziavimas savo teisémis buvo viena i$§ pagrindiniy priezas-
¢iy jteisinti privalomo akcijy pardavimo teis¢ Delavere.

Faktiskai $ia teise yra naudojamasi siekiant nutraukti prekyba jmonés akcijomis regu-
liuojamoje rinkoje (akcijy birzoje) ir i§vengti su tuo susijusiy, pastaruoju metu itin sugriez-
téjusiy, atskaitomybés reikalavimy bei su smulkiyjy akcininky buvimu jmonéje susijusiy
sprendimy priémimo reikalavimy.

Esant galimam interesy konfliktui, t. y. tuo atveju, kai abejose sandorio pusése veikia
jmonés valdyma ketinancio perimti asmens kontroliuojami subjektai, smulkiyjy akcininky
interesai yra ginami suteikiant ex post teisminio jvertinimo galimybes, kuriomis yra uztikri-
nama, ar buvo tinkamai jvykdyta privalomo akcijy pardavimo procedira (vertinama, kaip
buvo pasirinktas sandorio laikas, ar tinkamai buvo informuoti akcininkai ir valdybos na-
riai, deryby proceso eiga) bei ar uz akcijas buvo pasitlyta sgzininga kaina. Kadangi teismy
praktikoje pripazjstama, jog didysis akcininkas turi fiduciariniy pareigy mazumai, batent
jis privalo jrodyti tiek tai, jog procedira buvo jvykdyta tinkamai, tiek tai, jog uz akcijas pa-
siilyta kaina yra teisinga. Jrodinéjimo nasta perkeliama mazumos akcininkams tuo atveju,
jei derétis dél akcijy kainos buvo sudarytas nepriklausomas komitetas arba sandorio kaina
ir esminés salygos buvo patvirtintos tinkamai informuotos daugumos mazyjy akcininky.

Privalomas akcijy pardavimas, kuris yra jgyvendinamas nepriverstinio (uztikrinancio j
pasitlyma neatsiliepusiems asmenims teis¢ parduoti savo turimas akcijas oficialaus pasialy-
mo salygomis), oficialaus pasiilymo ,taikinio“ jmonés akcininkams ir ,trumpojo® susijun-
gimo deriniu, teismy néra taip grieztai vertinamas su salyga, kad oficialy pasialyma priémé
mazumos akcininky dauguma, buvo atskleista esminé informacija apie jmone bei oficialaus
pasitilymo metu peréméjas aiskiai atskleidé savo ketinima pasinaudoti privalomo akcijy par-
davimo teise. Visgi, mazumos akcininkai turi teise gin¢yti akcijy kainos pagrjstuma teis-
mine tvarka, reikalaudami paskirti ekspertus, kurie nustatyty ,teisinga“ ,taikinio“ jmonés
akcijy kaina.

OP privalomo akcijy pardavimo metu néra uztikrinamos perémimy rinkos salygomis
vykdomam oficialiam pasitlymui adekvacios salygos. Kita vertus, »ilgojo susijungimo® budu
jgyvendinamas privalomas akcijy pardavimas didziajam akcininkui yra nepatrauklus dél
SK, kuris disponuoja privalomo akcijy pardavimo sandorio veto teise bei turi asmeninj inte-
resg i$silaikyti savo pozicijoje kuo ilgesnj laika ir dideliy bylinéjimosi kasty, salygoty ,visisko
saziningumo® standarto taikymo. Tokia situacija ne visada atitinka ir mazumos akcininky
interesus, kadangi, kaip jau minéta, SK gali veikti ne jy, o savo asmeniniais interesais. Be to,
ji gali sumazinti efektyviy perémimo sandoriy skaiciy.

Visigko saziningumo testo taikymas tiek ,,ilgojo“ susijungimo, tiek OP privalomo ofici-
alaus pasialymo atveju uztikrinty bene maksimaliausia mazumos akcininky teisiy apsau-
ga. Visgi, tokio testo taikymas iki minimumo sumazinty OP privalomo akcijy pardavimo
patrauklumg ir apskritai galéty sumazinty efektyviy jmoniy perémimo pasialymy skaiciy.
Kita vertus, galima teigti, jog pakankama priemoné mazumos akcininky teisiy apsaugai OP

»0 Abrams K. G. ir Laster T. “New Delaware rules for going private transactions”. 2005, INSIGHTS
[Vol. 19: 7], p. 9; Memorandum opinion (Submitted May 9, 2005 and decided June 6, 2005) In re Cox
Communications, INC. Shareholders Litigation.
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privalomo akcijy pardavimo metu uztikrinti yra pareigos valdybai pateikti savo pozicija pa-
sitilymo klausimu nustatymas. Be to, atsizvelgiant j tai, kad privalomas akcijy pardavimas
bus jgyvendintas tik sékmingo oficialaus pasialymo atveju (t. y. oficialy pasialyma priémus
mazumos akcininky daugumai), atrodo logiska apskritai esamo teisinio reguliavimo nekeis-
ti. Zinoma, siekiant aiSkiau jtvirtinti mazumos akcininky teisiy apsaugos priemones, svars-
tytina galimybé patobulinti esamg OP privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima nu-
matant, kad didysis akcininkas privalo akcijy jvertinimo procediiros metu nustatyta akcijy
kaing sumokeéti visiems smulkiesiems akcininkams, o bylinéjimosi kastus ir i§laidas perkelti
»taikinio® jmonei. Pastarasis pasitlymas uztikrinty smulkiesiems akcininkams panasia po-
zicija i juy pozicija visi$ko saziningumo procese ir paskatinty kontroliuojantj akcininka pasia-
lyti saZiningg kaing ,trumpojo® susijungimo metu.

Tuo atveju, jei ,ilgojo“ susijungimo bidu vykdomam privalomam akcijy pardavimui
buty pritarta mazumos akcininky daugumos ir dél kainos derétysi nepriklausomas SK, galé-
ty buti pateisinamas verslo vertinimo taisyklés tokio sandorio teisminei perziarai taikymas.

Autoriaus nuomone, 90% nuosavybés teisés ribg (nuosavybés ribg, buting ,trumpajam®
susijungimui OP privalomo akcijy pardavimo metu jgyvendinti) pasieki yra itin sunku, to-
dél kaina, sitloma mazumos akcininkams tam, kad §i nuosavybés riba buty perzengta, yra
jiems itin palanki. Dél $ios priezasties, sitlymai OP privalomam akcijy pardavimui verslo
vertinimo taisykle taikyti tik tuo atveju, jei SK suteikiama teisé sitilytojo atzvilgiu panaudoti
vieng i§ gynybos priemoniy (taip pasalinant informacijos asimetrija), o ,taikinio“ valdyba ir
mazumos akcininkai pritaria ,trumpajam® susijungimui, atrodo sunkiai pateisinami.
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3. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS ES

Sioje disertacijos dalyje bus aptartas Direktyva jtvirtintas privalomo akcijy pardavimo
teisinis reguliavimas, esminiai su Direktyvos nuostaty perkélimu j nacionalines kai kuriy ES
nariy teisés sistemas susije¢ aspektai bei Salia Direktyva jgyvendinanciy nuostaty kai kuriose
ES valstybése narése egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas.

3.1. Direktyvos pagrindu jtvirtintas privalomo akcijy pardavimo modelis

Iki $io momento vienintelis privaloma akcijy pardavima vir$nacionaliniu lygiu ES regla-
mentuojantis teisés aktas yra jau minéta Tryliktoji ES Imoniy teisés direktyva (Direktyva),
kuri jsigaliojo 2004 m. geguzés ménesj ir turéjo buti jgyvendinta iki 2006 mety geguzés mé-
nesio. Pagrindiné priezastis,kodél buvo priimta Direktyva - siekis sukurti vienoda teisinio
reguliavimo pagrinda (angl. ,level playing field“) efektyviai jmoniy, kuriy akcijomis pre-
kiaujama reguliuojamoje rinkoje, perémimy kontrolei ES rinkoje vystyti.

Sekdama JK jmoniy perémimo rezimo pavyzdziu, Direktyva nustaté minimalius stan-
dartus nacionalinei valstybiy nariy teisei.”®® Direktyva siekiama pasiekti du pagrindinius,
tiesa, konfliktuojancius tikslus: sukurti vienoda teisinio reguliavimo pagrinda efekty-
viai jmoniy perémimy rinkai sukurti ir uztikrinti smulkiyjy akcininky teisiy apsauga.*?
Direktyva nustato teises ir pareigas sitilytojui bei ,taikinio“ jmonei (pvz., akcininkams pa-
teikiamos informacijos turinj, reikalavimus pasitlymui etc.). Direktyvos taisyklés turi jtakos
perémimo metu sukurtos pridétinés vertés paskirstymui tarp sialytojo ir ,taikinio“ jmonés,
todél vienaip ar kitaip veikia pasitlymo iniciavima bei jo priémima.?*

Be daugelio specifiniy koncepcijy, tokiy kaip privalomas pasitlymas, gynybinés priemo-
nés etc., Direktyvos 15 straipsnis numato $alims naréms pareiga savo nacionaliniuose teisés
aktuose sitlytojui suteikti privalomo akcijy pardavimo teise, t. y., po sékmingo oficialaus
pasitlymo jgyvendinimo suteikti didZiajam akcininkui teise i$pirktilikusiems smulkiesiems
akcininkams priklausancias balsavimo teises suteikiancias akcijas teisinga kaina.** Kaip
pastebéta Winterio grupés ataskaitoje, privalomo akcijy pardavimo teis¢ galima buty ver-
tinti kaip kompensacija uz Direktyvoje numatyta privalomo pasialymo taisykle; be to, kaip
paskatinima teikti savanori$kus pasitlymus ir kaip postimj efektyviai jmoniy perémimy
kontrolés rinkai ES formuotis.?*®

Vertinant Direktyvos projekta buvo pastebéta, kad pagrindiniai po pasialymo einancios
privalomo akcijy pardavimo teisés aspektai, kuriuos deréty i$spresti ES lygiu, yra privalomam

»1 Reemers J. ir Schultze Enden H. P. “The European Directive on Takeover Bids: A Comparison
with U.S. Tender Offer Practices” [ineraktyvus]. 2005, Publication. [Ziaréta 11-10-10] http://www.
jonesday.com/pubs/pubs_detail.aspx?pubID=2875.

»2 Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [Ziuréta
2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940, p. 6.

% Ibid., p. 3.

»4 Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 498.

25 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 63.
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akcijy pardavimui jgyvendinti batinos ,,taikinio“ jmonés kontrolés ribos bei tinkamo atlygio
uz iSperkamas akcijas nustatymas, kartu paliekant pakankamai erdvés ES valstybiy nariy
veiksmy laisvei.”® Direktyva nustato $alims pareiga suteikti sitlytojams galimybe per tris
meénesius nuo pasitlymo pasibaigimo dienos pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise
vienu i§ zemiau jvardinty atvejy:

(a) siilytojas jgyja ne maziau kaip 90% ,taikinio® jmonés akcijy ir ne maziau kaip 90%
balsy ,taikinio“ jmonés akcininky susirinkime ($ig riba Salys narés gali padidinti iki 95%), ar

(b) sialytojas, pasibaigus pasitilymo terminui, jgyja ar uzsitikrina teis¢ jgyti ne maziau
kaip 90% ,taikinio“ jmonés akcijy ir ne maziau kaip 90% balsy ,,taikinio“ jmonés akcininky
susirinkime, kuriy iki pasitlymo paskelbimo neturéjo.

Scenarijus (a) sieja privalomo akcijy pardavimo teisés galimumga su po pasiilymo ,tai-
kinio“ jmonéje atsiradusia akcininky struktiira, o scenarijus (b) sieja privalomo akcijy par-
davimo teisés legitimuma su atsiliepimo j patj pasitilyma mastu. Taigi, scenarijaus (b) atveju
sitilytojo pasirinkta strategija skelbiant pasitilyma gali lemti jo vélesng galimybe ar negalimy-
be pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise.*’

Siy dviejy auksciau jvardinty alternatyvy atsiradimo $aknys gliidi valstybiy nariy naci-
onalinés teisés tradicijose.?* Direktyvos 15(2)(a) straipsnis, leidziantis sitilytojui pasinaudoti
privalomo akcijy pardavimo teise nepriklausomai nuo to, ar reikiama riba buvo pasiekta
pries, ar po savanorisko pasitlymo paskelbimo, vadovaujasi kontinentinés teisés tradicija
(panasi taisyklé dar prie$ Direktyvos priémimg egzistavo Vokietijoje), todél teisinéje litera-
taroje daznai yra vadinama ,,Kontinentine taisykle“. Kita vertus, Direktyvos 15(2)(b) straips-
nyje jtvirtinta taisyklé yra vadinama ,,JK taisykle“, kadangi ji neabejotinai kilo i§ 1985 m.
JK Bendroviy jstatymu (angl. ,Companies Act“), kuriame privalomam akcijy pardavimui
jgyvendinti reikiamos ribos perzengimas yra siejamas i$imtinai su akcijy, jgyty oficialaus
pasitilymo metu, kiekiu.?*

ES lygiu nustatyta minimali 90% riba yra laikoma tinkama, turint omeny batinybe raci-
onaliai uztikrinti nuosavybés teisés apsauga. Kita vertus, 95% maksimumas yra pateisinamas
atsizvelgiant j praktinius sunkumus pasiekti aukstesne procentine riba dél daugelyje valsty-
biy egzistuojanciy neidentifikuojamy akcininky ir tam tikros smulkiyjy akcininky dalies,
kuri neatsiliepia netgi i itin palanky pasitlyma.*® Taip pat deréty pastebéti, kad tuo atveju,
jei ,taikinio“ jmoné turi daugiau negu vieng akcijy klasg, minétoji riba taikoma kiekvienai
akcijy klasei atskirai.

Svarbu paminéti, kad Direktyvoje numatyta privalomo akcijy pardavimo teisé galima tik
po imonés perémimo jgyvendinimo, t. y., teis¢ iSpirkti smulkiyjy akcininky turimas akcijas

%6 Ibid., p. 64.

»7  Reemers J. ir Schultze Enden H. P. “The European Directive on Takeover Bids: A Comparison
with U.S. Tender Offer Practices” [ineraktyvus]. 2005, Publication. [Ziaréta 11-10-10] http://www.
jonesday.com/pubs/pubs_detail.aspx?pubID=2875.

»8  Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 498

> Ibid.

260 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal _market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 64.
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galima jgyvendinti tik po to, kai yra jgyvendintas oficialus pasitilymas,® taip pat Zinomas
kaip perémimo pasitilymas - pasitlymas supirkti visas ,taikinio jmonés akcijas, kuriomis
yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.*?

Winterio grupé savo i$vadoje dél jmoniy perémimo pasitlymy pateisina privalomo akci-
juy 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 su-
trukdyti siekdami nepagrjstai gauti tam tikry lengvaty. Be to, net jei tokios grésmés néra,
smulkiyjy akcininky egzistavimas yra tiesiogiai susijes su tam tikrais papildomais kastais,
kadangi vien pastaryjy teisiy uztikrinimas yra susijes su tokiomis procedtiromis kaip visuo-
tinio akcininky susirinkimo susaukimas ir informacijos teikimas ir pan.?** Kaip jau minéta
$io darbo pradzioje, privalomo akcijy pardavimo teisé gali buti pateisinta ir ekonominiais
argumentais, tokiais kaip akcininko skoliniy jsipareigojimy padengimo i$§ jmonés turto ap-
sunkinimas ar mokesciy optimizavimas.*®® Taip pat, tokia teisé laikoma efektyvesne negu
vertybiniy popieriy i$braukimo i reguliuojamos rinkos procediira.

Kalbant apie atlygio uz likusias akcijas forma, Direktyva numato, kad uz $ias akcijas turi
buti atsiskaitoma tokia forma, kokia buvo atsiskaitoma oficialaus pasitilymo metu arba pi-
nigais, bet $alys narés savo ruoztu gali numatyti salyga, kad piniginis atlygis turi bati pasia-
lytas kaip alternatyva bet kokiu atveju. Kaina siiloma uz likusias akcijas turi bati ,teisinga®“
Direktyva nustato prezumpcija, kad ,.teisinga“ kaina yra laikoma prie$ privaloma akcijy par-
davima buvusio savanorisko pasitlymo kaina, jei tokio pasiilymo metu buvo jsigyta ne ma-
ziau kaip 90% akcinio kapitalo atstovaujanciy akcijy. Jei toks pasitilymas buvo privalomas,
jo kaina laikoma ,,teisinga“ net ir tuo atveju, jei j pasitilyma neatsiliepé 90% akcinio kapitalo
turindiy akcininky.?” Visais kitais atvejais teisinga kaina turéty nustatyti ekspertai.?s®

2! Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 118/2006: “Takeovers”. 2006, Stockholm Institute
of Transitional Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics, CEPR
and ECGI [interaktyvus]. [ziGréta 11-11-10] http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
1d=884080, p. 17

22 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 54.

23 Jbid, p. 60-61.

4 Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out

and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional

Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [ziaréta

2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940., p. 17-18.

25 Van Der Elst C. ir Van Den Steen L. “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 9.

26 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 60-61.

27 Reemers J. ir Schultze Enden H. P. “The European Directive on Takeover Bids: A Comparison
with U.S. Tender Offer Practices” [ineraktyvus]. 2005, Publication. [ZiGréta 11-10-10] http://www.
jonesday.com/pubs/pubs_detail.aspx?pubID=2875.

268 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 67.
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Kadangi Direktyva yra politinio kompromiso rezultatas, i§ esmés ji nustato daugiau
bendrus rémus skirtingiems nacionaliniams perémimy reZimams, negu i$samy vienodo
teisinio reguliavimo pagrinda. Nors ES $alys ir vadovausis Direktyvoje numatytais tikslais
bei pagrindinémis koncepcijomis, Direktyvoje panaudotas minimaliy standarty nustatymo
metodas, kuris reiskia, kad $alys narés gali taikyti papildomas ar grieztesnes perémimams
taikomas taisykles, ir pacioje Direktyvoje numatytos galimybés tam tikry jos nuostaty netai-
kyti, nei§vengiamai lems (ir jau lemia) nemazus skirtumus tarp atskiry ES $aliy perémimy
rezimy. Tq patj galima pasakyti ir apie privalomo akcijy pardavimo teisg, kuri, dél ribotos
Direktyvos apimties, téra uztikrinama tik kaip po perémimo pasitlymo jgyvendinimo susi-
klos¢iusios situacijos elementas. Dél $iy priezas¢iy, vadovaujantis disertacijos metodologijoje
aptartais kriterijais, Zemiau esan¢iame poskyryje aptartini esminiai kai kuriose ES valstybé-
se narése egzistuojancio privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo aspektai.

3.2. Pagal ES valstybiy nariy nacionalinés teisés nuostatas egzistuojantys
privalomo akcijy pardavimo modeliai

Kaip jau minéta anksciau, Direktyva i§ ES $aliy nariy tereikalauja uztikrinti privalomo
akcijy pardavimo teis¢ perémimo pasitalymo kontekste. Nepaisant harmonizavimo pastan-
gy ES lygiu, nacionaliniams jstatymy leidéjams kilo nemazai dilemy bandant apsispresti ar
pasirinkti vieng i§ Direktyvoje numatyty modeliy, ar palikti galioti jau egzistuojanc¢ius mo-
delius, kurie paprastai yra platesni negu pasialyti Direktyvoje.?®

Prie§ Direktyvos priémimg ir jgyvendinima privalomo akcijy pardavimo procediira
numaté ,angliskosios®, ,vokiskosios“ ir ,,skandinaviskosios“ teisés tradicijoms priklausan-
¢iy Saliy teisinés sistemos, bet tik maza dalis ,,prancuzi$kosios” tradicijos $aliy jurisdikcijy.
Didesnioji dalis ,,vokiskyjy“ jurisdikcijy jteisino privalomo akcijy pardavimo teise po 1990
m., kai tuo tarpu tokia teisé jau kuris laikas egzistavo ,skandinaviskosios“ bei ,,anglisko-
sios“ prigimties teisés sistemose.?”® Kai kurios ES $alys narés, pvz., dauguma Vidurio ir Ryty
Europos $aliy (toliau - ,,Naujosios ES narés®), priémé privaloma akcijy pardavimg jteisinan-
¢ias taisykles Direktyvos jgyvendinimo termino metu.

Privalomo akcijy pardavimo teisei nacionaliniu lygiu pateisinti naudojami analogiski ar-
gumentai pateiktiems harmonizuojant $ios teisés jteisinima ES lygiu. Pavyzdziui, Austrijos
istatymy leidéjas pripazjsta, kad privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimas visy pir-
ma tarnauja didziojo akcininko interesams, bet kartu pastebi, kad taip pat egzistuoja viesasis
interesas uztikrinti korporacijy, turin¢iy konkurencingas struktaras ir efektyvius kontrolés
mechanizmus egzistavima, kas yra Zymiai lengviau jgyvendinama be smulkiyjy akcininky.
Be to, Austrijoje privalomo akcijy pardavimo procedura yra vienintelé praktigka alternatyva
akcijy i$braukimui i§ prekybos reguliuojamoje rinkoje.””! Kita vertus, Naujose ES valstybé-
se narése privalomo akcijy pardavimo teisé yra neretai laikoma efektyviu jrankiu jmonéms
nuo didelés akcinio kapitalo fragmentacijos, kurig 1émé privatizacijos procesai, islaisvinti.
Tai ypa¢ aktualu dideléms eks-valstybinéms ar pusiau valstybinéms akcinéms bendrovéms,

2 Van Der Elst C. ir Van Den Steen L. “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 15.

20 TIbid., p. 16.

Birkner A. ir Hasenauer C. “Squeeze-out options defined”. 2007, International Financial Law Review,
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tokioms kaip, pvz., kai kurie bankai ir kitos svarbios jmonés Slovakijoje (Slovaknaft)*’? ar
Lietuvai artimesnis Mazeikiy naftos pavyzdys. Tokia akcininky struktaros fragmentacija
buvo laikoma klittimi tinkamam jmoniy valdymui uztikrinti.?”

Kaip jau minéta, Direktyva siekta minimaliai harmonizuoti jmoniy perémimy proce-
daras. Turint omeny ES valstybéms naréms suteiktg veiksmy laisve ir skirtumus tarp prie§
Direktyvos priémima jau egzistavusiy privalomo akcijy pardavimo modeliy, deréty trumpai
palyginti kai kuriy (pagrindiniy ar reprezentatyviy) ES jurisdikcijy modelius ir Direktyva
jgyvendinanciy teisés akty nuostatas. Dél ribotos $io darbo apimties aptarsime tik kai ku-
riuos teisinius aspektus, tokius kaip sandoriy, kuriais galima jgyvendinti privalomo akcijy
pardavimo teise, rasis, su $ios teisés atsiradimu siejamas procentines ribas, jmoniy, dél kuriy
akcijy gali bati jgyvendinta privalomo akcijy pardavimo teisé rasis, vertybiniy popieriy, ku-
rie gali buti tokio sandorio dalyku rasis, kai kuriuos jdomesnius procedirinius elementus,
naudojamus akcijy vertinimo metodus, terminus.””* Nors Direktyva yra taikoma tik peré-
mimo pasitlymy kontekste, ES pozitris ne tik leidzia ES valstybéms i$plésti privalomo ak-
cijy pardavimo teisés taikymo ribas palyginti su Direktyvos nustatytomis, bet netgi skatina
i$plésti privalomo akcijy pardavimo teisés taikyma kity sandoriy atzvilgiu. Kai kuriose ES
valstybése narése privalomo akcijy pardavimo teisé turi tiesioginj ry$j su perémimo pasia-
lymu, tuo tarpu kitose §i teisé suteikiama bendrai, nepriklausomai nuo to, kokiu badu buvo
perzengta nustatyta riba.””> Tiek Prancuzijos, tiek brity jstatymy nuostatos privalomo parda-
vimo teisés jgyvendinima sieja su perémimo pasitilymu, nors galima rasti teigianciy, kad dar
pries$ Direktyvos jgyvendinimg Prancizijoje priimtos taisyklés yra taikomos nepriklausomai
nuo to, kokiu bidu buvo perzengta riba. Kitose svarbesnése ES jurisdikcijose tokiose kaip
Belgija, Olandija, Vokietija bei kai kuriose Naujose ES valstybése narése, pvz., Cekijoje,”®
privalomo akcijy pardavimo teisé yra prieinama nepriklausomai nuo to, kokiu bidu buvo
perzengta riba. Pavyzdziui, Vokietijoje privalomas akcijy pardavimas gali buti jvykdytas po
susijungimo, jstatinio kapitalo padidinimo ar kitokio akcijy jsigijimo sandorio. Akivaizdu,
kad su oficialaus pasiilymo pateikimu siejamo privalomo akcijy pardavimo teis¢, kuri nu-
matyta Direktyvoje, yra jgyvendinta ir taikoma, bet ji nepakeité ,,senyjy“ ES valstybiy nariy
iki Direktyvos jsigaliojimo taikyty taisykliy.?””

Nors Direktyvoje numatyta privalomo akcijy pardavimo teisé gali buti taikoma tik ty ES
valstybiy nariy jmoniy, kuriy akcijomis ar dalimi akcijy yra prekiaujama vienoje ar keliose
valstybése narése esanciose reguliuojamose rinkose atzvilgiu, kai kurios svarbesnés juris-
dikcijos suteikia tokig teis¢ ir ,,priva¢iy“*’® jmoniy akcijy atzvilgiu. Nepaisant to, daugumoje
ES valstybiy nariy $ia teise gali pasinaudoti tik jmoniy, kuriy akcijomis gali buti prekiauja-
ma vie$ai, stambieji akcininkai, o kai kuriose tik jmoniy, kuriy akcijomis yra prekiaujama

#72 Kuklis R. “Squeeze-out: Slovak Republic” [interaktyvus]. [ZiGiréta 10-08-25] http://www.financnik.
sk/financie.php?did=349&article=429.

273 Theiss W. “Czech Republic: Squeeze-out regime”. 2006, International Financial Law Review [Vol. 25].

2% Van Der Elst C. ir Van Den Steen L. “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 22.

25 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziGiréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 56.

276 Theiss W. “Czech Republic: Squeeze-out regime”. 2006, International Financial Law Review [Vol. 25].

¥7 Van Der Elst C. ir Steen L. Van Den “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 23.

7% Cia turimos omeny jmonés, kuriy akcijomis negali biti prekiaujama viesai - uzdaro tipo jmonés.
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reguliuojamoje rinkoje akcininkai (pvz., Prancuzijoje ir Slovakijoje?”®) - tokiu budu privalo-
mo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimo ribos pastarosiose $alyse sutampa su Direktyvoje
nustatytomis. Kaip jau minéta, kai kuriose ES $alyse i privalomo akcijy pardavimo teisés
sritj taip pat patenka kai kurios ,,privacios” (uzdaro tipo) imonés. Tokiy $aliy pavyzdziais yra
Belgija, Vokietija, Olandija, JK ir Austrija?*’. Ypa¢ Olandija laiko privalomo akcijy pardavimo
taisykle neatskiriama taisykliy, reguliuojanciy uzdaro tipo jmoniy 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 j turimo kapitalo ar turimy balso teisiy pro-
centg. Neretai daroma nuoroda j balsavimo teises suteikianciy vertybiniy popieriy skaic¢iaus
procenting iSraiska.?

Cia palyginsime kai kuriose ES $alyse narése prie§ Direktyvos jgyvendinima buvusias ir
po jos jgyvendinimo nustatytas ribas, su kuriy perzengimu yra siejama galimybé pasinau-
doti privalomo pardavimo teise. Lyginant prie§ Direktyvos priémima buvusias ribas galima
pastebéti, kad Vokietijoje ir Olandijoje buvo nustatyta vienoda 95% akcinio kapitalo riba,
kai tuo tarpu Prancizijoje buvo reikalaujama turéti ne maziau kaip 95% balsavimo teisiy.
JK teisés aktai numaté 90% akcijy, sudaranciy viso oficialaus pasiilymo turinj, riba. Cekijos
jstatymy nuostatos papras¢iausiai numateé, kad turi bati jgyta ne maziau kaip 90% akcijy.**
Po Direktyvos jgyvendinimo ribas nustatancios taisyklés supanaséjo, bet, nepaisant to, kai
kurie jy elementai nezymiai skiriasi: Vokietija reikalauja i$ sitilytojo turéti 95% balsavimo
teises suteikiancio kapitalo, Prancuzija - 95% kapitalo ar balsavimo teisiy, Olandija (taip pat
kaip ir Lietuva) - 95% balsavimo teisiy suteikiancio kapitalo ir balsavimo teisiy. JK papil-
dé anksciau galiojusia taisykle pridédama papildoma 90% balsavimo teisiy reikalavima, o
Cekija privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimo galimumg susiejo su i§samesniu
negu buves, 90% balsavimo teisiy suteikiancio kapitalo ir balsavimo teisiy reikalavimu.?*
Belgijoje néra esminio skirtumo tarp ,senyjy* ir po Direktyvos jgyvendinimo priimty tai-
sykliy - buvo ir yra taikoma 95% balsavimo teisiy suteikiancio kapitalo ir balsavimo teisiy
taisyklé.?®® Taip pat deréty paminéti Svedija, kadangi ji yra vienintelé ES valstybé Sioje srityje
jtvirtinusi vadinamajj ,vienos akcijos — vieno balso principa® privalomo akcijy pardavimo
teisés atsiradimas $ioje $alyje siejamas su 90% kapitalo jgijimu. Remiantis Direktyvos ir dau-
gumos valstybiy nariy nacionaliniy taisykliy nuostatomis, apskai¢iuojant didziojo akcininko
turima procenting ribg j ja jskaitomos ir kartu veikian¢iy asmeny turimos akcijos. Pabaigai

2% Kuklis R. “Squeeze-out: Slovak Republic” [interaktyvus]. [ziGréta 10-08-25] http://www.financnik.
sk/financie.php?did=349&article=429.

Birkner A. ir Hasenauer C. “Squeeze-out options defined”. 2007, International Financial Law Review,
Mergers & Acquisitions [Vol. 26].

21 Van Der Elst C. ir Van Den Steen L. “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, pp. 23-25.

2 Jbid,, p. 25-26.
283 Theiss W. “Czech Republic: Squeeze-out regime”. 2006, International Financial Law Review [Vol. 25].
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284 Report on the implementation of the Directive on Takeover bids [interaktyvus]. [zitréta 13-07-22]
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deréty pazymeéti, jog didzioji dalis ES valstybiy nariy galimybe pasinaudoti privalomo akcijy
pardavimo teise sieja su 90% balsy ir kapitalo riba.?%

Kiekvienoje ES valstybéje naréje taikomi skirtingi teisingos kainos nustatymo standar-
tai. Sioje darbo dalyje pakanka pastebéti, kad kai kurioms jurisdikcijoms biidingos detaliai
privaloma akcijy pardavima, taigi ir teisingos kainos nustatymga, reguliuojancios taisykleés,
pvz., Vokietijai. Priklausomai nuo valstybés, privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo
ir teisingos kainos nustatymo procese dalyvauja tokios nepriklausomos $alys kaip teismai,
nepriklausomi ekspertai (Pranctzijoje, Olandijoje ir Vokietijoje), priezitros institucijos
(Prancizijoje, Belgijoje, Olandijoje), nacionaliniai bankai (Cekijoje?”, Slovakijoje?*®). Kai ku-
rios kitos valstybés, pavyzdziui, JK, suteikia sitlytojui nemazai diskrecijos savarankiskai nu-
statant pasitilymo kaina.?® Yra ir kity papildomy su ,teisingos kainos nustatymu susijusiy
taisykliy, pvz., Belgijoje ,taikinio“ jmonés valdybai yra nustatyta pareiga pateikti nuomoneg
dél kontroliuojanciojo akcininko iniciatyva nustatytos kainos ,teisingumo®, o Prancuzijoje
(esant interesy konfliktui) perémeéjas yra jpareigotas paskirti nepriklausoma turto vertintoja
»teisingai“ akcijy kainai nustatyti.®

Direktyva numato, kad inicijuoti privalomo akcijy pardavimo procedirg galima ne véliau
kaip praéjus trims ménesiams nuo perémimo pasialymo jgyvendinimo pabaigos. Dauguma
svaresniy ES jurisdikcijy nenustato termino, per kurj galima pasinaudoti privalomo akcijy
pardavimo teise, bet tai yra suprantama, turint omenyje, kad $iose jurisdikcijose privalomo
pardavimo teisé gali buti taikoma nebutinai perémimo pasitilymo kontekste.?"

%%

Pagrindiniai motyvai jtvirtinti privalomo akcijy pardavimo teis¢ ES lygiu buvo siekis
kompensuoti stambiesiems jmoniy akcininkams uz Direktyvoje numatyta privalomo pa-
sitlymo taisykle bei siekis paskatinti asmenis teikti savanori$kus pasitalymus tuo suteikiant
postiamj efektyviai jmoniy perémimy kontrolés rinkai ES formuotis.

Direktyvos taisyklés i§ esmés nepadaré nieko kito, tik i$plété (harmonizavo) egzistuojan-
¢iy nacionaliniy taisykliy taikyma salyginai nedideliam jmoniy, kuriy akcijomis yra prekiau-
jama reguliuojamose rinkose, skai¢iui. Galiausiai, kaip pastebi kai kurie autoriai, yra sunku
jzvelgti bent kiek reik§mingesnj privalomo akcijy pardavimo taisykliy harmonizavima.*>

286 2012-06-28 Report from the Commision to the European Parliament, the Council, the European
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ES valstybiy nariy lygmeniu yra pripazjstama, jog egzistuoja viesasis interesas uztikrinti
korporacijy, turin¢iy konkurencingas struktiras ir efektyvius kontrolés mechanizmus egzis-
tavima, kas yra zymiai lengviau jgyvendinama be smulkiyjy akcininky.

Jurisdikcijose, kuriose buvo vykdomi plataus masto valstybiniy jmoniy privatizavimo
procesai, privalomo akcijy pardavimo teisé padéjo normalizuoti eks-valstybiniy jmoniy
valdyma.

Pagal privalomo akcijy pardavimo teisingos kainos nustatymo procediira galima i$skirti
tris Saliy grupes. Pirmajai priklauso $alys, kuriose privalomo akcijy pardavimo teisé leisti-
na tik perémimo pasiiilymo kontekste. Siai grupei priklausanciose jurisdikcijose privalomo
akcijy pardavimo kaina negali buti Zemesné negu tokio pasitilymo kaina. Antraja grupe su-
daro $alys, kuriose privalomo akcijy pardavimo teisé néra tiesiogiai susieta su perémimo
pasitlymu (nustatyta riba gali buti pasiekta tiek perémimo pasitlymo metu, tiek kitu badu),
o teisingg kaing nustato teismo paskirti ekspertai (aisku, jei riba buvo perzengta pasialymo
metu, j $io kaing yra atsizvelgiama). Trecioji grupé jurisdikcijy pasiZzymi privalomo akcijy
pardavimo kainos susiejimu su atsiliepimo j pasitilyma laipsniu. Jei nustatytas atsiliepimy j
pasitlyma laipsnis pasiektas, tokio pasitilymo kaina yra laikoma teisinga.

Aptarus JAV, ES bei ES valstybiy nariy lygmeniu egzistuojantj privalomo akcijy parda-
vimo teisinj reguliavimg, pasinaudojant pagrindinémis ankstesnés analizés i§vadomis, ap-
tarsime ir akcininko teisiy gynybos efektyvumo pozitri jvertinsime Lietuvoje susiklosciusj
privalomo akcijy pirkimo teisinj reguliavima.
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4. PRIVALOMAS AKCIJU PARDAVIMAS LIETUVOJE

Lietuvoje pirma karta privalomo akcijy pardavimo teisé buvo pristatyta 2004 m. balan-
dzio 27 d. LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pataisomis®® - keliomis dienomis véliau,
negu buvo priimtos minimaliai $ig teis¢ ES mastu harmonizuoti siekiancios Direktyvos
nuostatos. Akivaizdu, kad $iy Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pataisy rengéjai buvo
susipazine su Direktyvos projektu, nes minétojo jstatymo nuostatos beveik identiskai at-
kartoja pastarosios nuostatas. Véliau, jau rengiant Direktyvos nuostatas jgyvendinancias
LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pataisas, privalomo akcijy pardavimo teisé jgavo ir
dabar galiojancio teisinio reguliavimo nustatyta forma, t. y., nors ir sekant ,,nusistovéjusia“
praktika®* palikta galiojusi 95% kiekybiné ribos iSraiska, prie$ tai buves kokybinis akcijy,
suteikianciy visy balsy ,taikinio“ jmonés visuotiniame akcininky susirinkime, kriterijus
papildytas 95% procenty balsavimo teis¢ suteikianciy akcijy reikalavimu.?® Be to, iSplésta
$ios teisés taikymo apimtis i ja jtraukiant visus be iSimties emitentus®* (tiesa, $i teisé véliau
susiaurinta pakeic¢iant pacig emitento sgvoka).?”

Dabartinés nuostatos reguliuojancios privalomo akcijy pardavimo teis¢ ir jos jgyven-
dinimg yra nustatytos VP] 37 str. Kadangi $ios nuostatos buvo perkeltos i§ jau minéto LR
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo, jos nuo $io jstatymo nuostaty tesiskiria nezymiai (pvz.,
kokybiniai kriterijai suvienodinti su Direktyvoje pateikiamais kriterijais, t. y. jtvirtintas 95%
balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir 95% balsy visuotiniame akcininky susirinkime
reikalavimas).

Pazymétina, jog né viename i§ privalomo akcijy pardavimo instituto turinj sudaran-
¢ias normas nustaciusiy ir keitusiy teisés akty ar jy parengiamojoje dokumentacijoje néra
nurodyti $io teisinio reglamentavimo tikslai ir priezastys. Visgi, atsizvelgiant j tai, kad il-
gainiui privalomo akcijy pardavima reglamentuojancios teisés normos buvo suvienodintos
su Direktyvoje jtvirtintu teisiniu reguliavimu, tiksliau, su Direktyvoje aptarta Kontinentine
taisykle, manytina, kad dabartinio teisinio reguliavimo tikslai yra identi$ki numatytiems
Direktyvoje.

Sioje darbo dalyje aptarsime dabartinj privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo
modelj ir jgyvendinimo procedira, jvertinsime $iuo klausimu egzistuojancia praktika bei
pabandysime nustatyti pagrindines praktikoje kylancias problemas ir jas jvertinti akcininko
teisiy gynybos efektyvumo aspektu.

23 Jstatymas Nr. IX-2174, VZ., 04-04-30, Nr. 73-2514.
4 Aigkinamasis rastas dél LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo
projekto Nr. XP-1410, 06-05-25.

»5 LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 199, 40, 45, 52, 61 str. pakeitimo
ir papildymo, jstatymo papildymo trec¢iuoju' skirsiu ir jstatymo priedo papildymo jstatymas. N.r.
X-714.

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

»7 LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2, 6, 7, 13, 14, 17, 18, 19, 19%, 40, 45, 52, 61 str. pakeitimo
ir papildymo, jstatymo papildymo treciuoju' skirsiu ir jstatymo priedo papildymo jstatymas. N.r.
X-714.
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4.1. Privalomo akcijy pardavimo taikymo apimtis

Kaip jau minéta, privalomo akcijy pardavimo teise pagal VP] 37 straipsnio 1 dalj gali-
ma pasinaudoti tuo atveju, kai yra perZengiama (veikiant savarankiskai ar kartu su kitais
asmenimis) 95% balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir tapataus kiekio visy balsy ,tai-
kinio“ jmonés akcininky susirinkime riba. Taigi jstatymy leidéjas pasirinko vadinamaja
Kontinentine taisykle (Vokietijoje prie$ Direktyvos priémima egzistavusig taisykle), t. y. igy-
vendino Direktyvos 15 2(a) straipsnyje numatytg alternatyva.

Deréty pastebéti, kad nuo 2008 m. birzelio 21 d. iki 2010 m. birzelio 22 d. galiojusi VP]
redakcija®® Direktyvos nuostatas jgyvendino ne pazodziui: $ioje VP] redakcijoje jtvirtintos
privalomo akcijy pardavimo teisés taikymo sritis apémé ne tik po savanorisko ar oficialaus
pasitlymo vykdomus privalomus akcijy pardavimus (kaip numatyta Direktyvoje), bet leido
privalomo akcijy pardavimo teis¢ jgyvendinti ir nepriklausomai nuo tokio pasitlymo jgy-
vendinimo, o tiksliau - jgyvendinimo laiko. Taigi, privalomo akcijy pardavimo teisé nu-
matyta minétoje VP] redakcijoje nebuvo siejama su Direktyvoje numatytu trijy ménesiy
terminu, skai¢iuojamu nuo oficialaus pasitlymo pabaigos. Tai nebuvo vienintelis privalomo
pardavimo teisés taikymo skirtumas nuo Direktyvoje nustatytojo. Zemiau aptardami $ios
teisés taikymo ribas jmoniy tipy bei vertybiniy popieriy atzvilgiu, kur tinkama, tokius skir-
tumus paminésime.

Nuo 2010 m. birzelio 22 d. jsigaliojusioje VP] redakcijoje privalomo akcijy pardavi-
mo jgyvendinimo salygos buvo suvienodintos su privalomo akcijy pardavimo sglygomis,
jtvirtintomis Direktyvoje. Siekiant suvienodinti VP] 37 straipsnio 3 dalies nuostatas su
Direktyvos nuostatomis, minéta nuostata buvo pakoreguota numatant, kad privalomas akci-
ju pirkimas ir pardavimas gali bati jgyvendintas per 3 ménesius nuo jgyvendinto oficialaus
sitilymo momento.”®

4.1.1. Imoniy, kuriy vertybiniai popieriai gali buti privalomo akcijy pardavimo
objektu, tipai

Kaip jau minéta anks¢iau, Direktyvos nuostatos taikomos tik ty jmoniy, kurios yra regu-
liuojamos ES $aliy nariy teisés aktais ir kuriy vertybiniais popieriais ar jy dalimi yra prekiauja-
ma reguliuojamoje rinkoje atzvilgiu (1 straipsnio 1 dalis). Direktyva netaikoma pasitlymams
perimti vertybinius popierius, kuriuos isleido bendrovés, besiver¢iancios kapitalo kolektyviniu
investavimu, veikiancios rizikos paskirstymo principu ir remdamosi vienetais, kurie jy savi-
ninky praSymu gali bati i$pirkti,taip pat pasialymams perimti ES valstybiy nariy ileistiems
vertybiniams popieriams.

