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SANTRUMPU SARASAS

ABIJ — Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas.

CK — Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas.

EMCA - Europos modelinis bendroviy aktas (European Model Company Act);
LAT — Lietuvos AukSciausiasis Teismas.

VPI — Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas.



IVADAS

Baigiamojo darbo aktualumas. Lietuvos Respublikoje 2022 m. lapkricio 30 d. jsigaliojo
Akciniy bendroviy jstatymo (toliau — ir ABJ) pakeitimai'. Vienu i$ §iy pakeitimy buvo jtvirtintas
naujas institutas, t. y. bendrovés akcijy privalomojo pardavimo ir i§pirkimo nebirZinémis akcinéms
bendrovéms (toliau ir — AB) ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms (toliau ir — UAB). Naujai
jtvirtintame institute (AB] 46! straipsnyje) numatoma bendrovés akcininko arba akcininky daugeto
(veikianéiy sutartinai), kuris (kurie) bendrai yra jsigije ne maziau kaip 95 proc. balsy suteikian¢iy
teis¢ balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime, teisé priverstinai reikalauti, kad visi kiti esamos
bendrovés akcininkai privalomai parduoty jiems priklausancias akcijas, kurios suteikia balsavimo
teise visuotiniame akcininky susirinkime?.

Pazymétina, kad panaSaus turinio institutas Lietuvos Respublikoje buvo jtvirtintas ir iki
minéto jstatymo pakeitimo, t.y. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso® (toliau ir — CK)
2.123 str. 1 d. jtvirtina teis¢ kreiptis del priverstinio akcijy pardavimo, taciau vienas i§ esminiy
skirtumy yra tai, kad minéta teisés norma CK numato galimybe kreiptis tik uzdarosios akcinés
bendrovés akcininkams ir tik tiems, kurie turi ne mazesne kaip 1/3 bendrovés akcijy dalj bei yra
tenkinamos kitos salygos. Tuo paciu, pazymétina, jog siekiant jgyvendinti CK numatytg teis¢
pasitraukti i§ bendrovés, turi biiti nustatomas subjektyvus pagrindas, t. y. numatytas salygy visetas,
kuriomis nustatoma, jog akcininkas, kuris kreipiasi j teisma, negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip
akcininko teisiy dél kito uzdarosios akcinés bendrovés akcininko neteiséty veiksmy ir negalima
pagristai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeis. PrieSingai nei numatyta CK, AB] numato tik
objektyvyjj kriterijy, t. y. tam tikro balsy kiekio visuotiniame akcininky susirinkime perZengima.
Svarbu atkreipti démesj, kad objektyvy kriterijy, taip pat, numato ir Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy jstatymo* (toliau ir — VP]) 32 str. 1 d. Tadiau viena esminiy problemy dél
jtvirtinto instituto yra kaina. Institutas numato, kad uz iSperkamg akcijg turi biiti mokama teisinga
kaita, taCiau kas slepiasi po sagvoka ,,teisinga®, nei jstatyme, nei jstatymo aiSkinamajame raste néra
nurodyta. Be to, galimi ir kiti jtvirtinto instituto trikumai, kuriais pasinaudojusios proceso Salys
galéty vienokiu ar kitokiu budu daryti jtakg proceso sagziningumui, o tuo paciu ir jtvirtinto instituto
teisingam taikymui.

Svarbu atkreipti démesj, kad institutas numato ne tik daugumos akcininko ir (arba)

akcininky teise reikalauti, kad akcininkas turintis 5 proc. arba maziau akcijy (toliau ir — Mazasis

!, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas“, LRS Zifireta 2025 m. birzelio 3 d., https://e-

seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/ TAD/T AIS.106080/asr.

2 Ibid., 46 str. 1d

3, Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas*,
TAR zitréta 2025 m. birzelio 3 d., https://www.e-tar.It/portal/It/legal Act/ TAR.8 A39C83848CB/asr.

4 ,Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas®, LRS zidréta 2025 m. birzelio 8 d., https:/e-
seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/ TAD/TAIS.291834/asr
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akcininkas) parduoty savo akcijas (iSpirkimo teis¢), bet taip pat ir Mazajam akcininkui numato
teise reikalauti i§pirkti MaZojo akcininko akcijas (iSpirkimo pareiga) (zr. ABJ 46' straipsnio 2
dalj).

Atkreiptinas démesys, kad priimant minéta AB] pakeitimg, su pakeitimu susijusiame
aiskinamajame raste’ nurodoma, kad analizé dél instituto priémimo atlikta vertinant instituta kitose
Europos Sajungos valstybése narése, t. y. Danijoje, Svedijoje ir Suomijoje, o $iose Salyse jtvirtintas
institutas laikomas efektyvia Mazojo akcininko teisiy apsauga. Taciau konkretiis argumentai ar bet
kokio pobiidZio analize aiSkinamajame raSte néra pateikta, todel néra visiSkai aiSku, kuo remiantis,
kaip gerosios praktikos pavyzdys, pasirinktos Sios Skandinavijos Salys. IS esmés, vertinant
suformuotg institutg ir jy turinj, galima teigti, kad esamas reglamentavimas labiau atitinka
Nyderlandy modelj, nei nurodyty Skandinavijos Saliy. Toks teiginys grindziamas tuo, kad
Lietuvoje ir Nyderlanduose jtvirtinta tapati riba bei kiti panaSumai.

Vertinant Siandienos aktualijas, uzdarosios akcinés bendrovés akcininkai salyginai retai
sudaro akcininky susitarimus, kuriuose aiskiai susitarty, kokiomis sglygomis akcininkas galéty
pasitraukti i§ bendrovés dalyviy rato, todél akcininkai yra priversti remtis jstatymo nuostatomis.
Todél, atsizvelgiant | jstatymo nuostatas, keltinas klausimas, ar sudarytos salygos yra pakankamos,
kad apsaugoty Mazojo akcininko interesus vertinant jo galimybe¢ saZiningai (uz teisinga kaing)
perleisti savo nuosavybés teise valdomas akcijas.

Nors rasant §j magistro baigiamajj darbg nuo instituto jtvirtinimo yra pra¢j¢ daugiau kaip
trys metai, taCiau institutas néra placiai aptariamas teisininky bendruomengéje, teismai bei notarai
atsargiai vertina minéto instituto normas, nes detalesné analiz¢ apie galimas teorines ir praktines
problemas balansuojant tarp mazojo ir didziojo akcininky teisiy ir interesy néra atlikta. Juo labiau,
tik pastaruoju metu pastebimi pirmieji teismy praktikos formavimosi bruozai, kuriuose 1§ esmes
keliami klausimai dél teisingos kainos, turto vertinimo tinkamumo, informavimo pareigos.

Tiriama problema. Ar AB] 46' straipsnyje reglamentuotas privalomo akcijy pardavimo
ir iSpirkimo institutas tinkamai uztikrina akcininko teis¢ pasitraukti i§ bendrovés? Ar Siuo metu
esantis reglamentavimas gali biiti tobulinamas siekiant iSspresti galimas teorines ir praktines

problemas vykstant procesui pagal AB] 46! straipsn;j?

Baigiamojo darbo reikSmé. Atsizvelgiant j butinybe formuoti teisés doktring, siekiant
i§spresti galimas teorines ir praktines problemas dél privalomojo akcijy pardavimo ir pirkimo
pagal ABJ 46! straipsnj, galima pagrjstai manyti, kad teisés profesionalai bei bendroviy savininkai

(akcininkai) laukia iSsamesnés analizés ir Sios analizés iSvady, kuriomis remiantis galéty tinkamai

5, XIVP-1854 AISKINAMASIS RASTAS dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 27, 28, 29,
30, 30(1), 32, 34, 37, 37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Jstatymo papildymo 46(1)
straipsniu jstatymo projekto*, LRS ziliréta 2025 m. birzelio 3 d., https://e-
seimas.Irs.It/portal/legal Act/It/ TAK/25521d90f2401 1 ecbfe9c72e552dd5bd?1fwid=1x0i8182¢.
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jgyvendinti jstatymo jiems suteiktas teises. O jgyvendinant Sias teises, kiek jmanoma labiau,
1Svengti galimy nesklandumy, nereikalingy nesutarimy tarp akcininky. Tuo paciu, Siame darbe yra
teikiami pasitilymai jstatymy leidéjui, kaip biity galima patobulinti esama reglamentavimga siekiant
mazinti galimy gin¢y atvejus ateityje ir uZztikrinti akcininkams sgziningg ir teisingg kainos

nustatymo mechanizma.

Tyrimo tikslas - atskleisti bendroves akcijy privalomojo pardavimo ir iSpirkimo pagal
AB]J 46! straipsnj teorines ir praktines teisinio reguliavimo jgyvendinimo problemas bei pasiiilyti

galimus sprendimo biidus nustatytoms problemoms iSspresti.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atskleisti galimus akcininky i8¢jimo i§ bendrovés biidus ir priverstinio akcijy
pardavimo procediiras Lietuvos Respublikoje bei kitose pasirinktose Europos Sajungos valstybése
narése (Danijoje, Svedijoje, Suomijoje ir Nyderlanduose), paminint ir Lietuvos kaimyniy praktika.

2. Nustatyti, ar esamas reglamentavimas dél privalomojo akcijy i$pirkimo ir pardavimo
pagal Akciniy bendroviy jstatymo 46! straipsnj tinkamai uztikrina akcininky turtinius interesus ir
kokios yra galimos teorinio ir praktinio pobtidzio problemos dabar jtvirtintame straipsnyje bei

pasitlyti Siy problemy galimus sprendimus.