Tuo tarpu VP] numato, kad privalomo akcijy pardavimo teisé netaikoma valstybiy nariy
centriniy banky akcininkams bei kolektyvinio investavimo subjektams (29 straipsnio 2 dalis),
bet suteikia $ig teise emitenty akcininkams. Emitentu pagal §j jstatyma yra asmuo, ketinantis
leisti ar leidZiantis savo vertybinius popierius, t. y. asmuo, kurio vertybiniais popieriais yra pre-
kiaujama reguliuojamoje rinkoje ar kurio vertybiniai popieriai yra sitilomi viesai (2 straipsnio

298

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas (Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-626; Valstybés
Zinios, 2011, Nr. 145-6819)

29°2009-09-02 Vertybiniy popieriy jstatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35,
37, 38, 39, 42, 45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto AISKINAMASIS
RASTAS, Nr. XIP-1022.
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54 dalis). I$ pagal LR jstatymus jsteigty juridiniy asmeny tik AB gali viesai platinti savo ver-
tybinius 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., ty akciniy bendroviy, kurios yra laikomos emitentais LR jstatymy prasme,
didieji akcininkai. Tokios nuomonés laikési ir seniau uz vertybiniy popieriy reguliavimo klau-
simus atsakinga institucija — VPK?* .3

Pastebétina, kad Direktyva privalomo akcijy pardavimo teisés taikyma konkreciy jmo-
niy akcijoms sieja su prekybos reguliuojamoje rinkoje kriterijumi, taigi VP] nustatyta plates-
né privalomo akcijy pardavimo taikymo apimtis, kuri remiasi vieSosios prekybos akcijomis
kriterijumi.

Taip pat deréty pastebéti, kad Direktyva yra taikoma tik perleidziamuyjy vertybiniy popie-
riy, kurie suteikia balsavimo teises (ir kuriais yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje), atzvil-
giu, todél, turint omenyje tai, kad dalis Direktyvos nuostaty buvo perkelta j LR teisés akty
sistemg, galima daryti prielaida, kad privalomo akcijy pardavimo teisé turéty buti suteikta tik
perleidziamuyjy vertybiniy popieriy, kurie suteikia balsavimo teises, emitenty didiesiems akci-
ninkams. Perleidziamaisiais vertybiniais popieriais gali buti tiek nuosavybés, tiek ne nuosavy-
bés vertybiniai popieriai*®, kai tuo tarpu vertybiniais popieriais suteikianciais balso teis¢ gali
bati tik nuosavybés vertybiniai popieriai (i$skyrus, konvertuojamasias obligacijas, bet apie tai
5.1.2. skyriuje zemiau). Visgi, nuo 2008 m. birzelio 21 d. iki 2010 m. birzelio 22 d. galiojusioje
VP] redakcijoje nebuvo tiesiogiai nurodyta, kad privalomo akcijy pardavimo teise gali naudotis
tik nuosavybés vertybiniy popieriy emitenty didieji akcininkai. Zinoma, net ir galiojant $iai
VP] redakcijai, teleologiskai jvertinus privalomo akcijy pardavimo institutg ir nustacius jo tiks-
lus (skatinti perémimy rinkos plétra, optimizuoti jmoniy valdyma etc.) bei jo normy reguliuo-
jamy teisiniy santykiy dalyvius (stambusis ir smulkieji akcininkai), tampa akivaizdu, kad Sios
teisés jgyvendinimas paliecia tik nuosavybeés vertybiniy popieriy (akcijy) savininky interesus,
todél privalomo akcijy pardavimo teisé turéjo buti taikoma tik nuosavybés vertybiniy popieriy
(akcijy) emitentams.* Bet kokios galimos interpretacijos $iuo klausimu buvo pasalintos nuo
2010 m birzelio 22 d.**® suderinus VP] nuostatas su Direktyvos nuostatomis®®.

Teoriskai galimybé jgyvendinti privalomg akcijy pardavima gali atsirasti visy akciniy ben-
droviy kontroliuojantiems akcininkams, - tam tereikia tapti emitentais vertybiniy popieriy
jstatymo prasme. Tokia galimybé teorigkai yra prieinama ir uzdarosioms akcinéms bendro-
véms (pertvarkius uzdargjg akcing bendrove j akcine bendrove ir i$pildzius emitentams ke-
liamus reikalavimus), bet dél procediiros komplikuotumo ir ilgumo jos praktinis pritaikymas
autoriui atrodo abejotinas, todél ¢ia nenagrinétinas.

Taigi, Lietuvoje privalomo pardavimo teise gali pasinaudoti akciniy bendroviy, kurios yra
nuosavybés vertybiniy popieriy emitentai, akcininkai.

300 ABL, 2 str. 3d.

1 Nuo 2012 m. sausio 1 d. Vertybiniy popieriy komisijos funkcijas perémé Lietuvos bankas.

32°2007-10-04 i$aiskinimas dél vertybiniy popieriy jstatymo ketvirtojo skirsnio nuostaty taikymo Nr.

4K-95 [interaktyvus]. [Ziaréta 10/10/25] http://www.vpk.lt/documents/2007-4K-95.pdf.
% Finansiniy priemoniy rinky jstatymas,. 3 str. 25 d.; Vertybiniy popieriy jstatymas, 2 str. 27, 29 d.
304 2007-10-04 isaiskinimas dél vertybiniy popieriy jstatymo ketvirtojo skirsnio nuostaty taikymo Nr.
4K-95 [interaktyvus]. [ziaréta 10/10/25] http://www.vpk.It/documents/2007-4K-95.pdf.
352010 06 03 jstatymas Nr. XI-876 (nuo 2010 06 22).
36 2009-09-02 Vertybiniy popieriy jstatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35,
37, 38, 39, 42, 45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto AISKINAMASIS
RASTAS, Nr. XIP-1022.
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4.1.2.  Vertybiniy popieriy, kurie gali bati privalomo pardavimo objektu, rusys

Kiek neaptarta pries tai esanciame skyriuje, Cia siekiama atsakyti j klausima, kokie ver-
tybiniai popieriai turéty buti jtraukti apskaic¢iuojant nustatyta riba, su kuria VP] sieja pri-
valomo akcijy pardavimo teisés atsiradima, t. y. ir vertybinius popierius, kurie galéty buti
privalomo akcijy pardavimo objektu.

Apskaiciuojant Direktyvoje nustatytg ribg atsizvelgiama, kaip jau minéta, tik j balsavimo
teises suteikiancius vertybinius popierius. ES $alys gali iSplésti Direktyvos taikymo sritj i
tokius skaic¢iavimus taip pat jtraukdamos ir vertybinius popierius, kurie gali buti konvertuoti
j balsavimo teises suteikianciuosius, taip pat, tais atvejais, kai privalomas akcijy pardavimas
yra neatsiejamas nuo oficialaus pasitilymo pateikimo, ir tokiy teisiy neturincius vertybinius
popierius, jei dél juy buvo teiktas oficialus pasitlymas.**’

Kaip minéta anksciau, Lietuvos jstatymy leidéjas buvo iSplétes Direktyvoje numatyta
privalomo pardavimo teisés taikymo sritj ne tik perémimo pasitalymu, bet ir kity sandoriy
atveju bei suteikdamas $ig teise ir jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama viesai (ne reguliuo-
jamoje rinkoje) didiesiems akcininkams, todél buty logiska manyti, kad ir ¢ia jstatymy lei-
déjas pasinaudojo platesnés apimties teisinio reguliavimo galimybe. Visgi taip néra. VP] nuo
pradiniy redakcijy pazodziui perkelia Direktyvoje numatytus ribos apskai¢iavimo kriterijus
(95% balsavimo teises suteikiancio kapitalo bei 95% balsy visuotiniame akcininky susirinki-
me), todél manytina, kad i $ios ribos apskaiciavima jtrauktini tik balsavimo teises suteikian-
tys vertybiniai popieriai. Tuo tarpu i balsavimo teises suteikiancius vertybinius popierius
konvertuotini vertybiniai popieriai, pvz., konvertuojamosios obligacijos, nors ir yra jmonés
kapitalo dalis,** apskaiciuojant nustatytg ribg nejtraukiami, nes nesuteikia balsy visuotinia-
me akcininky susirinkime. Tokj aiskinimg patvirtina ir gramatiné VP] 37 straipsnio 1 dalies
nuostatos, kad galima reikalauti parduoti tik ,,[..] (smulkiesiems akcininkams) priklausan-
Cias balso teise suteikiancias akcijas® interpretacija. Taigi tiek apskaic¢iuojant kontrolés riba,
suteikiancia galimybe pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise, tiek sprendziant dél
privalomo akcijy pardavimo objekta galin¢iy sudaryti vertybiniy popieriy, atsizvelgtina tik j
balsavimo teises suteikiancius vertybinius popierius, t. y. akcijas.

Autoriaus nuomone, auksciau aptarta jstatymo leidéjo pozicija néra visiskai nuosekli ir
suderinama su Direktyvos nuostatomis. Kaip jau minéta, Direktyva suteikia galimybe isplésti
privalomo akcijy pardavimo teisés taikyma vertybiniy popieriy, kurie gali bati konvertuoti j
balsavimo teises suteikianciuosius vertybinius popierius (akcijas) atzvilgiu, o tais atvejais, kai
privalomas akcijy pardavimas yra neatsiejamas nuo oficialaus pasialymo pateikimo, ir tokiy
teisiy nesuteikiancius vertybinius popierius. Oficialaus pasitlymo objektu gali buti balsavi-
mo teise suteikiantys vertybiniai popieriai ir vertybiniai popieriai, patvirtinantys teise jsigyti
balsavimo teise suteikiancius vertybinius popierius (VP] 2 straipsnio 38 ir 47 punktai). Taigi,
manytina, jog privalomo akcijy pardavimo, jgyvendinamo po oficialaus pasitlymo, kurio
objektu buvo vertybiniai popieriai, patvirtinantys teise jsigyti balsavimo teise suteikiancius
vertybinius popierius, objektu turéty buti ir vertybiniai popieriai, patvirtinantys teise jsigyti
balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius.

37 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on takeover bids.
Explanatory memorandum, 2002 spalio 2 d., O] C45E, 2003.2.25.

ABJ, 55(4) str.: “[..] sprendimas isleisti konvertuojamasias obligacijas yra kartu ir sprendimas
padidinti bendrovés jstatinj kapitalg [..]”.
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4.2. Privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo procediira

Nei Direktyvoje, nei Jaap Winter vadovaujamos eksperty grupés ataskaitoje néra nuos-
taty reglamentuojanciy privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo procedirg bei jos ar
tam tikry proceduros elementy (pvz., teisingos kainos) apskundimo tvarka. Kadangi tokios
procediiros nustatymas ir apskundimo tvarka yra vien tik ES valstybés narés reikalas, ¢ia
trumpai aptarsime Lietuvos jstatymy leidéjo nustatyta procedirg. Pirma, pateiksime tokios
proceduiros santraukg. Antra, autoriaus nuomone iki galo nereglamentuoti, ar praktiniy pro-
blemy 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 jgyja teis¢ tokia procediirg
inicijuoti.

Jei privalomo akcijy pardavimo teise planuojama pasinaudoti ne po privalomo oficialaus
pasiilymo:

1) Pasirinktu badu nustatoma akcijy kaina;
2) Nustatyta kaina suderinama su prieziaros institucija ir ne véliau kaip per 30 dieny (zr. 3)):

Jei nustatyta riba perZengiama privalomo oficialaus pasiulymo, atitinkancio jstatymy ke-
liamus kriterijus metu:

3) ,Taikinio“ jmonei yra pateikiamas nustatyto turinio pranesimas apie ketinima pasinau-
doti privalomo pardavimo teise turintis priedus patvirtinancius kainos nustatyma;

4) ,Taikinio“ jmoné per penkias dienas nuo tokio pranesimo gavimo, apie ketinimg priva-
lomai i$pirkti akcijas nustatyta tvarka informuoja smulkiuosius akcininkus bei apie tai
paskelbia viesai;

5) Per 90 dieny nuo vie$o paskelbimo smulkieji akcininkai privalo parduoti savo akcijas uz
nustatyta kaing arba kreiptis j ,taikinio“ jmonés buveinés vietos apygardos teisma reika-
laudami nustatyti teisingg kaina;

Jei né vienas i$ akcininky j teismqg nesikreipia:
6) Ir yra akcininky, kurie savo akcijy per 90 dieny nepardavé, privalomo pardavimo

iniciatorius:

- ne véliau kaip per 120 dieny nuo vie$o paskelbimo perveda suma, lygia neparduoty
akcijy vertei j depoziting saskaita CK nustatyta tvarka;

- kreipiasi j teisma dél jrasy vertybiniy popieriy sgskaitose pakeitimo byly dél juriding
reik§me turinciy fakty nustatymo tvarka;

- praranda teise j privalomg akcijy pardavima, jei per 120 dieny nuo vie$o paskelbimo
nesikreipia j teisma;

Jei bent vienas is akcininky kreipiasi j teismq ir:

7) Privalomo akcijy pardavimo procedira sustabdoma iki teismo nutarties, nustatancios
kaing, jsiteis¢jimo dienos:
- ,taikinio® jmonés akcininkai neprivalo parduoti/pirkti akcijy; arba

8) Privalomo akcijy pardavimo procediira nesustabdoma:
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- procedura vyksta jprastine tvarka pagal 6) punkta;

9) Isiteiséjus nutarciai dél kainos nustatymo, iniciatorius, manytina (nors jstatymai tiesio-
giai procediiros nenustato):

- perveda akcininkams, kurie iki teismo nutarties jsiteiséjimo pardavé jam savo ak-
cijas, nustatytos ir tada sumokétos kainos skirtuma (jei nustatyta kaina didesné uz
sumokeéty);

- atsiskaito su kitais smulkiaisiais akcininkais;

- atlieka 6) punkte jvardintus veiksmus.

Kadangi teisingos kainos nustatymo proceduriniai elementai bus aptarti 6.6. $io darbo
poskyryje, Siame darbo poskyryje jy pakartotinai neaptarsime, nors, kaip jau minéta, teisin-
gos kainos nustatymas yra bene daugiausia problemy praktikoje kelianti privalomo akcijy
pardavimo dalis.

4.2.2. Didziojo akcininko nustatytos kainos derinimas su priezitiros institucija

VP] 37 straipsnis numato didziajam akcininkui pareiga su priezitros institucija suderinti
jo iniciatyva nustatyta kaing, o prieziaros institucijai - teis¢ motyvuotai reikalauti $ig kaina
pakeisti. Nagrinéjant §ia nuostata ir jos taikymo praktika (tiesa, labai ribotg) kyla klausimas,
ar §is privalomo pardavimo procediiros elementas yra efektyvi ir reik§minga smulkiyjy akci-
ninky apsaugos priemoné, ir ar pareiga suderinti kaing (galimybé apskysti sprendima kainos
nesuderinti) nepagrijstai nevilkina privalomo akcijy pardavimo proceso. Be $iy klausimy, kai
kurie procediiros elementai gali turéti prievartinj elementa, kurio poveikis, kaip rodo kity
jurisdikcijy praktika, turéty buti neutralizuotas.

Norint nustatyti, ar VP] 37 straipsnio 5 dalyje numatytas reikalavimas suderinti kai-
na yra reik§mingas ir ne perteklinis elementas ginant smulkiyjy akcininky interesus, reikia
identifikuoti priezitros institucijos teisiy priimant sprendima suderinti, ar ne didziojo akci-
ninko iniciatyva nustatyta kaina, apimtj.

Visy pirma, prieziaros institucija turi teis¢ motyvuotai reikalauti pakeisti nustatyta kai-
ng. Taigi, nors didziajam akcininkui suteikiama teisé savo nuozitira nustatyti privalomo ak-
cijy pardavimo kaing, Lietuvos Bankas, kaip prieziaros funkcija atliekanti institucija, turi
pareiga patikrinti, ar toks kainos nustatymo budas yra pagristas ir uztikrina teisingg akcijy
kaing. Antra, vertéty nepamirsti, kad kainos suderinimas nesukuria pareigos smulkiesiems
akcininkams parduoti akcijas suderinta kaina - jie turi teis¢ kreiptis dél akcijos teisingos
kainos nustatymo j bendrosios kompetencijos teisma.

2008 m. kovo 17 d. nutartyje*® LVAT i§samiai pasisaké dél prieziaros institucijos deri-
nant kaing atliekamo vertinimo apimties ir tiksly. Sioje byloje LVAT i§ esmés apribojo prie-
ziaros institucijos kompetencija nustatant galuting kaing teismo (ginco dél teisingos akcijy
kainos procese) naudai. Pastebédamas, kad priezitros institucijai (bylos nagrinéjimo metu -
VPK), kaip valstybinei institucijai, deréty besglygiskai remtis tik jstatymuy ir kity teisés akty
nuostatomis, teismas i$saké nuomone, kad jos atlieckama revizija turéty apsiriboti formaliu
kaing nustatant naudoty metody teisétumo patikrinimu ir tik tuo atveju, kai tokiais me-
todais nustatyta kaina akivaizdziai neatitinka tikrosios akcijy kainos, turéty atsisakyti ja
patvirtinti. Taigi LVAT savo praktikoje priezitros institucijos funkcijas atliekant privalomo
akcijy pardavimo (pirkimo) kainos suderinimo veiksmga aiskina siaurinamai.

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

80



Bendrosios kompetencijos teismy praktika yra kiek kitokia nei auks$¢iau aptarta LVAT
praktika. LAPT savo praktikoje yra nurodes taip: ,,Atsizvelgiant j tai, kad VPK, vykdydama
Vilniaus apygardos administracinio teismo <...> sprendimg <...> suderino 7,39 Lt kaing uz vie-
nqg paprastg varding AB ,,Lietuvos elektriné” akcijg, nustatytqg UAB korporacija ,Matininkai”
atkuriamosios vertés metodu, teiséjy kolegijos manymu, $is bidas yra pagristas ir teisétas.“>°
Taigi vien ta aplinkybé, jog priezitiros institucija suderino privalomo akcijy pirkimo kai-
nga, LAPT atrodé pakankama konstatuoti tokios kainos teisingumg. Panasiai vienoje i$ byly
yra konstataves ir Klaipédos apygardos teismas, kuris aplinkybe, jog priezitros institucijos
(VPK) sprendimas dél privalomo akcijy pardavimo kainos suderinimo ,,<..> yra nepanaikin-
tas ir galioja <...> laiké vienu i§ svarbiausiy jrodymy, patvirtinanciy, jog nustatyta akcijy
kaina yra teisinga.”! LAPT auk$c¢iau paminétoje nutartyje taip pat pasisake, kokj vaidmenj
uztikrinant privalomo akcijy pirkimo (pardavimo) kainos teisétumg turéty atlikti teismas:
»<...> teismas turéty vertinti, ar formaligja prasme naudojantis teisétais ir pagrjstais budais,
nustatyta akcijy kaina atitinka duomenis, kurie atitinka faktiskai egzistuojancias aplinkybes,
jtakojancias akcijy kaing <...>>'> Nors 81 LAPT pateikta pozicija néra aiski, ja galima buaty
interpretuoti kaip rei$kiancia, jog i) teismas turéty apsiriboti formaliu jvertinimu, ar buvo
panaudotas teisétas ir pagristas budas akcijy kainai nustatyti; ii) teismas turéty formaliai
jvertinti, ar akcijy kainai nustatyti buvo panaudoti neklaidingi ir akcijy kainai reik§mingi
duomenys.

Auksciau aptarta bendrosios kompetencijos ir administraciniy teismy praktika vertin-
tina kaip priestaringa. Kaip jau minéta, administracinés justicijos praktika iki minimumo
apriboja priezitros institucijos funkcijas privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kainos de-
rinimo procese. Taigi, vadovaujantis tokia praktika, egzistuoja didelé tikimybé, jog derini-
mo rezultatais nepatenkintas subjektas gali sékmingai uzsitikrinti (gin¢ydamas priezitros
institucijos sprendima atsisakyti suderinti privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kaina)
sau palanky sprendima teismine tvarka. Kita vertus, bendrosios kompetencijos teismai savo
praktikoje yra linke sureik§minti priezitros institucijos sprendimo suderinti privalomo ak-
cijy pardavimo (pirkimo) kaing reik$me, o savo atlickama vertinima apriboti formaliu pasi-
rinkto vertinimo budo teisétumo ($ig funkcijg atlieka ir prieziaros institucija) bei vertinimui
atliekant panaudoty duomeny klaidingumo/i$samumo vertinimu. Taigi, atsizvelgiant j $ia
praktika, privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kainos suderinimo rezultatu (suderinta kai-
na) nepatenkintam subjektui yra verta gincyti priezitiros institucijos sprendima suderinti
privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kaing. Be to, atsizvelgiant j $ig praktika, néra iki galo
aisku, kas turéty jvertinti ar konkrecioje situacijoje pasirinktas vertinimo budas garantuoja
»teisingos“ kainos nustatyma, t.y. jvertinti nustatyta kaina ne formaliuoju, o materialiuoju
aspektu.

Atsizvelgiant j auks¢iau aptarta priestaringg praktika, kyla jau minétas klausimas,
ar siaurinamas prieziros institucijos ir teismo atliekamy funkcijy aiskinimas, o kartu ir
tendencija suteikti priezitros institucijos sprendimui suderinti konkrecig privalomo akci-
juy pardavimo (pirkimo) kaing prioriteting jrodomaja galia tinkamai uztikrina didziojo ir
smulkiyjy akcininky interesus ir jstatymo leidéjo intencija jtraukiant prieziaros institucija
privalomo akcijy pardavimo procediirg.

310 LapT 2011 m. gruodzio mén. 8 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr. 2-2521/2011.

31 Klaipédos apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. spalio mén. 27 d. nutartis civilinéje

byloje Nr. 2-189-123/2008.
Lietuvos apeliacinio teismo 2011 m. gruodzio mén. 8 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr.
2-2521/2011.
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Istatymy leidéjo pozicija $iuo klausimu negali bati nustatyta,*? todél kategoriskos teigia-
mos ar neigiamos pozicijos laikytis nederéty. Galima pastebéti, kad prieziaros institucija -
bene daugiausia teoriniy ir praktiniy ziniy $ioje srityje turintis subjektas, todél jos vaidmens
»hustimimas® j antrg plang $iuo pozitriu sunkiai pateisinamas. Taip pat néra suprantama,
kodél prieziaros institucijos oficialiai skelbiamos rekomendacijos, kurios paprastai vadovau-
jasi geriausia kity $aliy bei Lietuvos akcijy vertinimo praktika, turéty prarasti savo autoriteta
vien tik dél to, kad neatitinka teisés normy akto pozymiy, t. y., jomis negalima remtis pasi-
rinkty metody tikrinimo metu.* Be to, prieziaros institucija 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. Paskutinjjj argu-
mentg taip pat sustiprina ir itin dideli ,,taikinio® jmonés turto siekiant nustatyti teisingg kai-
ng vertinimo kastai.

Kita vertus, itin aktyvus priezitros institucijos vaidmuo uztikrinant teisingos kainos
nustatymga jau $iame etape ir jos priimto sprendimo prioritetinis teisminis vertinimas jro-
domosios vertés aspektu, turint omenyje neabejoting tikslinguma tokj priezitros institucijos
sprendima skysti, teisminiy procesy trukme ir jiems skiriamas islaidas, gali sumazinti efek-
tyviy pridétine verte kurianciy privalomy pardavimy skaic¢iy. Be to, tokiu atveju (priezitros
institucijai ir jos priimtiems sprendimams suteikiant prioritetinj vaidmenj) itin formaliu
$ioje procediiroje tampa teismo vaidmuo, priimant sprendima vélesniame gince dél teisingos
»taikinio® jmonés akcijy kainos nustatymo.

Auksc¢iau jvardintas problemas galima tam tikra apimtimi neutralizuoti bent keliais ba-
dais. Vienas i$ jy - jteisinti grupés (kolektyvinio) ieskinio instituta ir taip padalinti bylinéji-
mosi ir turto vertinimo kastus tarp visy smulkiyjy akcininky. Taip pat galima bty pagalvoti
apie imperatyvios jstatymo normos, kuria vertinant akcijas patirty i$laidy nasta buty perkel-
ta ,taikinio“ jmonei taip jas proporcingai paskirstant visiems jmonés akcininkams.

Kitas budas i$spresti egzistuojancias problemas yra nustatyti, jog priezitros institucijos
teikiama i$vada dél privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisingos kainos nustatymo pa-
gristumo yra rekomendacinio pobudzio. Tokiu atveju, net ir priezitiros institucijai nepritarus
nustatytai privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kainai, privalomo akcijy pardavimo (pir-
kimo) procediira galéty buti tesiama, bet, kilus gin¢ui, tokiag procediirg iniciaves subjektas
turéty jrodyti jo pasitlytos kainos pagristuma (jskaitant, padengti ir kainos nustatymo eks-
pertizés i$laidas). PrieSingu atveju, t. y. tada, kai prieziros institucija savo rekomendacijoje
nurodyty sutinkanti su privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) iniciatoriaus pasitlyta kaina,
jrodyti, kad tokia kaina yra neteisinga privaléty ieskovas. Taigi vietoje dviejy administraci-
niuose (dél priezitros institucijos sprendimo suderinti ar atsisakyti suderinti privalomo ak-
cijy pardavimo (pirkimo) kaing) ir bendrosios kompetencijos (dél teisingos privalomo akcijy
pardavimo (pirkimo) kainos nustatymo) teismuose vykstanéiy procesy, buty apsiribojama
vieninteliu procesu dél teisingos akcijy kainos nustatymo.

Galiausiai, svarstytina galimybé i§ viso panaikinti aktyvy priezitiros institucijos vaidme-
nj $iame proceduiros etape ir numatyti jos privaloma dalyvavima sprendziant gincus dél kai-
nos bendrosios kompetencijos teismuose arba netiesioginj dalyvavima procese per teikiamus
bendro pobudzio i$aiskinimus ar rekomendacijas, kurios atitikty ,gerosios praktikos“ gaires.

33 Autoriaus ziniomis tokio kainos tvirtinimo procediiros nustatymas nebuvo pagrjstas né vieno
aktualaus teisés akto ai$kinamajame raste ar parengiamuosiuose dokumentuose.
34 Zr. LVAT 2008 m. kovo 17 d. nutartj Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008, p 12.
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4.2.3. Privalomo akcijy pardavimo sustabdymas ir prievartinis elementas

VP] 37 straipsnio 13 dalies nustatytoje tvarkoje galima jzvelgti prievartos elementa. Tuo
atveju, kai yra ginc¢ijama didziojo akcininko iniciatyva nustatyta kaina VP] 37 straipsnio 13
dalies nustatyta tvarka, apygardos teismui, nagrinéjanciam §j ginca, numatoma teisé sustab-
dyti privalomo akcijy pardavimo procediira. Jei teismas $ia teise pasinaudoja, visi ,,taikinio“
imonés akcininkai neprivalo nei parduoti, nei pirkti jmonés akcijy. Tai reigkia, kad smulkieji
akcininkai, kuriy manymu, privalomo akcijy pardavimo kaina néra teisinga, yra nelygiaver-
téje padétyje lyginant su tais akcininkais, kurie akcijas jau pardavé, nes pastarieji gali laisvai
disponuoti uz akcijas gautomis 1ésomis, o akcijy vertinimo proceso sékmingos baigties atve-
ju (jei teismo nutartimi nustatyta kaina yra aukstesné uz privalo pardavimo kaing), jie vis
tiek gauna jiems sumokétos ir teismo nustatytos kainos skirtuma.

Taigi, smulkieji akcininkai yra spaudziami parduoti savo akcijas didziojo akcininko nu-
statyta kaina ir gauti tam tikrg suma uz akcijas dabar, o ne rizikuoti jsivelti j galimai bevaisj
ginca ir po keleriy mety gauti ta pacia (bet jau nuvertéjusia) pinigy suma.

Kita vertus, tai Zinantis kontroliuojantis akcininkas yra skatinamas siekti kuo zemes-
nés privalomo akcijy pardavimo kainos nustatymo beveik niekuo nerizikuodamas. Zinoma,
buty galima reikalauti nuostoliy arba bent palikany uz prarasta galimybe naudotis pinigineé-
mis léSomis atlyginimo. Nors tai ir jmanoma, bet, ypac turint omenyje, kad tokj sprendima
priima teismas, tokia galimybé taip pat abejotina. Autoriaus nuomone, tuo ir pasireiskia prie-
vartinis 37 straipsnio 13 dalies elementas. Nepaisant auksciau jvardinto, visada lieka galimy-
bé pasikliauti teismais, kurie, atsizvelgdami | teisingumo, protingumo ir s3ziningumo kri-
terijus, neturéty stabdyti ir be rimtesnio pagrindo nestabdo*” privalomo akcijy pardavimo
proceduiros. Visgi, autoriaus nuomone, paprasciau $ig problema isspresti privalomo akcijy
pardavimo atveju numatant pareiga didziajam akcininkui nupirkti visy to pageidaujanciy
smulkiyjy akcininky akcijas uz jo pasitilyts kaing neatsizvelgiant j tai, ar vyksta gincas dél
teisingos akcijy kainos.

Panasaus pobudzio problema kyla ir tuo atveju, kai smulkieji akcininkai inicijuoja pri-
valomo akcijy pirkima, o didysis akcininkas gin¢ija smulkiyjy akcininky iniciatyva nustaty-
tos kainos pagrjstuma. Tol, kol vyksta gincas, smulkieji akcininkai negauna jiems uz akcijas
priklausanciy pinigy, o didysis akcininkas niekuo nerizikuoja; taip smulkieji akcininkai
yra verc¢iami sudaryti taiky susitarima su didziuoju akcininku. Nors, kaip matyti i§ teismy
praktikos, kompensacija uz laika, kurj jie negaléjo gauti pinigy uz akcijas dél to, jog didysis
akcininkas gin¢ijo mazumos iniciatyva nustatyta ,taikinio“ imonés akcijy kaing, mazumos
akcininkai sieké prisiteisti procesiniy palakany forma, tokie jy bandymai LAT buvo atmesti
kaip nepagristi dél procesinés teisés aspekty.*

Toliau vertinant ta pacig VP] nuostata, galima padaryti i§vada, kad néra aisku, kaip ture-
ty vykti privalomo akcijy pardavimo procediira tuo atveju, kai teismas nesustabdo jos vyk-
dymo. Galimi du tolesniy jvykiy scenarijai. Pirma, didysis akcininkas galéty supirkti visy jas

315 Pvz. Zr. LAT Civiliniy byly skyriaus 2011 m. liepos mén. 21 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-
3-332/2011, kurioje nurodyta, kad “Teismas gali pasinaudoti teise sustabdyti bylg ir palaukti
kainos ginég nagrinéjancio teismo sprendimo, jei to reikalauja objektyvios aplinkybés, pavyzdZiui,
yra pagrista tikimybé, kad pasiilyta kaina yra aiskiai per maza, o pareiskéjq istinka finansiniai
sunkumai, kas vercia abejoti jo mokumu ir sugebéjimu susimokéti uz gautas akcijas jy priemokg”.
Taigi privalomo akcijy pardavimo procedira gali buti sustabdyta tik objektyviai iSimtiniais
atvejais.

316

LAT Civiliniy byly skyriaus 2011 m. liepos mén. 21 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-332/2011.
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norin¢iy parduodanéiy mazumos akcininky turimas akcijas. Antra, po to, kai yra supirktos
visy akcijas norin¢iy parduoti akcininky akcijos, privalomo pardavimo iniciatorius galéty
kreiptis i teisma 37 straipsnio 10 dalyje numatyta tvarka. Visgi, negalima susidaryti tikslios
ir vienareik§més nuomonés dél tolesnés procediiros eigos tokiu atveju, todél, jstatymy leidé-
jui deréty patikslinti savo pozicija $iuo klausimu.

%

Lietuvos Respublikoje egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas, ku-
rio taikymo apimtis i§ pradziy buvo platesnés, nei jtvirtinta Direktyvoje, véliau be jokiy tiesiogiai
jvardinty motyvy buvo susiaurintas iki Direktyvai identiskos $ios teisés taikymo apimties. Be to,
Lietuvos Respublika yra nustaciusi pagal Direktyvos nuostatas leisting maksimaliai didziausia
turimy ,.taikinio” jmonés akcijy/kapitalo ribg (95%), kuria pasiekus galima pasinaudoti privalo-
mo akcijy pardavimo teise.

Auksciau aptartas teisinis reguliavimas vertintinas kaip siekiantis minimizuoti privalomy
akcijy pardavimy/pirkimy skaiciy, bet nesiekiantis uztikrinti maksimalaus didZiojo ir smulkiyjy
akcininky interesy uztikrinimo efektyvumo.

Privalomo akcijy pardavimo objektu Lietuvoje gali buti akcinés bendrovés, kurios akcijomis
prekiaujama vie$ai, nuosavybés vertybiniai popieriai. Konvertuojamosios obligacijos privalomo
akcijy pardavimo objektu buti negali. Visgi, atsizvelgiant j tai, kad oficialaus sitilymo objektu
Lietuvoje gali buti ne tik balsavimo teis¢ suteikiantys vertybiniai popieriai, bet ir vertybiniai
popieriai, patvirtinantys teise jsigyti balsavimo teise suteikianc¢ius vertybinius popierius, po ofi-
cialaus sitilymo, kurio objektu buvo vertybiniai popieriai, patvirtinantys teis¢ jsigyti balsavimo
teis¢ suteikiancius vertybinius popierius, einancio privalomo akcijy pardavimo objektu turéty
galéti buti ir vertybiniai popieriai, patvirtinantys teise jsigyti balsavimo teise suteikiancius ver-
tybinius popierius.

Administracinés ir bendrosios kompetencijos teismy praktikoje priezitiros institucijos vai-
dmens vertinimas privalomo akcijy pardavimo/pirkimo procese yra nevienareik§mis. Dél $ios
priezasties néra aiSkus ir faktinis teismo vaidmuo ,,taikinio“ jmonés akcijy teisingos kainos nu-
statymo procese. Be to, dvejopo pobudzio teisminiy gincy vieno privalomo akcijy pardavimo
ribose (gincas dél priezitiros institucijos sprendimo suderinti privalomo akcijy/pardavimo kaing
ar ne ir gincas dél teisingos ,taikinio“ jmonés akcijy kainos nustatymo) galimybé yra nesuderi-
nama nei su didZiojo, nei su mazumos akcininko teisémis. Atsizvelgiant j $ias aplinkybes, svars-
tytina galimybé pakeisti priezifiros institucijos vaidmenj privalomo akcijy pardavimo/pirkimo
procese nustatant, kad priezitros institucijos teikiama nuomoné dél privalomo akcijy pardavi-
mo/pirkimo kainos pagristumo yra rekomendacinio pobudzio. Teisminio ginco dél teisingos
»taikinio“ jmonés akcijy kainos nustatymo metu iniciatoriaus nustatytos kainos pagristuma pa-
tvirtinusios priezitiros institucijos nuomonés egzistavimo faktas lemty jrodinéjimo nastos per-
keélima tokios kainos pagrjstuma kvestionuojanciam(-tiems) akcininkui(-ams).

Teisés aktuose jtvirtinta galimybé sustabdyti privalomo akcijy pardavimo/pirkimo procesa
turéty bati taikoma tik i$skirtiniais atvejais arba jos apskritai turéty buti atsisakyta (i$skirtiniais
atvejais galéty buti pritaikomas laikinyjy apsaugos priemoniy institutas), kadangi pasinaudo-
jimas $ia teise tiesiogiai apriboja gince dalyvaujanciy smulkiyjy akcininky teis¢ gauti ne ginco
objektu esancia akcijy kaing ir taip skatina juos neginti savo teisiy teismine tvarka.

Aptarus visose aktualiose jurisdikcijose egzistuojantj privalomo akcijy pardavimo teisinj
reguliavima, aptartina absoliuciai visoms jurisdikcijoms bendra ,teisingos“ privalomo akcijy
pardavimo kainos problema.
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5. »TEISINGOS“ PRIVALOMO AKCIJU PARDAVIMO KAINOS
PROBLEMA

Sioje dalyje yra analizuojama bene pati didZiausia praktikoje sutinkama privalomo ak-
cijy pardavimo proceduros problema - ,teisingos kainos®, ar ,teisingos vertés“ nustatymo
problema.

Kaip jau buvo minéta, teisingos kainos uztikrinimas privalomo akcijy pardavimo pro-
cediroje yra i§ esmés pagrindinis elementas atstveriantis privalomo akcijy pardavimo teisés
prievartinj ir nuosavybés teise ribojantj pobudj. Butent teisinga kaina yra privalomo akcijy
pardavimo elementas, didZiausia apimtimi uztikrinantis ,,i§perkamos“ mazumos teises. Kita
vertus, teisingos kainos uztikrinimo reikalavimas neturéty buti suprantamas kaip i$imtinai
uztikrinantis mazumos akcininky teisiy apsaugg - teisingos kainos taisyklé taip pat turéty
garantuoti, jog didysis akcininkas uz ,taikinio® jmonés akcijas nepagrjstai nepermokéty.

Dél aukséiau nurodyty priezasciy jstatymy leidéjo, teismy ir prieziaros institucijy po-
ziuris i teisinga kaing ir jos nustatymo procedura gali lemti tinkama didziojo ir mazumos
akcininky interesy balansg arba, prie$ingai, lemti vienos i$ $iy grupiy privilegijavima, o kitos
diskriminavimga.

5.1. Pridétiné verté ir jos padalijimas tarp didZiojo ir smulkiyjy akcininky
privalomo akcijy pardavimo metu

Bene pati svarbiausia problema su kuria susiduria teismai ,,teisingos kainos® ir ,,teisingos
vertés procesuose yra privalomo akcijy pardavimo (100% taikinio jmonés kontrolés jgiji-
mo) sukuriamos pridétinés vertés paskirstymas tarp didziojo ir smulkiyjy akcininkuy, t. y.
sprendimas, kuri pridétinés vertés dalis turéty buti jskaityta ir ar tokia dalis i$vis turéty buti
iskaityta i ,teisinga kaing“ ar ,teisingg verte“.*”

Privalomo akcijy pardavimo sandoris gali sukurti skirtingy rasiy sinergijas, kadangi iki
privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo atomizuotas ,taikinio“ jmonés kapitalas yra su-
koncentruojamas vienose rankose. Galima buty jvardinti daugybe faktoriy, kuriy tinkamas
pavie$inimas ar efektyvus panaudojimas galéty turéti teigiamos jtakos ,taikinio“ jmonés ak-
cijy rinkos kainai. Siekdami kuo didesnio ais$kumo, bet kartu suprasdami, kad tokiy faktoriy
sara$as néra baigtinis, be to, kiekvienu individualiu atveju gali kardinaliai skirtis, pateiksime
tik kai kuriuos i$§ dazniau praktikoje sutinkamy faktoriy. Kaip tokius faktorius galima baty
ivardinti neatskleista informacija apie ilgalaikj didelés vertés tiekimo kontrakta, ie$kinius,
kuriuos jmonés vardu buty galima pareiksti jmonés valdymo organams ar jy nariams dél fi-
duciarinés pareigos ar kity esminiy pazeidimy, kuriais buvo padaryta Zala jmonei, neefekty-
vy didelés vertés jmonés kilnojamo ar nekilnojamo turto valdyma, netinkama ar Zemo lygio
imonés administravimg, galimybe atleisti dalj darbuotojy, dalies ,taikinio“ jmonés kredito-
riy vertés perémima (skolinantis sandoriui jvykdyti, o po to perkeliant skoline nasta jsigytai
imonei).”"® Salyginai visus $iuos faktorius jmanoma skirstyti j $ias grupes: neatskleistos es-
minés informacijos, Zmogiskyjy ir turtiniy resursy valdymo ir jmonés gero administravimo.

Galima daryti prielaida, kad viso jmonés kapitalo sukoncentravimas kontroliuojancio
akcininko rankose, buty pats efektyviausias tokio kapitalo panaudojimo budas, kadangi

317 Campbell R. B. Jr. “Fair value and fair price in corporate acquisitions”. 1999, North Carolina Law
Review [Vol. 78], p. 105.
38 Ibid., p. 114-115.
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tokia kontrolés kokybé skatinty dabar jau vienintelj jmonés akcininkg pasinaudoti visais
auksciau jvardintais faktoriais, nes jy tinkamiausio panaudojimo metu sukurta pridétiné
verté atitekty i§skirtinai jam paciam. Kadangi efektyvesnis jmonés valdymas yra teigiamas
rei$kinys, tokie sandoriai turéty buti skatinami. Nepaisant to, ¢ia, kaip ir kitur, yra piktnau-
dziavimo galimybiy, nes grynosios didziojo akcininko pajamos yra atvirks¢iai proporcingos
privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo kainai ir dél to gali sukurti skirstomaja nelygybe
(pvz., kontroliuojantis akcininkas gali sgmoningai siekti neigiamai paveikti ,taikinio“ jmo-
nés akcijy kaing).*"

Atrodo, kad DGCL | ,teisingg verte“ nejskaito ,,[..] jokio verte turincio elemento, kuris at-
siranda dél [..] sékmingo susijungimo sandorio jvykdymo“.*** Kadangi $i DGCL nuostata néra
pati iSsamiausia, sunku vienareik§miskai nuspresti kuriuos pridéting verte galincius sukurti
faktorius deréty jvertinti nustatant ,teisinga verte“. Kai kuriais atvejais Delavero teismai at-
meta daugelio verte kelianciy faktoriy jskaitymo i ,teisinga verte“ galimybe®?, bet, kita ver-
tus, kai kada jvertina daugelj i$ ju.*** Atrodo, kad jmonés gero administravimo bei neatskleis-
tos esminés informacijos grupéms priklausantys faktoriai yra labai daznai jskaic¢iuojami j
»teisingg verte®.** Kaip jau minéta anksciau, tos pacios aplinkybés yra budingos ir ,teisingai
kainai®, todél kai kurie i$ $iy faktoriy gali buti panaudojami akcijy vertinimo procese.