Mokslinis naujumas, tiriamos problemos iStyrimo lygis ir originalumas. Lietuvos
Respublikos teisés Saltiniy doktrinoje galima iSskirtu du autorius, kurie placiai analizuoja
bendroviy akcininky teises bei pareigas, t. y. V. Bité ir L. Mikaloniené. Sie autoriai formuoja
doktring, kuria vadovaujasi teismai ir kiti teisininkai specializuojantys bendroviy teis¢je. Dar 2022
m. Lietuvos teisés kasmetiniame leidinyje V. Bité savo straipsnyje® rasé¢ apie AB] pakeitimus dél
smulkiyjy akcininky turimy akcijy iSpirkimo instituto jtvirtinimo. L. Mikalonien¢ 2024 m.
bendrame straipsnyje su N. Kolev i§ Bulgarijos analizavo mazumos akcininko pasitraukimo
galimybes’. Taciau, i§samesniy mokslo darby, konkre¢iai analizuojanciy teorines ir praktines
problemas, su kuriomis susiduria akcininkai bandantys jgyvendinti savo teises pagal AB] 46!
straipsnj, néra.

Europos Sgjungos valstybés narés (aptariamos Siame darbe) privalomajj akcijy iSpirkimo
ir pardavimo instituta savo teisés sistemoje priéme ankséiau nei Lietuva. Siy valstybiy teisés akty
ir doktrinos pagalba galima ne tik palyginti panasumus ir skirtumas tarp Europos Sajungos

valstybése narése ir Lietuvoje jtvirtinto instituto, bet tuo paciu iSanalizuoti problemas praktiniu

® Virginijus Bit¢, ,,Bendroviy reglamentavimo poky¢iai: ar atéjo startuoliy aukso amzius?“, Lietuvos teisé¢ esminiai
poky¢iai (2022): 202-203, https://cris.mruni.eu/server/api/core/bitstreams/04e9297a-faa5-4ac7-9337-
44462c97ec66/content

7 Lina Mikaloniené ir Nikolay Kolev, ,,The Statutory Exit Right of a Minority Shareholder in a Private Limited
Company under Lithuanian and Bulgarian Company Law®, International Comparative Jurisprudence 10, 1 (2024):
144-158
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lygiu, su kuriomis susiduria akcininkai Svedijoje ir Nyderlanduose. Juo labiau, vertinant turima
pasirinkty Europos Sajungos valstybiy nariy patirtj ir suformuotg teismy praktika, galime pagrijstai
nuspéti, kokie probleminiai aspektai ir ginc¢ai gali kilti Lietuvoje. Pagrindiniai uZsienio Saliy
autoriai nagrinéje ,,i%¢jimo teise* uZsienio valstybése yra — J. Andersson®, A, Vicari’, H.
Fleischer!®, G. Bachmann'!, H. Alm16f!2, A. K. Koh'?, M. Vuttir A. Vutt'®. J. Andersson pasisaké
deél butinybés reglamentuoti pasitraukimo teise mazajam akcininkui, nurodydamas, kad nesant
rinkos néra realios galimybés nustatyti teisingg kaing. Tuo paciu, atkreipé démesj, kad jtvirtinant
pasitraukimo instituta, turéty biiti sudaromos tokios salygos, kad taikant instituta mazasis
akcininkas sustiprinty savo derybine pozicijg pries didjjj akcininka!>. A Vicari teigé, kad maZojo
akcininko teis¢ pasitraukti yra ne tik ,,balsas* parodyti, kad tokiu biidu galima nesutikti su didZiojo
akcininko sprendimais bei pasitraukti i§ bendrovés. Autorius skiria démesj teisés j informacijos
problematikai (neapsiribojant tik finansiniais dokumentais)'®. H. Fleischer nurodé, kad priesingai
nei atvirosiose bendrovése, uzdaro tipo bendrovése daznesni konfliktai yra horizontaliuoju
lygmeniu, t. y. tarp akcininky, o jstatymy leidéjas turi uZztikrinti tokiy konflikty sprendimo
galimybes — per didesng¢ laisve susitarti jstatuose arba sudaryti akcininky sutartis dél pasitraukimo.
Tokius konfliktus autorius jvardija kaip uzdaro tipo bendroviy Achilo kulnu'’. G. Bachmann mini,
kad uzdaro tipo bendrovése néra jokio likvidumo, todél mazasis akcininkas neturi pasitraukimo
galimybés, tuo paciu néra aiSkaus mechanizmo kaip nustatyti akcijos kaing uzdaroje bendrovéje
bei informacijos ,,uzlaikymo“ problema'®. H. Almléf nurodé, kad jtvirtintas mechanizmas
Svedijos jstatyme turéty bati dispozityvesnis ir leisti akcininkams daugiau susitarti dél
pasitraukimo galimybés i§ uzdaro tipo bendrovés!®. A. K. Koh savo darbe lygina Vokietijos ir
Jungtinés karalystés sistema dél galimybés pasitraukti i$ bendrovés. Autorius atkreipia démes;j }
Saliy skirtumus, ypac atsizvelgiant j tai, kad Vokietijoje nustatant kaina néra taikoma nuolaida dél

mazumos akcijy kiekio, o Jungtinéje Karalystéje, teismas turi teise taikyti tokia nuolaida®®. M.

8 Jan Andersson, ,,Exit in Private Companies: An Overview", Shareholders' Duties (2017);

° Andrea Vicari, European company law (Leck: CPI books, 2021);

19 Holger Fleischer, ,,Comparative Corporate Governance in Closely Held Corporations®, i§ The Oxford Handbook of
Corporate Law and Governance, Jeffrey N. Gordon ir Wolf-Georg Ringe (Oxford university press, 2018);

' Gregor Bachmann ir kt., Regulating the Closed Corporation (Berlin, Boston: De Gruyter, 2014)

12 Hanna Almléf, ,,Regulation of Shareholder Exits in Closely Held Companies — Reflections from Sweden®,
European Company and Financial Law Review 19, 2 (2022), https://doi.org/10.1515/ecfr-2022-0007

13 Alan K. Koh, ,,Shareholder Withdrawal in Close Corporations: An Anglo-German Comparative Analysis*, Journal
of Corporate Law Studies 22, 1 (2022):, https://doi.org/10.1080/14735970.2021.2012883

14 Andres Vutt ir Margit Vutt, ,,Shareholder Exit in Estonian Private Limited Companies: Proposals of the Company
Law Revision Working Group*, Juridica International 30 (2021), https://doi.org/10.12697/J1.2021.30.16

15 Andersson, op cit, 331-344 psl.;

16 Vicari, op cit, 146-157 psl.;

17 Fleischer, op cit, 683-706

18 Bachmann, op cit, 35-41

19 Almléf, op cit, 201 psl.

20 Koh, supra note, 13: 215-218 psl.
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Vutt ir A. Vutt savo darbe analizuoja dabarting Estijos situacijg, kai jstatyme néra jtvirtintos
panasios nuostatos kaip Lietuvoje pasitraukti i§ bendrovés. Sitiloma jtvirtinti mechanizma, kuriuo
biity galima pasitraukti dél ,,svarbios priezasties*?!.

Vertinant uZsienio Saliy patirt], pastebétina, jog nemaza dalis gincy kilo butent dél
(ne)tinkamos kainos, taciau Lietuvoje néra detalizuojama apskritai, kaip turi biiti nustatoma
teisinga kaina. Siuo darbu biitu formuojama Lietuvos Respublikos teisés doktrinoje geroji
praktika, kuria galéty vadovautis teismai ar kiti teisés profesionalai savo kasdieninéje veikloje.

Vertinat nurodyta, galima daryti pagrjsta iSvada, kad AB] 46' straipsnyje 2022 m.
itvirtinto akcijy privalomojo iSpirkimo ir pardavimo instituto teorinés ir praktinés problemos

nebuvo placiau nagrinétos, skirtingai nei kitose Europos Sajungos valstybése narése. Todél

magistro baigiamasis darbas gali buti laikomas nauju ir originaliu.

Tyrimo metodai.

Duomeny rinkimo metodas - dokumenty analizé. Sis metodas pasitelkiamas siekiant
1Sanalizuoti tyrimo temai aktualius Saltinius, Siy Saltiniy turinj bei koreliacijas. Dokumentai
analizuojami skirstant juos ] Lietuvos ir uzsienio valstybiy teisés aktus, Taip pat, dokumenty
analiz¢ pasitelkiama analizuojant tarptautinj privatinés teis€s ,,soft law™ instrumentag — Europos
modelinj bendroviy akta (EMCA). Be kita ko, atliekant dokumenty analize suskirstant jg pagal
teisés aktus, analizuojami ir Lietuvos bei kity uzsienio teismy praktika, tuo paciu pasitelkiant ir
teisés doktrinos darbus (straipsnius, monografijas).

Duomeny analizés metodai:

Lyginamosios analizés metodas. Sis metodas pasitelkiamas siekiant analizuoti pasirinkty
Europos Sajungos valstybiy nariy (Danijos, Svedijos, Suomijos ir Nyderlandy) reglamentavima,
apimant] privalomajj akcijy pardavimg ir iSpirkima, kuris reglamentuojamas tapaciomis ar
panaSiomis teisés normomis kaip ir jtvirtinta AB] 46' straipsnyje. Ypatingas démesys skiriamas
siekiant analizuoti klausimg susijusi su teisingos kainos nustatymu. Taip pat metodas svarbus
siekiant jvertinti, kurios 1§ pasirinkty Europos Sgjungos valstybiy nariy galéjo turéti jtakos ir kokio
dydZio ta jtaka buvo padaryta, priimant Lietuvos teisés sistemoje jtvirtinta instituta. Siame darbe
yra analizuojami Europos Sajungos valstybiy nariy teisés Saltiniai, kuriomis Salimis rémési
Lietuvos jstatymy leid¢jas priimdamas aptariamg ABI pakeitimg ir nurodes jas aiSkinamajame
raSte. Nors Nyderlandai aiSkinamajame raste néra jvardyti kaip pavyzdinis reglamentavimas,
ta¢iau nemaza dalis AB], jskaitant ir CK 2 knygos nuostatas yra perkeltos i§ Nyderlandy teisés

sistemos. Sis metodas tyrine pasireiskia ne tik tuo, kad siekiama nustatyti kokias dalis gali i§pirkti

21 Vutt ir Vutt, supra note, 14: 140-149 psl.



didysis akcininkas, bet ir siekiant nustatyti kokj kainos nustatymo modelj yra pasirinkusios
aptariamos Salys.