Priesingai negu JAV, ES jurisdikcijose, jskaitant ir Lietuva, kol kas truksta Ziniy apie kon-
kreciy elementy jskaityma i ,.teisinga” kaina, t. y. $is ,teisingos” kainos nustatymo aspektas
keliamas néra.

Taip galéty bati dél to, jog ES ir ES valstybiy nariy lygiu egzistuojantis teisinis reguliavi-
mas, prieSingai negu Delavere esantis teisinis reguliavimas, specifiSkai nedraudzia j teisinga
»taikinio® jmonés akcijy kaing jskaityti dél sandorio sukuriamos pridétinés vertés elementy.

Visgi, autoriaus nuomone, pati teisingos kainos koncepcija galéty buti vertinama kaip
uztikrinanti, kad i$skirtinai tik dél privalomo akcijy pardavimo sukuriama pridétiné verté
nebiity jskaitoma j ,taikinio“ jmonés akcijy kaina. Sj aspekta i§samiau aptarsime vertindami
akcijy vertinimo standartus ir metodus.

5.2. AKkcijy vertinimo standartai

Tiek bendrosios, tiek kontinentinés teisés jurisdikcijoje pripazistami trys pagrindiniai
standartai, kurie (pasirinktinai) gali bati panaudoti privalomo akcijy pardavimo teisingai
kainai nustatyti, t. y. i) pardavimo tre¢iajai $aliai arba likvidaciné verté, ii) jmonés, kaip vei-
kiancio verslo verté ar iii) rinkos verté** (nors, papildomai, kai kurie autoriai teigia, jog tin-
kamiausias teisingos kainos standartas yra visy minéty ver¢iy kombinacija®). Konkretaus

3 Thid., p. 106.

320 DGCL str. 262(h).

1 Case Bell v. Kirby Lumber Corp., 413 A.2d 137 (Del. 1980), para. 139-140.

32 Cooper v. Pabst Brewing Co., No. Civ. A. 7244, 1993 WL 208763 (Del. Ch. June 8, 1993) (mem.).

323 Campbell R. B. Jr. “Fair value and fair price in corporate acquisitions”. 1999, North Carolina Law
Review [Vol. 78], p. 127.

24 Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev., p. 1022.

35 Hunter, C.; Potter, K. "Legal and practical issues for business valuation in shareholders agreements
and minority shareholders rights” (presentation) [interaktyvus]. [Ziréta 2011-08-11] <http://
www.macleoddixon.com/documents/Business_Valuation_in_Shareholders_Agreements_and_
Miniority_Shareholder_Rights.pdf>.
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standarto privalomo akcijy pardavimo objektu esanciy ,taikinio“ jmonés akcijy teisingai
kainai nustatyti tinkamumas bei priimtinumas priklauso nuo kiekvieno individualaus atve-
jo ir teisinio reguliavimo bei teismy praktikoje suformuluoty taisykliy.

5.2.1.  Rinkos verté kaip privalomo akcijy pardavimo kainos standartas

Rinkos vertés kaip ,teisingos“ privalomo akcijy pardavimo kainos, $alininkai vadovaujasi
prielaida, jog finansy rinkos veikia efektyviai ir todél akcijy rinkos verté yra geriausias ir objek-
tyviausias ,,teisingos® vertés kriterijus.** Pavyzdziui, kai kurie autoriai tvirtina, jog rinkos verté
gali bti ,,teisingos“ kainos matu net ir tais atvejais, kai akcijos yra nelikvidzios (neatsizvelgiant
j egzistuojancia nelikvidumo diskonto norma), jei ,taikinio® bendrovés kontrolé néra sukon-
centruota vienose rankose.*”” Reikéty paminéti, jog kai kuriose valstybése (esant tam tikroms
aplinkybéms) rinkos kaina i$ tikryjy gali buti laikoma ,,teisingos“ kainos standartu. Pavyzdziui,
rinkos kaina yra laikoma Zemutine privalomo akcijy pardavimo kainos riba Vokietijoje’®, o
aritmetinis tam tikro laikotarpio rinkos kainy vidurkis laikomas tinkamu ,,teisingos” kainos
atitikmeniu Italijoje’® ir Ispanijoje.** Rinkos verté taip pat yra vienas i§ elementy, naudojamy
apskai¢iuojant ,.teisingg” kaing misriu metodu Prancuzijoje.”!

Nepaisant to, visuotinai pripazjstama, jog rinkos verté daugeliu atveju negali buti tinkamu
atskaitos tasku ,teisingai“ privalomo akcijy pardavimo kainai nustatyti, pavyzdziui, dél mazo
likvidumo (neaktyvios prekybos ar kitaip apriboty galimybiy akcijas parduoti) kadangi akci-
ju rinkos verté gali buti diskontuota palyginti su tikraja verslo verte.*** Tai reiskia, jog vienai
akcijai tenkanti jmonés, kaip veikiancio verslo, vertés dalis gali bati didesné negu tuo metu
rinkoje esanti jmonés akcijy kaina. Be to, net ir efektyvios rinkos gali vertinti akcijas atsizvelg-
damos j kontroliuojancio akcininko planus® ir todél tais atvejais, kai yra pagrindo manyti, jog
kontroliuojantis akcininkas gali naudoti ,,taikinio® jmone asmeninei naudai gauti, neefektyviai
valdyti bendrove (kadangi tokiais atvejais bendrové efektyvioje bendroviy perémimy rinkoje

326 Bebchuk, L. A. & Kahan, M. "Adverse Selection and Gains to Controllers in Corporate Freezeouts, in
concentrated corporate ownership” (Randall K. Morck ed., 2000).

Pvz. zr. Kraakman, R. ,Taking Discounts Seriously: The Implications of “Discounted” Share Prices As
an Acquisition Motive. 1998, Columbia Law. Review, 88, p. 891. Elsland, S.; Weber, M. Squeeze-outs
in Germany: Determinants of the Announcement Effects [interaktyvus]. [Ziaréta 2011-08-10] http://
www.uni-tuebingen.de/dgf/program/CPaper137.pdf, p. 4.

327

328 Elsland, S.; Weber, M. Squeeze-outs in Germany: Determinants of the Announcement Effects

[interaktyvus]. [ziaréta 2011-08-10] http://www.uni-tuebingen.de/dgf/program/CPaperl137.pdf,
p-4.
39 Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of
International Law. 2010, 50(4), p. 885.
30 Ibid.
1 Van der Elst C., Van den Steen L. ,,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 426.
32 Coates, J. C. “Fair value” as an avoidable rule of corporate law: minority discounts in conflict
transactions. University of Pennsylvania Law Review, Vol. 147, No. 6 (Jun., 1999), p. 1251-1359,
p- 1262.
Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev., p. 1032.
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nedalyvauja)®*, ar kitais budais siekti papildomo pelno isvengdamas teisinés priezitros, akcijy
rinkos kaina bus atitinkamai diskontuota.** Esant tokioms aplinkybéms, laikant rinkos kaing
tinkamu ,,teisingos® privalomo akcijy pardavimo kainos atitikmeniu, kontroliuojantis akcinin-
kas buty ,apdovanotas® uz piktnaudziavima teise ir oportunistinj elgesj, todél vien i aplinkybé
gali buti pagrindu atmesti rinkos kaing kaip tinkama ,teisingos“ kainos standarta.”® Taip pat
rinkos kaina gali netinkamai atspindéti ,teisingg” akcijy kaing (arba bent dabarting akeijy kai-
ng) dél to, jog kontroliuojantis akcininkas gali rinktis pasinaudojimo privalomo akcijy pardavi-
mo teise laikg ir paprastai rinktysi tokj moments, kai ,,taikinio® jmonés akcijy rinkos kaina yra
itin Zema.*” Galiausiai, rinkos kaina gali neatitikti ,,teisingos“ kainos sampratos kadangi rinkos
kaina gali buti diskontuota dél pacios privalomo akcijy pardavimo galimybés.**

Kita vertus, kai kurie autoriai teigia, kad ir mazumos akcininkai, siekdami aukstesnés kom-
pensacijos, gali imtis veiksmuy, kurie galéty pakelti akcijy rinkos kaing.*”

Pazymeétina, jog ir Lietuvos bankas pripazjsta, jog rinkos verté nebutinai laikoma teisinga
akcijy kaina, pavyzdziui, tokiais atvejais, kai mazas akcijy likvidumas, kai yra piktnaudziavimo
rinka poZzymiy (pasinaudojama vie$ai neatskleista informacija arba manipuliuojama rinka) ir
pan'340

Apibendrinant tai, kas buvo nurodyta, galima teigti, jog daugeliu atveju rinkos kaina negali
bati laikoma priimtinu , teisingos privalomo akcijy pardavimo kainos matavimo standartu,
kadangi tokio standarto naudojimas gali reiksti per didelés ar per mazos kompensacijos sumo-
kéjima mazumos akcininkams. Visgi, pripazintina, jog buty sunkiai jsivaizduojamas atvejis, kai
privalomo akcijy pardavimo kaina buity mazesné uz esama rinkos kaina.

5.2.2. Pardavimo treciajai Saliai verté kaip privalomo akcijy pardavimo kainos
standartas

Pardavimo treciajai $aliai kaina, ar, kitaip, likvidaciné verté i§ paziaros 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

¥4 Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,The short and puzzling life of the implicit minority
discount“ 156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008, p. 14.

35 Bebchuk, L. A. & Kahan, M. "Adverse Selection and Gains to Controllers in Corporate Freezeouts, in
concentrated corporate ownership” (Randall K. Morck ed., 2000), p. 247, 250.

¢ Hamermesh, L. A; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev.,, p. 1035.

7 Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of
International Law. 2010, 50(4), p.886

¥ Gevurtz, F. A. Corporation Law 661. 2000, p. 736; Bebchuk, L. A. & Kahan, M. The “Lemons
Effect” in Corporate Freeze-Outs” (Nat'l Bureau of Econ. Research, Working Paper No. 6938, 1999)
[interaktyvus]. [ziGréta 2011-08-11] <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=226397>.

39 Steinmeyer, R.; Higer, M. (2002), WpUG: Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz mit Erlduterungen zum Minderheitenausschluss nach §$ 327a ff. AktG, Berlin.

30 Lietuvos banko PrieziGros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200
patvirtintos Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés.

1 Brealey R. A., Myers S. C. “Capital Investment and Valuation”. (Brattle Group, McGraw-Hill
Professional 2003), p. 16.
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tam tikra turta i§ dabartinés vietos j jau minétaja ,antraja pagal geruma“ vieta.*** Nepaisant
to, pardavimo treciajai Saliai verté remiasi istoriniais duomenimis apie jau jvykusiy panasiy
sandoriy kaing, j kurig paprastai yra jskai¢iuota tokiy sandoriy sukurta pridétiné verté.>*® Dél
$ios priezasties pardavimo treciajai Saliai standartas JAV teismy yra atmetamas kaip netinka-
mas ,teisingos® vertés matas, kadangi teisinis reguliavimas (kuris jau buvo aptartas auksciau)
draudzia j ,.teisingos“ kainos skaic¢iavimus jtraukti dél susijungimo sukurta pridéting verte, t. y.
mazumos akcininkai neturi teisés reikalauti vertés, kuri bty gaunama panasaus rinkos salygo-
mis vykstancio sandorio atveju.***

Nei ES lygmens teisés aktuose, nei ES valstybiy nariy teiséje néra tiesiogiai nurodoma, ar
dél privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo sukurta pridétiné verté turéty ar neturéty buti
jskaitoma j ,,teisinga“ kaina. Zinoma, kaip teigia kai kurie autoriai*”, tokia diskusija dazniausiai
buty neaktuali, kadangi didZioji dalis perémimy atveju sukuriamos pridétinés vertés yra susiju-
si su kontrolés sukoncentravimu, kuri daugeliu atveju jau yra sukoncentruota dar iki privalomo
akcijy pardavimo jgyvendinimo, todél ir taip yra jskaiciuota j privalomo akcijy pardavimo kai-
ng. Nepaisant to, bet kuriuo atveju, pardavimo treciajai $aliai vertés standartas (dél per aukstos
kompensacijos uz nusavinamas akcijas) gali sumazinti efektyviy jmoniy perémimy skaiciy. Be
to, vadovavimasis pardavimo treciajai $aliai vertés standartu gali paskatinti kontroliuojantj ak-
cininkg elgtis oportunistiskai, t. y. pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise tada, kai jsigi-
jimo kainy santykis yra nejprastai Zemas ir remtis tokiu santykiu privalomai akcijy pardavimo
kainai, kuri baty mazesné uz ,teisingg”“ nusavinamy akcijy verte, pateisinti.*¢

Kaip jau buvo minéta, néra aisku, ar ES bei ES valstybiy nariy teisinis reguliavimas suteikia
teise j privalomo akcijy pardavimo kaing jskai¢iuoti visg dél jo ir perémimo sandorio sukurta
pridétine verte, t. y. néra ai$ku, ar pardavimo treciajai $aliai kriterijus gali buti naudojamas
i$ teisés pozicijy. Kaip jau buvo aptarta, privalomo akcijy pardavimo kaina pagal Direktyvos
nuostatas yra laikoma , teisinga“ po jo einancio privalomo akcijy pardavimo kaina. Privalomo
oficialaus sitilymo kaina yra paprastai nustatoma pagal sandorio, kurj jgyvendinus kilo pareiga
teikti privaloma sitilyma, kaing, kuri paprastai yra uz kontrole mokama kaina. Nauda, sukuria-
ma dél kontrolés sukoncentravimo vienose rankose, laikytina dél akcijy perémimo atsirandan-
¢ia verte. Taigi galima daryti prielaidg, kad bent jau privalomo akcijy pardavimo, vykdomo po
privalomo oficialaus sitilymo, atveju Direktyva leidzia jtraukti dél perémimo atsiradusios vertés
elementus j ,,teisinga“ kaing. Dél Sios priezasties taip pat galima teigti, jog tokie i§ perémimo
atsirandancios vertés elementai galéty buti jtraukiami j ,.teisingos“ kainos skai¢iavimus ir kitais
atvejais. Taigi, bent teoriskai, pardavimo treciajai $aliai vertés kaip ,,teisingos* kainos standarto
visiSkai atmesti negalima.

2 Ibid.

3 Hamermesh, L. A; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev., p. 1037, 1038.

4 McMullin v. Beran, 765 A.2d 910, (Del. 2000), para. 919-920.

35 Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev., p. 1037, 1052.

45 Ibid., p. 1041.
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5.2.3. Veikiancio verslo verté kaip privalomo akcijy pardavimo kainos standartas

Imoneés, kaip veikiancio verslo, verté neabejotinai yra dominuojantis ,teisingos privalo-
mo akcijy pardavimo kainos vertinimo standartas.’* Be to, tai yra standartas, kuriam, lygi-
nant su pardavimo treciajai Saliai (likvidacine) verte, yra teikiamas prioritetas Delavero teis-
muose nagrinéjant akcijy vertés nustatymo bylas.**® Nepaisant to, praktikoje yra buve atveju
kai pazodziui pritaikius ,veikianc¢io verslo vertés kriterijy** ir atmetus likvidacinés vertés
kriterijy, vertinant i$ paskirstomojo teisingumo pozicijy, buvo gautas neteisingas rezultatas.
Pavyzdziu galéty buti Bell v. Kirby Lumber Corp byla, kurioje teismas atsisaké didesne dali-
mi remtis likvidacine verte kaip ,teisingos vertés“ nustatymo kriterijumi (dél to smulkieji
akcininkai uz kiekvieng akcija gavo po 254.4$, kai minimali likvidaciné jmonés turto verté
buvo 456$). Akivaizdu, kad esant suinteresuotai ,taikinio jmonés valdybai, jos, kaip ,vei-
kiancio verslo®, verté buty buvus lygi ar aukstesné negu jmonés turimo turto verté. Taigi,
pastaruoju atveju, tinkamai panaudojus jmonés turtg (pvz., ji pardavus), kiekvienai jmonés
akcijai tenkanti tokio turto verté buity didesné uz jmonés, kaip veikiancio verslo, vertés dalj.
Dél Sios priezasties bent i§ mazumos akcininky pozicijos prioritetas turéjo buti teikiamas
likvidacinés vertés standartui.

Kitas atvejis, kai vadovaujantis ,veikianc¢io verslo“ kriterijumi gali buti gauti netikslas
rezultatai ir kuris yra labiau budingas JAV, kur i§ perémimo (susijungimo) kylanti pridétiné
verté néra jskai¢iuojama i ,teisingg“ kaing, yra tas, kai (dél duomeny trakumo ar nepati-
kimumo) ,veikiancio verslo“ vertei nustatyti yra naudojama palyginamoji jmoniy analizé
(angl. ,,comparable company analysis“).*** Kaip nurodo kai kurie autoriai, palyginamosios
jmoniy analizés naudojimas gali sukelti informacijos asimetrija (dél neatskleisty reinvesta-
vimo galimybiy ir pan.) ir todél gali lemti per mazos kompensacijos mazumos akcininkams
sumokéjima.*' Kita vertus, smulkiesiems akcininkams gali buti ,,permokeéta®, kadangi kai-
nos, gautos i$ panasiy sandoriy, atspindi tokiy sandoriy sukurtg pridétine verte, kurios bent
JAV akcininkai teisés gauti neturi.

Metodai, kuriais paprastai yra nustatoma privalomo akcijy pardavimo objektu esanciy
»taikinio“ jmonés akcijy kaina yra aptariami Zemiau esan¢iame poskyryje.

5.3. »Teisingos“ kainos nustatymo metodai

Delavero teismai dar 1983 metais pripazino, jog »teisinga“ verté gali buti nustatoma bet
kokiais finansy teorijoje ir praktikoje pripazjstamais metodais.**> Bent kelios ES valstybés
narés taip pat vadovaujasi $iuo pozitriu (pvz., Olandija, kur teismas turi diskrecijos teis¢ pa-
sirinkti ,,teisingos“ kainos apskaic¢iavimo metoda)*>. Be to, kai kuriose ES jurisdikcijose (nors

Campbell R. B. Jr. “Fair value and fair price in corporate acquisitions”. 1999, North Carolina Law
Review [Vol. 78], p. 118.

M Ibid., p. 119.

9 Ibid, p. 120.

Hamermesh, L. A; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev., p. 1037, 1044.

31 Ibid., p. 1037, 1061.

2 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983).

3 Van der Elst C., Van den Steen L. ,,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 429.
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tai néra visuotinai priimta taisyklé), pvz., Belgijoje (bent kaip teigia kai kurie autoriai)®** rei-
kalaujama, kad privalomo akcijy pardavimo kainos ,,teisingumas“ buty pagristas bent dviem
metodais. Taip pat pastebétina, jog visuotinai pripazinty metody naudojimas taip pat negali
buti laikomas visuotinai taikoma taisykle, kadangi kai kurios ES jurisdikcijos (pvz., Ispanija
ir Ttalija)** naudojasi metodais, kurie yra grindZiami aritmetiniu akcijos rinkos kainos tam
tikru laikotarpiu vidurkiu.

Nepaisant to, kad egzistuoja daugybé metody, kuriais vadovaujantis gali buti nustatoma
akcijy kaina (taigi ir ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina), galima jvardinti popu-
liariausius tam naudojamus metodus. Kaip galima spresti i§ mokslinés literataros ir kity $al-
tiniy (teismy praktikos ir t.t.), populiariausi akcijy kainai nustatyti metodai yra ,blokinis*
metodas, lyginamoji jmonés analizé ir GPD analizé.

Pastebétina, jog net ir akcijy kaina, nustatyta visuotinai pripazintinu metodu, kai ku-
riose jurisdikcijose negalés buti pripazinta ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina,
kadangi kai kuriose jurisdikcijose tokia kaina gali buti didinama siekiant maZzumos akcinin-
kams kompensuoti uz akcijy vertés sumazéjima dél mazumos, nelikvidumo ir kity diskonty
taikymo.

Auksc¢iau jvardinti populiariausi akcijy kainos nustatymo metodai i§samiau aptariami
Zemiau.

5.3.1.  ,,Blokinio“ metodo pritaikomumas privalomo akcijy pardavimo kainai
nustatyti

Vadinamasis ,blokinis“ metodas ar ,daugiakriterinis“ metodas paprastai apibudina
technika, kuria akcijy kaina nustatoma vadovaujantis aritmetiniu arba santykiniu keliy kin-
tamuyjy vidurkiu, pavyzdziui, rinkos vertés, bendrovés turto vertés, praeities pajamy ir kity
kintamyjy vidurkiu.

Iki ne karta auks$¢iau minétos Weinberger bylos, ,,blokinis“ metodas, kuris (jei konkre-
¢iu atveju buvo jmanoma) remdavosi santykiniu (kiekvienos dalies ,,svoris“ apskai¢iuojant
vidurkj priklausé nuo kiekvienos bylos aplinkybiy) jmonés turto vertés, akcijy rinkos vertés
ir bendroveés pajamy vertés vidurkiu, JAV buvo dominuojantis metodas ,,tikrajai“ akcijos kai-
nai nustatyti.”*

Prancazijos administracinés institucijos naudoja panasy i iki Weinberger bylos JAV tai-
kyta metodg privalomo akcijy pardavimo objektu esanéiy ,taikinio“ jmonés akcijy kainai
nustatyti. ] $iuvo metodu atliekamus skai¢iavimus paprastai jtraukiama ,taikinio“ bendrovés
turto verté, akcijy rinkos kaina, istoriniai veiklos duomenys, o taip pat atsizvelgiama j duk-
teriniy jmoniy egzistavima ir ateities veiklos perspektyvas.*’

Panasumy j auks¢iau aptartus metodus galima jZzvelgti ir Vokietijoje taikomoje techni-
koje, kuria ,teisinga“ kaina yra nustatoma kombinuojant GPD ar grynaja dabartine verte
akcininko pozitriu nustatytg akcijy verte ir akcijy rinkos kaing.**

3¢ Ibid., p. 424.

¥ Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of

International Law. 2010, 50(4), p.885-886.

36 Weinberger v.UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983), para. 712.

%7 Van der Elst C., Van den Steen L. ,,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 426.

38 Ibid., p. 430.
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Kaip jau minéta, rinkos verteé gali neatitikti ,teisingos akcijy vertés dél didZiojo ar smul-
kiyjy akcininky oportunistisko elgesio ar kity aplinkybiy, tokiy kaip mazas akcijy likvi-
dumas. Be to, jmonés turto verté nebutinai bus lygi panaudojant §j turta ateityje gausiamy
piniginiy sumy grynajai dabartinei vertei; istoriniai veiklos duomenys gali buti netikslas
deél kontroliuojancio akcininko veiksmy. Taigi ,,blokinis“ metodas ne visada leidzia nustatyti
tikslig akcijy kaing ir todél tai buvo bene pagrindiné priezastis kodél $io metodo buvo atsi-
sakyta JAV.

Sio metodo pritaikymas taip pat gali kelti problemy dél to, jog kiekvienu atveju kyla po-
reikis kiekvienos i§ dedamuyjy (akcijy rinkos vertei, turto vertei ir kt.) lyginamajam svoriui
galutiniame vertinime nustatyti.

5.3.2. Lyginamosios jmonés analizés pritaikomumas privalomo akcijy pardavimo
kainai nustatyti

Lyginamoji jmonés analizé yra metodas, kurio pagrinda sudaro panasiy jmoniy finan-
siniy koeficienty (pvz., sandorio kainos/pajamuy, verslo vertés/nuosavybés prie§ paltkanas,
mokes¢ius ir amortizacijg etc.) naudojimas siekiant nustatyti ,taikinio“ jmonés verte.

Lyginamoji jmonés analizé paprastai yra naudojama, kai nepakanka duomeny GPD ana-
lizei atlikti arba tais atvejais, kai pastarasis metodas yra netinkamas.

Kaip teigia kai kurie autoriai**’, privalomo akcijy pardavimo kaina nustatyta lyginamo-
sios jmonés analizés badu (i$skyrus atvejus, kai ,taikinio® jmonés kontrolé siailytojo yra jgy-
ta anksc¢iau)*® yra nesuderinama su JAV jstatymy baze, kadangi ioje jurisdikcijoje, kaip jau
minéta, j privalomo akcijy pardavimo kaing negali buti jtraukiama dél kontrolés perémimo
sukuriama pridétiné verteé, kai tuo tarpu i lyginamosios jmonés analizés badu apskaiciuota
kaing kontrolés premija paprastai yra jtraukiama.

Paprastai siekiant nustatyti jmonés ar jos akcijy verte lyginamosios jmonés analizés
badu yra vadovaujamasi istoriniais duomenimis.**' Dél $ios priezasties atliekant vertinima
lyginamosios imonés analizés budu, apskaic¢iuojant ,taikinio jmonés verte néra atsizvelgia-
ma j realius jmonés ateities veiklos planus, todél ,taikinio“ jmonés verté dabartine $iy ateities
plany verte nepapildoma.

Taigi lyginamoji jmonés analizé neturéty buti naudojama tais atvejais, kai teisés aktai
draudzia i teisingg privalomo akcijy pardavimo kaing jskaiciuoti dél privalomo akcijy par-
davimo jgyvendinimo sukuriamos pridétinés vertés elementus. Be to, lyginamoji jmonés
analizé gali nenustatyti teisingos akcijy kainos tais atvejais, kai reik§minga ,,taikinio“ jmo-
nés turto dalj sudaro iki privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo atsirade ir nerealizuoti
jmoneés plétros planai.

5.3.3.  GPD metodo pritaikomumas privalomo akcijy pardavimo kainai nustatyti

Naudojant GPD metodag, dabartiné konkretaus turto verté nustatoma apskai¢iuojant $io
turto ateityje sukursimus piniginius srautus ir diskontuojant tokius srautus vadovaujantis

¥ Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev.

30 Ibid., p. 1037, 1053.

361 Zr. Eisenhofer, J. W. & Reed, J. L. "Valuation Litigation”, 22 Delaware Journal of Corporate Law.
1997, 37, p. 116-19.
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tam tikra diskonto norma.**> GPD analizé apima $iuos pagrindinius elementus: 1) grynyjy
piniginiy srauty, kuriuos sukurs jmoné, nustatyma bei nustatyma, kada $ie srautai bus su-
kurti; 2) galuting ar likutine verte, lygia turto ateities vertei; 3) kapitalo kasty norma, kuri
bus naudojama diskontuojant ateities grynujy pinigy srautus ir likutine turto verte siekiant
nustatyti jy grynaja dabarting verte.*®

Nors GPD analizé yra pla¢iai naudojamas metodas ES jurisdikcijose*** bei (po Weinberger
bylos) pirmasis pasirinkimas nustatant jmonés verte JAV, §i analizé gali bati kritikuojama
dél neaiskumo apskai¢iuojant grynyjy pinigy srautus ir parenkant tinkamas diskonto nor-
mas.’® Sie neaiskumai gali lemti pakankamai skirtingus vertinimo rezultatus.>®

GPD analizé taip pat gali pateikti netikslius rezultatus tada, kai ji yra naudojama nu-
statyti finansy institucijy akcijy verte, kadangi atliekant §j vertinima néra atsizvelgiama j
privalomuosius kapitalo ir kitus panasaus pobudzio reikalavimus.

Nepaisant to, GPD analizé yra pats lanks¢iausias metodas ,,taikinio“ jmonés vertei (akci-
ju kainai) nustatyti, kadangi taikant §j metoda galima atsiZvelgti arba, pagal teisés akty pa-
grindu suformuluotg poreikj, neatsizvelgti j daugelj imonés vertei jtakos turin¢iy dedamujuy,
tokiy kaip realizuotini plétros planai.

5.3.4. Mazumos diskontas ir kitos privalomo akcijy pardavimo objektu esanciy
akcijy kainos korekcijos

Teisés aktai ir teismy praktika bei administraciniy institucijy rekomendacijos tiek JAV,
tiek kai kuriose ES jurisdikcijose nurodo, kad nustatyta privalomo akcijy pardavimo objektu
esanciy akeijy kaina turéty bati padidinta dél to, jog tokia kaina yra sumazinta dél kontrolés
triakumo. Tokia pozicija kildinama i§ prielaidos, jog bendrové ir akcijos yra atskiri vienetai,
kadangi akcijos suteikia tik ribotas teises j bendrove (jos turta) ir todél jy verté neatspindi
visos pacios bendrovés vertés.**’

Pavyzdziui, vadovaudamiesi auk$ciau aptarta teorine pozicija Delavero teismai bandé
koreguoti nustatyta akcijy verte prie jos pridédami tam tikra suma, kuri turéjo uztikrin-
ti, jog kontrolés verté yra paskirstoma visoms akcijoms lygiomis dalimis.**® Tokia tariamo
»mazumos diskonto“ samprata buvo itin kritikuojama mokslininky kaip nesuderinama su
modernigja korporatyviniy finansy teorija (kuri tvirtina, jog akcijy rinkos kaina atspindi

%2 Onti, Inc. v. Integra Bank, 751 A.2d 904, 912 (Del.Ch.1999).

Aronstam B. R., Balotti R. F. & Rehbock T. “Delaware’s going private dilemma: fostering protections
far minority shareholders in the wake of Siliconix ir Unocal Exploration”. 2003, Business Lawyer
[Vol. 58], p. 545.

Van der Elst C., Van den Steen L. ,,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 430.

364

35 Weston J. E et all “Takeovers, Restructuring, and Corporate Governance”. 4th edn. (Upper Saddle River,

NJ, Pearson Prentice Hall 2004); Mitchell, M. L. & Mulherin, J. H. “Takeovers, Restructuring, and
Corporate Governance”, 4th edn. (Upper Saddle River, NJ, Pearson Prentice Hall 2004), p. 232-255.

%6 Cox, J. D. et al. “Securities Regulation - Cases and Materials”, 4th edn. (Gaithersburg, Aspen
Publishers 2004), p. 99.

37 Pvz., zr. Jeffrey N. Gordon & Lewis A. Kornhause Efficient Markets, Costly Information, and
Securities Research, 60 N.Y.U. L. Razv. 761, 825, 1985.

368 Agranoff v. Mille, 791 A.2d 880, 887 (Del. Ch. 2001).
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kiekvienai i§ akcijy tenkanciy bendrovés diskontuoty grynyjy piniginiy srauty dalj)*®, taip
pat nesuderinama su teisés aktuose jtvirtinta taisykle, jog i »teisinga“ kaing akcijy kainos nu-
statymo teisminéje procediroje néra atsizvelgiama j dél perémimo (susijungimo) atsiradusia
pridéting verte.””°

ES jurisdikcijoje, tiek po oficialaus sitilymo einancio privalomo akcijy pardavimo, tiek
kitu atveju, kai $ia teise galima pasinaudoti, ,taikinio“ jmonés stambusis akcininkas papras-
tai jau iki pasinaudojimo $ia teise turi sukoncentraves ,taikinio“ jmonés kontrole savo ran-
kose, todél auksciau pateikta diskusija ES atveju yra maziau aktuali dél to, jog kontrolés verté
privalomo akcijy pardavimo kainos nustatymo metu jau yra jtraukta j jmonés verte ir todél
kontrolés vertés dalis turéty atitekti smulkiesiems akcininkas, bent jau tol, kol ,teisingos*
kainos standartu yra laikoma veikiancio verslo verteé.

Pastebétina, jog yra atvejy, kai kontroliuojantis akcininkas gali samoningai neefekty-
viai valdyti bendrove ir ja naudoti asmeniniams tikslams, siekdamas sumazinti akcijy kaing
bei i$vengti ,teisingos” kainos sumokéjimo uz i$ mazumos nusavinamas akcijas.””! Tokiais
atvejais tie patys autoriai sutinka, jog kaina turéty buti padidinta; visgi, autoriai nurodo, jog
tam padaryti turéty bati naudojamos labiau su finansy teorija suderinamos technikos, nei
»mazumos diskonto“ premijos priedas.”” Norimg rezultata galima pasiekti pakoreguojant
»taikinio® jmonés pajamas ar grynuosius pinigy srautus juos padidinant ir taip kompensuo-
jant jiems kontroliuojancio akcininko padaryta neigiama poveikj.*”

5.4. JAV: ,,Teisingos kainos“ ir ,,Teisingos vertés“ samprata

Delavero teiséje galima i$skirti dvi skirtingas ,teisingos kainos® ir ,teisingos vertés®
sgvokas.

Mazumos akcininkai interesy konflikto salygomis vykdomo privalomo akcijy pardavi-
mo susijungimo btdu atveju yra ginami fiduciarinio principo, kurio tikslas yra uztikrinti,
jog akcininkai uz savo turimas ,,taikinio“ jmonés akcijas gauty ,teisingg kaing“.*”*

»Teisingos kainos“ standartas yra susijes su biisimo susijungimo ekonominiais ir finansi-
niais aspektais, jskaitant: bendrovés turtu, tokio turto rinkos verte, pajamomis, ateities pers-
pektyvomis ir visais kitais aspektais, kurie gali turéti jtakos ,tikrajai“ (angl. ,intrinsic®) ar
neatskiriamai (angl. ,inherent) bendrovés akcijy vertei.’”” Kaip jau minéta, ,teisinga kaina“
yra vienas i$ visi§ko saziningumo testo elementuy, t. y. mazumos akcininkai gali pragyti jver-
tinti ,taikinio“ jmonés valdybos (veikiancios interesy konflikto salygomis, t. y. kaip Ilgojo
susijungimo atveju) veiksmus ,,teisingos kainos® standarto aspektu.”

**  Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,The short and puzzling life of the implicit minority
discount“ 156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008, p. 49.

70 Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2009), "Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts”., 50 B.C. L. Rev., p. 1037, 1052.

¥ Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,The short and puzzling life of the implicit minority
discount“ 156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008, p. 6-7.

72 Ibid., p. 7.

7 Ibid., p. 60.

74 Campbell R. B. Jr. “Fair value and fair price in corporate acquisitions”. 1999, North Carolina Law
Review [Vol. 78].

75 Zr. Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983), para. 713.

76 Campbell R. B. Jr. “Fair value and fair price in corporate acquisitions”. 1999, North Carolina Law
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»Teisingos vertés“ principas yra jau auksc¢iau aptarty ieSkiniy dél akcijy vertinimo, kurie
yra vienintelé ir galutiné akcininko teisiy gynybos priemoné tais atvejais, kai susijungimo
sandoryje negalima jZvelgti nesaziningumo (veikimo interesy konflikto salygomis), pagrin-
das.””” Suteikiama statutine teise reikalauti pakartotinio akcijy jvertinimo, akcininkams yra
uztikrinama galimybé pasitraukti i§ bendrovés gaunant ,teisingg” i$ jy paimamy akcijy ver-
te, kuri paprastai sudaro akcijy skaiciui proporcinga bendrovés, kaip veikiancio verslo, vertés
dalj*”® ar likvidacinés vertés dalj*”. Nepaisant $io dualumo, pagrindinis ir prioritetinis prin-
cipas pagal DGCL yra tas, kad akcininkams privalo buti sumokeéta uz tai, kas yra i jy paima-
ma, t. y. jy turimoms akcijoms proporcinga bendrovés, kaip veikiancio verslo, vertés dalj.**
Ginco iniciatoriy (smulkiyjy akcininky) sékmeés atveju, didysis akcininkas privalo smulkia-
jam akcininkui sumokéti piniging kompensacija, kuri yra lygi akcijy ,teisingai vertei®.

Nepaisant auksc¢iau jvardinty teisminiy gincy dél ,teisingos kainos® (fiduciariniy par-
eigy pazeidimo) ir ,teisingos vertés“ (teisminio akcijy jvertinimo) skirtumuy, tarp $iy dviejy
procesy gali buti naudingy persidengimy, pavyzdziui, jimonés valdymo organy nariy (ypac
tada, kai jie yra ir kontroliuojantys ,taikinio“ jmonés akcininkai) ,,pasisavinta“ (jmonés ly-
gmeniu nerealizuota) verslo galimybé galéty buti pagrindas pradéti teismo procesa dél fidu-
ciarinés lojalumo pareigos pazeidimo, ir, tuo paciu, tokia ,,pasisavinta“ verslo galimybé (taigi,
jmonés nerealizuota galimybé) galéty buti jtraukta j jmonés turta ,teisingos vertés®, t. y. ak-
cijy jvertinimo procese.*®! Yra svarbu pastebéti, kad $ios dvi koncepcijos turi ir kity panasu-
my - jy 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 komplikuotais korporaciniy finansy klausimais.**

5.4.1. ,Teisingos kainos“ samprata valdymo organy fiduciariniy pareigy
pazeidimo privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo metu procesuose

»Teisinga kaina“ yra vienas i$ ,,s3ziningumo® doktrinos elementy.*®* Kaip jau uzsiminta
anksc¢iau, ,teisinga kaina“ yra susijusi su privalomo akcijy pardavimo sandorio ekonominé-
mis ir finansinémis aplinkybémis ir apima tokius elementus kaip turtas, rinkos verté, paja-
mos, ateities prognozés ir bet kokius kitus, kurie turi jtakos tikrajai ir neatsiejamai ,taikinio®
imonés akcijos kainai.’® Kitaip sakant, ,taikinio“ jmonés akcininkai yra saugomi bendrosios

77 Ibid., p. 111, 112; Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,,The short and puzzling life of the implicit
minority discount“156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008, p. 9.

8 Aronstam B. R., Balotti R. F. & Rehbock T. “Delaware’s going private dilemma: fostering protections
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3% Weinberger v.UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983), para. 713.

95



teisés nustatyty fiduciariniy pareigy, kurios uztikrina, kad jie uz savo turimas ,taikinio®
jmoneés akcijas gauty ,teisingg kaina®, t. y. teismas kiekvienu nagrinéjamu atveju turi laikyti
»teisingg kaing“ neatsiejama visi$ko saziningumo testo dalimi.**

Cia kyla klausimas, kas sudaro $ios fiduciarinés pareigos turinj. Kai susijungimo san-
doris vyksta tarp nesusijusiy asmeny, ,taikinio“ jmonés valdyba turi pareiga derétis dél
auksciausios jmanomos sandorio kainos®, todél buty logiska manyti, kad tuo atveju, kai
toks sandoris vyksta tarp susijusiy asmeny, kur egzistuoja aiskus interesy konfliktas (didy-
sis akcininkas kontroliuoja abi susijungimo sandorio $alis) ir smulkiyjy akcininky teiséms
kyla didesné grésmé negu pirmuoju atveju, ,taikinio jmonés valdybos pareigos turéty buti
tokios pacios. Panasus klausimas buvo iskeltas ir teismy praktikoje. Weinberger byloje kilo
klausimas, ar didysis akcininkas privalo visais atvejais atskleisti savo auksc¢iausig kaing, ku-
rig jis yra pasiruo$es mokéti uz ,taikinio“ jmonés akcijas.*® Praéjus dvejiems metams nuo
$ios bylos pradzios j §j klausima buvo atsakyta neigiamai, t. y. teismas nusprendé, jog didysis
akcininkas neprivalo atskleisti auk§c¢iausios jam priimtinos kainos siekdamas uztikrinti san-
dorio sazininguma.’® Be to, i§ teismo pateikto atsakymo galima suprasti ir tai, kad ne visa
sandoriu sukurta pridétiné verté (sinergijos) turi atitekti smulkiesiems akcininkams.**

Taip pat Sioje byloje teismas nedviprasmiskai pasisaké, kokia ,teisingos kainos“ nusta-
tymo procediira jam yra priimtiniausia (kaina, kuri buvo nustatyta SK).*' Kaip jau minéta
anksciau, teismas taip pat pastebéjo, kad nors SK suformavimas nepakeicia visisko sazinin-
gumo testo verslo vertinimo taisykle, bet perkelia jrodinéjimo nastg ieskovams, t. y., smul-
kiesiems ,taikinio“ jmonés akcininkams.**?