Kartu su lyginamuoju metodu, tyrimo metu buvo atlikta duomeny analizé pasitelkiant
Siuos metodus: lingvistinj, sisteminj ir istorinj. Lingvistiniu metodu siekiama iSaiskinti teisés
aktuose naudojamy savoky ar kity zodziy reikSmes, tokiu biidu iSvengiant galimy dviprasmybiy
ar skirtingy supratimy. Istorinis metodas naudojamas siekiant apzvelgti, kaip kito priverstinio
pardavimo ir iSpirkimo institutas. Sisteminis metodas taikomas siekiant iStirti priverstinio akcijy
pardavimo ir i§pirkimo institutg Lietuvos Respublikoje, pasirinktose Europos Sajungos valstybése
narése tais aspektais, dél kuriy gali kilti gincai arba nuspéjama problematika dél reglamentavimo

netobulumo.

Ginamasis teiginys: esamas privalomojo akcijy pardavimo ir iSpirkimo institutas,
jtvirtintas AB] 46! straipsnyje, turi praktiniy teisingos kainos, ataskaitos turinio problemuy, taip pat
ir teorinio pobtidZio problemy - dél tinkamo informavimo ir pasirinktos pardavimo ir iSpirkimo

ribos.

Magistro baigiamojo darbo struktira. Tyrimo struktiirg sudaro du déstymo dalies
skyriai. Pirmajame skyriuje yra aptariami galimi akcininko pasitraukimo i§ bendrovés budai,
skyriy skaidant j tris poskyrius. Pirmajame aptariami galimi akcininko pasitraukimo i§ bendrovés
biidai Lietuvos Respublikoje — tick buve iki AB] 46' straipsnio priémimo, tiek ir pasitraukimo
galimybé pagal priimtag AB] 46! straipsnj. Antruoju poskyriu siekiama bendrai aptarti panaSius j
46! straipsnj reglamentavimus kitose pasirinktinai tyrinéjamose Europos Sajungos valstybése
narése (Svedijoje, Danijoje, Suomijoje ir Nyderlanduose) bei Lietuvos kaimynése. O tre¢iuoju
poskyriu siekiama jvertinti Lietuvoje jtvirtintos pasitraukimo teisés modelio priimtinuma.
Antruoju skyriumi yra konkretizuojamos galimos teorinés ir praktinés problemos vykdant
privalomg pardavimg ir iSpirkimg. Skyriaus jvade skiriamas démesys aptarti probleminius
aspektus prie$ inicijuojant procesa, o toliau skyrius iSskiriamas i tris poskyrius. Pirmajame
poskyryje skiriamas démesys teisingos kainos nustatymo problemai bei aptariamas pasirinkty
Europos Sajungos valstybiy nariy reglamentavimas dél teisingos kainos nustatymo ir
susiformavusi teismy praktika Svedijoje, Nyderlanduose. Antrajame poskyryje aptariami kiti
probleminiai klausimai siekiant i§pirkti ir parduoti Lietuvoje pagal AB] 46! straipsnj. Tre¢iame
poskyryje yra skiriamas démesys formuojamai Lietuvos teismy praktikai ir teismuose

nagrinétiniems gin¢o klausimams vykdant procesa pagal AB] 46! straipsn;.



1. GALIMI AKCININKO PASITRAUKIMO IS BENDROVES BUDAI

1.1. Galimi akcininko pasitraukimo i$ bendrovés biidai Lietuvos Respublikoje

Atsizvelgiant | Sio tyrimo tiksla ir siekiant tinkamai atskleisti esamus budus, kurias
remiantis akcininkas gali pasitraukti i§ juridinio asmens dalyviy saraSo, yra biitina bendraisiais
aspektais aptarti akcininko, akcijos sampratas, kurias iStyrus biity galima detaliau suprasti

akcininko padét] bendrovéje, jo turimas teises ir 1S teisiy kylancias pareigas.

CK 1.102 straipsnio 1 dalis jtvirtina akcijos apibrézima ,,fai vertybinis popierius,
patvirtinantis jos turétojo (akcininko) teise dalyvauti valdant jmone, jeigu jstatymai nenustato ko
kita, teise gauti akcinés jmonés pelno dalj dividendais ir teise j dalj jmonés turto, likusio po jos
likvidavimo, ir kitas jstatymy nustatytas teises***. 1§ esmés jstatymas iSskiria, kad akcija yra
civilinés apyvartos dalis, kuri suteikia tam tikras teises akcininkui (susijusias su turimu akcijy
kiekiu ir bendrove). Galima pagrijstai manyti, kad vienos svarbiausiu akcininko teisiy yra dalyvauti
jmoneés valdyme ir gauti jmonés pelno dalj dividendais. Taciau cituotoji CK norma nepateikia
akcininko kaip vertybinio popieriaus turétojo sampratos. Siuo tikslu turime analizuoti AB]
3 straipsnio 1 dalj, kuri nurodo, jog ,,Akcininkai yra fiziniai ir juridiniai asmenys, kurie turi jsigije
bendrovés akcijy.“*. Akcininko samprata galima suprasti per nuosavybés teisés turéjimo instituta.
Papildomai ABI 3 straipsnio 2 dalis numato, kad ,,Kiekvienas akcininkas bendrovéje turi tokias
teises, kokias suteikia jam nuosavybés teise priklausancios bendrovés akcijos***. L. Mikaloniené
nurodo, kad akcininkas turi trilyp] vaidmenj bendrovéje: ,,savininkas, investuotojas ir privataus
juridinio asmens (bendrovés) dalyvis. [...] asmeninio pobuidzio uzdaro tipo bendrovése akcininkai
neretai skirtingai suvokia savo vaidmenj bendrovés veikloje, nes akcininky interesai neapsiriboja
vien tik siekiu uzdirbti finansines naudos i investuoto kapitalo, pasinaudojant jprastinémis dalyvio
teisémis. Tokio pobiidzio bendrovése akcininko interesai nebiitinai atitinka tipisko akcininko kaip
investuotojo interesus, nes akcininkas siekia: pirma, dalyvauti jimonés veikloje, kad uztikrinty
investicijy graza; antra, apsaugoti investicijas, kurios dazniausiai jneSamos asmeniniu darbu ir
jgiidziais; tre¢ia, priziliréti kitus dalyvius.“* Galima daryti i$vada, kad asmuo turintis akcijy,
nepriklausant nuo akcijos riisies ir valdantis jas nuosavybes teise yra laikomas akcininku —

bendrovés vertybinio popieriaus savininku. Tac¢iau akcininko padét] nereikéty vertinti siaurinant,

22 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas*,
supra note, 3: 1.102 str. 1 d.

23 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas®, supra note, 1: 3 str. 1 d.

24 Ibid., 3 str. 2 d.

%5 Lina Mikaloniené, UAB akcininko teisés ir jy gynimo biidai (Vilnius: Registry centras, 2015), 25 psl. — 32 psl.
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kad jis tik savininkas, ypac kai kalbama apie uzdargsias akcines bendroves, nes tokiose, daznu

atveju, akcininkas yra ir aktyvus dalyvis.

Akcininkas turi tiek turtines, tiek neturtines teises, kurios kyla i$ akcijos. Svarbu atkreipti
démes;, kad akcininkas yra tik tas asmuo (fizinis arba juridinis), kuriam nuosavybes teise priklauso
akcijos. Siame darbe labai svarbu atsizvelgti ir j aktualy nuosavybés teisés reglamentavima, nes
privalomasis akcijy pardavimas ar pirkimas ir nuosavybes teisés apsauga i$ pirmo zvilgsnio yra du
nesuderinami institutai. Lietuvos Respublikos Konstitucijos (toliau — Konstitucija) 23 straipsnis
jtvirtina, kad ,,Nuosavybé nelieciama; Nuosavybe saugo jstatymai;, Nuosavybé gali biiti paimama
tik jstatymo nustatyta tvarka visuomenés poreikiams ir teisingai atlyginta**S. 1§ pirmo zvilgsnio
galima susidaryti jspiidj, kad esamas reglamentavimas prieStarauja Konstitucijai, nes Konstitucija
imperatyviai numato, kad nuosavyb¢ nelieCiama, o paimama gali biiti tik jstatymo nustatyta tvarka
visuomenés poreikiams, todél galima buty kelti pagrista klausima, ar priverstinis akcijy
pardavimas ir iSpirkimas galimas pagal dabar galiojanCius jstatymus, ar neprieStarauja
Konstitucijai. Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas 2022 m. gruodzio 13 d. nutarimu ,,Dél
Civilinio kodekso nuostatos, draudZiancios taikyti priverstin] akcijy (teisiy, pajy) pardavima
vieSyjy istaigy dalininkams®, konstatavo, kad Konstitucijos 23 straipsnyje jtvirtinti nuosavybés
nelieciamumas ir apsauga inter alia reiskia, kad savininkas turi teisg su jam priklausanciu turtu
atlikti bet kokius veiksmus, iSskyrus uzdraustuosius jstatymu, naudoti savo turtq ir lemti jo likimg
bet kokiu biidu, kuriuo nepazeidziamos kity asmeny teisés ir laisvés [...]; jstatymy leidéjas,
regulivodamas nuosavybés teisiy apsaugq, turi uztikrinti Konstitucijos ginamy ir saugomy
vertybiy pusiausvyrg [...]. Pagal Konstitucijq, nuosavybés teisé néra absoliuti, ji gali biiti jstatymu
ribojama inter alia dél nuosavybés objekto pobiidzio, visuomenei biitino ir konstituciskai pagrijsto
poreikio; ribojant nuosavybés teise, visais atvejais turi biiti laikomasi Siy sqlygy. ji gali buti
ribojama tik remiantis jstatymu,; apribojimai turi biti biitini demokratinéje visuomenéje siekiant
apsaugoti kity asmeny teises ir laisves, Konstitucijoje jtvirtintas vertybes, visuomenei biitinus
konstituciskai svarbius tikslus; turi biiti paisoma proporcingumo principo, pagal kurj jstatymuose
numatytos priemonés turi atitikti siekiamus visuomenei biitinus ir konstituciskai pagristus tikslus
[...]*?". Tvertinus pacituota konstitucine doktrina, galima daryti prielaida, kad nors nuosavybé yra
konstituciskai saugoma, taciau galimi atvejai, kada ja galima priverstinai paimti, taciau tokie
atvejai turi buti atliekami laikantis jstatymy. Be jau aptarto Konstitucijos straipsnio svarbu jvertinti

ir 46 straipsnio 3 dalj, kurioje jtvirtinta, jog ,,Valstybé reguliuoja ukine veiklg taip, kad ji tarnauty

26 ,Lietuvos Respublikos Konstitucija“, LRS, Zitiréta 2025 m. birzelio 4 d.,

https://www.Irs.It/home/Konstitucija/Konstitucija20220522 . htm

27 | Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2022 m. gruodZio 13 d. nutarimas ,,Dél Civilinio kodekso nuostatos,
draudziancios taikyti priverstinj akcijy (teisiy, pajy) pardavima viesyjy jstaigy dalininkams“*, LRKT, zitiréta 2025 m.
birzelio 21 d., https://Irkt.1t/It/teismo-aktai/paieska/135/ta2774/content
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bendrai tautos gerovei“*®. O suformuotoji konstituciné jurisprudencija, numato, jog ,,Konstitucinis
Teismas ne kartq yra konstataves, kad valstybe, regulivodama iikine veiklg, turi laikytis asmens ir
visuomenés interesy derinimo principo, uztikrinti ir privataus asmens (itkinés veiklos subjekto), ir
visuomeneés interesus [...], siekti ne atskiry asmeny gerovés, bet biitent bendros tautos geroveés,
kuri neturi biiti priesprieSinama paties ikio subjekto, kurio veikla yra regulivojama, taip pat
asmeny, jsteigusiy, valdanciy tq iikio subjektq arba kitaip su juo susijusiy, gerovei, jy teiséems ir

2% Suformuotoji konstituciné jurispurdencija leidzia spresti, kad

teisétiems interesams |[...]
Konstitucijoje jtvirtintos teisés néra ir negali biiti suabsoliutintos, t. y. Konstitucija numato pareiga
istatymy leidéjui formuojant politikg ir atliekant jstatymy leidziamaja funkcija uztikrinti, kad
sudaryty tinkamas sglygas akcininkams, valdantiems iikio subjekta, naudotis savo teisémis ir

apsaugoti jy teisétus interesus, jskaitant ir priverstinai parduoti arba pirkti akcijas.

Kiek auks¢iau aptartoji konstituciné jurisprudencija néra visiskai susijusi su AB] 46!
straipsnyje numatytu institutu, nors ir bendrais bruoZais apibrézia mums riipimus aspektus. Taciau
ir pacios Konstitucinés jurisprudencijos Siuo atveju dar néra. Konstitucinis Teismas jau 2006 m.
vertino tuometinés VP] reakcijos nuostatas, kuria numatyta, jog ,,asmuo, veikdamas savarankiskai
ar kartu su kitais asmenimis, jgyja daugiau kaip 40 procenty balsy atskaitingo emitento akcininky
susirinkime, jis per 30 dieny privalo perleisti vertybinius popierius, virsijancius Siq ribg, arba
pateikti oficialy pasiilymq supirkti likusius atskaitingo emitento vertybinius popierius,
suteikiancius balsavimo teise, ir vertybinius popierius, patvirtinancius teise jsigyti balsavimo teisg

30 Nors i§ pirmo zvilgsnio §i byla su $iuo darbo tema néra

suteikiancius vertybinius popierius
susijusi, taciau jau Siame nutarime teismas vertino priverstinio iSpirkimo instituto atitikimag
anksCiau aptariamam Konstitucijos 23 straipsniui. Jau Siame nutarime Konstitucinis Teismas
1Ssaké svarbias mintis, jog ,,dkcinéje 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 smulkiyjy, galimybés daryti jtakqg jmonés veiklai, jy turimy akcijy verté gali kristi.
Tokiy akcininky teisiy apsauga — viesasis interesas [...]. Privalomo oficialaus pasiiilymo supirkti
likusius vertybinius popierius pateikimo institutas taip pat yra skirtas kity akcininky, ypac

smulkiyjy, turtinéems teisems apsaugoti. [...] Ir privalomo vertybiniy popieriy perleidimo

institutas, ir privalomo oficialaus pasiiilymo supirkti likusius vertybinius popierius pateikimo

28 Lietuvos Respublikos Konstitucija®, supra note, 26: 46 str. 3 d.

2 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2022 m. gruodZio 13 d. nutarimas ,,Dél Civilinio kodekso nuostatos,
draudziancios taikyti priverstinj akcijy (teisiy, pajy) pardavima viesyjy jstaigy dalininkams**, op. cit

30 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai“, LRKT, zitiréta 2026
m. balandzio 10 d., https://Irkt.1t/lIt/teismo-aktai/paieska/135/tal94
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institutas, kaip smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos priemonés, yra jtvirtinti jvairiy pasaulio

valstybiy teiséje [...].*!

Konstitucinis Teismas konstatavo, jog iSpirkimo institutas nepriestarauja
Konstitucijos 23 straipsniui, 46 straipsnio 1 daliai bei 48 straipsnio 1 daliai. Taikant jstatymo
analogija ir atsizvelgiant j instituty panasumus, bty galima daryti pagrista prielaida, kad dabartinis
jtvirtintas institutas AB] 46! straipsnyje taip pat nepriestarauja Konstitucijai, nes jo tikslas yra

apsaugoti mazojo akcininko interesus, kuriy apsauga — viesasis interesas.

Atkreiptinas démesys, kad Lietuvos Auksciausiasis Teismas (toliau — LAT) vertindamas
del bitinybés kreiptis | Konstitucinj teismg, kuomet asmenys gincija turto paémimg ir praso
kreiptis ; Konstitucinj teisma dél atitikties Konstitucijos 23 straipsniui, be auksciau jau cituotos
Konstitucinio teismo jurisprudencijos papildomai nurodé, kad ,,Europos Zmogaus Teisiy Teismo
praktikoje formuluojami bendrieji principai [...], kad, pavyzdziui, smulkiyjy akcininky pareiga
perleisti savo akcijas kyla is bendroviy teisés akty, tam tikrais atvejais jpareigojanciy vienam
asmeniui priklausantj turtq perleisti kitam asmeniui; tokios taisyklés, kurios yra neatsiejamai
susijusios su visuomenés gyvenimu rinkos ekonomikos sqlygomis, is esmés neturéty biiti laikomos
prieStaraujanciomis Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos Protokolo Nr. 1
1 straipsniui. Siame kontekste EZTT yra atkreipes démesj j nacionalinéje teiséje jtvirtintg
smulkiyjy akcininky teise j tinkamgq pinigine kompensacijq [...] EZTT pakartojo, kad Vokietijos
teiséje buvo jtvirtinta galimybé inicijuoti teisminj procesq, skirtq bet kokiam akcijy vertés
sumazéjimui dél jmoniy susijungimo kompensuoti. Nebuvo jokiy poZymiy, rodanciy, kad tokiame
procese nebiity galima gauti tinkamo Zalos atlyginimo*2. Vertinant $ia citata, LAT konstatavo,
kad be aptarty Konstitucijos straipsniy, taip pat jtvirtintas institutas (analogiSkuose santykiuose)
neprieStarauja ir vienai svarbiausiy tarptautinés teisés sutar¢iai — Europos Zmogaus teisiy ir
pagrindiniy laisviy konvencijai. Minimas protokolo straipsnis numato, kad ,,Kiekvienas fizinis ar
Jjuridinis asmuo turi teisg netrukdomas naudotis savo nuosavybe. IS nieko negali biiti atimta jo
nuosavybé, isskyrus tuos atvejus, kai tai yra biitina visuomenés interesams ir tik jstatymo
nustatytomis sqlygomis bei vadovaujantis bendraisiais tarptautinés teisés principais. Taciau
ankstesnés nuostatos jokiu budu neriboja valstybés teisés taikyti tokius jstatymus, kokie, jos
manymu, jai reikalingi, kad ji galéty kontroliuoti nuosavybés naudojimq atsizvelgdama j bendrgjj
interesq arba kad garantuoty mokesciy, kity rinkliavy ar baudy mokéjimg**. Kaip matyti, ne tik

Konstitucijos, bet ir konvencijos nuostatomis nuosavybé néra absoliuti teis¢, kuri nelieCiama.

31 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas, supra note, 30.