Deréty pastebéti, kad OP pasitlymo privalomame akcijy pardavime ,teisingos kainos®
nustatymo procedara gali buti kiek kitokia. Pirma, sitlytojas neprivalo ,taikinio® jmonés
akcininkams pasitlyti ,teisingos kainos“*?, tol kol pasitlymas islieka nepriverstiniu (néra
prievartos elementy aptarty auksc¢iau).*** Taigi, tokiu atveju pasitilymo kaina nebus gin¢o
objektu®* - ,[..] nesant prievartos elemento ir laikantis visy informacijos atskleidimo reikala-
vimy, kainos pakankamumo klausimas negali biiti keliamas“®. Be to, ir reikalavimai paciai
procedurai skiriasi. Néra reikalaujama, kad toks sandoris (tiksliau jo antroji dalis — ,,trum-
pasis“ susijungimas) buty patvirtintas ,taikinio“ valdybos ir akcininkuy, jei kontroliuojantis
akcininkas turi ne maziau kaip 90% ,taikinio“ jmonés akcijy. Visgi, tokiu atveju smulkieji
akcininkai gali pasinaudoti jvertinimo procesu.**” Todél, jvertinimo proceso metu siekiant
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nustatyti akcijy ,,teisinga verte“ vis tiek bus atsizvelgta | dauguma aspekty, kurie baty nagri-
néjami sgziningumo proceso metu siekiant nustatyti ,,teisingg kaing“.>*

Vertéty trumpai paminéti standartus, kuriuos teismas naudoja nustatydamas ,teisinga
kaing®. Taip pat kaip ir jvertinimo procese, teismas apibrézia ,teisinga kaing” kaip ,veikian-
¢io verslo“ (angl. - ,going concern®) vertés dalj, bet nesivadovauja ,,pardavimo treciajai $a-
liai“ (ar likvidacine) verte net ir tais atvejais, kai pastaroji yra didesné uz pirmaja®” ir taip i$
esmés ignoruoja jmonés gero administravimo faktoriy grupe. Tikroji ieskovo turimy akcijy
verté yra ,jo turimy akcijy skaiciui proporcinga visos jmoneés, kaip veikiancio verslo, vertés
dalis“,** todél i$ ,, teisingos kainos®, kaip ir i§ ,teisingos vertés jvertinimo procese, néra
atskaitoma vadinamoji ,,mazumos nuolaida“ (angl. - ,,minority discount®), kuri yra supran-
tama kaip suma, atimama i§ akcijos rinkos vertés, dél to, kad nedidelis turimy akcijy skaic¢ius
nesuteikia jokios jtakos jmonés sprendimy priémime.*"

Pabaigai, paminétina, kad neatskleistos esminés informacijos grupei priklausantys
faktoriai (informacijos asimetrijos panaikinimas)*®? ir neteisétai nusavintos jmonés verslo
galimybeés, kurios pagrjstai galéjo buti realizuotos,*”® gali buti jtrauktos vertinant ,teisinga
kaing®“

5.4.2. ,Teisinga verté“ ir pakartotinis privalomo akcijy pardavimo vertinimo
procesas

Delavere teisé kreiptis i teisma dél akcijy jvertinimo galima tik tais atvejais, kai smulkiy-
ju akcininky teiséms kyla itin rimta ir reali grésmé.** Privalomo akcijy pardavimo susijun-
gimo sandoris yra vienas i$ tokiy atvejy.

DGCL numato teise kreiptis j teisma dél akcijy jvertinimo tik dvejais $iam darbui aktua-
liais atvejais: susijungimo, kurio metu smulkiyjy akcininky akcijos iSperkamos atsiskaitant
grynaisiais pinigais ir jau minéto ,,trumpojo“ susijungimo atveju.**®

Uztikrindamas teise j akcijy jvertinimg, DGCL smulkiesiems akcininkams suteikia teise
pasitraukti i§ imonés gavus akcijy , teisingg verte“ atitinkan¢ia kompensacija. Cia, nustatant
~teisingg verte®, daugiausia démesio skiriama nustatant jmonés kaip veikiancio verslo verte**
ir jmonés likvidacine verte.*”” Nepaisant $§io dualumo, pagrindinis ir dominuojantis jmonés
vertés kriterijus pagal DGCL yra garantija, kad akcininkams privalo bati kompensuota uz

3 Unocal v. Unocal Explaration Corp. 777 A. 2d (Del. 2001), para. 247-48.

99 7r pvz. Roenblatt v. Getty Oil Co., 493 A.2d 929 (Del. 1985), para. 942.

40 Kahn V. Tremont Corp., No. Civ. A. 123339, WL 145452, (Del. Ch. Mar. 21, 1996), para. 9.

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

42 Kahn v. Tremont Corp. No. civ. A. 12339, 1996 WL 145452 (Del. Ch. Mar. 21, 1996) (mem.), para. 1,
kur buvo pastebéta, kad “[..] teisinga kaina yra kaina, kuri baty priimtina racionaliai mastan¢iam
vyrui ar moteriai, kurie turi galimybe gauti visg sprendimui priimti reikalingg informacijg”
(vertimas i$ angly kalbos).

43 Ryan v. Tad’s Enterprises, Inc., 709 A.2d 682 (Del. Ch. 1996), para. 690.

404 Rirall S. T., “Revising the Delaware Appraisal Statute”.2000, Delaware Law Review [Vol. 3:1], p. 16-17.

45 Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,,The short and puzzling life of the implicit minority
discount“ 156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008, p. 8.

4% Aronstam B. R., Balotti R. F. & Rehbock T. “Delaware’s going private dilemma: fostering protections
far minority shareholders in the wake of Siliconix ir Unocal Exploration”. 2003, Business Lawyer
[Vol. 58], 187 i$nasa.

47 Case Bell v. Kirby Lumber Corp., 413 A.2d 137 (Del. 1980), para. 141.
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tai, kas i$ jy yra paimama, t. y., jo turimy akcijy kiekiui proporcinga jmonés, kaip veikiancio
verslo dalis.**

Apskritai, vertinimo procese jmonés akcijy verté gali buti nustatoma ,,bet kokiais budais
ir metodais, kurie yra laikomi priimtinais finansy bendruomenéje ir kitais atvejais buty teis-
mo priimami kaip jrodinéjimo priemoné®.*”® Nustatant ,teisingg vert¢” visi susij¢ faktoriai,
jskaitant nuostolius ir ateities vertés elementus, turéty buti jvertinti, jei tai yra reikalinga.*

Dabar deréty trumpai apZvelgti nustatant ,,teisingg verte“ teismo naudojamus metodus.
Iki jau anksc¢iau paminétos Weinberger bylos, dominuojantis metodas nustatant ,,teisinga“ ar
tikraja akcijos verte buvo vadinamasis ,,Delavero blokinis metodas“ (angl. ,Delaware block
method®). Naudojant §j metoda, kai budavo jmanoma, teismas nustatydavo jmonés turto
verte, jmonés akcijos rinkos verte bei jmonés ateities jplauky verte, o tada, remdamasis bylos
faktinémis aplinkybémis, nustatydavo kokig galutinés vertés dalj turéty sudaryti kiekvienas
i$ $iy elementy."! Po Sios bylos teismai pradéjo vadovautis liberalesniu GPD metodu kaip
vyraujan¢iu metodu nustatant ,teisinga vertg®.*!?

Priesingai negu Delavero blokinis metodas, kuris i§ esmés démesj skyré vien tik istori-
niams vertés kriterijams, GPD vertina ir jmonés veiklos ateities perspektyvas. GPD analizé
vertina jmonés ateities grynyjy pinigy srauto projekcijas pagal $iuos pagrindinius kompo-
nentus: 1) grynyjy pinigy srauty verté ir gavimo (jmonéje) laikas; 2) likvidaciné ir likutiné
grynujy pinigy srauty, kurie nepatenka j planuojama perioda, verté, lygi ateities vertei, skai-
¢iuojamai nuo planuojamo periodo pabaigos; ir 3) kapitalo dabartinés vertés kaina, sumazin-
ta grynyjy pinigy srauty projekcijomis ir planuojama likvidacine ar likutine verte.*

Cia kyla klausimas, kurie konkretiis po privalomo akcijy pardavimo (susijungimo) san-
dorio sukuriamos vertés elementai (sinergijos arba pajamos) turéty buti jvertinti vertinant
jmoneés turtg auksciau jvardintu modeliu. Atrodo, kad teismy praktika visus pridétine verte
sukuriancius elementus skiria j ,spekuliatyvias® ir ,ne spekuliatyvias“ pajamas (atsizvelgia
tik j pirmasias),""* bet tai néra vienintelé nuomoné. Egzistuoja ir nuomoné, kad visos paja-
mos, kurios yra neatskleistos vidinés jmonés informacijos pasekmé (ypa¢ informacija, apie
neatskleistus piniginius srautus), turéty buti jtrauktos nustatant jmonés akcijy ,teisinga ver-
te, kai tuo tarpu kitos dél sandorio (susijungimo) atsiradusios ar atsirasiancios pajamos i
»teisingos vertés“ apskaic¢iavimus neturéty buti jtrauktos.**

I$ pirmo Zvilgsnio atrodo, kad DGCL draudzia jskaityti i§ susijungimo atsiradusias
pajamas apskaic¢iuojant jmonés akcijos ,teisinga verte jvertinimo procese.”®. Nepaisant
gramatinio Sios draudima jtvirtinancios statutinés nuostatos aiSkumo ir konkretumo,

¢ Tri Continental Corp. v. Battye. 74 A.2d 71, (Del. 1950), para. 72.

19 Weinberger v.UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983, para. 713.

#10 Unocal v. Unocal Explaration Corp. 777 A. 2d (Del. 2001), para. 248.

H1 Weinberger v.UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983, para. 712.

412 Ryan v. Tad’s Enterprises, Inc., 709 A.2d 682 (Del. Ch. 1996), para. 702.

Aronstam B. R., Balotti R. F. & Rehbock T. “Delaware’s going private dilemma: fostering protections
far minority shareholders in the wake of Siliconix ir Unocal Exploration”. 2003, Business Lawyer
[Vol. 58], p. 545 ir inasa 199.

44 Cede & Co. v. Technicolar, Inc., 1990 WL 161084 (Del. Ch., Oct. 19,1990), para. 287.

45 Coffee ]. C., “Transfers of Control ir the Quest for Efficiency: Can Delaware Law Encourage Efficient
Transactions While Chilling Inefficient Ones?”. 1996, Delaware Journal of Corporate Law [Vol. 21].
DGCL,. 262 (h) str.: “[..] teismas privalo nustatyti teisinga akcijy verte neatsizvelgdamas j jokius
akcijy vertés elementus atsiradusius dél susijungimo jgyvendinimo ar dél paskelbimo apie tokio
susijungimo planuojamg jgyvendinimga [..]” (vertimas is angly kalbos).
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Teismas pasisaké, kad ,,$is apribojimas turi buti aiskinamas siaurinamai [..] ir kad jo pa-
grindinis tikslas yra ,,[..] eliminuoti spekuliatyvias projekcijas, susijusias su susijungimo san-
dorio pabaiga“*" Visgi, §i nuomoné buvo kritikuojama dél savo nenuoseklumo ir dél per
plataus aigkinimo, kad ne spekuliatyvios pajamos (vertés elementai) turéty buti jtraukti j
vertinimag.*®

Apibendrindami galime pastebéti, kad be jokiy didesniy abejoniy j ,teisingg vert¢® yra
jskaitoma dabartinio jmonés turto verté ir $io turto sugeneruoti grynyjy pinigy srautai.
Galbut ne taip tvirtai galima teigti, kad nustatant ,teisinga verte“ privaloma atsizvelgti i
jmonés reinvesticines galimybes.*" Taigi, imoné, kaip veikiantis verslas negali buti apibrézta
vien tik kaip jos dabartinis turtas ir atsargos, bet §is apibrézimas turi buti papildytas taip pat
jskaitant ir tg turta, kurj jmoné planuoja jsigyti pagal dabartine savo veiklos strategija.**

5.5. Privalomo akcijy pardavimo kaina ES

Diskusija apie teisingos privalomo akcijy pardavimo kainos nustatyma ES yra Zenkliai
trumpesné uz auksciau pateikta diskusija teisingos kompensacijos JAV aspektu. Jau minéta
Tryliktoji jmoniy teisés Direktyva yra zemiau pateikiamos diskusijos apie ,,teisingg kaing“ ES
atskaitos tagkas. Vadovaujantis Direktyvos nuostatomis, valstybés narés privalo uztikrinti
~teisinga” privalomo akcijy pardavimo kaing.**!

5.5.1.  ,Teisinga“ kaina ir oficialus pasitlymas: ,teisingumo® prezumpcija

Privalomas akcijy pardavimas yra paskutinis ir labai tikétinas ,taikinio“ jmonés perémi-
mo proceduiros etapas. [ tai atsizvelgia ir Direktyva, susiedama privalomo akcijy pardavimo
kaing su privalomo oficialaus pasitlymo kaina ar tam tikrus kriterijus atitinkancio oficia-
laus pasialymo kaina*? Direktyvoje nurodoma, kad privalomo akcijy pardavimo kaina bus
laikoma ,,teisinga®, jei sitlytojas, kuris (prie$ ar po oficialaus savanorisko sitlymo jgyvendi-
nimo) turi 90% ,taikinio“ imonés balsavimo teises suteikiancio kapitalo, savanorisko pasia-
lymo jgyvendinimo metu jsigyja ne maziau kaip 90% pasitlymo objektu esanciy (t.y. visy
likusiy) ,taikinio“ jmonés akcijy.** Pazymétina, jog savanorisko oficialaus pasialymo atveju
sitlytojas ,taikinio® jmonés akcijy kaina gali pasitlyti savo nuozitra, kai tuo tarpu privalo-
mo oficialaus pasitilymo atveju Zemiausia galima tokio pasitlymo kaina yra auksc¢iausia sia-
lytojo uz ,taikinio“ jmonés akcijas sumokéta kaina valstybés narés nustatytu laikotarpiu.***

Direktyvoje néra jokio tolimesnio paais$kinimo, ar ir kada auk$¢iau paminétos pre-
zumpcijos gali buti nuginéytos. Kai kurie mokslininkai tvirtina, kad ,teisingos“ kainos

47 Weinberger v.UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983), para. 713.

45 Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,The short and puzzling life of the implicit minority
discount“156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008 p. 28.

W Ibid., p. 8.

20 Ibid.

41 Direktyva, str. 15(5).

Direktyva, str. 15(5) : “Pateikus savanoriska pasitlyma [..] pasialyme pasitlytas atlygis laikomas

saziningu, kai priimant pasitlyma sitlytojas jsigyja vertybiniy popieriy, kurie sudaro ne maziau

kaip 90 % balsavimo teisiy suteikiancio kapitalo, jeinancio j pasitlyma”.

42 Direktyva, str. 15(5).

424 Direktyva, str. 5(4).
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prezumpcija yra nugindijama, t. y. privalomo akcijy pardavimo kainos, kuri yra lygi prie$
tai jgyvendinto oficialaus pasitlymo kainai, pagristuma tam tikrais atvejais galima gin¢yti
teismine ar administracine tvarka.*? Kiti autoriai, ypa¢ Vokietijos mokslininkai ir praktikai,
teigia, jog paminétos prezumpcijos yra nenuginc¢ijamos.*

Problema, ar Direktyvoje jtvirtintos privalomo akcijy pardavimo kainos teisingumo pre-
zumpcijos yra nugincijamos, ar ne, gali buti i$spresta valstybiy nariy lygmeniu. Visgi, net ir
tuo atveju, jei ,teisingos kainos prezumpcija ir baty pripazinta nuginc¢ijama, yra abejotina,
ar ,taikinio“ jmonés akcijy kaina, kurig ,teisinga“ pripazjsta jstatymy leidéjas, galéty issa-
miai buti tikrinama teisminiu ar administraciniu badu (ypac civilinés teisés $alyse).*’

Kaip jau minéta, vadovaujantis Direktyvos nuostatomis, privalomo akcijy pardavimo
teise galima pasinaudoti per tris ménesius nuo oficialaus pasialymo jgyvendinimo. Taigi
buty logiska manyti, jog ¢ia aptariama ,teisingos kainos prezumpcija baty nebetaikoma
tuo atveju, jei privalomas akcijy pardavimas buty jgyvendintas po $io termino pabaigos. Be
to, kaip teigia kai kurie autoriai, ,teisingos“ kainos prezumpcija neturéty buti taikoma tais
atvejais, kai esminés reik§mes ,taikinio“ jmonés akcijy kainai ar ,taikinio jmonés veiklai
turinti informacija paai$kéja po oficialaus pasitilymo pabaigos ar tais atvejais, kai informaci-
ja netinkamai atskleidziama pries oficialy pasitlyma ar jo metu.*®

Isskyrus auks¢iau aptartus atvejus, Direktyva nepateikia jokiy kity taisykliy teisingai
privalomo akcijy pardavimo kainai nustatyti. Pavyzdziui, Direktyva nereguliuoja privalo-
mo akcijy pardavimo, kuris jgyvendinamas ne Direktyvoje aptartais atvejais (pvz., ,kor-
poratyvinio“ privalomo akcijy pardavimo); tai — ES valstybiy nariy prerogatyva. Zinoma,
ES valstybés narés gali savo teisynuose numatyti papildomas privalomo akcijy pardavimo
objektu esanciy ,taikinio“ jmonés akcijy kainos nustatymo taisykles, kadangi, kaip jau mi-
néta, Direktyva siekiama tik minimalaus nacionaliniy nuostaty harmonizavimo. Kai kuriy
autoriy teigimu, j Direktyvos taikymo sritj tiesiogiai nepatenkanciais atvejais teisinga kaina
turéty bati nustatoma eksperty.*?

a. Skatinimo kuo greiciau parduoti ,,taikinio“ jmonés akcijas aspektas
Tiek privalomo, tiek savanorisko oficialaus pasitilymo kaina yra zemutiné po tokio pasia-

lymo inicijuojamo privalomo akcijy pardavimo kainos riba. Tai kyla i§ vienodo traktavimo
principo (vienodo rezimo taikymo principo)*, kurio tikslas yra pasalinti ,,provokuojancios*

45 Van der Elst C. ir Van den Steen L.“Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing
out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent, p. 32; Van der Elst C., Van den
Steen L. ,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a comparative analysis of
squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 421.

26 Austmann A. & Mennicke P., ,Ubernahmerechlicher Squeeze-out und Sell-out, NEUE

ZEITSCHRIFT FUR GESELLSCHAFTSRECHT 846, 851 (2004); Krause H., ,, BB-Europareport: Die

EU-Ubernahmerichtiline - Anpassungsbedarf im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz*, DER

BETRIEBS-BERATER 113, 118 (2004), p. 3.

Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of

International Law. 2010, 50(4), p. 893.

48 Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 510-513.

429 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal _market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf.

0 Direktyva, str. 3(1)(a).
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taktikos pa¢iam pirmam parduoti savo turimas taikinio jmonés akcijas (angl. ,front-end
loaded“)** rizika, t. y. akcininkai, kurie neatsiliepia j pasiilyma, gali buti tikri, kad jie vis dar
galés gauti identiska pasitlymo kainai kompensacija uz i$ jy paimamas akcijas tuo atveju, jei
i pasialyma atsiliepty pakankamas kiekis balso teis¢ turinciy ,taikinio“ jmonés vertybiniy
popieriy savininky. Visgi, tokia lygybé yra daugiau teoriné nei praktiné, nes, tuo atveju, jei
oficialus pasitlymas yra sékmingas, neatsiliepimas j jj nukels kompensacijos gavima ne ma-
ziau kaip $eSiais ménesiais ir taip sumazins jo verte.*?

Be to, smulkieji akcininkai tokiu atveju susidurs su vadinamaja ,kalinio dilema®“, ka-
dangi kiekvienas i$ jy zinos, kad kiti akcininkai dvejoja sutikti su oficialaus pasitalymo kai-
na*®, t. y. atsiliepti j pasitlyma, ar nesutikti, bet kartu rizikuoti véliau gauti dél infliacijos ir
kity priezas¢iy nuvertéjusia ta paciag pasialymo kaing atitinkanc¢iag kompensacija. Kalbant
zaidimo teorijos (angl. ,,game theory“) terminologija, atsiliepimas j oficialy pasialyma tokiu
atveju buty dominuojanti strategija. Delavero smulkieji akcininkai susiduria su analogiska
problema OP pasitlymo privalomuose akcijy pardavimuose.

Taigi bent teoriniame lygmenyje galima pripazinti, jog mazumos akcininkai tokiu teisi-
niu reguliavimu yra skatinami priimti oficialy pasialyma dél gautinos kompensacijos i§mo-
kéjimo laiko.

b. Kuri akcijy kaina turéty biti laikoma ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina?

Savanorisko oficialaus pasitlymo atveju sitilytojas kaing gali nustatyti savo nuoziira, kai
privalomo oficialaus pasitlymo kaina negali buti zemesné negu auksciausia sialytojo uz ,tai-
kinio“ jmonés akcijas mokéta kaina per tam tikra ES Salies nustatyta laiko tarpg.***

Po oficialaus pasialymo i$§perkamy akcijy kaina gali buti Zemesné, aukstesné ar lygi tokiy
akcijy rinkos kainai. Kaip jau buvo minéta anksciau, kyla klausimas ar rinkos kaina turéty
buti laikoma ,,teisinga kaina“. Pasikartosime, kad rinkos kaina gali neatitikti tikrosios akcijy
kainos. Visgi, visuotinai priimtina GPD analizé kelia dvi jau anksc¢iau nurodytas abejones,
t. y. kokius pajamy srautus jtraukti i skai¢iavimus ir kokius diskonto tarifus naudoti.*** Sios
abejonés gali sukurti situacija, kai smulkiyjy akcininky pateikti ,,teisingos kainos* apskaicia-
vimai nuo tikrosios akcijos vertés skiriasi zymiai labiau negu rinkos kaina.*** Tg patj galima
buty pasakyti ir apie didZiojo akcininko pateiktus akcijy kainos apskai¢iavimus. Yra pasi-
lymuy, kad tokios abejonés turéty perkelti jrodinéjimo nasta tai Saliai, kuri teigia, kad tikroji
akcijy verté yra Zemesné ar aukstesné negu jy rinkos verté ir, kad tuo atveju, kai oficialaus

431
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University of Chicago Law Review [Vol. 69], p. 983.
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pasitlymo kaina yra Zemesné uz pries$ oficialy pasitilyma buvusig rinkos kaing, toks elemen-
tas buty pakankamas prezumpcijai, kad oficialaus pasitlymo kaina yra ,,teisinga“ privalomo
akcijy pardavimo kaina, paneigti.**

Visgi, praktikoje oficialaus pasitlymo kaina dazniausiai yra didesné uz rinkos kaing tuo
atveju, kai kontroliuojantis akcininkas Zino, kad po tokio sandorio jis galés iSnaudoti visa
pridétine verte kuriantj ,taikinio“ jmonés potencialg. Kadangi néra budy ir logikos priversti
sitilytoja tokius basimos pridétinés vertés elementus atskleisti, autoriaus nuomone, premijos
(rinkos kainos ir pasitilymo kainos dydziy skirtumo) dydis negali buti laikomas pateisinama
priezastimi jrodinéjimo pareigai kitai $aliai perkelti.

¢. »Mazumos daugumos® taisyklés taikymas nustatant privalomo akcijy pardavimo kainos
Hteisingumag®

Tuo atveju, kai nustatyta privalomo akcijy pardavimo kaina tapati sékmingo savanorisko
oficialaus pasitlymo kainai, mazumos akcininky dauguma turi galimybe nuspresti ar jiems
privalomo akcijy pardavimo kaina tinkama, ar ne atsiliepdami ar neatsiliepdami j oficialy
pasitlyma. Lyginant su privalomo oficialaus pasitlymo kainai tapacia privalomo akcijy par-
davimo kaina (kur nustatyta kaina buvo priimtina tik keliems akcininkams), pirmoji yra la-
biau pateisinama ir turéty buti laikoma tikslesne nei rinkos kaina dél to, kad 90% smulkiyjy
akcininky savininky patvirtinimas pateikia pakankama garantijg ir tuo panaikina poreikj
iniciuoti jvertinimo procesus (procediiras).**

Nepaisant to, kai kuriems autoriams tokia nuostata atrodo pernelyg griezta, nes tuo atve-
ju kai 10.1% smulkiyjy akcininky, kuriems yra teikiamas pasitlymas, jj atmeta, likusiyjy
89.9 % akcininky interesy yra nepaisoma, todél turéty pakakti jrodinéjimo nastos perkélimu
sustiprintos paprastosios daugumos taisykleés, t. y., i oficialaus pasitlymo kaing, kuri pasi-
rodé priimtina daugiau negu 50% visy ,taikinio“ jmonés akcininky, turéty buti atsizvelgta
privalomo akcijy pardavimo procediiroje, kuri vyksta pagal Direktyvos 15(2)(a) straipsnj***

Ivertinus ir JAV praktika, autoriaus nuomone, tam, kad oficialaus pasitlymo kaina ga-
léty bati laikoma ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina, turéty pakakti paprastosios
mazumos akcininky daugumos patvirtinimo.

d. Aplinkybés, panaikinancios privalomo akcijy pardavimo kainos ,teisingumo® prezumpcijg

Visy pirma, smulkiesiems akcininkams turi buti atskleista visa informacija reikalinga
priimti pagrista sprendima dél pasitlymo. Tokios (esminés) informacijos atskleidimas yra
daugiau ar maziau garantuotas ES informacijos atskleidimo reikalavimais.*** Tokia infor-
macija gali atsirasti prie§ pasiilymo paskelbimg, pasitlymo metu, per pasitlymo galiojimo
termino pratesima ar po pasitlymo pabaigos. Tol kol smulkusis akcininkas turi galimybe

Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 505.

48 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal _market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf,, p. 65.

Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 507, 508.

Ferran E., “Building an EU Securities Market”. 2004, Cambridge, Cambridge University Press, p.
197, 198.
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apsispresti (Zinodamas visg esming¢ informacija apie jmone, kurios reikia priimti racionaly
sprendimg) dabar ar atidéti sprendimo priémima vélesniam laikui (t. y. pirmaisiais trimis
atvejais), oficialaus pasitlymo kainos teisingumo prezumpcija neturéty buti panaikinta net
ir tuo atveju, jei tokia informacija buvo atskleista po to kai akcininkas atsiliepé i pasitilyma
(bet ne véliau kaip iki pasitlymo ar pratesto pasitlymo pabaigos), bet tais atvejais, kai esminé
informacija paskelbiama po pasitlymo pabaigos, kainos teisingumo prezumpcija turéty buti
laikoma paneigta.**!

Antra, tikslingai iki pasitilymo pabaigos neatskleista informacija bei atskleista klaidinga
informacija ar klaidingai atskleista informacija turéty buti pagrindas teisingumo prezump-
cijai panaikinti.**> Analogiska iSvada galima buty padaryti tuo atveju, kai dalis akcininky
priimdama pasitlyma suklaidino likusiuosius ir dél to $ie negavo tikrosios akcijy vertés
(pvz., kai yra jrodyta, kad akcininkas, kuris kartu yra ir taikinio jmonés administracijos
darbuotojas ar su sitlytoju susijes asmuo, atsiliepdamas j pasiilyma paskatino kitus pasekti
jo pavyzdziu).

Trecia, teisingumo prezumpcija i$nyksta kai privalomas akcijy pardavimas néra jgyven-
dinamas per Direktyvoje nustatyta trijy ménesiy terming ar yra uzdelstas ir gali bati jrodyta,
kad tokio uzdelsimo metu, kontroliuojantis akcininkas neigiamai paveiké ,taikinio“ jmonés
finansing pozicija smulkiyjy akcininky sgskaita.

5.5.2. Reik$minga ES $aliy praktika nustant privalomo akcijy pardavimo kaina

Kai kurios ES valstybés nareés, pvz., Italija ir Slovakijos Respublika, pazodziui perkelia
Direktyvos nuostatas ir visada privalomo akcijy pardavimo kaing laiko teisinga, jei tokia
kaina yra lygi privalomo oficialaus pasitlymo kainai ar savanorisko oficialaus pasialymo,
kurio priimtinumo lygis daugiau kaip 90%, kainai.*** Kitos Salys, pvz., Ispanija ir JK, laiko
savanorisko oficialaus pasitlymo kaing teisinga privalomo akcijy pardavimo tikslais tik tuo
atveju, jei tokio savanorisko pasiilymo metu buvo jsigyta ne maziau kaip 90% pasiialymo
objektu esanciy akcijy.*** Kaip teigia kai kurie autoriai, pagrindas nukrypti nuo Direktyvoje
jtvirtinty baziniy taisykliy yra aukstesnio lygio mazumos akcininky apsaugos siekis.**.

Direktyvoje nenumatytais atvejais teisinga privalomo akcijy pardavimo kaina valstybiy
nariy lygmeniu laikoma ,taikinio“ jmonés akcijy kaina nustatyta nepriklausomy eksperty
(pvz., Vokietijoje**?), kaina, nustatyta nepriklausomy eksperty ir véliau patvirtinta priezitiros

41 Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 510-512.

“2 Ibid., p. 512, 513.

3 Maul S. & Muffat-Jeandet D. ,The Directive on Takeover Bids, in Takeover bids in Europe: the
takeover directive and its implementation in the member states”. 2008, Silja Maul et al. eds, p. 416.
Apie Slovakijos Republika, zr. Branislav Hazucha B. & Jurkova M., “Slovak Republic, in common
legal framework for takeover bids in Europe”. 2008, Dirk Van Gerven ed., p. 375.

44 Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of
International Law. 2010, 50(4), p. 899.

45 Ihid., p.898.

46 Van der Elst C. ir Van den Steen L.“Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing
out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent., p. 22-23.
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funkcijg atliekancios administracinés institucijos (pvz., Belgijoje*”” ir Prancuzijoje**¥) ar

kaina, nustatyta administracinés institucijos (pvz., Olandijoje**). Tam tikrais atvejais ,tei-
singa“ kaina gali buti maZzumos akcininky ar administracinés prieziaros institucijos (pvz.,
Prancuzijoje) inicijuoty gincy dél ,teisingos® ,taikinio“ jmonés akcijy kainos nustatymo
objektu (pvz., JK* ir Italijoje*").

Pazymeétina, jog didZiosios dalies ES valstybiy nariy teisés aktai nejvardina vieno kon-
kretaus vertés standarto, kuris galéty buti laikomas ,,teisingos® privalomo akcijy pardavimo
objektu esanciy ,taikinio“ jmonés akcijy kainos matu. Nepaisant to, kai kuriose jurisdikcijo-
se (pvz., Olandijoje) ,teisinga“ akcijy kaina jvardinama kaip ,tikroji“ akcijy verté jy perleidi-
mo didziajam akcininkui metu.**

5.6. »Teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina Lietuvoje

Siame poskyryje aptarsime, kokia privalomo akcijy pardavimo objektu esanéiy ,taiki-
nio“ jmonés akcijy kaina yra laikoma ,teisinga“ Lietuvoje. Be to, aptarsime pagrindinius
akcijy verte nustatant naudojamus metodus, vertinimo principus, Lietuvoje $iuo klausimu
susiklos¢iusig praktika ir jstatymy leidéjo pozicijg.

VP] nedetalizuoja, kokia turéty bati privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina tais
atvejais, kai ji néra lygi oficialaus pasitilymo kainai: apsiribojama nurodymu, kad tokia kaina
yra nustatoma akcijas superkancio asmens pasirinktu badu, uztikrinanciu teisinga superka-
my akeijy kaing. Manytina, jog ai$kaus teisinio reglamentavimo nebuvimas, kuris nebutinai
turéty bati laikomas trakumu, taip pat prisidéjo dél teisminiy gin¢y dél privalomo akcijy
pirkimo/pardavimo kainos kilimo. Tikétina, jog siekdama bent i§ dalies kompensuoti i§sa-
maus teisinio reglamentavimo trakuma, VPK 2011 m. birZelio 2 d. sprendimu patvirtino
Teisingos akcijy kainos nustatymo gaires** (Siuo metu galioja LB 2013 m. rugséjo 24 d. spren-
dimu patvirtinta Teisingos akcijy kainos nustatymo gairiy redakcija), kas dar karta patvirti-
na, jog teisingos privalomo akecijy pardavimo/pirkimo kainos nustatymo Lietuvoje problema
yra itin aktuali.

7 Van der Elst C., Van den Steen L. ,,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 424.

48 Van der Elst C. ir Van den Steen L.“Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing
out and selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent., p. 33.

“9 Ibid., p. 34.

0 Ibid., p. 29.

1 Ventoruzzo, M. ,,Cross-Border Mergers, Change of Applicable Corporate Laws andProtection of
Dissenting Shareholders: Withdrawal Rights Under Italian Law*, 4 EUR. COMPANY & FIN. L. REV.
47,2007, p. 62.

2 Van der Elst C., Van den Steen L. ,,Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights“. ECFR 4/2009, p. 429.

3 Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [zitréta 11-09-11]. <http://www.vpk.lt/
new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf> , p. 4.
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5.6.1.  Privalomo akcijy pardavimo/pirkimo, kurio kaina yra oficialaus sialymo
supirkti visas emitento akcijas, kaina

Kaip nurodoma VP] 37 straipsnio 4 dalies 1 punkte, privalomo akcijy pardavimo kaina
tuo atveju, jei privaloma akcijy pardavima inicijuojantis asmuo perzengé 95% balsy emiten-
to visuotiniame akcininky susirinkime ribg privalomo oficialaus sialymo budu, privalomo
akcijy pardavimo kaina yra laikoma privalomo oficialaus pasitlymo kaina. Tokia pat tai-
syklé galioja ir privalomo akcijy pirkimo atveju (VP] 37 straipsnio 15 dalis.). Pastarosios
VP] nuostatos jgyvendina Direktyvos 15 straipsnio 5 dalyje jtvirtintg taisykle, kuri nustato
prezumpcija, jog privalomo akcijy pardavimo kaina, atitinkanti privalomo oficialaus pasia-
lymo, kurio metu buvo perzengta riba, leidZianti pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo
teise, kaina yra teisinga (sazininga). Taigi galima tvirtinti, jog VP] aspektu privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo kaina, kuri yra lygi privalomo oficialaus pasiilymo kainai, yra preziu-
muojama kaip ,teisinga“. Kita vertus, VP] néra nurodoma, kad tokia kaina i$ tiesy yra lai-
koma ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina, o tame pa¢iame VP] punkte nurodyta,
kad ,teisingg” privalomo akcijy pardavimo kaing privalo uztikrinti $ia teise besinaudojantis
asmuo. Privalomo oficialaus sitilymo kaina, kiek tai aktualu $io darbo atveju, privalo bati ne
mazesné kaip didZiausia vertybiniy popieriy, kuriuos akcininkas jsigijo per 12 ménesiy iki
igydamas 1/3 balsy ,,taikinio“ jmonés akcininky susirinkime ir ne mazesné uz $esiy meénesiy
(skaic¢iuojant iki 1/3 balsy taikinio jmonés akcininky susirinkime jgijimo dienos) svertine
vertybiniy popieriy rinkos kaing (VP] 34 straipsnio 1 dalis).

Panasi nuostata VP] yra nustatyta ir privalomo akcijy pardavimo/pirkimo, kuris vyksta
po sékmingai pasibaigusio savanorisko oficialaus pasialymo supirkti visas emitento akcijas,
atveju. VP] 37 straipsnio 4 dalies 2 punkte nurodoma, jog tada, kai akcininkas, pateikes sa-
vanori$ka oficialy pasitlymg jgyja daugiau kaip 95% balsy emitento visuotiniame akcininky
susirinkime bei daugiau kaip 90% visy akcijy, kurios buvo savanorisko oficialaus pasialymo
objektu, tokio savanorisko oficialaus pasitalymo kaina yra laikoma privalomo akcijy parda-
vimo/pirkimo kaina. Si VP] taisyklé taip pat i§ esmés perkelia Direktyvos 15 straipsnio 5
dalies nuostata, kuria jtvirtinta prezumpcija, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina
lygi oficialaus pasiiilymo, kurio metu buvo jsigyta ne maziau kaip 90% visy ketinty jsigyti
»taikinio® jmonés akcijy, kainai yra teisinga.

Kaip jau minéta, pacioje Direktyvoje néra nurodoma, ar su privalomo akcijy pirkimo/
pardavimo kaina susijusios auk§¢iau aptartos prezumpcijos gali buti paneigtos. Be to, kaip jau
minéta, kai kurie autoriai laikosi pozicijos, kad tam tikrais atvejais (pvz. dél esminés infor-
macijos neatskleidimo) $ios prezumpcijos gali buti paneigtos**, o kiti — kad (ypa¢ Vokietijos
autoriai) Direktyvoje jtvirtintos prezumpcijos negali buti paneigtos. Autoriaus nuomone, tai
ar Direktyvoje jtvirtintos prezumpcijos gali buti paneigtos, ar ne, lemia ES valstybiy nariy
istatymy leidéjy pozicija. Taigi siekiant atsakyti j klausima, ar jau aptartos, Direktyvoje nu-
matytas prezumpcijas jgyvendinancios, VP] normos, kuriomis privalomo akecijy pardavimo/
pirkimo kaina susiejama su prie$ tai jvykusio privalomo oficialaus pasitalymo ar sékmingo
savanorisko oficialaus pasitlymo kaina, jtvirtina nenuginé¢ijamas ar nuginéijamas prezump-
cijas, deréty detaliau apZvelgti VP] jtvirtintg jstatymy leidéjo pozicija.

Visy pirma (kaip jau minéta), deréty pastebéti, jog VP] 37 straipsnio 4 dalies 1-2 punk-
tuose néra tiesiogiai jvardinta, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kuri yra
lygi privalomo ar savanorisko oficialaus pasialymo kainai, yra laikoma ,,teisinga“. Kadangi

4 Elst, C.; Steen, L. Balancing the interests of minority and majority shareholders: a comparative

analysis of squeeze-out and sell-out rights. ECFR 4/2009, p. 421.
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akcininkas, jgyvendindamas privalomo akcijy pirkimo/pardavimo teis¢ privalo garantuo-
ti teisinga vertybiniy popieriy kaing, galima daryti prielaida, jog tiek privalomo oficialaus
sitilymo, tiek savanorisko oficialaus siillymo kainos priimtinumo prezumpcija gali bati nu-
gincyta. Visgi, logiskiau buty manyti priesingai.

2010 m. birzelio 3 d. priimtomis VP] pataisomis buvo papildytas VP] 34 straipsnis (pa-
pildant jj nauja 1 dalimi), nurodant, jog privalomo oficialaus pasitlymo kaina privalo buti
teisinga bei nustatant teisingos kainos nustatymo principus (pagrindiniai i$ $iy principy jau
buvo aptarti auksciau). Be to, pagal VP] 34 straipsnio 2 dalies nuostatas priezitros insti-
tucija (Lietuvos bankas) turi teise i$skirtiniais atvejais reikalauti pakeisti privalomo oficia-
laus pasitlymo kaina, inter alia, kai kyla pagristy jtarimy, jog siiloma kaina yra neteisinga.
Manytina, dél $iy priezasc¢iy privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kuri yra identiska
privalomo oficialaus pasiiilymo, kurio metu buvo perzengta privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo teisei atsirasti butina riba kainai, neprivalo buti suderinta su VPK (VP] 37 straipsnio
6 dalis). Be to, daugeliu atveju (nors atsizvelgiant j tai, kad VP] jtvirtintos 1/3 balsy visuo-
tiniame akcininky susirinkime ribos pasiekimas nebutinai reiskia kontrolés jgijima) priva-
lomo oficialaus pasitlymo kaina yra kaina, j kurig yra jskai¢iuota premija uz jgyjama kon-
trole*s, t. y. privalomo akcijy pardavimo kaina yra ne mazesné negu kaina, kurig akcininkas
sumokéjo kontroliniam ,taikinio® jmonés akcijy paketui jsigyti. Taigi privalomo oficialaus
pasitlymo kaina turéty bati palanki ,taikinio“ jmonés smulkiesiems akcininkams. Dél $iy
priezasciy galima pagristai teigti, kad prezumpcija, jog privalomo oficialaus pasialymo kaina
yra teisinga privalomo akcijy pardavimo kaina VP] aspektu yra nepaneigiama.

PrieSingai negu privalomo oficialaus pasialymo atveju, taisykliy, reglamentuojanciy
savanorisko oficialaus pasiilymo kainos nustatyma, néra. Visgi, paprastai oficialaus pasia-
lymo kaina yra pakankamai auksta ir dazniausiai didesné uz rinkos kaing, ypac tais atve-
jais, kai kontroliuojantis akcininkas zino, kad po sékmingo oficialaus pasialymo jis galés
i$naudoti visg pridétine verte kuriantj ,taikinio“ jmonés potenciala. Nors VP] bei kiti teisés
aktai nenumato priemoniy, kuriomis kontroliuojantis akcininkas galéty buti priverstas at-
skleisti informacija, kuri ir skatina kontroliuojantj akcininka sialyti salyginai auksta sava-
norisko pasitlymo kaina, patys smulkieji ,taikinio“ jmonés akcininkai gali savarankiskai
priimti sprendimg, ar tokia kaina jiems priimtina atsiliepdami ar neatsiliepdami j oficialy
siilyma. Taigi, kai kuriy mokslininky nuomone, privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kai-
na, kuri yra lygi savanorisko oficialaus pasiilymo kainai, yra artimesné ,teisingai“ kainai
nei privalomo oficialaus pasitlymo kainai lygi privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina,
kadangi 90% smulkiyjy akcininky savininky patvirtinimas pateikia pakankama garantijg ir
tuo panaikina poreikj iniciuoti jvertinimo procesus (proceduras).**® Kai kurie autoriai tokia
nuostatg laiko net pernelyg griezta*”. Taigi nors privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kai-
ng, kuri yra nustatoma pagal savanorisko oficialaus pasitlymo kaing, batina derinti su VPK

5 Yravisuotinai pripazjstama, jog kontrolé turi verte (pvz. zr. Coates J. C. “Fair value” as an avoidable
rule of corporate law: minority discounts in conflict transactions”. University of Pennsylvania Law
Review, Vol. 147, No. 6 (Jun., 1999), pp. 1251-1359; Booth, R. A. Minority Discounts and Control
Premiums in Appraisal Proceedings”. 57 Business Law. 127 (2001-2002)).

46 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal _market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 65.

*7  Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 507, 508.
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(VP] 37 straipsnio 6 dalis), prezumpcijg, jog tokia kaina yra teisinga galima vertinti kaip
nepaneigiama.

Net ir tuo atveju, jei auk$¢iau aptartas kainos prezumpcijas galima buty vertinti kaip
paneigiamas, $io darbo autorius palaiko kituose moksliniuose darbuose isdéstyta nuomone,
jog kaina, kuri yra laikoma priimtina, jstatymy leidéjo buty jdémiau perziGrima teisminiu
budu.**

VP] 37 straipsnio 4 dalis nustato, kad uz akcijas siiloma kaina turi buti teisinga. Tos
pacios $io straipsnio dalies 3 punktas numato, kad tuo atveju, kai akcijy kaina nustatoma
akcijas superkancdio asmens pasirinktu bidu, toks btidas turi uztikrinti ,teisingag“ kaing. Cia
kyla du klausimai. Pirma, pagal kokius standartus turéty bati vertinama, ar nustatyta kaina
yra ,teisinga“? Antra, kokiais ,teisingos“ kainos nustatymo budais ir principais turéty buti
vadovaujamasi? | $iuos klausimus atsakysime zemiau.