32 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2023 m. vasario 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
11-969/2023“, Infolex, ziuréta 2026 m. balandzio 11 d., 27-29 punktai, https://www-infolex-
It.skaitykla.mruni.eu/tp/2142063?id=20&item=doc&aktoid=2142063

33 7Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos Protokolas Nr. 1, i§ dalies pakeistas Protokolu Nr. 11,
1 straipsnis, LRS, zitiréta 2026 m. balandzio 12 d., https://e-seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/ TAD/TAIS.415351
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Atsizvelgiant ] Konstitucing jurisprudencija, kad mazojo akcininko apsauga yra vieSasis interesas,
o vieSasis interesas yra visuomeneés interesas, konvencija leidZia jstatymuose jtvirtinti

mechanizmus uztikrinancius tinkama teisiy apsauga.

Be kita ko, galima paminéti, kad Vokietijos Federacinis Konstitucinis Teismas taip pat
yra vertines priverstinio akcijy iSpirkimo instituto atitiktj Vokietijos Konstitucijai. Nors cituotina
byla susijusi su akcinémis bendrovémis, taciau joje iSsakyti motyvai gali biiti taikomi ir nebirziniy
akciniy bendroviy kontekste, kaip ir 2006 m. Lietuvos Konstitucinio teismo nutarimas. Federacinis
Konstitucinis Teismas konstatavo, kad ,,Konstitucijos 14 str. 1 d. 1 s. saugo akcijoje jkiinytq akcijy
nuosavybe, kuri bendroviy teisinio reguliavimo rémuose pasizymi privaciu naudingumu ir
disponavimo teise. Apsauga apima ir narystés akcinéje bendrovéje statusq, kurj suteikia akcijy
nuosavybé. I5 Sio statuso, neperzengiant jstatymy ir bendroves jstaty, akcininkui kyla tiek valdymo
jgaliojimai, tiek turtiniai reikalavimai. Taciau Konstitucijos 14 str. 1 d. i§ esmés nedraudzia
perduoti mazumos akcijy pagrindiniam akcininkui net ir pries jy valiq. Tai galioja ir tada, kai
perdavimo tikslas yra visiskai isstumti likusius smulkiuosius akcininkus is bendrovés.*>* Kaip ir
Lietuvoje, taip ir Vokietijoje, jtvirtintas priverstinio pardavimo ir pirkimo institutas nepriestarauja
Vokietijos konstitucijos nuostatoms. Papildomai, Vokietijos Federacinis Konstitucinis Teismas
nurodo, kad ,, /...] Pareiskéjy priekaistas, kad Sios normos netinka Squeeze-out procediirai, susijes
ne su jy apibréztumu, o su proporcingumu. Gincijamos nuostatos atitinka proporcingumo
principqg. Formuodamas akciniy bendroviy teise, jstatymy leidéjas privalo teisingai suderinti
dalyviy interesus ir uztikvinti jy pusiausvyrq. Jis turi islaikyti vienodg atstumg visiems
akcininkams. Sis reikalavimas nepriestarauja jstatymui, leidzianciam paSalinti vieng ar kelius
akcininkus. Taciau jstatymy leidéjas, leisdamas paSalinti smulkivosius akcininkus, turi siekti
teiseto tikslo, be to, jis turi uztikvinti, kad smulkiesiems akcininkams biity visiskai atlyginta uz
akcijy praradimq, ir galiausiai turi garantuoti efektyvig teising apsaugq nuo pasalinimo |[...].
Priesingai nei teigia pareiskéjai, jstatymy leidéjas neprivalo leisti pasalinimo tik tada, kai
konkreciu atveju yra konkreciy su verslu susijusiy priezasciy. Siekiant islaikyti proporcingumo
principg, jis, numatydamas pasalinimo galimybe, turi tiesiog bendrai siekti teiséto tikslo [...] “*>.
Vertinant Federacinio Konstitucinio teismo argumentus, galima daryti i1Svadg, kad priverstinis
iSpirkimas yra priimtina priemoné Vokietijoje ir nepriestarauja Konstitucijai. Tokia priemoné i$
esmeés yra bitina, kad uZtikrinty pusiausvyra tarp mazojo ir didZiojo akcininko interesy. O tokios

priemoneés jgyvendinimui néra biitina nustatyti su verslu susijusj teisiy pazeidimg. Teismas

3 Vokietijos Federacinio Konstitucinio Teismo [Bundesverfassungsgericht] 2007 m. geguzés 30 d. nutarimas byloje
Nr. 1 BvR  390/04“,  Bundesverfassungsgericht,  zitréta 2026 —m.  balandzio 12 d,
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Downloads/DE/2007/05/rk20070530_1bvr039004.pdf? _blo
b=publicationFile&v=1

35 Ibid.
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papildomai nurodo, jog /...] Smulkieji akcininkai paprastai negali daryti jokios reikSmingos jtakos
jmonés politikai. Jiems akcija paprastai yra labiau finansiné investicija, o ne verslo dalyvavimas.
Todél jstatymy leidéjui is esmés nedraudziama sukoncentruoti smulkiyjy akcininky apsaugos
priemones tik j investicijos turting puse, jei jis, kaip ir Squeeze-out atveju, sieja smulkiyjy
akcininky pasalinimg su 95 proc. akcijy priklausymu pagrindiniam akcininkui. Taip uZtikrinama,
kad buty pasalinami tik tie akcininkai, kuriy investicinis interesas sutelktas j turting puse, nes jie
neturi jokios realios galimybés daryti jtakg jmonés valdymui.*>® Vokietijoje Federacinis
Konstitucinis Teismas konstatuoja, jog iSpirkimo institutas pats i§ saves uZztikrina akcininky
pusiausvyra, iSlaiko proporcijg tarp turimy teisiy ir pareigy bendrovéje. Juo labiau, atkreipia
démesj, kad 5 procentai akcijy neturi realios jtakos bendrovéje formuojant bendrovés politikg. IS
esmés konstatuoja, kad tokiais atvejais mazasis akcininkas turi tik investiciniy interesy, kurie

sutelkiami j bendrovés turting iSraiska.

Apibendrinant vertinta priverstinj akcijy pardavimo ir iSpirkimo instituto atitikt]
Konstitucijai, galima daryti pagrjsta iSvada, kad teisinis reguliavimas, numatantis juridinio asmens
dalyviui galimybe priverstine tvarka iSpirkti kito dalyvio akcijas, nepazeidzia akcininko, kurio
akcijos iSperkamos, nuosavybés teisiy. PrieSingai, pagal formuojamg Konstitucing jurisprudencija,
yra pripazjstama, kad toks institutas ir numatyta galimybé i$pirkti, yra smulkiojo akcininko teisiy
apsauga, kuri yra vieSasis interesas bei suprantama, kaip akcininko turtiniy teisiy apsauga.
konstituciné jurisprudencija, suponuoja, kad valstybé turi pareigg uZtikrinti tinkamg
reglamentavimg, kuris garantuoty asmeny, valdan¢iy iikio subjekty teisiy ir jy teiséty interesy
apsauga. Galima teigti, kad Siame darbe aptariamas AB] 46! straipsnyje jtvirtintas institutas biitent
ir yra ta tinkama priemongé, skirta Mazojo akcininko teisiy apsaugai. Toks institutas yra bitinas
tais atvejais, kai didysis akcininkas bendrovéje jgyja tiek kontrolés, kad gali kontroliuoti jmonés
veikla, lemti priimamus sprendimus, o0 Mazasis akcininkas turi tik investicinj suinteresuotuma. Be
to, panaSus institutas yra jtvirtintas ne vienoje Europos Sajungos valstybéje naréje, kurios bus

aptariamos tolimesniuose Sio darbo poskyriuose.

1.1.1. Akcininko pasitraukimo is bendrovés biidai be AB] 46’ straipsnio

Dabartiniai teisés aktai numato skirtingus biidus, kuriais akcininkas gali pasitraukti i§
bendrovés akcininky saraso. Svarbu atkreipti démesj, kad pasitraukimo budai yra skirtingi tarp
birzoje listinguojamy ir birZoje nelistinguojamy bendroviy. Vertinant pasitraukimo galimybeg 1§

birzoje listinguojamy bendroviy, suprantama, kad jokiy trukdziy tokiam pasitraukimui i$ esmes

36 Vokietijos Federacinio Konstitucinio Teismo [Bundesverfassungsgericht] 2007 m. geguzés 30 d. nutarimas byloje
Nr. 1 BvR 390/04%, supra note, 34
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néra, uztenka sukurti pardavimo nurodyma birzoje ir turimos akcijos bus parduotos atsiradus
pirkéjui, kuris sutiks sumokeéti praSoma kaing, kitaip sakant, akcininkai tokiose bendrovése

,balsuoja kojomis*.