5.6.2. Privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina tuo atveju, kai ji néra nustatoma
pagal oficialaus sitilymo kaing

Kaip jau buvo minéta, tais atvejais, kai privalomo akcijy pardavimo kaina negali bati
nustatyta pagal oficialaus sitilymo kaing, jos nustatymas tampa itin keblus. Kaip bus aptarta
Zemiau, nepaisant to, jog Lietuvoje privalomo akecijy pardavimo teise galima pasinaudoti tik
po oficialaus siilymo (privalomo ar savanori$ko) igyvendinimo, yra atvejy, kai privalomo
akcijy pardavimo kaina turi buti nustatoma privalomo pardavimo teise ketinanéio pasinau-
doti asmens pasirinktu budu. Kartu svarbu aptarti, kokia metodologija vadovaujantis $iais
atvejais turéty bati nustatoma akcijy kaina.

a. Atvejai, kada privalomo akcijy pirkimo/pardavimo kaina gali biiti nustatoma $ia teise be-
sinaudojancio akcininko pasirinktu bidu

VP 37 straipsnio 4 dalyje nurodoma, jog uz akcijas sialoma kaina turi bati teisinga.
Pagal tos pacios $io straipsnio dalies 3 punkta, tuo atveju, kai akcijy kaina nustatoma akcijas
superkancio asmens pasirinktu btidu, toks badas turi uztikrinti ,teisinga“ kaing. Tam, kad
buty galima atsakyti j klausima, kas yra teisinga privalomo akecijy pardavimo/pirkimo kai-
na tuo atveju, kai akcijy kaina nustatoma akcijas superkancio asmens pasirinktu budu, visy
pirma deréty apzvelgti atvejus, kai toks teisingos kainos nustatymo buidas gali bati taikomas.

Kaip jau ne kartg buvo nurodyta, Direktyva buvo siekta tik minimaliai harmonizuoti ES
valstybiy nariy nacionalines taisykles pristatant privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teise
po oficialaus siilymo. Dél Sios priezasties kiekviena ES $alis naré gali jteisinti privalomo
akcijy pardavimo/pirkimo teis¢ neatsizvelgdama ir kitais (negu Direktyvoje numatytasis)
atvejais, t. y. neatsizvelgiant | tai, kokiu budu buvo pasiekta privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo teise leidZianti pasinaudoti balsavimo teisiy ir/ar balsavimo teises suteikiancio ka-
pitalo riba.**®

Iki 2010 m. birzelio 22 d. galiojusi VP] redakcija leido akcininkui pasinaudoti privalo-
mo akcijy pardavimo teise nepriklausomai nuo to, kokiu badu buvo perzengta galimybe $ia

#8  Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of
International Law. 2010, 50(4), p. 893.

Van der Elst, C.; Van den Steen L., “Balancing the interests of minority and majority shareholders: a
comparative analysis of squeeze-out and sell-out rights”. ECFR 4/2009, p. 391-439.
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teise pasinaudoti suteikianti riba (nuo 2008 m. birzelio 21 d. iki 2010 m. birzelio 3 d. galio-
jusios VP] redakcijos 37 straipsnio 3 dalis). Visgi, motyvuojant tuo, jog Direktyva numato
galimybe jgyvendinti privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teise tik per tris ménesius nuo
oficialaus sitlymo jgyvendinimo dienos*", ankstesné nuostata buvo pakeista, o dabartiné
VP redakcija nenumato galimybés pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teise
kitais atvejais, nei po oficialaus siatlymo jgyvendinimo*®’. Taigi atvejy, kai privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo kaina gali buti nustatoma $ia teise ketinancio pasinaudoti akcininko pa-
sirinktu badu itin sumazéjo.

Nors tiesiogiai atvejai, kada privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina gali bati nusta-
toma teise besinaudojancio asmens pasirinktu budu, nei VP], nei ankstesniuose VPK isais-
kinimuose** (tiesa, aktualioje Lietuvos banko i$aiskinimo redakcijoje nurodoma, kad $iuo
budu kaina nustatoma, jeigu j pateikta savanoriska oficialy sitilyma jsigyti visas likusias bal-
savimo teise suteikiancias akcijas atsiliepé maziau kaip 90 procenty likusiy bendrovés akeijy,
kurioms supirkti buvo pateiktas oficialus sitilymas, savininky)*® néra nurodyti, vertinant
$iuo metu galiojancios VP] redakcijos nuostatas, galima numanyti, jog privalomo akcijy pir-
kimo/pardavimo kaina $ia teise ketinancio pasinaudoti asmens pasirinktu badu, be kita ko,
nustatoma $iais atvejais: i) kai asmuo, pateikes oficialy sitilyma, jsigyja ne maziau kaip 95%
balsy ,taikinio® jmonés visuotiniame akcininky susirinkime ir, nepraéjus trims ménesiams
po oficialaus sialymo jgyvendinimo, jgyja (pvz., tiesioginio pirkimo-pardavimo sandorio
budu) ne maziau kaip 95% balsy ,,taikinio“ jmonés visuotiniame akcininky susirinkime (VP]
37 straipsnio 1 ir 3 dalys bei 4 dalies 1 ir 2 punktai); ii) kai asmuo, pateikes savanoriska
oficialy sitilyma, jsigyja ne maziau kaip 95% balsy ,taikinio jmonés visuotiniame akcinin-
ky susirinkime, bet savanorisko oficialaus siilymo metu jsigyjama maziau nei 90% taikinio
jmoneés akcijy, dél kuriy $is siatlymas buvo teiktas (VP] 37 straipsnio 1 ir 3 dalys bei 4 dalies
2 punktas).

b. Kokia kaina yra ,teisinga® privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina?: ,teisingos“ kainos
standartai

Kaip jau minéta, VP] numatyta, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina privalo
bati teisinga. LR Konstitucinio Teismo nuomone, be kita ko, teisingos kainos taisyklé uzti-
krina smulkiesiems akcininkams galimybe pasitraukti i§ bendrovés*®. Taigi, autoriaus nuo-

40 Vertybiniy popieriy jstatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37, 38, 39, 42, 45,
46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto Aiskinamasis Rastas. [interaktyvus].
[ziaréta ~ 2011-09-11].<  http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_I?p_id=351607&p_
query=&p_tr2=>

! Nors, autoriaus nuomone, tokia motyvacija susiaurinti prie§ tai galiojusioje VP] redakcijoje

jtvirtintos galimybés pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise taikymo apimtj yra nejtikinanti,

atsizvelgiant j $io straipsnio objekta i§samiau dél Sios aplinkybés ¢ia nepasisakoma.

Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos

Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [Ziaréta 11-09-11]. http://www.vpk.lt/

new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf.

43 Lietuvos banko Priezitiros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200

patvirtintos Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés.

LRKT 2006 m. sausio 17 d. nutarimas ,Dél Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos

jstatymo 19 straipsnio 1 dalies atitikties LR Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Panevézio miesto

apylinkés teismo prasymo istirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 16

straipsnio 2 dalis neprie$tarauja LR Konstitucijai, p. 6
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mone, Zemiau pateikiamos diskusijos tikslais galima daryti prielaida, jog teisinga akcijy kai-
na turéty buti laikoma akcininko turimoms akcijoms proporcinga ,taikinio jmonés vertés
dalis privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teisés jgyvendinimo metu.

Teismy praktikoje teisingos kainos principas yra jvardijamas kaip vienas pagrindiniy
finansiniy priemoniy rinky teisés principy ir prilyginamas bendriesiems protingumo, teisin-
gumo ir saZiningumo principams.*®® Teismy praktika, vertinanti $io principo kaip ir sagvokos
~teisinga“ turinj privalomo akcijy pardavimo/pirkimo aspektu, yra epizodiska ir netgi pries-
taringa. LVAT praktikoje savoka ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo/pirkimo aspektu yra
suprantama kaip ,,[..] vertinamojo pobudzio kategorija, kuri paprastai gali biiti konstatuota,
kai jai nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagrijsti tyrimo metodai, skirti nustatyti objektyvig
tiesg, atitinkamoje mokslo, socialinéje, ekonominéje ir kt. veikloje.“*. Vertindamas priezit-
ros institucijos (tuo metu - VPK) vaidmenj nustatant teisingg privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo kaing, LVAT yra nurodgs, jog tais atvejais, kai priezitros institucija nustato jog (ne-
paisant to, kad formaliaja prasme teisingai kainai nustatyti yra panaudoti teiséti ir pagristi
budai) egzistuoja aplinkybés, patvirtinancios, kad minétu budu nustatyta akcijy kaina aki-
vaizdziai neatitinka tikrosios akcijy vertés, ji turi teis¢ atsisakyti tokia kaing suderinti.*¢’
Taigi galima teigti, jog LVAT teisinga privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaing supranta
kaip ,tikraja“ akcijy verte. Visgi, tai néra vienintelé teismy praktikoje sutinkama pozicija.
Pavyzdziui, Klaipédos apygardos teismo nuomone, teisinga privalomo akcijy pardavimo/pir-
kimo kaina yra kaina, kuri yra didesné arba lygi nustatytai akcijy rinkos vertei.*®

Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo (iki 2011 m. gegu-
zés 1 d. galiojusi redakcija)*® (toliau - TVVP]) pozitriu ,kaina“ yra reliatyvus vertés patvir-
tinimas, padarytas konkre¢iy pardavéjy ir pirkéjy tam tikromis aplinkybémis (2 straipsnio
12 dalis). Taigi TVVP] ,,kainos“ kategorija siejo su pirkéjo ir pardavéjo valios sutapimo faktu.
Kadangi privalomas akcijy pirkimas/pardavimas savo esme yra vienasalé teisé, ankstesnéje
TVVP] redakcijoje pateikiama ,,kainos“ savoka buvo nepriimtina privalomo akcijy parda-
vimo/pirkimo aspektu ir todél netinkama privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos tu-
riniui ai$kinti. Pazymeétina, jog nuo 2011 m. geguzés 1 d. jsigaliojusios TVVP] redakcijos 2
straipsnio 20 dalyje pateikiama priimtinesné turto kainos sgvoka: ,,kaina - pinigy suma, kuri
yra paprasyta, pasialyta arba sumokéta uz turtg”. Pagal TVVP] 2 straipsnio 11 dalj, ,verte®,
inter alia, yra laikomas turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal
atitinkama turto arba verslo vertinimo metoda, kurio taikymo procediros ir tvarka nustaty-
tos Turto ir verslo vertinimo metodikoje. Sprendziant dél privalomo akcijy pardavimo kai-
nos deréty vadovautis ¢ia paminéta ,vertés“ savoka.

TVVP] skiria $ias vertés atmainas (turto vertinimo standartus): rinkos verteés, atkuria-
mosios vertés ir naudojimo vertés (TVVP] 2 straipsnio 1, 10 ir 21 dalys). Turint omenyje,
kad privalomas akcijy pardavimas yra prievartinis turto (akcijy) nusavinimas, jis neturé-
ty bati sutapatinamas su rinkos salygomis uz tarp pirkéjo ir pardavéjo sutarimu nustatyta

Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. balandZio mén. 29 d. sprendimas
administracingje byloje Nr. I-623-473/2010.

Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. kovo 17 d. Nutartis Administracinéje byloje

Nr. A-438-999/2008.

167 Tbid.

48 Klaipédos apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. spalio 27 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 2-189-123/2008.

49 Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas. Valstybés Zinios. 1999, Nr. 52-

1672; Valstybés Zinios. 2011, Nr. 86-4139.
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kaing vykdomu sandoriu.*”® Dél pastarosios priezasties, rinkos verté neturéty buti vienintelis
ir negin¢ijamas standartas vertinant privalomo akcijy pardavimo/pirkimo objektu esanciy
akcijy kainag, ypac tada, kai mazas akcijy likvidumas ar yra manipuliavimo akcijy rinkos
kaina pozymiy.*”” Kaip jau minéta, rinkos kaina taip pat laikytina neuniversaliu teisingos
privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos standartu, ir dél to, jog ,taikinio“ jmonés akcijy
rinkos kaina gali buti diskontuota atsizvelgiant j kontroliuojancio akcininko elgesj siekiant
i$naudoti jmone savo asmeniniams tikslams ir naudai'’?, paties privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo galimybe*”® ar kontroliuojanciojo akcininko galimybe pasirinkti privalomo akcijy
pardavimo teisés jgyvendinimo laika (pvz., pasinaudojant $ia teise, kai rinkos kaina yra itin
zema)'* (pastaraja grésme pripazjsta ir priezitros institucija, sitilydama turto vertintojui,
siekian¢iam nustatyti teisinga akcijy kaina, atsizvelgti j i§skirtines iSorines aplinkybes)*”>, o
privalomo akcijy pardavimo teise ketinan¢iam pasinaudoti asmeniui sitilydama susilaikyti
nuo tokios teisés jgyvendinimo tuo metu, kai objektyvig akcijy kaing nustatyti gali bati sun-
ku*®). I§ esmés tokios pat nuomonés laikési ir LVAT, konstatuodamas, kad teisingos akcijos
kainos nustatymas VP] 37 straipsnio 4 d. 3) punkto prasme, turi uztikrinti “[..] teisingg atly-
ginimg uz superkamas akcijas [..]”, o ne akcijos rinkos verte*”’.

Ankstesnése prieziiros institucijos (tuo metu - VPK) rekomendacijose ir dabartinéje
Lietuvos banko gairiy redakcijoje tiesiogiai nebuvo ir néra i$skiriamas né vienas i§ TVVP]
jvardinty teisingos kainos nustatymo standarty.”® Visgi, nustatant teisinga akcijy kaina,
priezitiros institucija rekomendavo ir rekomenduoja atsizvelgti ne tik j padétj iki vertinimo
momento atspindincig informacija, bet ir | pagristas bei patvirtintas (veiklos) prognozes.*”
Anksciau viesai paskelbtose VPK rekomendacijose papildomai buvo nurodoma, jog privalo-
mo akcijy pardavimo/pirkimo kaina turéty buti laikoma vienai akcijai tenkanti ,,taikinio®

70 Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos

Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [ziaréta 11-09-11]. http://www.vpk.It/
new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf, p. 3.

1 Ibid.

472 Bebchuk, L. A. & Kahan, M., “Adverse Selection and Gains to Controllers in Corporate Freezeouts, in
concentrated corporate ownership”. (Randall K. Morck ed., 2000), p. 247, 250.

473 Bebchuk, L. A. & Kahan, M., The “Lemons Effect” in Corporate Freeze-Outs (Nat’l Bureau of Econ.
Research, Working Paper No. 6938, 1999) [interaktyvus]. [ziaréta 2011-09-11] <http://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=226397>.

74 Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of
International Law. 2010, 50(4), p. 886.

¥ Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [ziGréta 11-09-11]. http://www.vpk.It/
new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf, p. 5, 6.

476 Lietuvos banko Priezitros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugsé¢jo 24 d. sprendimu Nr. 241-200
patvirtintos Teisingos akcijy kainos nustatymo gaireés, p. 5.

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

78 Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [Ziaréta 11-09-11]. http://www.vpk.It/new/
documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf, p. 6. Lietuvos banko Prieziaros
tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 patvirtintos Teisingos akcijy
kainos nustatymo gairés, p. 6.

70 Ibid.
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jmoneés, kaip veikiancio verslo, verté.** Pastebétina, jog (bent teoriskai) vadovaujantis tokiu
teisingos kainos nustatymo budu, prieSingai negu vertinant mazesnio kaip 100% akcijy pa-
keto verte, yra iSvengiama mazumos ir kity diskonty (j teisinga akcijy kaing jskai¢iuojama
kontrolés ir kity elementy verté) “*' Sios aplinkybés patvirtina, jog, bent netiesiogiai, prieit-
ros institucija prioritetg skiria naudojimo vertés standartui, kuris apibadinamas kaip ,,ap-
skai¢iuota pinigy suma, rodanti turto ekonominj naudinguma tam tikram naudotojui™*?.
Sio darbo autoriaus nuomone, prioritetas taip pat turéty biti skiriamas naudojimo vertés
standartui, i$skyrus atvejus, kai vadovaujantis $iuo poziiriu, gauta kaina baty akivaizdziai
neteisinga (pvz. nustacius, jog atkuriamosios vertés poziariu ar pardavimo treciajai $aliai
vertés poziariu*®® nustatyta kaina galéty buti Zymiai didesné). Pastaraja pozicijg patvirtina
ir LAPT praktika, kurioje atlikus 100% AB ,Lietuvos elektriné“ akcijy paketo jvertinima
vadovaujantis veikiancio verslo standartu nutatyta vienos akcijos kaina buvo 6,13 Lt, o atku-
riamosios vertés — 7,48 Lt, o LAPT kaip teisinga kaina pripazino pastaraja.*s*

Nustatant privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teisingos kainos vertinimg priezitros
institucija rekomenduoja vadovautis dviem pozitriais**. Tokia pozicija, autoriaus nuomone,
galéty buti pateisinama tuo, jog véliau tiek priezitros institucijai, tiek teismui baty lengviau
patikrinti, ar galutiné nustatyta kaina atitinka teisingumo kriterijy.

c. Kaip yra nustatoma ,teisinga kaina“?: metodai

Kaip jau minéta, VP] suteikia privalomo akcijy pirkimo/pardavimo teise ketinanc¢iam
pasinaudoti asmeniui teise pasirinkti bet kokj akcijy vertés nustatymo buda, su salyga, kad
tokiu budu nustatyta kaina yra ,teisinga“ (VP] 37 straipsnio 4 dalies 3 dalis). LVAT, aiskinda-
mas §ia savoka, yra nurodgs, jog ,[..] sgvoka ,teisinga“ yra vertinamojo pobudzio kategorija,
kuri paprastai gali biiti konstatuota, kai jai nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagristi tyri-
mo metodai, skirti nustatyti objektyvig tiesq, atitinkamoje mokslo, socialinéje, ekonominéje
ir kt. veikloje“*%¢. Lietuvoje turto vertinimo principus ir metodus nustato minétasis TVVP],
o rekomendacijas dél konkretaus vertinimo metodo pasirinkimo pateiké anksciau galioju-

40 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo

Lietuvoje apzvalga. [interaktyvus]. [Ziaréta 11-09-11] < http://www.lsc.lt/uploads/Privalomo akciju
pardavimo apzvalga.pdf>; Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo Lietuvoje 2007 metais apZvalga. [interaktyvus]. [ZiGréta 11-09-11]. <http:/
www.vpk.lt/new/documents/Privalomas akciju pardavimas 2007 (inten zinute) (2) (2).doc>.
1 Zr., pvz.,, Gordon J. N. & Kornhause L. A. “Efficient Markets, Costly Information, and Securities
Research”, 60 N.Y.U. L. Razv. 761, 825 (1985).
Pastebétina, iki 2011 m. geguzés 1 d. galiojusioje TVVP] redakcijoje turto naudojimo verté buvo
apibréziama kaip apskai¢iuota pinigy suma, iSrei$kianti turto ekonominj naudinguma (turto
teikiamg ekonoming naudg) (TVVP] 2 straipsnio 15 dalis).

482

TVVP] jstatymo 2 straipsnio 1 dalyje nurodoma, kad atkuriamoji turto verté — apskaiciuota pinigy
suma, kurios reikeéty tokiy paciy fiziniy ir eksploataciniy savybiy turto vertinimo objektui atkurti,
atgaminti arba atstatyti (jrengti).

484 LApT 2011 m. gruodzio mén. 8 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr. 2-2521/2011.

45 Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [Ziaréta 11-09-11]. http://www.vpk.lt/new/
documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf, p. 3. Lietuvos banko Priezitiros
tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 patvirtintos Teisingos akcijy
kainos nustatymo gairés, p. 3.

486 LVAT 2008 m. kovo 17 d. Nutartis Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008.
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si Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu patvirtinta Turto vertinimo metodika*’ ir

$iuo metu galiojanti Turto ir verslo vertinimo metodika*®. Priezitiros institucija taip pat yra
parengusi savo rekomendacijas dél privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos nustatymo
metody*®.

Iki 2011 m. geguzés 1 d. galiojusios TVVP] redakcijos 7 straipsnyje buvo jvardinti $ie
vertinimo metodai: lyginamosios vertés, atkuriamosios vertés, naudojimo pajamy ver-
tés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty diskonto) bei ypatingosios vertés metodas.
Pastebétina, kad $iame TVVP] straipsnyje pateikty vertinimo metody sarasas nebuvo baigti-
nis - priimtini ir kiti tarptautinéje praktikoje pripazinti metodai (TVVP] 7 straipsnio 5 dalis).
Vadovaujantis aktualia TVVP] redakcija, turto arba verslo vertinimas gali buti atliekamas
Tarptautiniuose vertinimo standartuose ir Europos vertinimo standartuose nustatytais tur-
to ir verslo vertinimo metodais Siuose standartuose nustatytais vertinimo atvejais (TVVP] 6
straipsnis). Taigi, i§ esmés akcijy verte galima nustatyti bet kokiais visuotinai pripazjstamais
metodais. Tokios pat pozicijos laikosi ir priezitiros institucija.*

Nors priezitros institucija rekomenduoja motyvuotai pasitlyti bent keletg skirtingy me-
tody, galutinis vertinimas atliekamas tik vienu privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teise
besinaudojancio asmens pasirinktu metodu.* Konkretaus metodo naudojimas yra glaudziai
susijes su naudojamu teisingos vertés standartu (pozitriu, aspektu) — pastaraja aplinkybe
pripazjsta ir prieziros institucija, specifiSkai jvardindama kiekvienam pozitriui artimus
metodus.*?

Neatsizvelgiant | tai, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kaip jau minéta,
gali buti nustatoma i$ esmés visais visuotinai pripazjstamais metodais (zinoma, kiek jy pa-
sirinkimo neriboja galimi teisingos vertés standartai), galima argumentuotai i§skirti kelis
metodus, kurie turéty bati priimtiniausi nustatant privalomo akcijy pardavimo/pirkimo tei-
singg kaing.

Kaip jau buvo minéta, teisinga akcijy kaina, tikétina, yra artimiausia naudojimo ver-
tei, t. y. akcininko turimy akcijy skaic¢iui proporcingai jmonés, kaip veikian¢io ekonominio
vieneto, vertei. Tokiu atveju priimtiniausias metodas akcijy teisingai kainai nustatyti turéty
buti naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srautu diskonto) meto-
das (GPD metodas), kuris yra taikomas tada, kai turtas vertinamas ne kaip jvairaus turto
suma, bet kaip verslo objektas, duodantis pelng (iki 2012 m. geguzés 1 d. galiojusios TVM
21.3). Pastebétina, kad buitent GPD metodas leidzia tiksliausiai nustatyti ,taikinio“ jmonés
verslo verte jvertinant visas privalomo akcijy pardavimo/pirkimo metu egzistuojancias ir
jmoneés verslo vertei jtakos turincias (turésiancias) aplinkybes, o taip pat daugelj priezitros

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1996 m. vasario 14 d. nutarimas Nr. 244 ,Dél Turto vertinimo
metodikos®. Valstybés Zinios. 1996, Nr. 16-426.

8 LR finansy ministro 2012 m. balandzio 27 d. jsakymas Nr. 1K-159 ,,Dél Turto ir verslo vertinimo
metodikos patvirtinimo“ / Valstybés Zinios, 2012, Nr. 50-2502.

Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [zitréta 11-09-11]. <http://www.vpk.
It/new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf>, p. 4; Lietuvos banko
Prieziaros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 patvirtintos Teisingos
akcijy kainos nustatymo gaires.

0 Ibid., p. 4.

© Ibid., p. 4.

©2 Ihid., p. 6-7.
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institucijos rekomendacijose*”® minimy iSoriniy bei vidiniy aspekty, j kuriuos rekomenduo-

jama atsizvelgti atliekant vertinimg. Pastebétina, kad GPD metodas (bent iki 2007 mety)
buvo dazniausias praktikoje naudojamas metodas privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kai-
nai nustatyti.**

Tuo atveju, jei nepakanka duomeny analizei GPD metodu atlikti, turéty bati vadovau-
jamasi lyginamosios vertés metodu, kurio, atsizvelgiant j tai, kad kity sandoriy lyginamieji
duomenys paprastai atspindi ir uz kontrol¢ mokama premija*®, nustatyta kaina turéty buti
palanki akcijas perleidzian¢iam akcininkui. Visgi, paprastai nustatant jmonés (verslo) verte
lyginamosios vertés metodu yra naudojamasi istoriniais duomenimis*®, kurie gali tiksliai
neatskleisti dabartinés vertés. Be to, atliekant vertinima lyginamosios vertés metodu j verte
néra jtraukiama reinvestavimo galimybiy bei kity veiklos plany, kurie egzistuoja privalomo
akcijy pardavimo/pirkimo jgyvendinimo metu, diskontuota ateities verté*’- taigi gali buti
nepateisinamai sumazinama galutiné akcijy kaina. Dél $iy priezasciy, autoriaus nuomone,
pirmenybé turéty bati teikiama GPD metodui.

Taip pat paZzymétina, kad pagal nuo 2012 m. geguzés 1 d. jsigaliojusios TVVM**
23 punktg, atliekant privalomo akcijy pardavimo objektu esanciy vertybiniy popieriy ver-
tinima reikéty vertinti visg akcijy paketa ir butent pagal jo verte nustatyti vienos akcijos
verte, o taip pat atsizvelgti j veiksnius, tokius kaip vertybiniy popieriy kaina reguliuojamoje
rinkoje, dividendy suma, mokéta akcininky savininkams, ir kitus veiksnius, turin¢ius jtakos
vertinamos bendrovés akcijy vertei. TVVM taip pat nurodoma, kad privalomo akcijy parda-
vimo kaina gali buti nustatyta pajamy ir lyginamuoju metodais ir $iy metody ir/arba islaidy
metoto deriniu (24 punktas ir 84 punktas). Visais $iais metodais yra nustatoma rinkos verté
(TVVM 86, 103 ir 108 punktai). Abejotina, ar pastaroji TVVM nuostata yra suderinama su
VP] nuostatomis, pagal kurias privalomo akcijy kaina turi buti ,teisinga®, o ne rinkos kaina.

d. Ar nustatyta privalomo akcijy pardavimo kaina turi buti patikslinta tam, jog buty teisin-
ga?: premija

Prieziaros institucija, argumentuodama tokig pozicija tuo, jog privalomas akcijy par-
davimas yra smulkiyjy akcininky turto nusavinimas, rekomenduoja stambiajam akcinin-
kui (prie§ teikiant priezitiros institucijai derinti galutine teisinga akcijy kaing) apsvarstyti

95 Tbid.

#4  Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje

2007 metais apzvalga. [interaktyvus]. [ziGréta 11-09-11]. http://www.vpk.It/new/documents/
Privalomas akciju pardavimas 2007 (inten zinute) (2) (2).doc.

45 Hamermesh, L. A; Wachter, M. L. (2009), ,Rationalizing appraisal standards in compulsory
buyouts“ 50 B.C. L. Rev., p. 1037, 1053.

#6  Zr. Eisenhofer, J. W. & Reed, J. L. *Valuation Litigation”, 22 Delaware Journal of Corporate Law.

1997, 37.

Hamermesh, L. A; Wachter, M. L. (2009), ,Rationalizing appraisal standards in compulsory

buyouts* 50 B.C. L. Rev., p. 1037, 1061.

4% LR finansy ministro 2012 m. balandzio 27 d. jsakymas Nr. 1K-159 ,,Dél Turto ir verslo vertinimo
metodikos patvirtinimo“ / Valstybés Zinios, 2012, Nr. 50-2502.
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klausima dél kainos priedo taikymo.*” Be to, tuo atveju, jei akcijy kainos priedas netaikomas,
kontroliuojan¢iam akcininkui ,rekomenduojama“® pateikti motyvuota paaiskinima, kodél
akcijos kainos priedas netaikomas.

»Teisingos“ kainos principas garantuoja smulkiesiems akcininkams i$ jy paimamy akcijy
verte pinigais. Taigi tol, kol smulkiesiems akcininkams yra garantuojama ,teisinga“ akcijy
kaina, jokia premija uz i jy paimamas akcijas neturéty bati mokama, kadangi jie nepagristai
praturtéty kontroliuojancio akcininko saskaita.

Privalomo akcijy pardavimo, kurio kaina yra lygi pries jj igyvendinto savanorisko ofi-
cialaus sialymo kainai, kaina yra priimtina didziajai daliai maZzumos akcininky, todél yra
sunkiai suprantama, kodél §i kaina turéty buti padidinta neaiskios kilmés ir dydzio premija.
Be to, literatuiroje sutinkama (autoriaus nuomone pagrista) pozicija, jog akcijy kainos priedy
taikymas yra nesuderinamas su jmoniy finansy teorija.*! Tais atvejais, kai jvertinimo metu
nustatyta akcijy kaina neatitinka tikrosios akcijy vertés dél kontroliuojancio akcininko ini-
cijuoto netinkamo ,taikinio“ jmonés valdymo ar kity jo atliekamy veiksmuy, j Sias aplinkybes
gali bati nesunkiai atsizvelgiama padidinant ,,taikinio® jmonés piniginius srautus (atliekant
vertinimg GPD metodu).*"

Be to, atliekant akcijy vertinima privalomo akcijy pardavimo tikslais yra vertinamas
100% akcijy paketas, todél j vienos akcijos kaing yra jskaic¢iuojama kontrolés premija, kas
reiskia, jog kontroliuojancio akcininko veiksmais sukurtos pridétinés vertés dalis ir taip (va-
dovaujantis kai kuriy jurisdikcijy logika — nepagrjstai) tenka mazumos akcininkams.

Net ir tada, jei akcijy kaina nustatoma lyginamosios vertés metodu, dazniausiai, atsizvel-
giant j tai, kad i $ia verte bana jskaiciuota kontrolés premija (kadangi lyginamieji duomenys
paprastai yra gaunami i$ sandoriy, kuriy metu siekiama jgyti jmonés kontrolg), tokia kaina
turéty atitikti ,teisingumo* kriterijy, todél jokia premija neturéty buti taikoma.

%

Mazumos akcininkams ir kitiems vertybiniy popieriy rinkos dalyviams prie$ privalomo
akcijy pardavimo iniciavima ar jo metu gali buti nezinoma dalis informacijos apie tokius su
»taikinio® jmone susijusius aspektus, pvz., neefektyvaus valdymo atvejus ar nepanaudotas
verslo galimybes, kurie turi tiesioginés jtakos ,taikinio jmoneés, taigi ir jos akcijy vertei.
100% ,taikinio“ jmonés kontrole perémus kontroliuojan¢iam akcininkui, nerealizuotos vers-
lo galimybés gali buti realizuotos, o neefektyvaus valdymo atvejai - pasalinti. Taigi privalo-
mo akcijy pardavimas skatintinas kaip didinantis jmoniy perémimy, uztikrinanciy didesnj
ju valdymo efektyvuma, skaiciy. Kita vertus, dél tokiy faktoriy realizavimo sukurta pridé-
tiné verté privalo buti teisingai paskirstyta tarp mazumos ir didziojo akcininky. Verté, kuri
yra papildomai sukuriama vien tik dél paties privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo tu-
réty atitekti didZiajam akcininkui, kadangi jokiu kitu atveju tokia verté nebuty sukurta - ji

49 Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtirtintos

Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [zitréta 11-09-11]. <http://www.vpk.
It/new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf>, p. 4, p. 5; Lietuvos
banko Priezitiros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 patvirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés, p. 5.

%% VPK rekomendacijoje nurodoma, jog paaiskinimas ,[..] turi bati pateiktas®,

' Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. (2007), ,The short and puzzling life of the implicit minority
discount“156 U. Pa. L. Rev. 2 2007-2008, p. 49.

2 Ibid., p. 60.
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nelaikytina ,taikinio“ jmonés vertés dalimi. Kita vertus, verté, kuri galéjo buti sukurta iki
privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo, bet dél samoningy kontroliuojanciojo akcinin-
ko veiksmy (ar kitokiy ne objektyviy priezas¢iy) nebuvo sukurta, turéty bati jskaiciuota i
»taikinio® jmonés verte ir paskirstyta tarp didziojo ir mazumos akcininky. Dél $ios priezas-
ties, mazumos akcininkams turéty bati uztikrinta galimybé kreiptis j teisma dél ,taikinio®
jmoneés akcijy jvertinimo (ginc¢yti didziojo akcininko iniciatyva nustatyta privalomo akci-
ju pardavimo kaing) tais atvejais, kai po privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo (ar jo
metu) paaiskéja esminés aplinkybés, turincios esminés jtakos ,taikinio“ jmonés (,taikinio®
jmonés akcijy) vertei. | tai, ar atliekant ,,taikinio“ jmonés akcijy vertinima buvo atsizvelgta j
visas vertei nustatyti reik§mingas aplinkybes turéty atsizvelgti ir administracinés prieziaros
institucijos bei teismai vertinantys privalomo akcijy pardavimo kainos ,,teisinguma®.

Tuo atveju, kai ,taikinio“ jmonés kontrolé prie§ nustatant privalomo akcijy pardavimo
kaing jau yra sukoncentruota vienose rankose ir yra ,taikinio“ jmonés akcijy nelikvidumo ir/
ar galimo kontroliuojancio akcininko naudojimosi savo padétimi pozymiy, rinkos kaina yra
netinkamas ,teisingos“ privalomo akcijy pardavimo kainos atitikmuo. Taip yra dél to, jog
rinkos kaina dél minéty aplinkybiy kaip ir dél paties privalomo akcijy pardavimo tikimybés
gali buti diskontuota. Korporatyviniy finansy teorijos aspektu rinkos kainos naudojimas ne-
buty pateisinamas ir tuo atveju, jei rinkos kaina buaty koreguojama pridedant ,mazumos® ir
kitas panasaus pobudzio ,,premijas“ - nuoseklesnis rezultatas gali buti pasiektas vadovaujan-
tis jmonés, kaip veikiancio verslo vertés standartu ir ,taikinio“ jmonés akcijy vertei apskai-
¢iuoti taikant GPD metoda. Kita vertus, privalomo akcijy pardavimo kaina, i§skyrus aiskiai
jrodytus mazumos akcininky piktnaudziavimo/manipuliavimo akcijy rinkos kaina atvejus,
neturéty buti Zemesné uz pakankamo lygio likvidumo salygomis egzistuojancia rinkos kai-
ng, kadangi tokiu atveju galima buty jzvelgti akcininko turtinés teisés parduoti savo turimas
»taikinio® jmonés akcijas, o kartu ir konstitucinés teisés j nuosavybe pazeidima.

Pardavimo treciajai $aliai vertés standartas suteikia stambiajam akcininkui galimybe
manipuliuoti privalomo akcijy pardavimo kaina, taip pat mazumos akcininkams suteikia
galimybe gauti dalj vertés, sukuriamos dél paties privalomo akcijy pardavimo fakto, todél
vertintinas kaip ne visais atvejais patikimas privalomo akcijy pardavimo kainos standartas,
ypac tada, kai teisés aktai draudzia j privalomo akcijy pardavimo kaing jskaityti dél paties
privalomo akcijy pardavimo sukuriamg pridéting verte.

Uztikrinus maksimalios apimties esminés informacijos apie ,taikinio“ jmone atskleidi-
ma ir duomeny patikimuma, didZiojo ir mazumos akcininky interesy optimaliausias balan-
sas pasiekiamas taikant jmoneés, kaip veikiancio verslo vertés standarta, i§skyrus atvejus, kai
vadovaujantis tokiu standartu gauta ,taikinio“ jmonés akcijy kaina buty akivaizdziai nesgzi-
ninga mazumos akcininky atveju (pvz., ,taikinio“ jmonei nuostolingai valdant didelés vertés
nekilnojamajj turtg, kuris galéty bati parduotas tikslu panaudoti kitai paskirciai).

»Blokinis“ metodas remiasi keliy kriterijy, kuriems suteikiamas atitinkamas svoris, ari-
tmetiniu vidurkiu. Visgi, naudojant §j metodg nustatyta privalomo akcijy pardavimo kaina
gali buti pakankamai nutolusi nuo ,teisingos® akcijy kainos, kadangi remiasi ne visada tikra-
ja padétj atspindin¢iomis dedamosiomis (pvz., rinkos kaina). Lyginamosios jmoniy analizés
metodas remiasi ne visada Siandienos realijas atitinkanciais duomenimis. Be to, privalomo
akcijy pardavimo kainai $iuo budu apskaic¢iuoti yra naudojami sandoriy, j kuriy kaing buvo
jskaic¢iuotas mokestis uz kontrole, duomenys, kas reiskia, jog mazumos akcininkams gali
tekti dalis dél kontrolés sukoncentravimo padidéjusios ,.taikinio“ jmonés vertés. GPD meto-
das nustatant privalomo akcijy pardavimo objektu esancia kaing vertintinas kaip labiausiai
atitinkantis didziojo ir smulkiyjy akcininky interesus, bet kartu kaip metodas, paliekantis
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nemazai vietos diskusijai dél tiksliy piniginiy srauty nustatymo ir pritaikyty diskonto nor-
my pagrjstumo.

»Mazumos diskonto ar kitokio pobudzio priemokos yra nesuderinamos su korpora-
tyviniy finansy teorijos logika, todél neturéty buti taikomos koreguojant privalomo akcijy
pardavimo kaing.

Tais atvejais, kai privalomo akcijy pardavimo kaina JAV nustatoma interesy konflikto
salygomis, mazumos akcininkai gali inicijuoti teisminj gin¢a, kurio metu bus vertinama,
ar tokia kaing pasitaliusi valdyba veiké pagal nepriklausomos identisko sandorio $alies stan-
dartg. Tokiu atveju, pareiga jrodyti ,taikinio“ jmonés nustatytos kainos saziningumga tenka
paciai valdybali, i§skyrus atvejus, kai derétis dél akcijy kainos yra suformuojamas SK.

Interesy konflikto nesant, JAV jmoniy mazumos akcininkai turi teise teismine tvarka
ginéyti ,taikinio“ jmonés akcijy kainos nustatyma. Tokiu atveju yra siekiama nustatyti (pa-
prastai GPD metodu) ar mazumos akcininkai gavo tinkama atlygj uz tai, kas i§ jy paima-
ma, t. y. jy turimoms akcijoms proporcingg ,taikinio“ jmonés kaip veikiancio verslo dalj.
Apskaic¢iuojant ,taikinio® jmonés akcijy kaing yra atsizvelgiama j visus pagrjstus jmonés
piniginius srautus, bet ne j galimus (spekuliatyvius) piniginius srautus, kurie gali atsirasti
specifiskai dél privalomo akcijy pardavimo sandorio jgyvendinimo.

ES lygmens privalomo akcijy pardavimo teisiniame reguliavime yra jtvirtintos priva-
lomo akcijy pardavimo kainos prezumpcijos: ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo kaina
laikoma prie$ tai jgyvendinto privalomo oficialaus pasialymo kaina arba savanorisko ofi-
cialaus pasialymo, kurj priémé ne maziau kaip 90% visy pasitilymo objektu buvusiy akcijy
savininky. Tai ar $ios prezumpcijos gali buti nugin¢ytos — ES valstybiy nariy vidaus teisinio
reguliavimo klausimas. Bet kuriuo atveju, ,teisingos” kainos prezumpcijos turéty buti nu-
gin¢ijamomis tik iSimtiniais atvejais, pvz., kai paaiskéja esminé informacija apie ,taikinio®
jmone, ar privalomas akcijy pardavimas inicijuojamas po trijy mén. Direktyvoje jtvirtinto
termino jam jgyvendinti. Privalomo akcijy pardavimo kainos “teisingumo” prezumpcijos
jtvirtinimas vertintinas kaip kontroliuojancio akcininko interesus, o kartu ir vie$ajj interesa
uztikrinanti priemoné, kartu uztikrinanti pakankamo lygio mazumos akcininky teisiy ap-
sauga. Direktyvoje yra jtvirtinti pakankamai aiskas kriterijai privalomo akcijy pardavimo
kainai nustatyti, o didelis atsiliepusiy j savanoriska pasitlyma smulkiyjy akcininky skaic¢ius
yra tiesioginis kainos priimtinumo, taigi ir ,taikinio® jmonés akcijy kainos teisingumo jro-
dymas. Be to, tokios prezumpcijos jtvirtinimas sumazina teisminio privalomo akcijy par-
davimo kainos vertinimo apimtj bei tokiy vertinimo skaiciy, todél ,taupo“ viesyjy finansy
lésas.