Ivadinéje darbo dalyje buvo nurodyta, kad dar iki aptariamo AB] 46' straipsnio
jsigaliojimo akcininkui buvo uztikrinama teis¢ atitinkant objektyvyjj kriterijy — turimy akcijy kiekj
bendrovéje ir subjektyviuosius kriterijus, pasitraukti i§ jos. Tafiau V. Bité savo publikacijoje
atskleidé, jog ,,Paties bendrovés akcijy ispirkimo instituto jtvirtinimas jstatyme galéty biiti
vertintinas teigiamai, kaip papildomy teisiy tiek smulkiesiems akcininkams, tiek ir stambiajam
akcininkui suteikimas. Kita vertus, manytina, kad jstatymy leidéjui pritritko sisteminio poziiirio —
nepasinaudota proga istaisyti ir neatitikimg reglamentuojant priverstinj akcijy ispirkimg Civilinio
kodekso (toliau — LR CK) 2.123 straipsnyje. [tvirtinant minétq institutg LR CK buvo netiksliai
perkeltos nuostatos is Olandijos civilinio kodekso 2.343 straipsnio. Pagal Lietuvos
reglamentavimg minéta ispirkimo teisé suteikiama tik kodekso 2.116 straipsnyje isvardytiems
juridinio asmens dalyviams, t. y. turintiems bent 1/3 kapitalo. O Olandijos civiliniame kodekse
tokia teisé suteikiama bet kuriam akcininkui nepriklausomai nuo jo turimos kapitalo dalies.*>” L.
Mikaloniené savo monografijoje iSsaké pozicija, kad ,,Jeigu smulkiyjy akcininky interesai pazeisti
is esmés ir tolesnis akcininky bendradarbiavimas nejmanomas, taciau akcininko dalis jstatiniame
kapitale yra mazesné nei 1/10, smulkusis akcininkas neturi ex lege galimybés pasitraukti is
bendroveés reikalaudamas jq likviduoti arba reikalaudamas priverstinio akcijy nupirkimo,
bendrovei tesiant veiklg.“>®. Vertinant cituotg, galima pagristai teigti, jog akcininkas valdantis
maziau kaip 1/10 jmonés i$ esmés neturi objektyviy galimybiy pasitraukti i§ bendrovés valdymo

ir yra priklausomas nuo didziojo akcininko veiksmy.

Vienas i§ L. Mikalonienés nurodyty — netiesioginis pasitraukimo biidas, kuomet
pradedamas juridinio asmens veiklos tyrimas, o po tyrimo skiriamas juridinio asmens
likvidavimas. CK 2.124 straipsnis numato, kad: ,,Sio kodekso 2.125 straipsnyje isvardyti asmenys
turi teisg prasyti teismo paskirti ekspertus, kurie istirty, ar juridinis asmuo, juridinio asmens
valdymo organai ar jy nariai veiké tinkamai ir, jei nustatoma netinkama veikla, taikyti priemones,
nurodytas Sio kodekso 2.131 straipsnyje.* Riba, jtvirtinta 2.125 straipsnio 1 dalies 1 punkte —
vienas arba keli akcininkai veikiantis sutartinai ir valdantys ne maziau kaip 1/10 jstatinio
kapitalo.**. O nurodytas 2.131 straipsnio 1 dalies 8 punktas numato, jog: ,.Jeigu eksperty

ataskaitoje nurodyta, kad juridinio asmens (juridinio asmens valdymo organy ar jy nariy) veikla

37 Bite, supra note, 6:203

38 Mikaloniené, supra note, 25:213 psl.

39 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis
kodeksas*, supra note, 3: 2.124 str.

40 Ibid,3:2.125str. 1 d 1 p.
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yra netinkama, ir teismas tam pritaria, isklauses Saliy ir Sio kodekso 2.130 straipsnyje nurodyty
valstybés institucijy nuomones, teismas gali taikyti vienq is Siy priemoniy [...] likviduoti juridinj
asmenj ir paskirti likvidatoriy.“*'. Ta¢iau tai tik viena i§ galimy sankcijy, kurias gali pasirinkti
teismas. Todél Sios teisés 1§ principo negalima laikyti tiesiogine akcininko teise pasitraukti i$
bendrovés veiklos, nes toks sprendimas priklauso nuo teismo priimamo sprendimo, o ne akcininko

noro jgyvendinti savo teises.

Teis¢ pasitraukti buvo ir dar yra jtvirtinta CK 2.123 straipsnio 1 dalyje, kurioje
numatoma, kad ,.Jei Sio kodekso 2.116 straipsnyje isvardyti juridinio asmens dalyviai negali
tinkamai jgyvendinti savo, kaip juridinio asmens dalyvio, teises dél kito juridinio asmens dalyvio
veiksmy ir negalima pagristai manyti, kad tokie veiksmai ateityje pasibaigs, jie gali pareiksti
teismui ieskinj reikalaudami, kad juridinio asmens dalyvis, dél kurio veiksmy negalima tinkamai
igyvendinti teisiy, nupirkty is jy akcijas (teises, pajus)***. Cituojama teisés norma yra blanketinio
pobiidzio, todél visiSkai ja galima suprasti tik jvertinus CK 2.116 straipsnio 1 dalies 1 punkta,
kuriame jstatymy leid¢jas jtvirtings, kad ,,Teis¢ kreiptis dél priverstinio akcijy (teisiy, pajy)
pardavimo turi Sie privataus juridinio asmens dalyviai: vienas ar keli uzdarosios akcinés
bendrovés akcininkai, kuriy turimy akcijy nominali verté ne mazesné kaip 1/3 jstatinio kapitalo**®.
[tvirtintoji teisés norma sudaro salygas, kurias tenkinantis akcininkas gali kreiptis i teisma, dél
pasitraukimo i$ juridinio asmens veiklos. Tac¢iau nesunku suprasti, kad pasitraukimas yra kiek
apsunkintas ir néra galimas tik dél to, kad juridinio asmens dalyvis — akcijy savininkas
igyvendindamas savo teis¢ naudoti savo turta ir lemti jo likimg, bet kokiu biidu, kuriuo
nepazeidziamos kity asmeny teisés ir laisvés, nori pasitraukti i§ juridinio asmens veiklos. L.
Mikalonien¢ yra nurodZiusi, kad ,,CK 2.123 straipsnio 1 dalies nuostaty gramatiné formuluoté
suponuoja prielaidg, kad akcininko locus standi veikia siejamas su jo (akcininko kaip ieskovo)
subjektiniy teisiy pazeidimu. Taciau uzdarosios akcinés bendrovés akcininkas, teismine tvarka
reikalaudamas priverstinio akcijy nupirkimo pagal CK 2.123 straipsnio nuostatas, dazniausiai
gina ne pazeistas savo subjektines teises, o jstatymy saugomus interesus.*“** Atkreiptinas démesys,
kad net ir Siuo atveju esant objektyviosioms ir subjektyviosioms aplinkybéms priverstinis
pardavimas galéty biiti netaikomas, nes CK 2.116 straipsnio 2 dalis jtvirtina, jog ,,Juridinio asmens
dalyvis neturi teisés kreiptis del priverstinio akcijy (teisiy, pajy) pardavimo esant Sio kodekso
2.115 straipsnyje nurodytoms aplinkybéms, jeigu juridinio asmens steigimo dokumentai ar jo

dalyviy sudarytos sutartys nustato kitokias priverstinio akcijy (teisiy, pajy) pardavimo taisykles ir

41 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas®,
supra note, 3: 2.131 str. 1 d. 8 p.

2 Ibid, 3:2.123 str. 1 d.

4 Ibid, 3:2.116 str. 1 d.

4 Mikaloniené, supra note., 25:209 psl.
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Sios gali bitti taikomos*®. Taikant lingvistinj teisés aiskinimo metoda, cituotoji teisés norma
suponuoja, kad priverstinio pardavimo institutas galimas tik tuo atveju, jeigu juridinio asmens
dalyviai bendrovés steigimo dokumentuose arba akcininky sutartyje néra numatytos kitokios
priverstinio akcijy pardavimo (i§pirkimo) taisyklés. Suprantama, kad bendroviy teis¢je jstatymo
numatytos akcininko teisés laikomos minimaliu kriterijumi, kurio akcininky sutartis negali
perzengti. Todél 1§ esmés akcininkai gali susitarti dél mazesnés ribos, taciau kg daryti tais atvejais,
kai jie dé¢l jos nesusitaré. IS esmés, galima teigti, kad CK 2.123 straipsnio jtvirtinta galimyb¢ yra

sunkiai iSnaudojama.

Suformuotos teismy praktikos dél CK 2.123 straipsnio taikymo néra daug. LAT
formuodamas vieningg teismy praktika yra konstataves, kad ,,priverstinis akcijy pardavimas, kaip
iSimtinis akcininko teisiy gynimo biidas, yra galimas, kai konstatuojama, jog: akcininkas, kuris
kreipiasi j teismq, negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip juridinio asmens dalyvio, teisiy dél kito
uzdarosios akcinés bendroveés akcininko neteiséty veiksmy, ir negalima pagristai manyti, kad tie
veiksmai ateityje pasikeis. Pirmoji sqlyga laikoma nustatyta, jeigu jrodoma, kad UAB akcininkas,
kuriam siekiama per teismq priverstinai parduoti akcijas, elgiasi neteisétai ir dél tokiy veiksmy
(neveikimo) akcininkas, kuris kreipiasi teisminés gynybos, negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip
bendroveés dalyvio, teisiy. [...] Akcininko neteisétais veiksmais, sudaranciais pagrindg
pagal CK 2.123 straipsnj reikalauti priverstinai nupirkti dalyvio, kurio teisés pazeidziamos,
akcijas, gali buti pripazjstamas ir toks UAB dalyvio veikimas ar neveikimas, kai paprastq
(kvalifikuotq) balsy daugumq dalyviy susirinkime turintis juridinio asmens dalyvis, savo balsais
lemiantis juridinio asmens valdymo organy sudétj ir per tokj atstovavimq dalyvio interesams
valdymo organuose veikia priesingai juridinio asmens veiklos tikslams, taip paZeisdamas kity
juridinio asmens dalyviy teise tikétis, kad juridinis asmuo veiks siekdamas savo tiksly
igyvendinimo®*®. Atkreiptinas démesys, kad teismas nepateikia formalaus ar baigtinio sarago
veiksmy, kurie gali biiti laikomi kaip akcininko neteiséti veiksmai. Pateikiamu aiSkinimu teismas
vartojo ,,gali biiti“, kas suponuoja, kad vertinant pirmaja salyga kiekvienu konkreciu atveju ji bus
jvertinta individualiai, o galimai ir skirtingai, t. y. vienu atveju akcininko veiksmai, kuriais jis daro
itaka juridiniam asmeniui, o Sia jtaka tikétina, kad juridinis asmuo neveiks siekdamas savo tiksly,
bus pripazistami kaip neteiséti veiksmai, taciau kitomis aplinkybémis, toks veikimas nebus
laikomas neteisétais veiksmais. Atkreiptinas démesys, kad neteiséti veiksmai iSimtinai turi biiti

nukreipti ] juridinio asmens tiksly nepaisyma. Keltinas klausimas, kaip teismas vertinty juridinio

45 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas*,
supra note, 3:2.116 str. 2 d.