I VP] auksciau paminétos Direktyvos nuostatos néra perkeltos pazodziui, t. y. VP] néra
tiesiogiai jvardinta, jog tais atvejais, kai privalomo akcijy pardavimo kaina yra nustatoma
pagal pries$ tai jgyvendinto privalomo oficialaus pasitilymo kaing ar sékmingai jgyvendinto
(90% atsiliepimo ribg pasiekusio) savanorisko oficialaus pasitlymo kaing, tokia kaina yra lai-
koma teisinga. Visgi, manytina, kad ,teisingumo“ prezumpcija turéty galioti, o jos perZiira
teismine tvarka turéty buti itin ribota. Tai itin aktualu savanorisko oficialaus sialymo, j kurj
atsiliepé ne maziau kaip 90% jo objektu buvusiy vertybiniy popieriy savininky atveju, ka-
dangi vien ta aplinkybé, jog j pasitilyma atsiliepé daugiau kaip 50% mazumos akcijy savinin-
ky kai kuriose jurisdikcijose (pvz., JAV) laikoma pakankamu jrodymu, jog tokio pasialymo
kainai identi$ka privalomo akcijy pardavimo kaina yra ,teisinga“. Dél pastarosios priezas-
ties manytina, kad VP] nuostata, pagal kuria sékmingai jgyvendinto savanorisko oficialaus
pasitilymo kainai lygi privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina dar papildomai turi bati
suderinta su priezitiros institucija, yra pertekliné.
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Lietuvos jstatymy leidéjas ir Konstitucinis Teismas uztikrina, kad mazumos akcininkai
uz privalomo akcijy pardavimo metu i$perkamas ,taikinio“ jmonés akcijas gauty ,teisinga*
kaing, garantuojancia jiems galimybe pasitraukti i§ bendrovés nepazeidziant jy teisés i nuo-
savybe. Vadovaujantis Lietuvos teismy praktika, TVVM bei prieziaros institucijos i$aiskini-
mais, tais atvejais, kai privalomo akcijy pardavimo kaina nustatoma iniciatoriaus pasirinktu
budu, yra vertinamas 100% akcijy paketas, kas reiskia, jog j akcijos kaing yra jskaic¢iuojama
jai proporcinga ,taikinio“ jmonés kontrolés dalis, taip pat tuo atveju, jei atliekant vertinima
vadovaujamasi jmoneés, kaip veikiancio verslo vertés standartu ir yra taikomas GPD metodas
— gali bati jvertinamos nespekuliatyvios ,,taikinio® jmonés plétros galimybés.

I$ esmés pripazjstama, jog privalomo akcijy pardavimo kaina néra rinkos kaina, visgi
TVVM nurodoma, jog i§ esmés visais ten nurodomais metodais nustatoma rinkos kaina,
todél $i pozicija yra priestaringa. Taip pat abejotinas ir TVVM ijtvirtintas reikalavimas at-
liekant vertinimga atsizvelgti  privalomo akcijy rinkos verte ir kitus kriterijus. 100% akcijy
verté turi buti nustatyta vadovaujantis konkreciu leistinu standartu ir metodu - pagrindo
atsizvelgti i kitas dedamasias turto vertintojui néra - tg patvirtina ir tarptautiné praktika.
Kilus gin¢ui dél privalomo akcijy pardavimo kainos ,teisingumo®, j minétus faktorius gali
atsizvelgti byla nagrinéjantis teismas, spresdamas, ar jie turi jtakos kainos teisingumui.

Prieziaros institucijos rekomendacijose jtvirtintas sitilymas apsvarstyti premijos ma-
zumos akcininkams sumokéjimo galimybe yra nesuderinamas su korporatyviniy finansy
teorija, juolab, kad pagal esamg privalomo akcijy pardavimo kainos nustatymo teisinj regu-
liavimg mazumos akcininkams suteikiama teisé gauti dalj kontroliuojancio akcininko dél
sukoncentruotos ,taikinio“ jmonés kontrolés sukurtos pridétinés vertés, kas, vadovaujantis
kai kuriy jurisdikcijy praktika, gali bati nesuderinama su ,,teisingumo® principu.
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ISVADOS

Remiantis atlikta i§samia uZzsienio valstybiy ir Lietuvos teisinio reguliavimo, teismy

praktikos, Europos Zmogaus Teisiy Konvencijos institucijy praktikos bei teisés doktrinos
moksline analize, konstatuotina, jog iSkeltas tyrimo tikslas, i§sprendus nustatytus tyrimo
uzdavinius, pasiektas, o ginamieji tyrimo teiginiai pasitvirtino. Tai pagrindZia Zemiau nuro-
dytos pagrindinés tyrimo i$vados:
Pirmgjj disertacijos ginamgjj teiginj, kad privalomo akcijy pardavimo jteisinimas yra
pagristas vieSojo intereso salygotu poreikiu, kuris sutampa su didziojo akcininko
interesais ir, neatsizvelgiant j privalomo akcijy pardavimo prievartinj pobudj, taip
pat laikytinas atitinkanc¢iu mazumos akcininky interesus tuo atveju, jei yra nusta-
tytos ai$kios pasinaudojimo privalomo akcijy pardavimo teise salygos bei procedira
ir uztikrinama tinkama kompensacija uz $ios teisés jgyvendinimo metu paimamas
akcijas, patvirtina Sios Zemiau pateikiamos i§vados:

L.
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1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

L.5.

Privalomas akcijy pardavimas reiskia situacijg, kai tam tikra jmonés kontrolés
laipsnj jgijes subjektas, neatsizvelgdamas j mazumos akcininky valig jmonés
akcijas parduoti ar neparduoti, priverstine tvarka teisétai ir atlygintinai (teisi-
néje sistemoje egzistuojancia procedira) jgyja visas tokios jmonés mazumos
akcininky turimas akcijas bei tampa vieninteliu $ios jmonés akcininku.
Privalomas akcijy pardavimas laikytinas savita priemone, skirta uztikrinti
vie$uoju interesu grindziamg poreikj, jog jmonés buty efektyviai valdomos,
kuris sutampa su didziojo akcininko interesu gauti visg jo paties pastangy déka
perimtoje jmonéje sukurta pridéting verte, o kartu nustatyta nefunkcionalios
akcininky mazumos naudai, turin¢ia procedariniy akcininko teisiy gynybos
(apsaugos) priemoniy elementy ir priskirtina turtiniy akcininko teisiy grupei
bei vertintina kaip fundamentalios akcininko teisés parduoti turimas jmonés
akcijas atmaina.

Teisés sistemoje egzistuojanti galimybé iSpirkti smulkiyjy akcininky turimas
imoneés akcijas skatina didijj akcininka jmoneg ir jos turtg valdyti ekonomiskai
racionaliausiu badu, leidzia didZiajam akcininkui sumazinti jmonés valdymo
kastus, padidinti sprendimy priémimo efektyvumg ir kartu i§vengti mazumos
akcininky piktnaudziavimo savo teisémis (pvz., reiSkiant nepagrijstus ieski-
nius) rizikos. Dél $iy priezasciy privalomas akcijy pardavimas jteisintinas kaip
imoniy perémimo sandoriy skai¢iy galinti padidinti priemoné.

Dél privalomo akcijy pardavimo teisés jteisinimo gali padidéti jmoniy kapitalo
kastai (sumazéjus smulkiyjy investuotojy pasitikéjimui). Tinkama pusiausvy-
ra tarp didZiojo ir mazumos akcininky interesy privalomo akcijy pardavimo
institute padeda padidinti jurisdikcijos patraukluma mazZumos investuotojams
kartu padidinant jmoniy valdymo efektyvuma, todél valstybés vaidmuo uzti-
krinant §j vie$a interesa turi buti aktyvus.

Konstitucing nuosavybeés teise ribojantis privalomo akcijy pardavimo pobudis
taip pat turi buti kompensuotas aktyviu valstybés vaidmeniu privalomo akcijy
pardavimo procese ginant vie$ajj interesg — garantuojant mazumos akcininky
teisiy apsauga. Tol, kol teisinis reguliavimas aigkiai numato privalomo akcijy
pardavimo jgyvendinimo atvejus ir tvarkg bei uztikrina mazumos akcinin-
kams ,teisinga“ atlygj uz i$ jy priverstinai paimamas akcijas, aktyvi valstybés



1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

1.11.

pareiga garantuoti mazumos akcininky teisiy uztikrinima privalomo akcijy
pardavimo metu laikytina tinkamai jvykdyta.

Privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimas yra palankus ir mazumos
akcininkams, kadangi artima absoliuciai jmonés kontrole jgijus vienam su-
bjektui sumazéja galimybé turimas mazumos akcijas parduoti uz adekvacia
kaing, tampa neracionalu naudotis akcininko teisémis dalyvauti jmonés valdy-
me ar vykdyti priimamy sprendimy kontrole, o jgyvendinus privaloma akcijy
pardavima tokios situacijos, neatsizvelgiant j mazumos akcininky pozicija,
kuri daugeliu atvejy yra pasyvi, i§vengiama.

Privalomo akcijy pardavimo teisés jteisinimo tiesioginis tikslas — padidinti
imoniy valdymo efektyvumga, sutampa su didZiojo akcininko interesais, o pri-
valomo akcijy pardavimo teisiniu reguliavimu siekiamas padidinti jurisdikci-
jos patrauklumas investuotojams — su mazumos akcininky interesais.

Didysis akcininkas turi daugiau informacijos apie jmon¢ negu mazumos ak-
cininkai, todél didysis ir mazumos akcininkai yra nelygiavertéje pozicijoje
sprendziant dél tikrosios jmonés akcijos vertés, o didysis akcininkas $ig aplin-
kybe gali panaudoti versdamas mazumos akcininkus kuo skubiau savo turi-
mas jmonés akcijas jam parduoti. Be to, didysis akcininkas gali pasirinkti tokj
pasinaudojimo privalomo akcijy pardavimo teise laika, kai mazumos akcinin-
kams uz jy turimas akcijas mokétina kaina yra maziausia. Didysis akcininkas
taip pat gali siekti sumazinti jmonés akcijy verte ar rinkos kaing (pataroji gali
sumazéti ir vien dél to, jog toks kontroliuojancio akcininko elgesys yra nu-
manomas). Toks didZiojo akcininko elgesys ir turimo pranasumo realizavimas
gali likti ,nenubaustas dél pakankamai mazumos akcininkams reik§mingy
bylinéjimosi kasty problemos ar dél nepakankamo mazumos akcininky suin-
teresuotumo veikti.

Esminé priemoné, uztikrinanti akcininko teisiy apsauga yra ,teisingos pri-
valomo akcijy pardavimo principas (taisyklé). Sio principo jgyvendinimas
uztikrinamas vadinamaja ,mazumos daugumos taisykle®, kai privalomo ak-
cijy pardavimo kainai (ir/ar esminéms privalomo akcijy pardavimo sglygoms)
privalo pritarti mazumos akcininky dauguma; treciojo asmens priezitra, kai
privalomo akcijy pardavimo salygas vertina ir savo nuomong dél jy mazumos
akcininkams pateikia de jure nepriklausomas subjektas; procedurine ar turi-
ningaja perziara, kai, atitinkamai, privalomo akcijy pardavimo procediros
atitikties jtvirtintiems reikalavimams ex ante kontrole (pvz., derindama priva-
lomo akcijy pardavimo kaing) atlieka teisminé ar administraciné institucija ir
kai ex post privalomo akcijy pardavimo ,teisingos* kainos ir/ar jgyvendinimo
salygy pagristuma jvertina teiminé institucija.

»Mazumos daugumos® taisyklé, kai ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo
kaina laikoma paprastosios mazumos akcininky daugumos (50% mazumos
akcijy savininky) patvirtinta jmonés akcijy kaina, laikytina optimaliau jtvir-
tinanc¢ia didziojo ir mazumos akcininky teisiy ir interesy pusiausvyra, nei
»mazumos daugumos“ taisyklé, reikalaujanti, jog privalomo akcijy pardavimo
kaina buty patvirtinta 90% mazumos akcininky kvalifikuota dauguma.
Privalomo akcijy pardavimo kaina, i§skyrus aiskiai jrodytus mazumos akci-
ninky piktnaudziavimo/manipuliavimo akcijy rinkos kaina atvejus, neturéty
buti Zemesné uz pakankamo lygio likvidumo salygomis egzistuojanciag jmonés
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akcijy rinkos kaing. Prie§ingu atveju jzvelgtinas akcininko turtinés teisés par-
duoti savo turimas ,taikinio“ jmonés akcijas, o kartu ir konstitucinés teisés i
nuosavybe pazeidimas.

Antrgjj disertacijos ginamgjj teiginj, kad didziojo ir smulkiyjy akcininky interesy pu-
siausvyra geriausiai jtvirtina privalomo akcijy pardavimo objektu esanciy akcijy kai-
na, kuri yra lygi kiekvienai akcijai tenkancios jmonés kaip veikiancio verslo vertés,
nustatytos grynyjy piniginiy srauty diskonto metodu, daliai, patvirtina $ios Zemiau
pateikiamos isvados:

2.1

2.2.

2.3.

2.4.

Neatsizvelgiant j tai, ar uz privalomo akcijy pardavimo objektu esancias jmo-
nés akcijas siiloma kompensacija vadinama ,teisinga“ akcijy kaina, akcijy
skai¢iui proporcinga jmonés, kaip veikiancio verslo vertés dalimi, ar ,,tikrgja“
akcijy kaina privalomo akcijy pardavimo metu, mazumos akcininky kompen-
savimo laipsnis priklauso nuo pasirinkto vertés standarto (rinkos, pardavimo
treciajai $aliai ar veikiancio verslo verté) ir naudojamo metodo tokiai vertei nu-
statyti. Mazumos akcininkai turéty gauti ty elementy, kurie laikytini jmonés
dalimi privalomo akcijy pardavimo metu, vertés dalj ir neturéty gauti vertés,
kuri buvo sukurta didziojo akcininko iniciatyva ir pastangomis, dalies.

Kai yra sprendziama dél mazumos akcininkams mokétinos privalomo akcijy
pardavimo kompensacijos dydzio, turéty buti atsizvelgta j tokius aspektus kaip
imonés turtas, imonés akcijy rinkos verté, pajamos, ateities perspektyvos ir
bet kokius kitus jmonés vertei jtakos galin¢ius turéti veiksnius. Visgi, konkre-
¢iy kintamyjy panaudojimas ir jy lyginamasis svoris priklauso nuo naudoja-
mo metodo (metody). Visuotinai pripazjstama, jog atliekant privalomo akcijy
pardavimo kainos nustatyma vadovautinasi finansy bendruomenés pripazjs-
tamais metodais. Tokia praktika yra sveikintina, kadangi néra vieno metodo,
kuris tikty visiems atvejams. Be to, su salyga, kad tokia taisyklé bus taikoma
tik i$imtiniais atvejais, kai néra pakankamy ir patikimy duomeny vertinimui
atlikti, svarstytina ir keliy metody panaudojimo galimybé.

Uztikrinus maksimalios apimties esminés informacijos apie ,taikinio“ jmone
atskleidimg ir duomeny patikimumg, didZiojo ir mazumos akcininky intere-
sy optimaliausias balansas pasiekiamas taikant jmonés, kaip veikiancio verslo
vertés standartg, i§skyrus atvejus, kai vadovaujantis tokiu standartu gauta ,,tai-
kinio“ jmonés akcijy kaina buty akivaizdziai nesgzininga mazumos akcininky
atveju (pvz., »taikinio® jmonei nuostolingai valdant didelés vertés nekilnoja-
majj turty, kuris galéty bati parduotas tikslu panaudoti kitai paskir¢iai). Gry-
nyjy piniginiy srauty diskonto metodas nustatant privalomo akcijy pardavimo
objektu esancia kaing vertintinas kaip labiausiai atitinkantis didZiojo ir smul-
kiyjy akcininky interesus, bet kartu kaip metodas, paliekantis nemazai vietos
diskusijai dél tiksliy piniginiy srauty nustatymo ir pritaikyty diskonto normy
pagristumo.

Imonés akcijos gali buti pervertintos arba nuvertintos lyginant su paties vers-
lo verte. Dél Sios priezasties, ,taikinio“ jmonés akcijy verte turéty buti laiko-
ma akcijy skaiciui proporcinga jmonés vertés dalis. Jmonés verté nustatytina
kaip veikiancio verslo, naudojancio turimg turta ir suplanuotas investicines
galimybes, i§skyrus atvejus, kai tokios pozicijos laikymasis lemty nesazininga
rezultatg.



3.

2.5.

2.6.

Teisinga privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina Lietuvoje gali bati api-
budinta kaip perkamy akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/pirkimo mo-
mentu, kuri yra nustatyta vienu i§ visuotinai pripazjstamy (ir todél teiséty)
metody ir kuri yra didesné uz perkamy akcijy rinkos verte. Tokia verteé, gali
buti palanki tiek smulkiesiems, tiek stambiajam akcininkui, priklausomai nuo
to, ar konkreciu atveju pasirinktas vertinimo standartas (pozitris) bei vertini-
mo metodas yra tinkamas visapusi$kai ir tiksliai jvertinti perkamy akcijy verte
taip, kad ji atitikty ,teisingumo* kriterijy.

Privalomo akcijy pardavimo kaina Lietuvoje turéty buti laikoma tikroji perka-
my akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/pirkimo momentu, kuri yra lygi
akcijy skai¢iui proporcingos, vadovaujantis naudojimo poziiriu bei grynyjy
piniginiy srauty diskonto metodu nustatytos, jmonés vertés privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo momentu daliai. Si teisingos privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo kainos sgvoka leisty uztikrinti, jog smukieji akcininkai gauna to, kas
i$ jy paimama, verte pinigais - ,teisinga“ kompensacija. Tokios kompensacijos
sumokéjimas taip pat atitikty ir kontroliuojancio akcininko interesus. Tokia
privalomo akcijy pardavimo kaina taip pat leisty jvertinti (pakoreguojant jmo-
nés piniginius srautus) dél kontroliuojanciojo akcininko sglygoto netinkamo
imonés valdymo atsiradusj ijmonés vertés (taigi ir jimonés akcijy vertés) kainos
sumazéjima. Si teisingos privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos sgvoka
bus netinkama tais atvejais, kai naudojimo poziariu nustatyta verté bus Zymiai
mazesné uz jmonés turto rinkos verte, o grynyjy piniginiy srauty diskonto
metodg naudoti yra netikslinga (pvz. finansines paslaugas teikianc¢iy jmoniy
atveju) ar nejmanoma (trikstant objektyviy finansiniy duomeny).

Trecigjj disertacijos ginamgjj teiginj, kad Lietuvoje egzistuojantis privalomo akcijy
pardavimo teisinis reguliavimas ir jo ai$kinimas nepagrjstai prioriteta teikia mazu-
mos akcininky interesams bei nenustato iki galo tiksliy privalomo akcijy pardavimo
jgyvendinimo proceduriniy aspekty, todél turéty bati tikslinamas patvirtina $ios Ze-
miau pateikiamos i$vados:

3.1.

3.2.

Tiek Direktyvoje, tiek VP] jtvirtinta ,mazumos daugumos“ taisyklé pagal
kurig privalomo akcijy pardavimo kaina laikoma ,teisinga“ tuo atveju kai sa-
vanorigko oficialaus pasifilymo kaina yra priimtina 90% oficialaus pasitlymo
objektu esanciy akcijy savininky, nejtvirtina tinkamos didziojo ir smulkiyjy
akcininky teisiy ir interesy pusiausvyros. Sia taisykle jtvirtinta , teisingos* pri-
valomo akcijy pardavimo kainos prezumpcija laikytina nenuginéijama, o tokia
privalomo akcijy pardavimo kaina neturéty buti dar papildomai derinama su
priezitros institucija (kaip yra Lietuvoje).

Lietuvoje privalomo akcijy pardavimo iniciatoriui nustatyta imperatyvi parei-
ga suderinti privalomo akcijy pardavimo kaing su priezitros institucija, atsi-
zvelgiant j tai, kad priezitros institucijos i§vada dél privalomo akcijy pardavi-
mo kainos turi individualaus teisés taikymo akto statusa, yra pertekliné. Kilus
teisminiam gincui dél ,teisingos“ privalomo akcijy pardavimo kainos nusta-
tymo, nepriimting priezitiros institucijai kaing nustatgs asmuo turéty jrodyti
jo pasitlytos kainos pagrjstuma (jskaitant, padengti ir kainos nustatymo eks-
pertizés i$laidas). PrieSingu atveju, t. y. tada, kai prieziaros institucija savo re-
komendacijoje nurodyty sutinkanti su privalomo akcijy pardavimo (pirkimo)
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3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

iniciatoriaus pasitlyta kaina, jrodyti, kad tokia kaina yra neteisinga, privaléty
ieskovas.

Privalomo akcijy pardavimo, jgyvendinamo po oficialaus pasitlymo, objektas
turéty buti tie patys vertybiniai popieriai. Vadovaujantis VP] nuostatomis, ofi-
cialaus pasitilymo objektu gali buti vertybiniai popieriai, patvirtinantys teise
jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius. Nepaisant to, pri-
valomo akcijy pardavimo objektu gali buti tik balso teis¢ suteikiancios akcijos.
Tuo atveju, kai kyla gincas dél privalomo akcijy pardavimo kainos nustatymo
pagristumo, i§ VP] nuostaty néra aisku, kaip turéty vykti privalomo akcijy
pardavimo procedura bylg nagrinéjanc¢iam teismui nesustabdzius $ios proce-
duaros vykdymo. Pagal dabartinj teisinj reguliavima gali susiklostyti situacija,
kai su akcijas geranoriskai perleidusiais akcininkais yra visi$kai atsiskaityta, o
ginda iniciavusiems akcininkams néra sumokama net tokia akcijy kaina, dél
kurios ginco néra.

Lietuvos banko Prieziaros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. spren-
dimu Nr. 241-200 patvirtintose Teisingos akcijy kainos nustatymo gairése
jtvirtinta rekomendacija didZiajam akcininkui pries teikiant privalomo akcijy
pardavimo kaing suderinti priezitros institucijai ,.<..>apsvarstyti klausimg dél
kainos priedo skyrimo.“ ,Mazumos diskonto® ir/ar kitokio pobudzio priemo-
kos ar priedai yra nesuderinami su korporatyviniy finansy (angl. ,,corporate
finance®) teorijos logika, todél neturéty buti taikomi koreguojant privalomo
akcijy pardavimo kaing. Tokiy priemoky ar priedy taikymas be jokio pagrindo
privilegijuoja mazumos akcininkus ir i$kreipia didziojo ir smulkiyjy akcinin-
ky teisiy ir pareigy pusiausvyra.

Lietuvoje galiojancioje turto ir verslo vertinimo pagrindy metodikoje nurodo-
ma, jog visais metodais (pajamy, lyginamuoju bei jy deriniu), kurie yra nau-
dotini privalomo akcijy pardavimo kainai nustatyti, nustatoma rinkos verteé.
Atliekant akcijy vertinimg privalomo akcijy pardavimo metu privalo buti nu-
statyta ne rinkos verté, o ,teisinga“ akcijy kaina, kuri nebatinai yra lygi akcijy
rinkos vertei.



PASIULYMAI IR REKOMENDACIJOS

1. Siulomi teisés akty ir rekomendacinio pobudzio dokumenty pakeitimai

1.1. Atsizvelgiant j 3.1. i$vada, kadangi VP] 37 straipsnio 5 dalyje jtvirtinta nuostata,
pagal kuria sékmingai jgyvendinto savanorisko oficialaus pasitlymo kainai lygi privalomo
akcijy pardavimo/pirkimo kaina dar papildomai turi bati suderinta su priezitiros instituci-
ja, yra pertekliné ir turéty bati panaikinta, sitloma pakoreguoti VP] 37 straipsnio 5 dalj ir
iSdéstyti ja taip:

»5. Nustatant kaing pagal Sio straipsnio 4 dalies 2 3 punktusg, kaina, uz kurig siloma
supirkti akcijas, turi buti pagrista ir i anksto suderinta su prieZitiros institucija. Prieziiiros
institucija turi teise motyvuotai reikalauti pakeisti kaing. Sio straipsnio 6 dalyje nurodytas
praneSimas emitentui turi biiti pateiktas ne véliau kaip per 30 dieny nuo galutinés kainos su-
derinimo dienos.”.

1.2. Atsizvelgiant i 3.2. i$vada, sitloma pakeisti VP] 37 straipsnio 5 dalj numatant, kad
priezitiros institucijos nuomoné dél privalomo akcijy pardavimo kainos pagristumo yra re-
komendaciné ir, nepriklausomai nuo to, ar yra teigiama, ar ne, netrukdo testi privalomo
akcijy pardavimo proceduiros ir VP] 37 straipsnio 5 dalj isdéstyti taip:

»5. Nustatant kaing pagal Sio straipsnio 4 dalies 2 ir 3 punktus, kaina, uz kurig siiloma
supirkti akcijas, turi buti pagrista ir i§-anksto-suderintasu-priezitirosinstitueijadél jos turi
buti gauta prieZiuros institucijos rekomendacija. PrieZiiiros institucija turi teise motyvuotai
reikelautirekomenduoti pakeisti kaing. PrieZiuros institucijos rekomendacija akcininkui
neprivaloma. Sio straipsnio 6 dalyje nurodytas pranesimas emitentui turi biti pateiktas ne
véliau kaip per 30 dieny nuo galutinéskainos-suderinimmo rekomendacijos dél kainos patei-
kimo akcininkui dienos.

1.3. Atsizvelgiant i 3.3. i$vada, sitloma papildyti VP] 37 straipsnio 1 dalj numatant, kad
95% visy balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime jgijes subjektas turi teise rei-
kalauti, kad visi kiti emitento akcininkai jam parduoty ir jiems priklausancius vertybinius
popierius, patvirtinancius teis¢ jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius ir
$ig dalj isdéstyti taip:

»1. Nuosavybés vertybiniy popieriy emitento akcininkas, veikdamas savarankiskai ar
kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jsigijes akcijy, sudaranciy ne maziau kaip
95 procentus balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir ne maZiau kaip 95 procentus visy bal-
sy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, turi teise reikalauti, kad visi kiti emitento
akcininkai parduoty jiems priklausanciasius-balso-teise-suteikianéias-akeifas balsavimo teise
suteikiancius vertybinius popierius ir vertybinius popierius, patvirtinancius teise jsigyti
balsavimo teise suteikiancius vertybinius popierius, ir Sie privalo jasuos parduoti Sio jstaty-
mo nustatyta tvarka.”

1.4. Atsizvelgiant j 3.4. i$vada, siekiant i§vengti nelygiaverc¢io gincg iniciavusiy ir akcijas
perleidusiy akcininky traktavimo, sialytina papildyti VP] 37 straipsnio 13 dalj numatant,
jog, neatsizvelgiant j tai, sustabdyta privalomo akcijy pardavimo procedira ar ne, didysis
akcininkas privalo supirkti visas to norin¢iy mazumos akcininky turimas akcijas uz jo pa-
sitlyta kaing ir $ig dalj iSdéstyti taip:

»13. Kiekvienas akcininkas per Sio straipsnio 9 dalyje nustatytq terming turi teise kreiptis j
apygardos teismg pagal bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, buveing, kad
buty nustatyta teisinga akcijy kaina. Tokiu atveju mutatis mutandis taikomi Civilinio kodekso
2.118, 2.119 ir 2.127-2.130 straipsniai. Jeigu bent vienas akcininkas kreipési j teismg, teismas

123



gali privalomg akcijy ispirkimo procediirg sustabdyti iki teismo nutarties dél akcijy kainos nu-
statymo jsiteiséjimo dienos. Kol akcijy i$pirkimo procediira sustabdyta, akcininkai neprivalo
nei-parduoti—neipirkti akcijy, taip pat sustabdomi Siame straipsnyje nustatyti akcininky jsi-
pareigojimy jvykdymo terminai. Visoms akcijoms, jskaitant akcijas, parduotas pranesimq apie
akcijy ispirkimg pateikusiam akcininkui iki kreipimosi j teismgq, turi biiti taikoma ne maZesné
kaina uz tg, kuri nustatyta teismo nutartimi.”.

1.5. Atsizvelgiant j 3.5. i§vada, o taip pat 1.5.-1.7. i$vadas, siiloma panaikinti Lietuvos
banko Priezitiros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 pa-
tvirtinty Teisingos akcijy kainos nustatymo gairiy 2.2. punkto antrame paragrafe jtvirtinta
rekomendacija:

1.6. At51zvelg1ant j2.6.ir 3 6. 1svadas kadangl i) akcuos verté turéty buti nustatoma kalp
jai tenkanti jmoneés, kaip veikiancio verslo, vertés dalis; ii) o atliekant akcijy vertinima siekia-
ma nustatyti ne akcijy rinkos verte, bet jy ,,teisingg” kaing, tikslintimos 2012 m. balandzio 27
d. LR finansy ministro jsakymo ,,Dél turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo“ 23,
86, 103 ir 108 punkty nuostatos jas i§déstant $itaip:

»23. Vertintojas, nustatydamas vertybiniy popieriy verte privalomo oficialaus sitilymo ir
privalomo akcijy pirkimo-pardavimo atvejais: 23.1. vertina jmonés, kaip veikiancio verslo,

vertevisg-(100-proc-)-akeijy-paketq ir pagal jo verte nustato vienos akcijos verte;

86. Pajamy metodu nustatoma verslo rinkos verté, jeigu taikant $j metodg yra remiamasi
rinkos duomenimis, iSskyrus kai vertinimas atliekamas 8.5. punkte®” jvardintu atveju.

103. Lyginamuoju metodu nustatoma verslo rinkos verté, isskyrus kai vertinimas atlieka-
mas 8.5. punkte jvardintu atveju.

108. Turto poziurio metody derinys taikomas nustatant verslo rinkos verte, iSskyrus kai
vertinimas atliekamas 8.5. punkte jvardintu atveju.”.

2. Rekomendacijos teismams

2.1. Atsizvelgiant j 3.1. bei 1.8.-1.10. i§vadas, VP] 37 straipsnio 4 punkto 2 dalyje jtvirtinta
prezumpcija, jog tuo atveju, kai akcininkas, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais su-
tartinai veikianciais asmenimis, pateikes savanoriska oficialy sitlyma jsigyti visas likusias
balsavimo teise suteikiancias akcijas, jsigijo akcijy, suteikian¢iy ne maziau kaip 95 procentus
visy balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime, akcijy kaina nustatoma tokia, ko-
kia buvo mokama jam $iuo budu jsigyjant emitento akcijas, jeigu, oficialaus sitlymo teikéjui
tuo budu jsigyjant akcijas, ne maziau kaip 90 procenty akcijy, kurioms supirkti buvo pateik-
tas oficialus sitlymas, savininkai pardavé jam savo akcijas, turéty buti laikoma nenugindi-
jama. Tokiu budu nustatyta kaina galéty bati keic¢iama tik tais atvejais, kai paaiskéja akcijy
vertei jtakos turintys veiksniai.

2.2.I8skyrus atvejus, kai naudojimo pozitriu nustatyta verté bus Zymiai mazesné uz jmo-
nés turto rinkos verte, o grynyjy piniginiy srauty diskonto metodg naudoti yra netikslinga
(pvz. finansines paslaugas teikianc¢iy jmoniy atveju) ar nejmanoma (trakstant objektyviy

93 8.5. punkte nurodoma, jog vertinimas gali bt atliekamas nuosavybés teisés perleidimo atveju.
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finansiniy duomeny), vadovautis tokiu ,teisingos“ kainos apibrézimu: ,,Teisinga“ akcijy kai-
na - tikroji perkamy akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/pirkimo momentu, kuri yra lygi
akcijy skaiciui proporcingos, vadovaujantis naudojimo poziuriu bei grynyjy piniginiy srauty
diskonto metodu nustatytos, jmonés vertés privalomo akcijy pardavimo/pirkimo momentu
daliai.“
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Teismy praktika

LRKT

2009 m. birzelio 22 d. nutarimas “Dél teritorijy planavimo”.

2008 m. vasario 25 d. sprendimas “D¢l teisenos byloje nutraukimo®

2006 m. sausio 17 d. nutarimas “Dél oficialaus pasialymo supirkti vertybinius popierius”.
2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas “Dél ,,Mazeikiy naftos“ reorganizavimo jstatymo”.

2003 m. kovo 4 d. nutarimas “Dél nuosavybés teisiy atkarimo” (cituojama: “LRKT
nutarimas”).

2000 m. spalio 18 d. nutarimas “Dél akciniy bendroviy ,,Batingés nafta®, ,Mazeikiy nafta“ ir
»Naftotiekis“ reorganizavimo”.

1999 m. spalio 6 d. nutarimas “Dél Telekomunikacijy jstatymo”.

1998 m. birzelio 18 d. nutarimas.

1996 m. balandzio 18 d. nutarimas “Dél Komerciniy banky jstatymo”.
1994 m. kovo 31 d. nutarimas "D¢l atlyginimo pagal paskolos sutartj”.

1993 m. gruodzio 13 d. nutarimas “Dél papildomos kriminalinés bausmés - turto
konfiskavimo”.

Kity Lietuvos Respublikos teismy praktika

Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. liepos mén. 21 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-332/2011.

Lietuvos apeliacinio teismo 2011 m. gruodzio mén. 8 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr.
2-2521/2011.

Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. balandzio mén. 29 d. sprendimas
administracinéje byloje Nr. I-623-473/2010.

Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. liepos mén. 8 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-315/2010.

Klaipédos apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. spalio mén. 27 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 2-189-123/2008.

Lietuvos Vyriausiojo Administracinio teismo 2008 m. kovo 17 d. Nutartis Administracinéje
byloje Nr. A-438-999/2008.

EZTT
2013 m. liepos 25 d. sprendimas byloje Rousk v. Sweden, paraiskos Nr. 27183/04.
2013 m. gruodzio 12 d. sprendimas byloje Zagrebacka banka D.D. v. Croatia, Nr. 39544/05.

2013 m. lapkri¢io 12 d. sprendimas byloje The church of Jesus christ of latter-day saints v. the
United Kingdom Nr. 45092/07.

EZTT 2012 m. spalio 25 d. sprendimas byloje Visting and Perepjolkins v. Latvia Nr. 71243/01.

2012 m. rugséjo 27 d. sprendimas byloje Chadzitaskos & Franta v. The Czech Republic Nr.
7398/07.

2011 m. rugséjo 20 d. sprendimas byloje Shesti Mai Engineering Ood and Others v. Bulgaria,
Nr. 17854/04.
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Nr. 98, p. 29-30.

EZTKO
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2000 m. sprendimas byloje Norbert Kind v Germany application no 44324/98.

Delavero Valstijos Auksciausiasis Teismas

134.
135.
136.
137.
138.
139.
140.
141.
142.
143.
144.
145.
146.

147.

Tri Continental Corp. v. Battye. 74 A.2d 71, (Del. 1950).
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(mem.).

Kahn V. Tremont Corp., No. Civ. A. 123339, WL 145452, (Del. Ch. Mar. 21, 1996).
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Emerging Communications, Inc. Shareholders Litig. 2004 Del. Ch. LEXIS 56, (Del. Ch.
May 3, 2004).
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In re Pure Resources, 2002.
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Kity valstybiy teismy praktika

162.

163.

164.
165.

166.

167.

168.

169.

170.

Vokietijos konstitucinio teismo 1962 m. rugpjicio 7 d. sprendimas Feldmuhle Fall byloje.
BVerfGE, 14, 263.

Vokietijos konstitucinio teismo 2000 m. rugpjicio 23 d. sprendimas Moto-Meter byloje,
BVerfGE, 1 BvR 68/95.

Prancizijos auksc¢iausiojo teismo 2001 m. liepos 17 d. sprendimas, Nr. 98-20-188.

2008 m. kovo 27 d. Cekijos konstitucinio teismo sprendimas byloje Nr. PLUS 56/05
[interaktyvus]. [ziaréta 14-02-07] http://www.usoud.cz/en/decisions/?tx_ttnews%5Btt_new
s%5D=489&cHash=2150c9804a2ccd0c27188bd17c216cd1.

Teismy ir kity institucijy dokumentai

LRS dokumentai

Aiskinamasis rastas dél LR Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pakeitimo ir papildymo
jstatymo projekto Nr. XP-1410, 06-05-25.

2009-09-02 Vertybiniq popieriy jstatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32,
34, 35, 37, 38, 39, 42, 45, 46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto
AISKINAMASIS RASTAS Nr. XIP-1022. [interaktyvus]. [Zidréta 2011-09-11].< http://www3.
Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_I?p_id=351607&p_query=&p_tr2=>.

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

VPK(LB) dokumentai

Lietuvos banko Priezitros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-
200 patvirtintos Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés.

Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birZzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos
Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés. [interaktyvus]. [Zitréta 11-09-11]. http://www.vpk.
It/new/documents/(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf.

2007-10-04 isaiskinimas dél vertybiniy popieriy jstatymo ketvirtojo skirsnio nuostaty taikymo
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Nr. 4K-95 [interaktyvus]. [ziGréta 10/10/25] http://www.vpk.lt/documents/2007-4K-95.pdf.



171.

172.

173.

174.

175.

176.

177.

178.

179.

180.

181.

182.

183.

184.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
Lietuvoje apzvalga. [interaktyvus]. [ziGiréta 11-09-11] http://www.Isc.It/uploads/Privalomo
akcijy pardavimo apzvalga.pdf;

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
Lietuvoje 2007 metais apZvalga. [interaktyvus]. [ziaréta 11-09-11]. http://www.vpk.Ilt/new/
documents/Privalomas akciju pardavimas 2007 (inten zinute) (2) (2).doc;

2006 01 13 Pasitarimo dél praktikos pradedant taikyti nauja privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo teisinj institutg apibendrinimas [interaktyvus]. [Ziaréta 11-09-11] http://www.vpk.
1t/1t_old/print.php?id=1975.

ES dokumentai

Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on takeover bids.
Explanatory memorandum, 2002 spalio 2 d., O] C45E, 2003.2.25. p. 1-7.

Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe, 2002, 4 November, Brussels [interaktyvus]. [ziGréta 11-09-11]
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/repart_en.pdf.

»Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover
Bids* [interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/
company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf.

Report on the implementation of the Directive on Takeover bids [interaktyvus]. [zitréta 13-
07-22]  http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_
en.pdf. .

Report addresses takeover issues as Commission works on revised Directive. Company
Lawyer. 2002, 23(4), p. 120-122.

2012-06-28 Report from the Commision to the European Parliament, the Council, the
European economic and cocial committee and the committee of the regions. Application of
Directive 2004/25/EC on takeover bids (COM(2012) 347 final) [interaktyvus]. [ziaréta 13-
07-07]  http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/COM2012_347_
en.pdf.

Delavero Valstijos Lordo Kanclerio Teismo dokumentai

Memorandum opinion and order (Submitted February 9, 2006 and decided May 18, 2006) in
proceedings between IIC INDUSTRIES INC., CP HOLDINGS LIMITED, KENYON PHILLIPS
ACQUISITION, LLC, BERNARD SCHREIER, JOHN SMITH, ROBERT M. LEVY, ROBERT
GLATTER, ir ALFRED L. SIMON ir CEDE & Co.

Memorandum opinion and order (Submitted June 15, 2001 and decided June 19, 2001) In re
Siliconix Incorparated Shareholder Litigation.

Memorandum opinion (Submitted July 16, 1982 and decided February 1, 1993) in proceedings
between William B. Weinberger v. UOP, INC.

Memorandum opinion (Submitted February 1, 1994 and decided April 5, 1994) in
proceedings between Alan R. Kahn, as custodian for Amira Kahn and Kimberly Kahn, v.
Lynch Communication Systems, INC.

Memorandum opinion (Submitted November 14, 1995 and decided January 4, 1996) in
proceedings between Robert Solomon v. Pathe Communications, INC.
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186.

187.

188.

189.

190.

191.

192.

193.
194.
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Memorandum opinion (Submitted April 3, 2001 and decided July 25, 2001) In re Unocal
Exploration Shareholders Litigation.

Memorandum opinion (Submitted September 27, 2002 and revised October 7, 2002) In re
Pure Resources Shareholder Litigation.

Memorandum opinion (Submitted May 9, 2005 and decided June 6, 2005) In re Cox
Communications, INC. Shareholders Litigation.

Kiti dokumentai

Report of the Company Law Amendment Committee (1925-26 Cmd 2657), Part O
Reconstruction and Amalgamation, para. 84-5.

Interneto Saltiniai

Visi cituojami LR teisés aktai gali bati rasti oficialioje LRS svetainéje (jei prie konkretaus akto
nenurodytas jo publikacijos numeris) www.lrs.It.

Visi EZTT ir EZTKO dokumentai gali biti rasti EZTT oficialioje paieskos svetainéje http:/
www.echr.coe.int/Hudoc.htm.

Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomoné ,,Dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 str.
papildymo ir jstatymo papildymo 19" str. jstatymo projekto Nr. IXP-2879° [interaktyvus].
[ziaréta 12-07-07]. http://www.lrinka.lt/Tyrimai/Akcines/ Vprist.phtml.;

Informacija, skelbiama oficialiame Delavero valstijos internetiniame puslapyje http://corp.
delaware.gov/.

Reuters Financial skelbiama informacija http://www.thomsonreuters.com/.

http://www.answers.com/topic/minority-discount#Business_Dictionary.
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Feliksas Miliutis

PRIVALOMO AKCIJU PARDAVIMO TEISINIS REGULIAVIMAS
AKCININKO TEISIU UZTIKRINIMO EFEKTYVUMO POZIURIU

Santrauka

Privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) problema. Didziojo ir smulkiyjy akcininky
teisiy ir interesy santykis yra vienas i$ trijy pagrindiniy elementy sudaranciy jmoniy teisés
(angl. ,corporate law“) teorijos nagrinéjamy problemy pagrindg.>** Privalomo akcijy par-
davimo (pirkimo) institutas (angl. ,squeeze-out®) yra puikus $io santykio tarp didziojo ir
smulkiyjy jmonés akcininky pavyzdys.*”> Smulkiyjy akcininky interesy apsaugos bei di-
dziojo akcininko interesy ir efektyvios jmoniy perémimo rinkos (angl. ,efficient takeover
market) kategorijy konfliktiskas santykis privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) institute
tampa pagrindine dilema jstatymy leidéjui nustatant privalomo akcijy pardavimo procediira
ir jmoniy perémimus reguliuojanciy taisykliy turinj*®, o taip pat ir teiséjui priimant sprendi-
ma konkrecioje, dél privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kilusioje, byloje. Turint omenyje
privalomo akcijy pardavimo procediiros prievartinj ir teis¢ j nuosavybe ribojantj pobudi,
kyla tokios procediiros suderinamumo su nacionaliniy konstitucijy ir tarptautiniy Zzmogaus
teises reglamentuojanc¢iy dokumenty nuosavybés apsauga garantuojanc¢iomis nuostatomis
problema. Be to, su privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) jteisinimu 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. Visi $ie, i§ pa-
¢ios privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés esmés kylantys, konfliktai i§skiria §j teisinj
koncepta i$ kity priemoniy, skirty uztikrinti akcininko teisiy apsauga uzdaro ir atviro tipo
imoneése (jei privalomo akcijy pardavimo teis¢ apskritai galima laikyti akcininko teisiy gy-
nybos priemone - dél platesnés diskusijos $iuo klausimu Zr. 1.5. $ios disertacijos poskyrj),
pvz., tokiy kaip jmonés veiklos tyrimas ar priverstinis akcijy pardavimas.

Privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinis reguliavimas ES, Lietuvoje ir kitose
jurisdikcijose. Nors daugelyje, ypa¢ bendrosios teisés tradicijai priskiriamy (JAV, Anglijoje),
jurisdikcijy privalomas akcijy pardavimas (pirkimas) néra naujas teisinis reiskinys, ES mastu
jis zinomas neseniai. Paminétina, jog privalomo akcijy pardavimo teisei artima priemoné,
suteikianti teis¢ subjektui, jsigijusiam (tiesiogiai ar netiesiogiai) 90% ir daugiau kapitalo atvi-
ro tipo jmonéje, pateikti deklaracija dél jmoniy grupés suformavimo ir smulkiyjy akcininky
turimy akcijy i$pirkimo, buvo numatyta neoficialiame 9-tosios jmoniy teisés direktyvos dél
imoniy grupiy (angl. - ,European Communities Draft Ninth Company Law Directive on
the Conduct of Groups Containing a Public Limited Company as a Subsidiary“) projekte.>"”

304 Kraakman R. R. et al. “The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach”.
2004, Oxford, Oxford University Press, p. 2, 22.

%5 E.g. visy akcininky lygiateisiSkumas ir atstovavimo problema (angl. - “agency problem”).

% Burkart M., Panunzi F. Law working paper No 10/2003:“Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out
and the dynamics of the tender offer process”. [interkatyvus], Stockholm Institute of Transitional
Economics & Departament of Finance, Stockholm School of Economics and CEPR, 2003 [ziaréta
2011-10-10]. http://ssrn.com/abstract=420940., p. 6.

307 “Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids“
[interaktyvus]. Brussels, 2002 [ziaréta 12-07-07]. http://ec.europa.eu/internal_market/company/
docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf, p. 55-56.
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Visgi, 9-tosios jmoniy teisés direktyvos dél jmoniy grupiy projektas taip ir nejgavo EK pa-
sitilymo formos, todél kol kas pirmasis ir vienintelis “sékmingas” bandymas harmonizuotai
jtvirtinti §j instituta ES mastu yra 2004 m. balandzio 21. dienos Tryliktoji EB jmoniy teisés
Direktyva Dél jmoniy perémimo pasitilymy (toliau —“Direktyva).

Nors pats privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés pristatymas buvo sutiktas palan-
kiai, visgi, dél kai kuriy jos nuostaty Direktyva susilauké didelés ir kategoriskos kritikos*®,
ypac dél to, kad nepasieké pagrindinio ja siekto tikslo — harmonizuoti tam tikrus ES valsty-
biy nacionalinés jmoniy teisés aspektus, kas, savo ruoztu, sumenkina Direktyvoje jtvirtintos
privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés reik$me.

Praéjus kelioms dienoms nuo Direktyvos priémimo dienos, VPR][** pataisomis Lietuvoje
buvo pirmakart jteisinta privalomo akcijy pardavimo teisé, kuri, net pries jos jtvirtinima LR
teisinéje bazéje, susilauké tam tikros visuomenés dalies neigiamos reakcijos.”® Nors priva-
lomas akcijy pardavimas iskart tapo gana populiarus ir naudojamas institutas — buvo ini-
cijuota jau per 30 privalomy akcijy pardavimy,® kilo ir pirmieji gincai, susije su $ios teisés
jgyvendino procedtra ir vienu i§ problematiskiausiy jos aspekty - ,teisingos® kainos nusta-
tymu.**? Be to, netrukus po $ios teisés pristatymo Lietuvos teisinéje sistemoje, buvo iskeltas
jos atitikimo LR Konstitucijai klausimas.** Taip pat paminétina, jog privaloma akcijy parda-
vima reguliuojancios teisés normos Lietuvoje buvo kei¢iamos net tris kartus.***

Didelis ilga laika besitesianciy bei sudétingy su privalomu akcijy pardavimu susijusiy
teisminiy gin¢y skaicius yra budingas ir JAV bei Anglijai, kuriose $is institutas turi salyginai
senas tradicijas.

Temos aktualumas ir naujumas bei iki $iol atlikty tyrimy apZvalga. Autoriaus Zinio-
mis, kol kas lietuviy ir angly kalba téra tik keletas pastaraisiais metais publikuoty platesnés
apimties moksliniy tyrimy privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) tematika. Lietuviy kalba
privalomo akcijy pardavimo problematika, tiesa tik Lietuvos mastu ir i§ esmés tik konstitu-
cinés jurisprudencijos aspektu, yra nagrinéjes R. Misius® (2004).

Uzsienio mokslinéje literattiroje privalomo akcijy pardavimo tema ES ir ES valstybiy na-
riy teisiniy sistemy kontekste analizavo Timo Kaisanlahti*¢ (2007) (kuris nagrinéjo oficia-
laus pasitlymo metu pasitlyty akcijy kainy jtaka nustatant po oficialaus pasitilymo einancio

Pvz, zr. Edwards.

% Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 1, 2, 3, 8, 9, 10, 11, 15, 16, 17, 19, 20, 22,
23,26, 27, 29, 36, 40, 41, 48, 51, 52, 53, 57, 59, 61, 65 straipsniy pakeitimo bei papildymo ir jstatymo
papildymo 19-1 straipsniu ir priedu jstatymas (Valstybés Zinios, 2004, Nr. 73-2514)

S0 7r. Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomone Dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 str.

papildymo ir jstatymo papildymo 19'str. jstatymo projekto Nr. IXP-2879. Prieiga per Interneta:

http://www.Irinka.lt/ Tyrimai/Akcines/Vprist.phtml, 08/09/10.

2006 m. apzvalga ir 2007 m. apZvalga.

511

512 7r., pvz. Lietuvos apeliacinio teismo 2008 m. rugséjo mén. 25 d. nutartis, priimta civilinéje byloje

Nr. 2-657/2008; Lietuvos apeliacinio teismo 2009 m. birzelio mén. 19 d. nutartis, priimta civilinéje
byloje Nr. 2-636/2009.

132006 m. spalio 5 d. LRS nariy grupés pras§ymas LRKT Nr. 1B-55/2006.

142004 04 27 jstatymu Nr. IX-2174; 2005 06 23 jstatymu Nr. X-270 ir 2013 01 17 jstatymu Nr. XII-148.

15 Misius R., “Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo problematika”. 2004, Jurisprudencija
[Nr. 55:47], pp. 90-101.

6 Kaisanlahti T. “When is a tender price fair in the squeeze-out?”. 2007, European Business
Organization Law Review [Vol. 8], p. 497-519.
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privalomo pardavimo kainas), Christoph Van Der Elst/Lientje Van Den Steen®” (2006) (kurie
nagrinéjo, ar bendrasis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas ES valstybése na-
rése yra pakankamas mazumos akcininky interesams uztikrinti), Marco Ventoruzo®® (2010),
kuris nagrinéjo skirtumus tarp ES ir JAV pozitrio j bendrajj privalomo akcijy pardavimo
teisinj reguliavima. JAV publikuoty moksliniy darby, kuriuose pastaraisiais metais tiesiogiai
ar netiesiogiai buvo nagrinéta privalomo akcijy pardavimo tema, taip pat yra nemazai. Cia
paminétinos L. Pinta®® (2011) ir Christian A. Krebs®® (2012) lyginamosios studijos, kurio-
se, atitinkamai, buvo nagrinétas privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelis
Italijoje ir JAV bei JAV ir Vokietijoje.

Pernelyg efektyvus smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimas privalomame akcijy parda-
vime (pirkime), kartu reiskia neefektyvy didZiojo akcininko teisiy uztikrinimg ir atvirks-
¢iai. Visuose iki $iol atliktuose tyrimuose tyrimo objektu buvo privalomo akcijy pardavimo
teisinio reguliavimo vertinimas butent smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo efektyvumo
poziuriu. Autoriaus Ziniomis, iki $iol néra né vieno mokslinio tyrimo, kuriame privalomo
akcijy pardavimas (pirkimo) teisinis reguliavimas buty specifiSkai nagrinétas akcininko
(tiek didziojo, tiek smulkiojo) teisiy gynybos uztikrinimo efektyvumo poziiriu. Be to, ne-
paisant pakankamai didelio mokslinés literatiiros privalomo akcijy pardavimo tema kiekio,
né vienas i$ moksliniy darby specifiskai nesiekia i$skirti bendry privalomo akcijy pardavimo
teisinio reguliavimo JAV/ES lygmeniu/ES valstybése narése elementy bei pateikti $iy esmi-
niy elementy vertinimg didziojo ir smulkiyjy akcininky teisiy ir teiséty interesy gynybos
efektyvumo poziuriu, kartu identifikuojant pagrindines praktikoje ir teorijoje kylancias pro-
blemas. Daugéjant vienos valstybés ribas (o kartu ir vieno kontinento ribas) perzengianciy
susijungimy ir kitokiy jmoniy perémimy skaiciui, kuriy metu ,taikinio“ jmonei ir sialytojui
gali buti taikoma skirtinga teisé, $io darbo tema, siilanti universalig ir i§ esmés visoms pa-
grindinéms teisés sistemoms pritaikoma privalomo akcijy pardavimo teisés vidinés strukta-
ros matricg, yra dar aktualesné.

Taigi atsizvelgiant j privalomo akcijy pirkimo (pardavimo) instituto vidinj prie$tarin-
guma, teisminiy gincy bei teorinio lygio diskusijy (kuriy didesnioji dalis néra mokslinés),
kuriose keliamas didZziojo ar smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo klausimas skaiciy, $io
tyrimo problema yra efektyvus akcininko teisiy uztikrinimas teisiniu reguliavimu.

Objektas. Visy be iSimties teisminiy gin¢y bei teoriniy diskusijy turinj sudaro akcininko
(didziojo ar smulkiojo) teisiy ir interesy galimo(y) pazeidimo(y) klausimai, kurie, savaime
suprantama, yra tiesiogiai susije su galiojanciu privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisés
teisiniu reguliavimu kaip pasekmeé su savo priezastimi. Atsizvelgiant j $ig aplinkybe, $io dar-
bo objektas - privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinis reguliavimas.

Tikslas ir uzdaviniai. Sio darbo tikslas - nustatyti privalomo akcijy pardavimo (pirki-
mo) teisinj reguliavima bei jj jvertinti akcininko teisiy uztikrinimo efektyvumo poziiriu

517

Elst C. ir Steen L. “Working paper: Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing out and

selling out”. 2006, Financial Law Institute, University Gent.

18 Ventoruzzo, M. “Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals” Virginia Journal Of
International Law. 2010, 50(4), p. 842-917.

' Pinta L. ,The U.S and Italy: controlling shareholders’ fiduciary duties in freeze out mergers and
tender offers“. NYU Journal of Law & Business, Spring 2011 Proceedings of the 2011 Annual
Symposium: Regulatory Reform and the Future of the U.S. Financial System: An Examination of
the Dodd-Frank Regulation, pp. 931-974.

20 Krebs C. A. "Freeze-out transactions in Germany and the U.S.: a comparative analysis”. German Law

Juornal August 1, 2012, p. 941.
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identifikuojant pagrindines praktikoje bei teorijoje kylancias problemas. Trumpai paaiskin-
tina, kad nors teisinio reguliavimo pakankamumas uztikrinant efektyvia jo adresato teisiy
apsauga yra vertinamojo pobudzio kategorija, bent objektyviuoju teoriniu aspektu, ¢ia akci-
ninko teisiy uztikrinimo efektyvumas bus suprantamas kaip situacija, kai né vienas i§ smul-
kiojo-stambiojo akcininky teisinio santykio dalyviy neturi teisinio ar faktinio pranasumo -
papildomy ir/ar su pareigomis nesusiety teisiy, sudaranciy pagrinda nepagrjstai praturtéti

(nepagristas praturtéjimas ¢ia suprantamas kaip, smulkiyjy akcininky pozZiariu - didesnés

nei ,tikroji“ ,taikinio® jmonés akcijy kainos gavimas arba, didziojo akcininko poZziariu -

mazesnés nei ,tikroji“ ,taikinio“ jmonés akcijy kainos sumokéjimas).
Nuosekliai siekiant i$samaus rezultato, kuris visiskai atitikty auk$c¢iau nurodyta tiksla,
$iame darbe keliami Sie uzdaviniai:

1. Nustatyti ir pateikti privalomo akcijy pardavimo teisés samprata bei privalomo akcijy
pardavimo vieta teorijoje ir praktikoje jvardijamy esminiy akcininko teisiy ir jy gynybos
priemoniy sistemoje.

2. Nustatyti skirtingose jurisdikcijose egzistuojantj privalomo akcijy pardavimo (pirkimo)
teisinj reguliavima i$skiriant $io reguliavimo tikslus bei pagrindines jo jgyvendinima
uztikrinancios institucinés sarangos formas.

3. I$analizuoti bendrajj privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) teisinj reguliavima nusta-
tant pagrindines akcininko teisiy uztikrinimo problemas.

4. TI$analizuoti privalomo akcijy pardavimo kainos nustatyma reglamentuojantj teisinj re-
guliavima bei $iuo klausimu susiklosciusig teismy praktika nustatant ir pateikiant su tuo
susijusias akcininko teisiy uztikrinimo problemas.

5. Ivertinti privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo tinkamumg efektyviai uzti-
krinti akcininko teises bei, vadovaujantis uzsienio $aliy praktika, pateikti siilymus kaip
galima buty patobulinti Lietuvoje esama privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima.

Ginamieji teiginiai

1. Privalomo akcijy pardavimo jteisinimas yra pagristas vie$ojo intereso salygotu poreikiu,
kuris sutampa su didZiojo akcininko interesais ir, neatsizvelgiant j privalomo akcijy par-
davimo prievartinj pobudj, taip pat laikytinas atitinkanc¢iu mazumos akcininky intere-
sus tuo atveju, jei yra nustatytos aiskios pasinaudojimo privalomo akcijy pardavimo teise
salygos bei procediira ir uztikrinama tinkama kompensacija uz $ios teisés jgyvendinimo
metu paimamas akcijas.

2. Didziojo ir smulkiyjy akcininky interesy pusiausvyra geriausiai jtvirtina privalomo ak-
cijy pardavimo objektu esanciy akcijy kaina, kuri yra lygi kiekvienai akcijai tenkancios
jmonés kaip veikiancio verslo vertés, nustatytos grynyjy piniginiy srauty diskonto me-
todu, daliai.

3. Lietuvoje egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas ir jo aiskini-
mas nepagrijstai prioriteta teikia mazumos akcininky interesams bei nenustato iki galo
tiksliy privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimo procediriniy aspekty, todél turéty
bati tikslinamas.

Tyrimo strategija.Teisiniu reguliavimu siekiama jgyvendinti socialinius bei ekonomi-
nius tikslus, orientuoti socialiniy santykiy plétote tam tikra vertybine kryptimi. Kadangi
skirtingose jurisdikcijose socialiniy, ekonominiy bei vertybiniy tiksly balansas gali buti
skirtingas, skiriasi ir pats teisinis reguliavimas bei juo nustatyta institucing, teisinio regulia-
vimo efektyvuma uztikrinanti, saranga. Teisinis reguliavimas taip pat gali skirtis dél grynai
istoriniy priezasciy.
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Siuo tyrimu siekiama nustatyti koks yra privalomo akcijy pardavimo teisinis regulia-
vimas, kaip jis uztikrina akcininko teises ir ar tai daro pakankamai efektyviai, ne kurioje
konkrecioje, bet visose moksliniu bei praktiniu pozitriu reik§mingose jurisdikcijose, tikin-
tis, kad galima bus jvardinti bendras privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo, jo
vystymosi, tendencijas, teorijoje bei praktikoje kylancias problemas ir galimus $iy proble-
my sprendimo budus. Be to, rezultatai, kuriuos tikimasi gauti atlikus §j tyrima, neapsiribos
konstatuojamojo pobudzio i§vadomis, bet, tikimés, taip pat pretenduos buti gairémis tobuli-
nant privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavimg siekiant efektyvesnio akcininko teisiy
uztikrinimo.

Teisinio reguliavimo efektyvumo vertinimas negali apsiriboti vien teisés akty teksty
analize, bet taip pat privalo apimti teismy praktikos bei teisés doktrinos teksty (moksliniy
straipsniy, monografijy ir pan.) analize.

Nors atliekant $j tyrima negincytina teoriniy privalomo akcijy pardavimo teisinio re-
guliavimo problemy identifikavimo svarba, taigi ir literattros analizés svarba, pagrindines
jzvalgas apie privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima akcininko teisiy uztikrinimo
efektyvumo pozitariu gali suteikti tik nuosekli praktikos analizé, kritinis autoriaus vertini-
mas, kas lemia pragmatizmo pozicijos vyravima $iame tyrime.

Svarbu dar kartg pastebéti, kad iSsamus $io tyrimo objekto apragymas bei tyrimo tikslo
pasiekimas jmanomas tik integraliai vertinant skirtingose jurisdikcijose egzistuojancio tei-
sinio reguliavimo bei teisinés-mokslinés minties tendencijas.

Dél auksc¢iau nurodyty priezasciy $is tyrimas gali bati jvardijamas kaip lyginamasis-tei-
sinis kokybinis tyrimas.

Skirtingose jurisdikcijose susiklos¢iusio privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavi-
mas bus lyginamas vadovaujantis Zemiau jvardintais aspektais:

- teisinio reguliavimo tikslai;

- teisinio reguliavimo turinys;

- instituciné saranga uztikrinanti privalo akcijy pardavimo (pirkimo) jgyvendinima;

- teismy vaidmuo privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) jgyvendinime;

- akcininky teisiy uztikrinimo problemos.

Duomeny rinkimo metodai. Atsizvelgiant j tai, kad $io tyrimo objektas (teisinis regulia-
vimas) yra pazinus tik per formalias jo iSrai$kos formas, t. y. teisés aktus, teismy sprendimus,
komentarus bei teising-moksling literattirg bei tai, kad $io darbo tikslas néra siejamas su ais-
kiai apibrézta socialine grupe, vienintelis ir pagrindinis $iame tyrime naudojamas duomeny
rinkimo metodas yra dokumenty analizé.

Atsizvelgiant | Zemiau aptariamg tyrimo imtj, renkant tyrimo duomenis bus renkama
moksliné literatira privalomo akcijy pardavimo bei akcininko teisiy uztikrinimo tema.
Mokslinés literatairos bus ieSkoma naudojantis EBSCO, WESTLAW INTERNATIONAL/UK
ir HEIN ONLINE internetinémis duomeny bazémis naudojant raktinius zodzius ,squeeze-
out (squeeze out); freeze-out (freeze out); buy-out (buy out); sharehoder; rights; protection;
mandatory; shares; purchase; sale;“ bei $iy ZodZiy junginius ir frazes ,,mandatory sale of sha-
res; mandatory purchase of shares; shareholders protection; protection of shareholders®.

Teisés akty teksty bei teismy praktikos paieskai bus naudojama WESTLAW
INTERNATIONAL bei LITLEX internetinés duomeny bazés.

Ne teisiniy komentary, valstybiniy institucijy atlikty studijy vertinanciy privalomo ak-
cijy pardavimo teisinj reguliavima bus ie§koma naudojantis jprastinémis internetinés paies-
kos sistemomis bei oficialiuose internetiniuose iy institucijy ar visuomeniniy organizacijy
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tinklapiuose. Atsizvelgiant j tai, kad $ie Saltiniai vaidins tik fakultatyvy vaidmenj atliekant
tyrima, konkretas jy paieskos kriterijai nenurodomi.

Lietuvos autoriy darby, kuriuose buvo nagrinéjamas privalomo akcijy pardavimo (pir-
kimo) institutas paieskai buvo naudojama Elektroniniy teziy ir disertacijy informacinés sis-
temos (ETD IS) paieskos sistema ir Lietuvos akademinés elektroninés bibliotekos (eLABa)
paieskos sistema. Paieskai buvo naudojami $ie raktiniai Zodziai ir jy junginiai: ,,privalomas®;
»akeijy ,pardavimas®; ,pirkimas®

Duomeny analizés metodai. Sis tyrimas bus atliktas naudojantis $iais kokybiniais
metodais:

Literaturos analizé — naudojantis $iuo metodu bus siekiama nustatyti teorijoje pripa-
Zjstamas svarbiausias akcininko teises, jy klasifikacijas bei tokiy teisiy gynybos priemones,
teoriniame lygmenyje egzistuojancias konkreciai jurisdikcijai, visoms ar tam tikroms juris-
dikcijoms bendras, akcininko teisiy uztikrinimo problemas, jy sasajas su privalomo akcijy
pardavimo (pirkimo) teisiniu reguliavimu; siekiant i§vengti pasikartojimy, bus jvertinami
privaloma akcijy pardavimag nagrinéjusiy tyrimy rezultatai.

Kadangi teisinéje literattiroje paprastai yra kritiSkai vertinamas egzistuojantis teisinis
reguliavimas bei aktualiausia teismy praktika, $is metodas taip pat padés nustatyti vyrau-
jantj poziurj j dabartinj privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima kiek tai yra susije su
akcininko teisiy uztikrinimo efektyvumu.

Remiantis $iuo metodu taip pat bus nustatomos jvairiy savoky (privalomo akcijy parda-
vimo, akcininko teisiy ir pan.) reik§més.

Tradicinés teisinés analizés technikos — teisinéje literatiiroje lyginamasis tyrimas apiba-
dinamas kaip turintis tiek doktrininio, tiek ne doktrininio tyrimo elementy. Teisés metodo-
loginéje literatiiroje taip pat pripazjstamas problematiskas kituose socialiniuose moksluose
naudojamy moksliniy metody pritaikomumas atliekant teisinius tyrimus. Si problema itin
aktuali doktrininio pobudzio tyrimuose, kuriuose per asmeninio vertinimo prizme anali-
zuojant teisés akty bei teismy praktikos visumg bandoma atsakyti kas yra teisé. Kadangi
norint pasiekti $io tyrimo tiksla reikés aprasyti skirtingose jurisdikcijose susiklos¢iusj pri-
valomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima, tam bus naudojamos tradicinés formaliosios
logikos technikos.

Lingvistinés analizés metodas - naudotas, ai$kinant teisés normy bei teismy sprendimy
formuluotes bei atskiras teisines sgvokas.

Lyginamasis istorinis metodas - naudojantis §iuo metodu bus analizuojama privalomo
akcijy pardavimo teisinio reguliavimo raida, siekiant nustatyti tokio teisinio reguliavimo
pristatymo prieZastis ir pasekmes bei jvardinti bendras privalomo akcijy pardavimo teisinio
reguliavimo raidos tendencijas, orientuotas j istori$kai kilusiy problemy sprendima.

Tyrimo imtis. Atsizvelgiant j tai, kad privalomas akcijy pardavimas (pirkimas) Lietuvoje
ir kitose ES valstybése yra gan nauja teisiné koncepcija, autoriaus nuomone, dalj $io dar-
bo deréty skirti JAV praktikos $ioje srityje analizei. Kadangi teisinés literatiiros apie JAV
jtvirtintus privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo modelius ir su tuo susijusios
teismy praktikos apimtis yra labai didelé, Siame darbe apsiribosime tik tos literattiros da-
lies (su tam tikromis i$imtinis), kuri analizuoja JAV Delavero valstijoje jtvirtinta teisinio
reguliavimo modelj, tyrimu. Taip pat apzvelgsime tik Delavero valstijos teisés aktus ir teis-
my praktika. Delavero valstija ¢ia pasirinkta dél to, kad jos jmoniy teisés akty nuostatos
daznai laikomos pavyzdziu kity JAV valstijy jstatymy leidziamosioms institucijoms. Taip
yra dél tokiy nuostaty jtvirtinto teisinio reguliavimo sékmeés pritraukiant kity JAV valstijy
jmones: Delavero valstijoje registruota daugiau negu 50% visy JAV veikian¢iy jmoniy, kuriy
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akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, i§ kuriy 63% patenka j JAV didziausiy jmoniy
penkisimtuka.*! Be to, ir moksliniuose darbuose Delavero valstija pripazjstama pacia reiks-
mingiausia jurisdikcija nagrinéjant privalomo akcijy pardavimo teis¢ tiek kokybiniu, tiek
kiekybiniu aspektu.*?

ES mastu privalomo akcijy pardavimo teisé pristatyta gana neseniai, mokslinés literata-
ros $ia tema néra daug, todél i$samiai ja aptarsime. Kitaip yra su literattra apie nacionalines
ES valstybiy teisés nuostatas, bei teismy praktika. Dél salyginai didelio tokios literattiros
kiekio, bei jau esan¢iy keliy itin plac¢ios imties lyginamojo pobudzio studijy privalomo akcijy
pardavimo tema, apsiribosime keliy, autoriaus nuomone, reprezentatyviausiy ES valstybiy
privalomo akcijy pardavimo modeliy trumpu pristatymu. Tokios valstybés atrinktos pagal
du kriterijus. Pirma, jos turi reprezentuoti visas, literatiiroje i$skiriamas, skirtingy teisiniy
tradicijy Seimas.”® Antra, jos turi pirmauti pagal paskelbty jmoniy pirkimo-pardavimo/su-
sijungimy (angl. ,mergers and acquisitions®) sandoriu skai¢iy.*** Pastebétina, kad dél litera-
taros angly kalba triakumo, kai kuriais atvejais ¢ia minimy atrankos kriterijy laikytis gali
nepavykti.

Tyrimo naudingumas. Tyrimas bus naudingas tiek teoriniu, tiek praktiniu pozitriu.

Teoriniu pozitiriu $io tyrimo medziaga galéty pasitarnauti kaip metodologinis pagrin-
das nagrinéjant didziojo ir smulkiyjy akcininky lygiavertj (tinkamai subalansuotg) teisiy
uztikrinima kituose $iam institutui tam tikra apimtimi gimininguose privalomo oficialaus
pasitlymo, priverstinio akcijy pardavimo bei jmonés veiklos tyrimo moksliniuose tyrimuo-
se, o taip pat ir apskritai nagrinéjant akcininko teisiy gynybos priemoniy klasifikacija/kata-
logizacija bei jos pagrindus ir esmines salygas.

Be to, $is tyrimas galéty buti pagrindas naujos teorinés krypties diskusijoms, kuriose
prioritetas buty teikiamas ne smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo efektyvumui, o batent
didziojo akcininko teisiy saugai.

Ivertinus privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima ne tik smulkiyjy akcininky,
bet ir didZiojo akcininko teisiy uztikrinimo efektyvumo aspektu, gauti duomenys leis geriau
suvokti privalomo akcijy pardavimo teisiniu reguliavimu siekiamy ir faktiskai jgyvendina-
my tiksly skirtj.

Tyrimas taip pat gali pasitarnauti privalomo akcijy pardavimo teisinio reguliavimo pa-
keitimams inicijuoti.

Tyrimo duomenys (rezultatai) leis kritiskai jvertinti privalomo akcijy pardavimo teisiniu
reguliavimu sukurtos institucinés sarangos (valstybiniy institucijy privalomo akcijy parda-
vimo (pirkimo) procese atliekamos funkcijos) tinkamuma uztikrinant efektyvia akcininko
teisiy sauga bei pretenduos buti pagrindu $iai institucinei sgrangai tobulinti.

Svarbu pastebéti, kad $is tyrimas pasitarnaus teisés praktikams, kuriems, paprastai kon-
krecioje jurisdikcijoje esant tik epizodinei teismy praktikai privalomo akcijy pardavimo
(pirkimo) srityje, neretai kyla poreikis remtis uzsienio $alyse priimtais teismy sprendimais.

2t 7r. informacija skelbiamg oficialiame Delavero valstijos internetiniame puslapyje. Prieiga per

Internetg: http://corp.delaware.gov/, 12/07/20.

322 Qesterle D. A., "The Law of Mergers, Acquisitions and Reorganizations”. 2012, West Group, p. 41;
Babak A. ”Adoption of Squeeze-Out and Sell-out Rights of Shareholders in Ukraine on the Basis of a
Comparison of EU, Germany and USA”. LLM Thesis., Central European University, March 30, 2012,
p- 15.

52 Sjame darbe remiamasi Roy Goode pateikiamu skirstymu. Zr. Goode et al.

¢ Remiantis Thomson Financial 2011 m. paskelbtais duomenimis. Zr. http://www.thomsonreuters.
com/. [Ziaréta 11-05-10].
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Atskleisti $iy sprendimy tikraja prasme neturint specifiniy Ziniy apie bendrasias $io institu-
to raidos tendencijas ir tikslus yra gana sudétinga. Sis tyrimas galéty biti naudojamas kaip
metodinis ,vedlys“ vertinant uzsienio teismy sprendimy turinj.

Autorius taip pat tikisi, kad $is darbas, kuriame jvardijami skirtingy privalomo akcijy
pardavimo teisinio reguliavimo modeliy aspektai bei su privalomo akcijy pardavimo institu-
tu susijusios teorinés ir praktinés problemos (nepamir$tant jvertinti ir Lietuvos Respublikos
teisés), pasitarnaus kaip pagrindas tolesniems ir detalesniems $io instituto tyrimams
Lietuvoje.

Tyrimo rezultaty patikimumas. Naudoty $altiniy jvairové: i) teisés srities mokslininky
straipsniai, ekonomikos srities mokslininky straipsniai bei praktiky parengtos apzvalgos; ii)
teismy praktika (Lietuvos atveju — LRTK, administraciniy ir bendrosios kompetencijos teis-
my); iii) teisés aktai ir teisés akty galios neturincios valstybiniy institucijy rekomendacijos
leido pritaikyti trianguliacijos principa ir, naudojant auk$ciau aptarty metody ir analizés
techniky visumga gauti patikimus rezultatus.

Sio tyrimo rezultatai buvo publikuoti Mykolo Romerio universiteto leidziamame mokslo
darby leidinyje ,,Socialiniy moksly studijos“: 1) Miliutis F. Kas yra teisinga privalomo akcijy
pardavimo (pirkimo) kaina Lietuvoje? Socialiniy moksly studijos. 2013, 5(1), pp. 311-325; 2)
Miliutis F. Fair price in squeeze-out transactions. Socialiniy moksly studijos. 2013, 5(3), pp.
769-792.

Disertacijos struktiira. Pirmajame $ios disertacijos skyriuje analizuojama privalomo ak-
cijy pardavimo samprata bei savoka, privalomo akcijy pardavimo instituto istorija bei raida,
esminiai teoriniame lygmenyje ir praktikoje sutinkami privalumai ir trakumai (akcininko
teisiy gynybos efektyvumo bei vie§ojo intereso aspektais). Be to, $iame skyriuje, atsizvelgiant
j nustatyta akcininko teisiy gynybos priemoniy sampratg bei pagrindiniy akcininko teisiy
gynybos priemoniy kataloga kartu su salygine tokiy gynybos priemoniy klasifikacija, patei-
kiamas privalomo akcijy pardavimo teisés jvertinimas akcininko teisiy ir jy gynybos prie-
moniy sistemos aspektu. Pazymétina, jog vienas i$ $io skyriaus poskyriy yra skirtas privalo-
mo akcijy pardavima atitinkanciai teisei, kuri paprastai privalomo akcijy pardavimo teisei
analogi$komis salygomis yra suteikiama smulkiesiems ,taikinio“ jmonés akcininkams, - pri-
valomo akcijy pirkimo teisei. Atskirai paminétina, kad antrajame disertacijos skyriuje taip
pat kiek detaliau aptariamas galimas didZiojo akcininko teisés priverstinai i§pirkti smulkiyjy
akcininky turimas akcijas ir pastaryjy teisés j nuosavybe, kurig garantuoja EZTK, konflik-
tas. Siam aspektui kiek didesnis démesys yra skiriamas dél to, jog konstitucinés nuostatos ga-
rantuojancios teise j privaciag nuosavybe paprastai turi tiesiogine jtakg nustatant legitimuma
pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise uztikrinancias salygas bei $ios teisés apimt;.

Pirmasis disertacijos skyrius leis vélesniuose darbo skyriuose tiksliau atskleisti privalo-
mo akcijy pardavimo teisés paskirtj ir vieta akcininko teisiy gynybos priemoniy sistemoje.

Pirmasis $io darbo skyrius yra tolimesnio tyrimo pagrindas.

JAV ir ES egzistuojancios privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimo pagrindai ir
procediiros yra skirtingi. Taigi siekiant identifikuoti praktikoje ir teorijoje egzistuojancias
su privalomo akcijy pardavimo teise susijusias problemas bei jy jtakg akcininko teiséms JAV
ir ES egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas nagrinétinas atskirai.
Be to, butent JAV istori$kai turi seniausiai susiformavusias privalomo akcijy pardavimo tei-
sinio reguliavimo tradicijas, su privalomo akcijy pardavimo jgyvendinimu sietinos proble-
mos $ioje jurisdikcijoje yra gan placiai iSnagrinétos tiek teoriniu, tiek praktiniu lygmeniu,
0, kai kuriy autoriy teigimu, JAV (Delavere) egzistuojantis privalomo akcijy pardavimo re-
zimas daugeliu atvejy buvo pagrindu ES lygmens ar ES valstybiy nariy teisinio reguliavimo
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nuostatoms.*” Taigi metodologiskai tyrima vertéty pradéti batent nuo Delavero jurisdik-
cijos, kadangi jos metu gauti rezultatai leis geriau suprasti ir giliau jvertinti ES ir Lietuvoje
egzistuojantj privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima.

Taip pat pazymétina, kad Lietuva i§ esmés yra perémusi ES lygmeniu egzistuojan-
tj (Direktyvoje jtvirinta) privalomo akcijy pardavimo teisinj reguliavima, kuris kitose ES
valstybése narése egzistuoja zenkliai ilgesnj laikg. Dél auksc¢iau nurodyty priezasciy, antra-
jame skyriuje pristatomos procediiros, kuriomis pasinaudojant galima jgyvendinti privalo-
ma akcijy pardavima JAV, kai, tuo tarpu, treciuoju skyriumi atskleidziamas $iy procediry
atitikmuo ES. Ketvirtajame skyriuje aptariamas Lietuvoje jtvirtintas privalomo akcijy par-
davimo teisinio reguliavimo modelis, o penktasis skyrius visa démesj skiria bene esminei
teisingos privalomo akcijy pardavimo kainos (vertés) problemai. Pazymétina, jog atskiras
darbo skyrius ,teisingos“ kainos problemai yra skiriamas dél to, jog butent teisingos kainos
elementas yra pagrindinis uztikrinant didZiojo ir mazyjy taikinio ,taikinio jmonés akci-
ninky teisiy balansg privalomo akcijy pardavimo metu.

2 Krebs C. A. "Freeze-out transactions in Germany and the U.S.: a comparative analysis”. German Law

Juornal August 1, 2012, p. 941.
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ISVADOS

Remiantis atlikta i§samia uZzsienio valstybiy ir Lietuvos teisinio reguliavimo, teismy

praktikos, Europos Zmogaus Teisiy Konvencijos institucijy praktikos bei teisés doktrinos
moksline analize, konstatuotina, jog iSkeltas tyrimo tikslas, i§sprendus nustatytus tyrimo
uzdavinius, pasiektas, o ginamieji tyrimo teiginiai pasitvirtino. Tai pagrindZia Zemiau nuro-
dytos pagrindinés tyrimo i$vados:
Pirmgjj disertacijos ginamgjj teiginj, kad privalomo akcijy pardavimo jteisinimas yra
pagristas vieSojo intereso salygotu poreikiu, kuris sutampa su didziojo akcininko
interesais ir, neatsizvelgiant j privalomo akcijy pardavimo prievartinj pobudj, taip
pat laikytinas atitinkanc¢iu mazumos akcininky interesus tuo atveju, jei yra nusta-
tytos ai$kios pasinaudojimo privalomo akcijy pardavimo teise salygos bei procedira
ir uztikrinama tinkama kompensacija uz $ios teisés jgyvendinimo metu paimamas
akcijas, patvirtina Sios Zemiau pateikiamos i§vados:

L.
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1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

L.5.

Privalomas akcijy pardavimas reiskia situacijg, kai tam tikra jmonés kontrolés
laipsnj jgijes subjektas, neatsizvelgdamas j mazumos akcininky valig jmonés
akcijas parduoti ar neparduoti, priverstine tvarka teisétai ir atlygintinai (teisi-
néje sistemoje egzistuojancia procedira) jgyja visas tokios jmonés mazumos
akcininky turimas akcijas bei tampa vieninteliu $ios jmonés akcininku.
Privalomas akcijy pardavimas laikytinas savita priemone, skirta uztikrinti
vie$uoju interesu grindziamg poreikj, jog jmonés buty efektyviai valdomos,
kuris sutampa su didziojo akcininko interesu gauti visg jo paties pastangy déka
perimtoje jmonéje sukurta pridéting verte, o kartu nustatyta nefunkcionalios
akcininky mazumos naudai, turin¢ia procedariniy akcininko teisiy gynybos
(apsaugos) priemoniy elementy ir priskirtina turtiniy akcininko teisiy grupei
bei vertintina kaip fundamentalios akcininko teisés parduoti turimas jmonés
akcijas atmaina.

Teisinéje sistemoje egzistuojanti galimybeé i§pirkti smulkiyjy akcininky turi-
mas jmonés akcijas skatina didijj akcininkg jmoneg ir jos turtg valdyti ekono-
miskai racionaliausiu budu, leidzia didziajam akcininkui sumazinti jmonés
valdymo kastus, padidinti sprendimy priémimo efektyvuma ir kartu i§vengti
mazumos akcininky piktnaudziavimo savo teisémis (pvz. reiSkiant nepagris-
tus ieskinius) rizikos. Dél $iy priezasciy privalomas akcijy pardavimas jteisin-
tinas kaip jmoniy perémimo sandoriy skaiciy galinti padidinti priemoné.

Dél privalomo akcijy pardavimo teisés jteisinimo gali padidéti jmoniy kapitalo
kastai (sumazéjus smulkiyjy investuotojy pasitikéjimui). Tinkama pusiausvy-
ra tarp didZiojo ir mazumos akcininky interesy privalomo akcijy pardavimo
institute padeda padidinti jurisdikcijos patraukluma mazZumos investuotojams
kartu padidinant jmoniy valdymo efektyvuma, todél valstybés vaidmuo uzti-
krinant §j vie$a interesa turi buti aktyvus.

Konstitucing nuosavybeés teise ribojantis privalomo akcijy pardavimo pobudis
taip pat turi buti kompensuotas aktyviu valstybés vaidmeniu privalomo akcijy
pardavimo procese ginant vies$gjj interesg - garantuojant mazumos akcininky
teisiy apsauga. Tol kol teisinis reguliavimas ai$kiai numato privalomo akcijy
pardavimo jgyvendinimo atvejus ir tvarkg bei uztikrina mazumos akcinin-
kams ,teisinga“ atlygj uz i$ jy priverstinai paimamas akcijas, aktyvi valstybés



1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

1.11.

pareiga garantuoti mazumos akcininky teisiy uztikrinima privalomo akcijy
pardavimo metu laikytina tinkamai jvykdyta.

Privalomo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimas yra palankus ir mazumos
akcininkams, kadangi artima absoliuciai jmonés kontrole jgijus vienam su-
bjektui sumazéja galimybé turimas mazumos akcijas parduoti uz adekvacia
kaing, tampa neracionalu naudotis akcininko teisémis dalyvauti jmonés valdy-
me ar vykdyti priimamy sprendimy kontrole, o jgyvendinus privaloma akcijy
pardavima tokios situacijos, neatsizvelgiant j mazumos akcininky pozicija,
kuri daugeliu atvejy yra pasyvi, i§vengiama.

Privalomo akcijy pardavimo teisés jteisinimo tiesioginis tikslas — padidinti
imoniy valdymo efektyvumga, sutampa su didZiojo akcininko interesais, o pri-
valomo akcijy pardavimo teisiniu reguliavimu siekiamas padidinti jurisdikci-
jos patrauklumas investuotojams - su mazumos akcininky interesais.

Didysis akcininkas turi daugiau informacijos apie jmon¢ negu mazumos ak-
cininkai, todél didysis ir mazumos akcininkai yra nelygiavertéje pozicijoje
sprendziant dél tikrosios jmonés akcijos vertés, o didysis akcininkas $ig aplin-
kybe gali panaudoti versdamas mazumos akcininkus kuo skubiau savo turi-
mas jmonés akcijas jam parduoti. Be to, didysis akcininkas gali pasirinkti tokj
pasinaudojimo privalomo akcijy pardavimo teise laika, kai mazumos akcinin-
kams uz jy turimas akcijas mokétina kaina yra maziausia. Didysis akcininkas
taip pat gali siekti sumazinti jmonés akcijy verte ar rinkos kaing (pataroji gali
sumazéti ir vien dél to, jog toks kontroliuojancio akcininko elgesys yra nu-
manomas). Toks didZiojo akcininko elgesys ir turimo pranasumo realizavimas
gali likti ,nenubaustas dél pakankamai mazumos akcininkams reik§mingy
bylinéjimosi kasty problemos ar dél nepakankamo mazumos akcininky suin-
teresuotumo veikti.