46 Lietuvos Auk3¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. birzelio 13 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
323/2008, Infolex, zitiréta 2026 m. balandzio 12 d., https://www-infolex-
It.skaitykla.mruni.eu/tp/87507?1d=20&item=doc&aktoid=87507
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asmens tikslus, kuomet jstatuose néra apibréziama tiksli ekonominé juridinio asmens veikla, o tik
nurodoma, kad juridinis asmuo uzsiima bet kokia neuzdrausta civilinés apyvartos veikla.
Vertindamas antraja salyga, LAT konstatuoja, jog ,,Antroji sqlyga, kad negalima pagristai manyti,
jog tokie neteiséti juridinio asmens dalyvio veiksmai ateityje pasikeis konstatuotina, pvz., kai
nustatomi trunkamojo arba testinio pobiidzio neteiséti veiksmai, liudijantys juridinio asmens tiksly
nepaisymq, dél ko yra pagrindas manyti, kad jie ateityje nepasikeis. Sios sqlygos egzistavimo
savaime nepaneigia ir tai, kad po to, kai juridinio asmens dalyvis, kurio teisés yra pazeidziamos
kito dalyvio veiksmais (neveikimu), prieSingais juridinio asmens tikslams, kreipiasi j teismgq
teisminés gynybos CK 2.123 straipsnio pagrindu, neteisétai veikes dalyvis imasi priemoniy
privataus juridinio asmens tikslams jgyvendinti. Tokiu atveju neteisétai veikusio dalyvio veiksmai
antrosios sqlygos konstatavimo aspektu yra vertinimo dalykas bylos nagrinéjimo teisme per juos
inicijavusio dalyvio sqziningumo prizme: ar tai efektyvios ir veiksmingos priemonés, kuriomis
sqziningai siekiama nutraukti neteisétus veiksmus ir jgyvendinti juridinio asmens tikslus, ar
priemonés, kuriomis bandoma formaliai paneigti antrosios sqlygos egzistavimg.“*’. Vertinant
antraja salyga yra biitina nustatyti, jog tokie veiksmai yra trunkamojo arba testinio pobiidZio,
taciau atkreiptinas démesys, kad teismas konkreciai nejvardija, kiek neteiséti veiksmai turi trukti.
Dél to yra visiSkai neaiSku, kokiais kriterijais remiantis yra nustatoma, o nustacius konstatuojama,
kad neteiséti veiksmai trunka pakankamg laiko tarpg ir kad jy testinumas nepasikeis ateityje. IS
esmes akcininkui nezinoma, kokius jrodymus jis turi pateikti, kad teismas konstatuoty salygy
buvimg. Remiantis CK 2.123 straipsniu i§ juridinio asmens dalyviy saraso akcininkas gali
pasitraukti nustacius dvi salygas, t. y. akcininkas negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip juridinio
asmens dalyvio, teisiy dél kito uzdarosios akcinés bendroves akcininko neteiséty veiksmy, ir
negalima pagrjstai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeis. Nustacius Sias sglygas akcininkas
turi pakankama pagrindg kreiptis j teismg dél CK 2.123 straipsnyje nustatytos procediros
pradéjimo.

Vertinant kitas iki jstatymo pakeitimo Lietuvos teisés sistemoje buvusias galimybes
akcininkui pasitraukti i§ dalyviy sgraSo, galime jvertinti Vertybiniy popieriy jstatymg. Galimybé
akcininkui pasitraukti 1§ juridinio asmens dalyviy rato yra numatyta VP] 32 straipsnyje (senos
redakcijos 37 straipsnis). Nors §j teisés norma konkrec¢iu atveju taikoma tik birzinéms akcinéms
bendrovéms (AB), taciau siekiant Sio tyrimo uZdaviniy, yra pravartu apzvelgti ir ja. Minétas
straipsnio 1 dalis jtvirtina, kad ,,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

47 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. birzelio 13 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-
323/2008%, supra note, 32
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visy balsy, turi teise reikalauti, kad visi kiti emitento akcininkai parduoty jiems priklausancias
balsavimo teise suteikiancias akcijas, ir Sie privalo jas parduoti Sio jstatymo nustatyta tvarka**®.
Svarbu atkreipti démesj, kad cituojamas straipsnis pakankamai detaliai apibrézia kai kuriuos
Mazajam akcininkui, priverstinio iSpirkimo kontekste, neaiskius aspektus, pavyzdziui, kokiais
principais nustatoma akcijy iSpirkimo kaina. Cituojamo straipsnio 4 dalis jtvirtina, kad ,,.Siiloma
akcijy kaina turi buti teisinga ir nustatoma vadovaujantis Siais principais: jeigu akcininkas,
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, pateikes privalomg
oficialy sitilymg, jsigijo akcijy, suteikianciy ne maZiau kaip 95 procentus visy balsy, akcijy kaina
nustatoma tokia, kokia buvo mokama jam Siuo biidu jsigyjant emitento akcijas, jeigu akcininkas,
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, pateikes savanoriskg
oficialy siilymq jsigyti visas likusias balsavimo teise suteikiancias akcijas, jsigijo akcijy,
suteikianciy ne maziau kaip 95 procentus visy balsy, akcijy kaina nustatoma tokia, kokia buvo
mokama jam Siuo bidu jsigyjant emitento akcijas, tokiu atveju, jeigu oficialaus siitlymo teikéjui
tuo budu jsigyjant akcijas ne maziau kaip 90 procenty akcijy, kurioms supirkti buvo pateiktas
oficialus siitllymas, savininky pardavé jam savo akcijas, kitais atvejais akcijy kaina nustatoma
akcijas superkancio asmens pasirinktu biidu, uZtikrinanciu teisingg superkamy akcijy kaing*®.
Sie principai detaliau nebus aptariami darbe, nes jie néra tyrimo objekto imtyje. Ta¢iau nesunku
pastebéti, kad tieck VP] 32 straipsnyje jtvirtintas institutas, tiek ir AB] 46! straipsnyje jtvirtintas

institutas savyje turi nemazai panaSumu, vienas i§ jy, ypatingai akivaizdus — taikoma tokia pati

i§pirkimo ir pardavimo riba, t. y. 95 procentai.

Apibendrinant, dar iki AB] 46! straipsnio jsigaliojimo Lietuvoje buvo tam tikri biidai
akcininkui pasitraukti i§ bendrovés. Taciau vertinant galimybe akcininkui pasitraukti i§ uzdarosios
akcinés bendrovés, galima teigti, jog pasitraukimas buvo gerokai suvarzytas ir apsunkintas
formaliais reikalavimais, juo labiau ne kiekvienas akcininkas (turima omenyje mazuosius
akcininkus) galéjo pasitraukti. Nors kazkuria prasme 1/3 akcijy paketo bendroje gali biiti laikoma
mazuoju akcininku, taciau Sio darbo kontekste mazasis akcininkas suprantamas kaip 5 procentai
ir maziau akcijy turintis asmuo. Taciau svarbus pastebéjimas, kad ne visi akcininkai galéjo
pasitraukti, t. y. jeigu nuosavybes teise nevaldai vienos treciosios akcijy turiniy balsavimo teisiy
visuotiniame akcininky susirinkime, asmuo neturi galimybiy pasitraukti i§ bendrovés dalyviy
saraso. Nors yra ir kity biidu, kuriais galima atgauti savo investicijg siekiant pasitraukti, taciau tie
biidai Siame darbe néra aptariami dél savo nutolimo nuo darbo uzdaviniy. Gal net galima teigti,
kad 1§ esmés, jeigu bendroveje turi maziau kaip 1/3, o ypatingai jeigu turi maziau nei 1/10 akcijy

kapitalo - lieki tik finansinis investuotojas, kuriam yra uztikrinamos turtinés teisés, taiau neturi

48 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas*, supra note, 4: 32 str.
49 Ibid.
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jokios sprendimo jtakos dél bendrovés politikos formavimo ar kitais, su bendrovés kasdieniniu

darbu, susijusiais klausimais.

1.1.2. Akcininko pasitraukimas i§ bendrovés pagal ABJ] 46! straipsnj

Lietuvoje 2022 m. lapkricio 30 d. jsigaliojo ABI pateikimas, kuriuo, be kita ko, istatyme
atsirado naujas straipsnis — 46!. Minéto straipsnio 1 dalis jtvirtina, kad ,,Bendrovés akcininkas,
veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jsigijes ne maziau
kaip 95 procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikianciy bendrovés akcijy, turi
teise reikalauti, kad visi kiti tos bendrovés akcininkai privalomai parduoty sau nuosavybés teise
priklausancias balsavimo teise suteikiancias bendrovés akcijas (ispirkimo teisé), laikantis Siame
straipsnyje nustatytos akcijy ispirkimo tvarkos“>°. Atkreiptinas démesys, kad jstatymy leidéjas
Jtvirtina teise¢ reikalauti privalomai parduoti tik balsavimo teis¢ suteikiancias bendrovés akcijas, o
ne visy rusiy akcijas. Taciau istatymy leid¢jas straipsnio pirmgja dalimi ne tik jtvirtina galimybe
reikalauti priverstinai parduoti, taciau 2 dalyje numato ir priverstinio iSpirkimo pareiga ,,Bendroves
akcininkas turi teise reikalauti kito tos bendrovés akcininko, kuris, veikdamas savarankiskai ar
kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jsigijo ne maziau kaip 95 procentus balsy
visuotiniame akcininky susivinkime suteikianciy bendrovés akcijy, ispirkti jam nuosavybés teise
priklausancias balsavimo teise suteikiancias bendrovés akcijas, o pastarasis privalo Sias akcijas

iSpirkti (iSpirkimo pareiga) laikydamasis Siame straipsnyje nustatytos akcijy ispirkimo tvarkos*>'.