Esminé priemoné, uztikrinanti akcininko teisiy apsauga yra ,,teisingos® priva-
lomo akcijy pardavimo kainos principas (taisyklé). Sio principo jgyvendinimas
uztikrinamas vadinamaja ,mazumos daugumos taisykle®, kai privalomo akci-
ju pardavimo kainai (ir/ar esminéms privalomo akcijy pardavimo salygoms)
privalo pritarti mazumos akcininky dauguma; treciojo asmens priezitra, kai
privalomo akcijy pardavimo salygas vertina ir savo nuomong dél jy mazumos
akcininkams pateikia de jure nepriklausomas subjektas; procedurine ar turi-
ningaja perziara, kai, atitinkamai, privalomo akcijy pardavimo procediros
atitikties jtvirtintiems reikalavimams ex ante kontrole (pvz. derindama priva-
lomo akcijy pardavimo kaing) atlieka teisminé ar administraciné institucija ir
kai ex post privalomo akcijy pardavimo ,teisingos* kainos ir/ar jgyvendinimo
salygy pagristuma jvertina teiminé institucija.

»Mazumos daugumos® taisyklé, kai ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo
kaina laikoma paprastosios mazumos akcininky daugumos (50% mazumos
akcijy savininky) patvirtinta jmonés akcijy kaina, laikytina optimaliau jtvir-
tinanc¢ia didziojo ir mazumos akcininky teisiy ir interesy pusiausvyra, nei
»mazumos daugumos“ taisyklé, reikalaujanti, jog privalomo akcijy pardavimo
kaina buty patvirtinta 90% mazumos akcininky kvalifikuota dauguma.
Privalomo akcijy pardavimo kaina, i§skyrus aiskiai jrodytus mazumos akci-
ninky piktnaudziavimo/manipuliavimo akcijy rinkos kaina atvejus, neturéty
buti Zemesné uz pakankamo lygio likvidumo salygomis egzistuojanciag jmonés
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akcijy rinkos kaing. Priesingu atveju, jZvelgtinas akcininko turtinés teisés par-
duoti savo turimas ,taikinio“ jmonés akcijas, o kartu ir konstitucinés teisés i
nuosavybe pazeidimas.

Antrgjj disertacijos ginamgjj teiginj, kad didziojo ir smulkiyjy akcininky interesy pu-
siausvyra geriausiai jtvirtina privalomo akcijy pardavimo objektu esanciy akcijy kai-
na, kuri yra lygi kiekvienai akcijai tenkancios jmonés kaip veikiancio verslo vertés,
nustatytos grynyjy piniginiy srauty diskonto metodu, daliai, patvirtina $ios Zemiau
pateikiamos isvados:

2.1

2.2.

2.3.

2.4.

Neatsizvelgiant j tai, ar uz privalomo akcijy pardavimo objektu esancias jmo-
nés akcijas siiloma kompensacija vadinama ,teisinga“ akcijy kaina, akcijy
skai¢iui proporcinga jmonés, kaip veikiancio verslo vertés dalimi, ar ,,tikrgja“
akcijy kaina privalomo akcijy pardavimo metu, mazumos akcininky kompen-
savimo laipsnis priklauso nuo pasirinkto vertés standarto (rinkos, pardavimo
treciajai $aliai ar veikiancio verslo verté) ir naudojamo metodo tokiai vertei nu-
statyti. Mazumos akcininkai turéty gauti ty elementy, kurie laikytini jmonés
dalimi privalomo akcijy pardavimo metu, vertés dalj ir neturéty gauti vertés,
kuri buvo sukurta didziojo akcininko iniciatyva ir pastangomis, dalies.

Kai yra sprendziama dél mazumos akcininkams mokétinos privalomo akcijy
pardavimo kompensacijos dydzio, turéty buti atsizvelgta j tokius aspektus kaip
imonés turtas, imonés akcijy rinkos verté, pajamos, ateities perspektyvos ir
bet kokius kitus jmonés vertei jtakos galin¢ius turéti veiksnius. Visgi, konkre-
¢iy kintamyjy panaudojimas ir jy lyginamasis svoris priklauso nuo naudoja-
mo metodo (metody). Visuotinai pripazjstama, jog atliekant privalomo akcijy
pardavimo kainos nustatyma vadovautinasi finansy bendruomenés pripazjs-
tamais metodais. Tokia praktika yra sveikintina, kadangi néra vieno metodo,
kuris tikty visiems atvejams. Be to, su salyga, kad tokia taisyklé bus taikoma
tik i$imtiniais atvejais, kai néra pakankamy ir patikimy duomeny vertinimui
atlikti, svarstytina ir keliy metody panaudojimo galimybé.

Uztikrinus maksimalios apimties esminés informacijos apie ,taikinio“ jmone
atskleidimg ir duomeny patikimumg, didZiojo ir mazumos akcininky intere-
sy optimaliausias balansas pasiekiamas taikant jmonés, kaip veikiancio verslo
vertés standartg, i§skyrus atvejus, kai vadovaujantis tokiu standartu gauta ,,tai-
kinio“ jmonés akcijy kaina buty akivaizdziai nesgzininga mazumos akcininky
atveju (pvz. ,taikinio“ jmonei nuostolingai valdant didelés vertés nekilnojama-
ji turta, kuris galéty bati parduotas tikslu panaudoti kitai paskir¢iai). Gryny-
juy piniginiy srauty diskonto metodas nustatant privalomo akcijy pardavimo
objektu esancia kaing vertintinas kaip labiausiai atitinkantis didZiojo ir smul-
kiyjy akcininky interesus, bet kartu kaip metodas, paliekantis nemazai vietos
diskusijai dél tiksliy piniginiy srauty nustatymo ir pritaikyty diskonto normy
pagristumo.

Imonés akcijos gali buti pervertintos arba nuvertintos lyginant su paties vers-
lo verte. Dél Sios priezasties, ,taikinio“ jmonés akcijy verte turéty buti laiko-
ma akcijy skaiciui proporcinga jmonés vertés dalis. Jmonés verté nustatytina
kaip veikiancio verslo, naudojancio turimg turta ir suplanuotas investicines
galimybes, i§skyrus atvejus, kai tokios pozicijos laikymasis lemty nesazininga
rezultatg.



3.

2.5.

2.6.

Teisinga privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina Lietuvoje gali bati api-
budinta kaip perkamy akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/pirkimo mo-
mentu, kuri yra nustatyta vienu i§ visuotinai pripazjstamy (ir todél teiséty)
metody ir kuri yra didesné uz perkamy akcijy rinkos verte. Tokia verteé, gali
buti palanki tiek smulkiesiems, tiek stambiajam akcininkui, priklausomai nuo
to, ar konkreciu atveju pasirinktas vertinimo standartas (pozitris) bei vertini-
mo metodas yra tinkamas visapusi$kai ir tiksliai jvertinti perkamy akcijy verte
taip, kad ji atitikty ,teisingumo* kriterijy.

Privalomo akcijy pardavimo kaina Lietuvoje turéty buti laikoma tikroji perka-
my akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/pirkimo momentu, kuri yra lygi
akcijy skai¢iui proporcingos, vadovaujantis naudojimo poziiriu bei grynyjy
piniginiy srauty diskonto metodu nustatytos, jmonés vertés privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo momentu daliai. Si teisingos privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo kainos sgvoka leisty uztikrinti, jog smukieji akcininkai gauna to, kas
i$ jy paimama, verte pinigais - ,teisinga“ kompensacija. Tokios kompensacijos
sumokéjimas taip pat atitikty ir kontroliuojancio akcininko interesus. Tokia
privalomo akcijy pardavimo kaina taip pat leisty jvertinti (pakoreguojant jmo-
nés piniginius srautus) dél kontroliuojanciojo akcininko sglygoto netinkamo
imonés valdymo atsiradusj ijmonés vertés (taigi ir jimonés akcijy vertés) kainos
sumazéjima. Si teisingos privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos sgvoka
bus netinkama tais atvejais, kai naudojimo poziariu nustatyta verté bus Zymiai
mazesné uz jmonés turto rinkos verte, o grynyjy piniginiy srauty diskonto
metodg naudoti yra netikslinga (pvz. finansines paslaugas teikianc¢iy jmoniy
atveju) ar nejmanoma (trikstant objektyviy finansiniy duomeny).

Trecigjj disertacijos ginamgjj teiginj, kad Lietuvoje egzistuojantis privalomo akcijy
pardavimo teisinis reguliavimas ir jo ai$kinimas nepagrjstai prioriteta teikia mazu-
mos akcininky interesams bei nenustato iki galo tiksliy privalomo akcijy pardavimo
jgyvendinimo proceduriniy aspekty, todél turéty bati tikslinamas patvirtina $ios Ze-
miau pateikiamos i$vados:

3.1.

3.2.

Tiek Direktyvoje, tiek VP] jtvirtinta ,mazumos daugumos“ taisyklé pagal
kurig privalomo akcijy pardavimo kaina laikoma ,teisinga“ tuo atveju kai sa-
vanorigko oficialaus pasifilymo kaina yra priimtina 90% oficialaus pasitlymo
objektu esanciy akcijy savininky, nejtvirtina tinkamos didziojo ir smulkiyjy
akcininky teisiy ir interesy pusiausvyros. Sia taisykle jtvirtinta , teisingos* pri-
valomo akcijy pardavimo kainos prezumpcija laikytina nenuginéijama, o tokia
privalomo akcijy pardavimo kaina neturéty buti dar papildomai derinama su
priezitros institucija (kaip yra Lietuvoje).

Lietuvoje privalomo akcijy pardavimo iniciatoriui nustatyta imperatyvi parei-
ga suderinti privalomo akcijy pardavimo kaing su priezitros institucija, atsi-
zvelgiant j tai, kad priezitros institucijos i§vada dél privalomo akcijy pardavi-
mo kainos turi individualaus teisés taikymo akto statusa, yra pertekliné. Kilus
teisminiam gincui dél ,teisingos“ privalomo akcijy pardavimo kainos nusta-
tymo, nepriimting priezitiros institucijai kaing nustatgs asmuo turéty jrodyti
jo pasitlytos kainos pagrjstuma (jskaitant, padengti ir kainos nustatymo eks-
pertizés i$laidas). Priesingu atveju, t.y. tada, kai prieziaros institucija savo re-
komendacijoje nurodyty sutinkanti su privalomo akcijy pardavimo (pirkimo)
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3.3.

3.4.

3.5.

3.6

iniciatoriaus pasitlyta kaina, jrodyti, kad tokia kaina yra neteisinga privaléty
ieskovas.

Privalomo akcijy pardavimo, jgyvendinamo po oficialaus pasitilymo, objektu
turéty buti tie patys vertybiniai popieriai. Vadovaujantis VP] nuostatomis, ofi-
cialaus pasitilymo objektu gali buti vertybiniai popieriai, patvirtinantys teise
jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius vertybinius popierius. Nepaisant to, pri-
valomo akcijy pardavimo objektu gali buti tik balso teis¢ suteikiancios akcijos.
Tuo atveju, kai kyla gincas dél privalomo akcijy pardavimo kainos nustatymo
pagristumo, i§ VP] nuostaty néra aisku, kaip turéty vykti privalomo akcijy
pardavimo procedura bylg nagrinéjanc¢iam teismui nesustabdzius $ios proce-
duaros vykdymo. Pagal dabartinj teisinj reguliavima gali susiklostyti situacija,
kai su akcijas geranoriskai perleidusiais akcininkais yra visi$kai atsiskaityta, o
ginda iniciavusiems akcininkams néra sumokama net tokia akcijy kaina, dél
kurios ginco néra.

Lietuvos banko Prieziaros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d. spren-
dimu Nr. 241-200 patvirtintose Teisingos akcijy kainos nustatymo gairése
jtvirtinta rekomendacija didZiajam akcininkui pries teikiant privalomo akcijy
pardavimo kaing suderinti priezitros institucijai ,.<..>apsvarstyti klausimg dél
kainos priedo skyrimo.“ ,Mazumos diskonto® ir/ar kitokio pobudzio priemo-
kos ar priedai yra nesuderinami su korporatyviniy finansy (angl. ,,corporate
finance®) teorijos logika, todél neturéty buti taikomi koreguojant privalomo
akcijy pardavimo kaing. Tokiy priemoky ar priedy taikymas be jokio pagrindo
privilegijuoja mazumos akcininkus ir i$kreipia didziojo ir smulkiyjy akcinin-
ky teisiy ir pareigy pusiausvyra.

Lietuvoje galiojancioje turto ir verslo vertinimo pagrindy metodikoje nurodo-
ma, jog visais metodais (pajamy, lyginamuoju bei jy deriniu), kurie yra nau-
dotini privalomo akcijy pardavimo kainai nustatyti, nustatoma rinkos verteé.
Atliekant akcijy vertinimg privalomo akcijy pardavimo metu privalo buti nu-
statyta ne rinkos verté, o ,teisinga“ akcijy kaina, kuri nebatinai yra lygi akcijy
rinkos vertei.
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Feliksas Miliutis

LEGAL REGULATION OF SQUEEZE-OUT WITH REGARD TO THE
EFFECTIVE PROTECTION OF SHAREHOLDER'S RIGHTS

Summary

Problem of squeeze-out. The conflict of interests of majority and minority shareholders
is one of the three core elements that form the substance of problems considered by the
theory of corporate law. The institute of squeeze-out serves as a good example of this conflict
between the interests of majority and minority shareholders. Clash between the concepts
of the protection of minority shareholders’ rights, interests of the majority shareholder
and efficient takeover market in the squeeze-out (sell-out) institute becomes the essential
dilemma for a legislator when setting the regulation of squeeze-out procedure and contents
of take-over rules as well as for a court when deciding on a case dealing with squeeze-out
(sell-out). Having in mind the mandatory nature of a squeeze-out and that it is restricting
free enjoyment of property, the issue of compatibility of squeeze-out regulation with
international and local rules protecting human rights becomes evident. In addition, in most
of the jurisdictions introduction of squeeze-out has been the reason of many complicated
legal disputes especially with regard “fair value” or “fair price”. All of these conflicts that
arise from the essence of the concept of squeeze-out distinguishes it from other measures
dedicated for the protection of shareholder’s rights in public or limited companies (if squeeze-
out can be considered as a mean to protect shareholder’s rights at all), such as investigation of
company’s activities or mandatory sale of shares.

Legal regulation of squeeze-out (sell-out) in EU, Lithuania and other jurisdictions.
Despite the fact that in many jurisdictions, especially common law jurisdictions (USA,
England) squeeze-out is not a new legal phenomenon, on the EU level this concept does not
have long and established history. It should be noted that first squeeze-out resembling legal
construction, allowing shareholder who has (directly or indirectly) acquired >90% of capital
in a public company to present a declaration on the formation of group of companies and
buy-out of minority shareholders, was provided in the European Communities Draft Ninth
Company Law Directive on the Conduct of Groups Containing a Public Limited Company as
a Subsidiary. Nevertheless, the European Communities Draft Ninth Company Law Directive
on the Conduct of Groups Containing a Public Limited Company as a Subsidiary had
never evolved to the formal proposal of European Commission therefore the first and only
“successful” attempt to present this institute on the EU level is the Directive on takeover bids
of 21 April, 2004 (hereinafter — the “Directive”).

Despite the fact that the presentation of squeeze-out (sell-out) right was greeted positively,
some rules of the Directive was heavily criticized, especially due to the fact that the Directive
failed to reach its main goal - to harmonize some aspects of company law of EU member
states, which on its own turn diminishes the meaning of the squeeze-out (sell-out) right
provided therein.

After few days of the adoption of the Directive, under the amendments of the law on
Securities market of the Republic of Lithuania the squeeze-out right was introduced in
Lithuanian legal system for the first time. It should be noted that even before introduction
of the squeeze-out right it received negative comments from the part of interested parties.
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Despite the fact that squeeze-out right has soon become popular and widely used institute
- more than 30 squeeze-outs has been initiated since then, the first disputes related to the
implementation procedure of squeeze-out and especially disputes regarding the most
troublesome element of this institute — the determination of “fair” price were initiated. In
addition, soon after its introduction the compatibility of the squeeze-out legal regulation
with the norms of Lithuanian Constitution was raised. It also should be noted that regulation
of squeeze-out has already been amended for three times.

Number of complicated and long-term litigation related to squeeze-out is also witnessed
in USA and England where this institute has relatively old traditions.

The novelty and topicality of the study and review of previous research efforts. To the
best knowledge of the author there have recently been only few squeeze-out related studies in
English and Lithuanian languages. The issue of constitutionality of squeeze-out within the
framework of Lithuanian legal regulation was analyzed by R. Misius (2004).

In the foreign legal doctrine the issue of squeeze-out in the context of EU level and EU
member states level legal regulation was analyzed by T. Kaisanlahti (2007) (who analyzed the
impact of takeover bid price when determining the price of post-bid squeeze-out), C. Van
Der Elst/L. Van Den Steen (2006) (who analyzed whether the regulation of squeeze-out in
EU member states is sufficient to protect the rights of minority shareholders), M. Ventoruzo
(2010), who analyzed differences between the approach to general squeeze-out regulation
in EU and USA. There is a bulk of squeeze-out related literature publicized in USA. Here
comparative studies of L. Pinta (2011) and C. A. Krebs (2012) should be mentioned, which
concerned the models of squeeze-out legal regulation in USA/Italy and USA/Germany
respectively.

Too proactive protection of the rights of minority shareholders in squeeze-out at the
same time might mean insufficient respect dedicated to the rights of majority shareholder
and vice versa. In all studies on squeeze-out that has ever been conducted the legal regulation
of squeeze-out was specifically oriented towards the effectiveness of protection of minority
shareholders’ rights. To the best knowledge of the author there is not a single doctrinal study
in which the legal regulation of squeeze-out would be analyzed with respect to the effective
protection of both minority and majority shareholders. In addition, despite the major
amount of doctrinal literature, none of it was aimed at identifying common features of the
legal regulation of squeeze-out in USA/on EU level and on EU member states level and to
provide evaluation of such features with regard the effective protection of minority/majority
shareholders rights at the same time identified main theoretical and practical problems.
As the number of cross-border mergers (as well as cross-continental mergers) and other
takeovers where different law might be applicable to the target and the bidder, the subject
of this research, offering universal and one-suit-all matrix of the internal structure of the
squeeze-out right becomes even more topical.

Accordingly, with regard to the internal conflicts of the squeeze-out institute, number of
court cases and theoretical discussions (major part of which are not doctrinal) that raise the
issue of effective balance in between the rights of majority and minority shareholders, the
problem of this study is the effective protection of shareholder’s rights by legal regulation.

The object of theresearch. The subject matter of all court casesand theoretical discussions
is the potential infringements of shareholder’s rights, which on their own turn are directly
linked to the relevant squeeze-out regulation as the cause with the effect. Accordingly, object
of this study is the legal regulation of squeeze-out (sell-out).
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The goal and objectives of this study. The goal of this study is to determine legal
regulation of squeeze-out (sell-out) and to evaluate it with regard to the effective protection of
shareholder’s rights by at the same time identifying main practical and theoretical problems.
It should be further explained that despite the fact that sufficiency of legal regulation to
guarantee effective protection of the rights of its addressee is a subjective category, at least
from the objective theoretical perspective, here the effective protection of shareholder’s rights
would be understood as a situation where none of the participants of the majority-minority
shareholders legal relation does not obtain legal or factual advantage, i.e. additional and/or
disproportionate rights that would lead to the unjustified gain of economic gains in terms of
excessively higher or unduly lower compensation paid/received for the shares in squeeze-out
procedure.

In order to reach a coherent result which would correspond to the above-indicated goal
pursued, the following interim objectives are set in this study:

1. Todefine and present the conception of the squeeze-out right and position of the squeeze-
out right in the system of measures of protection of shareholder’s rights defined in theory
and practice.

2. To define the legal regulation of squeeze-out in separate jurisdictions by identifying goals
of such regulation and main institutional framework of its implementation.

3. To analyze general legal regulation of squeeze-out by identifying main problems of the
protection of shareholder’s rights.

4. To analyze legal regulation of determination of the squeeze-out price and related case
lawas well as to identify main problems of the protection of shareholder’s rights related
thereto. s.

5. To evaluate suitability of the squeeze-out legal regulation to effectively protect the rights
of a shareholder and, based on the insights derived from the foreign practice, to pro-
vide suggestions how the present Lithuanian legal regulation of squeeze-out could be
improved.

Statements defended in the dissertation

1. Legalization of squeeze-out is based on the objectives in public interest, which corre-
spond to the interests of the majority shareholder and despite the mandatory nature
of the squeeze-out is also considered as corresponding with the interests of minority
shareholders, provided that conditions of its availability and procedure of its implemen-
tation are set in a transparent manner and sufficient compensation for the shares taken is
guaranteed.

2. Most optimal balance in between interests of majority and minority shareholders is set
when the squeeze-out price of a share is understood as a proportionate part of the value
of a company as a going concern, which, on its own turn, is determined under the dis-
counted cash flow method.

3. Lithuanian legal regulation of squeeze-out unduly favors the interests of minority share-
holders and does not provide sufficient specific procedural aspects of implementation of
squeeze-out and therefore should be revised.

Strategy of the research. Aim of a legal regulation is to implement social and economic
objectives, to shape the development of social relations according to particular values. As
the balance between social, economic goals and values differ in each jurisdiction, the legal
regulation as well as the institutional framework ensuring the efficient operation of such
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regulation is different over jurisdictions as well. Legal regulation can also be different for
purely historical reasons.

This research is aimed to determine what is the regulation of squeeze-out, how does such
regulation protect shareholder’s rights and if it does that effectively non in one, but in all
doctrinally and practically notable jurisdictions, with the goal to identify generic features of
the squeeze-out legal regulation, trends of its development, common problems and available
solutions. In addition, results of this research would not be limited to declarative conclusions,
but, as the author hopes, would candidate to be the guidelines for reaching more effective
protection of shareholder’s rights.

Efficiency oflegal regulation cannotbelimited to the analysis of normative documentation
but also has to include the analysis of case law and doctrinal works.

Despite the importance of the need to indicate the problems related to the regulation of
squeeze-out at theoretical level, main insights on the legal regulation of squeeze-out with
regard to the effective protection of shareholder’s rights can only be derived from coherent
and elaborate analysis of case law, critical analysis provided by the author, which means that
this study is a pragmatism-position driven research.

Nevertheless, it once again should be noted that detailed analysis of the object of this
research and the reach of its goal would only be possible if integral analysis of the legal
regulation existent in different jurisdictions as well as main-stream doctrinal trends is
completed.

Due to the above stated reasons this research could be defined as a comparative-legal
qualitative study.

Legal regulation of squeeze-out in different jurisdictions would be compared according
to the following criteria:

- goals of legal regulation;

- contents of legal regulation;

- institutional framework securing implementation of a squeeze-out;

- role of courts in squeeze-out implementation;

- problems of protection of shareholder’s rights.

Methods of data collection. Due to the fact that the object of this work (legal regulation)
is only cognizable from its forms of expression, i.e. legal acts, case law, commentaries and
legal-doctrinal literature as well as due to the fact that the goal of this research is not related
to clearly-defined social group, the only method employed for data collection is document
analysis.

According to the limits of the research provided below, when collecting data for the
research legal-doctrinal literature on the squeeze-out and shareholder protection topics
would be searched by using EBSCO, WESTLAW INTERNATIONAL/UK and HEIN
ONLINE internet databases and by using key-words ,,squeeze-out (squeeze out); freeze-out
(freeze out); buy-out (buy out); shareholder; rights; protection; mandatory; shares; purchase;
sale;“ as well as combinations of these key words and phrases ,mandatory sale of shares;
mandatory purchase of shares; shareholders protection; protection of shareholders®.

For the search of normative documentation and case law the on-line databases of
WESTLAW INTERNATIONAL, HUDOC and LITLEX will be used.

The search for non-legal commentaries, studies conducted by public agencies would
be conducted by using conventional internet search engines and by relying on data made
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available on the websites of such public agencies. Due to the fact that the latter source of data
would play only facultative role in this research specific search criteria are not provided.

The search for Lithuanian doctrinal works on the topic of squeeze-out was conducted
by using the databases ETD IS and eLABa by using the following keywords and their
combinations: ,mandatory®; ,shares®; ,,buy-out; ,sell-out.

The methods of data analysis. This research will be carried out by using the following
qualitative methods:

Content analysis — by using this method main rights and their classification, protective
measures of such rights, problems related to the efficient protection of shareholder’s rights in
squeeze-outs would be identified, their relations and common features of different systems
of legal regulation established; in order to avoid unnecessary overlaps, the results of former
squeeze-out related studies would be utilized.

As in legal literature the regulation of squeeze-out and squeeze-our related case law is
generally approached from a critical perspective, this method would also allow to identify
main stream approach to the squeeze-out regulation with regard to the effective protection
of shareholder’s rights.

This method would also be used to identify the meaning of different notions (squeeze-
out, shareholder’s rights etc.).

Conventional means of legal analysis — in legal literature comparative study is defined
as having features of both doctrinal and non-doctrinal research. In the literature on the
methodology of legal research the problematic use of typical methods employed in other
social sciences for the conduct of legal studies is distinguished. This problem is even more
evident in doctrinal legal studies where totality of legal regulation and case law is analyzed
from a personal point of view of an author in order to answer the question ‘what is the law?’.
Asin order to reach the goal of this research legal regulation existent in different jurisdictions
would have to be identified, conventional techniques of formal logics would be employed.

The method of linguistic analysis — this method would be used in order to define the
meaning of particular legal norms, principles set in the relevant case law and particular legal
notions.

Comparative historical method - this method would be employed to analyze the
development of the legal regulation of squeeze-out in order to identify reasons why such
legal regulation was introduced and consequences of such introduction as well as to identify
common measures taken in order to solve the problems that became evident.

Limits of the research. According to the fact that in Lithuania as well as in some EU
member states squeeze-out is quite new legal concept, in the opinion of the author, part of
this research should be dedicated to the analysis of the practice of USA in the regulation of
squeeze-out. The amount of literature regarding models of squeeze-out existing in USA as
well as the case law on squeeze out is large. Therefore this research would only be limited to
the analysis of legal literature on the model of squeeze-out existing in the State of Delaware.
Accordingly, only the laws and case law of Delaware would be analyzed. The State of Delaware
was selected because its company law is usually perceived as an example for legislators all
over USA. The main reason for this is the success of Delaware’s legal regulation in attracting
companies originating from other States: more that 53% of all USA publicly listed companies,
of which 63% are listed in the top-500 major USA companies are registered in Delaware. In
addition, the jurisdiction of Delaware is perceived as the most prominent jurisdiction with
regard to the regulation of squeeze-out in the legal doctrine.
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On the EU level the squeeze-out right has been introduced relevantly recently, thus there
is not that much legal literature on this topic. All of this literature would be analyzed. The
situation is however different with the legal works and case law analyzing the regulation of
squeeze-out on a member state level. Due to relatively large amount of such literature and
some wide-scope comparative studies already conducted, this research would be limited to
the introduction to squeeze-out regulation in some distinguished EE member states. Such
jurisdictions were selected under the following two criteria. Firstly, these jurisdictions need to
represent different families of legal tradition as specified in the doctrinal literature. Secondly,
such jurisdictions should be leading in the terms of the announced number of mergers and
acquisitions. It should be noted that it might in some cases be impossible to conduct the
research according to these criteria due to the limited amount of literature in English.

Relevance of the research. This research would be relevant both from theoretical and
practical aspects.

From a theoretical point of view the contents of this research could serve as a
methodological background for analyzing balanced protection of shareholder’s rights
in institutions that share some features with the institute of squeeze-out, i.e. institutes of
mandatory sale of shares in private companies, investigation of the activities of a company,
takeover bid, as well as for analysis of classification of shareholder’s rights.

In addition, this research could dedicate to a new trend of theoretical discussions putting
the protection of the majority shareholder in a first place.

Evaluation of the regulation of squeeze-out not only with regard to the protection of
minority shareholders’ rights but also with regard to the majority shareholder’s protection,
data received would allow to distinguish between the goals pursued and factually achieved by
the legal regulation of squeeze-out.

This research could also serve for initiation of amendments to present legal regulation
of squeeze-out.

Results of this research would allow to critically analyze the suitability of institutional
structure established by squeeze-out legal regulation for the effective protection of
shareholder’s rights and would serve as a ground to improve it.

It is important to note that this research would benefit the practitioners, who, due to
limited amount of local practice, need to rely on foreign case law. It is difficult to determine
real meaning of such case law without possessing specific knowledge on general development
and goals of the squeeze-out institute. This dissertation could be used as a methodological
guide when analyzing foreign case law.

The author also believes that this work would serve as a basis for further research on
squeeze-out in Lithuania.

Reliability of the results of the study. Different sources utilized: i) doctrinal works
of legal and economics scholars, legal practitioners; ii) case law; iii) legal acts and public
guidelines allowed to use the principle of triangulation and, in accordance with the above
indicated research methods and techniques, allowed to receive reliable results.

The main results of this study have been published in the research papers journal
“Socialiniy moksly studijos” (Social Science Studies) issued by Mykolas Romeris University:
1) Miliutis F. What is the fair price of squeeze-out in Lithuania? Socialiniy moksly studijos.
2013, 5(1), pp. 311-325; 2) Miliutis F. Fair price in squeeze-out transactions. Socialiniy moksly
studijos. 2013, 5(3), pp. 769-792.

Structute of the dissertation. The first section of this dissertation discusses the notion of
squeeze-out and its meaning, history of this right and its development, major pros and cons
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of the squeeze-out right on theoretical and practical level (with regard to effective protection
of shareholder’s rights and public interest). In addition, according to the identified concept
of protective measures of shareholder’s rights and catalogue of main shareholder’s rights,
evalueation of the squeeze-out right with regard to the established shareholder’s rights and
protective measures is provided. It should be noted that one of the subsections is dedicated
to the sell-out right. It should also be noted that this section also contain elaborate analysis
of compatibility of the squeeze-out right with the provisions of European Convention
of Human Rights and Lithuanian constitution. This issue deserves more attention due to
the fact that constiotutional norms, guaranteeing free enjoyment of property have a direct
influence when determining legitimate conditions under which squeeze-out can be initiated
as well as the scope of the application of this right.

The first section of the dissertation would alow to better reviel goals of the squeeze-out
regulation and its place in the system of the protection of shareholder’s rights.

The first section of the dissertation would be the backround of further analysis.

Grounds and procedure for implementing squeeze-outs in USA and EU are different.
Accordingly, in order to identify main squeeze-out related problems (both in theory and in
practice) and their influence to shareholder’s rights regulation of squeeze-out in USA and EU
should be analysed separately. In addition, USA is the jurisdiction with the longest established
traditions of squeeze-out regulation, thus problems related to the implementation of squeeze-
out in this jurisdiction are to a mojor extent analysed both in theory and case law. Moreover,
as some authors claim, the legal regulation of squeeze-out in USA (Delavare) served as a basis
for introduction of the squeeze-out right on EU or EU member states level. Accordingly, from
methodological perspective, analysis of the squeeze-out legal regulation should be started
from the jurisdiction of Delavare, because insights derived from this analysis would allow to
better understand the underlying legal regulation of squeeze-out in EU and Lithuania.

It also should be noted that Lithuanian legal regulation if squeeze-out is based on the
regulation existent on EU level. Regulation of squeeze-out in some other EU member states
was introduced well before in was transposed to the Lithuanian law. Accordingly, analysis
of USA legal regulation of squeeze-out is provided in the second section of this dissertation,
whereas third section of this dissertation concerns its equivalent in EU.

The analysis of Lithuanian legal regulation of squeeze-out is presented in the fourth
section of this work, whereas the whole fifth section of this work concerns the issue of
fair price in squeeze-out procedure It should be noted that separate section of this work is
dedicated to the issue of fair price due to the fact that the element of the fair price is the core
issue when striking the right balance in between the rights of minority/majority shareholders
in squeeze-out procedure.
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1.

CONCLUSIONS

Based on the insights of the detail scientific analysis of Lithuanian and foreign countries
legal regulation, case law and legal doctrine, it could be stated that the aim of the research was
reached, after of the objectives of research were implemented, and the defended statements
of the research were confirmed. It is based on the basic conclusions of the research set forth
below:
The firs defended statement, that legalization of squeeze-out is based on the objectives in
public interest, which correspond to the interests of the majority shareholder and despite
the mandatory nature of the squeeze-out is also considered as corresponding with the
interests of minority shareholders, provided that conditions of its availability and proce-
dure of its implementation are set in a transparent manner and sufficient compensation
for the shares taken is guaranteed, is confirmed by the following conclusions:

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

L.5.

1.6.

Squeeze-out means a situation where the subject, who has acquired sufficient con-
trol of a company, without the recourse to the willingness of minority shareholders
to dispose off their shares in the company, forcefully but in line with the law and for
due compensation acquires all shares of such minority shareholders and becomes
the sole shareholder of such company.

Squeeze-out can be considered as sui generis measure, aimed at securing goals
in the public interest, that companies would be efficiently managed, which cor-
responds with the interest of the majority shareholder to receive all value-added
from the company taken-over by his efforts, and which also benefits non-functional
minority, and which has features of procedural protective measures of shareholder’s
rights and can be understood as a form of fundamental right of a shareholder to sell
his shares.

Existing possibility to buy-out minority shares encourages the majority shareholder
to manage the company and its assets in the most effective way, allows the major-
ity shareholder to reduce management costs and to make adoption of corporate
decisions more effective as well as to avoid the risk of minority abuse. Due to these
reasons squeeze-out should be legalized as a measure to increase the number of
takeovers.

Due to the introduction of squeeze-out right the capital costs of companies may
rise (when confidence of investors is diminished). Right balance between the rights
of the majority and minority shareholders in the squeeze-out institute helps to in-
crease the attractiveness of a jurisdiction to minority investors and at the same time
to increase effectiveness in the management of companies, thus the role of a state in
safeguarding this common interest should be proactive.

Constitutional property right limiting nature of squeeze-out should also be com-
pensated by active role of a state in the squeeze-out procedure by safeguarding the
public interest — protection of minority shareholders” rights. As long as the legal
regulation clearly provides conditions and procedure of squeeze-out implementa-
tion and secures expelled minority fair compensation for their shares, the active
role of a state in guaranteeing protection of minority rights should be considered as
duly performed.

When the absolute control of a company is acquired by one subject, possibility of
the minority to sell their shares for a reasonable price is diminished and it becomes
irrational to use shareholder’s rights or to supervise the management of such com-
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1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

pany. Implementation of squeeze-out benefits the minority shareholders by allow-
ing to avoid such situation.

Direct goal pursued by the squeeze-out regulation, which is to increase effectiveness
of management of companies, correspond with the interests of the majority share-
holder, whereas objective to make a jurisdiction more attractive to investors — with
the interests of minority shareholders.

The majority shareholder has more information about a company than minority
shareholders, thus majority and minority shareholders are not in equal position
when deciding on the real value of shares of the company and the majority share-
holder can exploit this situation by forcing minority shareholders to sell him their
shares as soon as possible. In addition, the majority shareholder can choose such
implementation time of a squeeze-out when the price to be paid for the shares is
lowest. The majority shareholder can also try to negatively influence the value of the
shares. Such behavior of the majority shareholder can be not punished due to high
costs of litigation or uninterested minority.

Main measure to guarantee sufficient level protection of shareholder’s rights is the
principle (rule) of fair squeeze-out price. Implementation of this principle is guar-
anteed by the so called majority of minority rule, when the price of a squeeze-out
(and/or major conditions of a squeeze-out) has to be approved by the majority of
minority shareholders; third party review, when price of a squeeze-out is analyzed
and commented by de jure independent subject; procedural or review or review ‘on
merits’, when ex ante control of squeeze-out procedure is performed by administra-
tive or judicial authority and when ex post validity of the squeeze-out price and/or
implementation conditions is reviewed by a court.

“Majority of minority” rule when the price approved by simple majority (i.e. 50%-+1)
of the minority shareholders is considered as a “fair” squeeze-out price is consid-
ered to strike the more optimal balance between the interests of majority and mi-
nority shareholders compared with the majority of minority rule requiring that the
price should be confirmed by 90% of minority shareholders.

. Squeeze-out price (except for the cases of proven market manipulations on the part

of minority shareholders) should not be lower than the market price of the shares in
a liquid market. Minority’s proprietary rights as well as the right to sell their shares
may be considered as breached.

The second defended statement, that most optimal balance in between interests of major-
ity and minority shareholders is set when the squeeze-out price of a share is understood
as a proportionate part of the value of a company as a going concern, which, on its own
turn, is determined under the discounted cash flow method, is confirmed by the follow-
ing conclusions:

2.1

Irrespective whether the remuneration paid for shares during a squeeze-out is
called “fair” price, proportionate part of the value of a company as a going concern,
or “intrinsic” value of shares, level of compensation of minority in a squeeze-out
procedure is dependent on the standard of value (market value, value of going con-
cern, third party sale value) used and valuation method employed. Minority share-
holders should receive the value of such elements that can reasonably be classified
as internal elements of the value of a company and should not be entitled to receive
the value created solely due to the actions of the majority shareholder.



2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

When the issue of squeeze-out compensation is being decided, all aspects, i.e. as-
sets of the company, market value of company’s shares, income, future plans and
perspectives as well as any other aspects that could influence the value of the com-
pany should be considered. However, the factual use of different variables and their
comparative values depends on the method used. It is generally accepted that when
determining the price of a squeeze-out, any of the methods recognized by financial
community could be employed. Such practice should be welcomed as there is not a
single method that would fit all cases. In addition, provided that such rule would be
applied only in exceptional cases when there is insufficient and/or reliable data for
valuation, use of couple of methods could be considered.

Provided that disclosure of all material information on the “target” company is dis-
closed and reliability of such data, the most optimal balance of minority/majority
interests is secured when the standard of value used is the standard of value of a
company as a going concern, except for the cases when the price of shares deter-
mined according to this standard would be clearly unfair for the minority share-
holders (e. g. in cases when material assets of a company are run unprofitably but
could be sold for a considerable amount). Use of the discounted cash flow analysis
when determining price of shares in a squeeze-out should be considered as to the
greatest extend matching the interests of minority and majority shareholders, but at
the same time leaving a margin for a discussion on determination of cash flows and
reasonableness of discounts applied.

Shares of a company can be overvalued or undervalued when compared with the
value of a company’s business. Due to this reason value of a share of a company
should be defined as a proportionate part of the value of the company as a going
concern. Value of the company should be considered as the value of a going concern
and pre-planned investment activities.

Fair squeeze-out price in Lithuanian can be defined as the value of shares at the
moment of a squeeze-out, which is determined by one of the methods recognized
by financial community and which is higher than the market value of the shares.
Such value could be favorable for both majority and minority shareholders, depend-
ing whether chosen standard of value and method used to complete a valuation is
suitable for the establishment of value of the shares that would correspond with the
criteria of “fairness”.

Fair squeeze-out price in Lithuanian should be defined as the real value of shares
at the moment of squeeze-out, which would be equal to the proportionate part of
value of a company defined according to the going concern standard and by using
discounted cash flow method. Employment of such notion of fair squeeze-out price
would allow ensuring that minority shareholders would receive monetary compen-
sation for everything that is taken from them, i.e. “fair” reimbursement. Payment
of such compensation would also be in line with the interests of the majority share-
holder. Such squeeze-out price would also allow adjusting the price of shares in
accordance to the mismanagement cases of the company. Such notion of the fair
price would not be suitable in cases when the going concern value would be signifi-
cantly lower than the market value of assets of the company and it is not possible
or rational (e.g. due to the lack of objective data) to apply the discounted cash flow
method.
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The third defended statement that Lithuanian legal regulation of squeeze-out unduly fa-
vors the interests of minority shareholders and does not provide sufficient specific proce-
dural aspects of implementation of squeeze-out and therefore should be revised, is con-
firmed by the following conclusions:

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

Both the Directive and the Law on securities of the Republic of Lithuania provide
the “majority of minority rule” under which the price of a squeeze-out is considered
as “fair” if it is approved by 90% of the minority shareholders during the preceding
tender offer. The presumption established by this rule should be uncontestable and
such price should not be additionally coordinated with supervising agency as it is
the case in Lithuania.

Obligations of the initiator of squeeze-out to coordinate the squeeze-out price with
the supervising agency set by Lithuanian laws, is superfluous. In case of a court
dispute regarding determination of “fair” price of a squeeze-out the shareholder
who has determined a squeeze-out price which was considered unacceptable for
the supervising agency should prove that such price accords the “fairness” criteria
(as well as to cover valuation costs). Conversely, in the case when the supervising
agency would accept the price offered by the initiator, the claimant should prove
that such price is not “fair.

The securities that are the object of a squeeze-out which is carried out after a tender
offer, should be the same securities that were the object of the preceding tender
offer. According to the Law on securities of the Republic of Lithuania, securities al-
lowing to acquire securities carrying voting rights can be the object of tender offer,
whereas only the securities carrying voting rights can be an object of squeeze-out.
In case of a court dispute on the “fair” price of a squeeze-out, it is not clear how
should the procedure of the squeeze-out should be continued if a court does not halt
it. Existent legal regulation can create a situation when the majority shareholder
pays the full price for the shares which were transferred to him voluntarily and
refuses to pay even the part of the price which is not a subject to dispute to those
shareholders who initiated the dispute over “fair” price.

Recommendation provided in the guidelines of Lithuanian National Bank on the
fair price of tender offer and squeeze-out for the majority shareholder to strongly
consider to offer the minority premium over the determined price is incompatible
(similarly as premiums to compensate for “minority discount” or other similar pre-
miums) with the theory of corporate finance. Application of such premiums would
unjustifiably privilege majority shareholders and breaches the fair balance in be-
tween majority/minority rights.

The Lithuanian valuation methodology provides that all methods that can be used
to determine “fair” value of squeeze-out are aimed at determining market value.
However, when evaluation is provided in squeeze-out procedure its aim is not to
determine market value but the “fair” price of shares, which unnecessarily is equal
to their market price.
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