Atkreiptinas démesys, kad Siame darbe tyrimas atliekamas koncentruojantis iSimtinai ]
ABJ 46' straipsniu jtvirtintg galimybe priverstinai i§pirkti mazuosius akcininkus. Biitent dél $io
nuostatos tikétinas didesnis gincy atvejis bei klausimai, kurie reikalauja detalesnés analizés. Taip
pat, jstatymo aiskinamajame raste yra apibréZiama kaip vadovaujantis 46! straipsnio 1 ir 2 dalimis
yra suprantamos sgvoka ,sutartinai veikiantys asmenys* — ,kuriy balsai buty skaiciuojami
vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymo 16 straipsniu (pavyzdziui, buty jskaitomos ir akcijy,
jgvty dél akcininko interesy, bet kito asmens vardu, suteikiamos balsavimo teisés, jkeisty ar
patikéjimo teise perduoty akcijy suteikiamos balsavimo teisés, jei asmuo gali jomis naudotis, taip
pat nuosavybeés teise nepriklausanciy akcijy, kuriy suteikiamomis balsavimo teiséemis asmuo gali
naudotis pagal balsavimo teisiy perleidimo sutartj ar kitais pagrindais, suteikiamos balsavimo
teisés)*>%. PanaSaus turinio nuostata yra jtvirtinta ir aptariamo straipsnio 5 dalyje. Vertinant abi

cituotas nuostatas, tik akcininkas, turintis maziau kaip 5 proc. akcijy suteikianciy balsavimo teise,

30 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, supra note, 1: 46! str. 1 d

SUIbid., 46! str. 2 d.

52 XIVP-1854 AISKINAMASIS RASTAS dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 27, 28, 29,
30, 30(1), 32, 34, 37, 37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir [statymo papildymo 46(1)
straipsniu jstatymo projekto®, supra note, 5.
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visuotiniame akcijy susirinkime turi teis¢ reikalauti, kad jis bty priverstinai iSperkamas arba
priverstinai parduoti savo akcijas pagal pardavimo prievolg. Po pakeitimo priimtas straipsnis
detalizuoja tam tikrus instituto taikymo aspektus, t. y. terminas, per kurj galima inicijuoti akcijy
iSpirkimg (3 dalis); pareiga pranesti apie virSyta balsavimo akcijy kiekio ribg (4 dalis); balsy
skai¢iavimo tvarka (5 dalis); akcininko, kuris reikalauja biiti iSpirktas, informacinis pranesimas
bendrovei (6 dalis); akcininko, kuris reikalauja iSpirkti kity akcijas, praneSimas ir praneSimo
turinys (7 dalis); terminas akcininkui, per kurj jis turi pateikti 7 dalyje nurodyta pranesima (8
dalis); gauto praneSimo paskelbimas viesai (9 dalis); iSpirkimo kainos teisingumas (10 dalis);
sitlomy salygy tapatumas (11 dalis); bendrovés valdybos ataskaita (12 dalis); dél akeijy kainos ir
kreipimosi ] teismg (13 dalis); teismo teis¢ sustabdyti privalomajj i1Spirkimg (14 dalis); praneSime
ir teismo nustatytos kainos skirtumo taikymas visiems akcininkams (15 dalis); procesas, kuomet
iSperkamas akcininkas neatsiliepia | pranesimg (16 dalis); nesumokéjimo pasekmés (17 dalis);
paltikany dydis praleidus akcijy apmokéjimo terming (18 dalis); konvertuojamosios obligacijos

(19 dalis).

Kaip matyti i§ pateikiamo straipsnio daliy saraso, jstatymy leidéjas ganétinai detaliai
reglamentuoja akcijy priverstinio pardavimo ir iSpirkimo procesg. Taciau galima jzvelgti tam tikry
niuansy, kurie néra reglamentuojami — tinkamos kainos nustatymo metodika, kity akcininky
veiksmai trukdant ar piktnaudziaujant procesu, kainos nustatymo iSlaidos, advokato
(ne)dalyvavimas procese, tinkamos kainos nustatymo data ir kt. Ypatingai atkreiptinas démesys |
tinkamos kainos nustatymg. Istatymy leid¢jas nei aiSkinamajame raSte nei paciame jstatyme
neisskiria kaip suprantama sgvoka ,,teisinga kaina®, todél Siai problemai bus skiriamas i$skirtinis
démesys. Pradéjus formuoti teismy praktika, apeliacinio teismo nutartyje, kolegija nurodo jog
»l[-..] tokio mazo kiekio akcijy ir jy suteikiamy balsy turéjimas smulkiesiems akcininkams neduoda
nei finansinés, nei kitokios naudos, akcijy ispirkimo institutas sudaro sqlygas smulkiesiems
akcininkams pasitraukti is bendroveés valdymo tokia tvarka, kuri uztikrinty jy teisiy ir teiséty
interesy apsaugq, o nustatyto kiekio akcijy privalomas ispirkimas, turint omenyje tik formaly,
realios naudos nesuteikiantj tokios nuosavybés turéjimq, neturéty biti traktuojamas kaip
smulkiyjy akcininky nuosavybés teisés pazeidimas. Nauju reguliavimu nustatoma kreipimosi j
teismq dél akcijy ispirkimo kainos teisingumo nustatymo tvarka. Toks reguliavimas uZtikrina
smulkiyjy akcininky apsaugg dél galimo piktnaudzZiavimo ir neteisingo atlygio.> Teismo
nuomone, nustatytu reglamentavimu yra uztikrinamos smulkiojo (mazojo) akcininko teisés, nes jo

turimas akcijy kiekis neduoda jam kitokios naudos. Kazkuria prasme su $ia motyvacine dalimi

33 Lietuvos apeliacinio teismo 2025 m. kovo 6 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e2A-41-567/2025%, Infolex, Ziliréta
2026 m. balandzio 24 d., 63 punktas, https://www-infolex-
It.skaitykla.mruni.eu/tp/2300886?1d=20&item=doc&aktoid=2300886
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galima sutikti, tac¢iau keltinas klausimas, ar nustatyta riba yra tinkama. Vertinant AB] nuostatas
sistemiSkai, galima daryti prielaida, kad ,realiai apCiuopiamos® akcininko teisés daryti jtaka
bendrovés valdymui prasideda nuo 1/10 balsy dalies visuotiniame akcininky susirinkime. Todél
galima kelti pagrista klausima, ar jstatymy leidéjas sutapatindamas AB] 46! straipsnio akcijy ir
pirkimo ir pardavimo ribg su VP] 32 straipsnio riba, prié¢mém teisingg sprendimg. Juo labiau, kad

savo aiSkinamajame raSte nurodydamas, kad vadovavosi gergja Skandinavijos Saliy praktika.

Apibendrinant galima teigti, jog jstatymy leid¢jas jtvirtino liberalesne nuostata dél akcijy
priverstinio pardavimo ir i§pirkimo, kuri realiai uztikrina mazojo akcininko interesy apsauga bei
suteikia galimybe jam pasitraukti i§ bendroveés valdymo, kuomet akcininkui bendrovéje like tik
investiciniai interesai, o ne valdymo. Taciau yra biitina analizuoti, ar jtvirtintas procesas tinkamai
uztikrina tinkamg akcininky teisiy jgyvendinimg, ypatingai skiriant démes] teisingos kainos

nustatymo problematikai, akcijy kainos nustatymo datai ir kitiems klausimams.

1.2. AKkcininko pasitraukimo i§ bendrovés biidai, panasiis j AB] 46! jtvirtinta, pasirinktose

Europos Sajungos valstybése narése

Siekiant tinkamai jvykdyti tyrimui keliamus uzdavinius yra butina apZvelgti ir kai kurias
Europos Sajungos valstybés nares, analizuojant jy jstatymuose jtvirtintus mazumos akcininko
akcijy priverstinio pardavimo (iSpirkimo) institutus. Juo labiau, kad jstatymy leidéjas priimdamas
jstatymo pataisas, kuriomis jtvirtino AB] 46' straipsnj, aiskinamajame raste nurodé, jog panasus
institutas yra jtvirtintas Svedijoje, Danijoje ir Suomijoje. Sios Skandinavijos valstybés bus
apzvelgtos individualiai. Taciau be Siy iSvardinty valstybiy, papildomai bus apzvelgiama ir kita
valstybé — Nyderlandai. Nyderlandai pasirinkti dél to, kad kaip nurodé¢ V. Bite, Siame darbe
aptartas CK 2.123 straipsnyje jtvirtintas institutas buvo netiksliai perkeltas i§ Nyderlandy civilinio
kodekso.’* Autoriaus nuomone, minétos Salies aptarimas gali turéti reikSmés siekiant jvertinti

galimus Lietuvos instituto panaSumus ir su tuo susijusius trikumus arba pranasumus.

Prie$ analizuojant individualias Salis, reikéty jvertinti europine teisés doktring. Bendroviy
teiséje ir jos politikos formavimui galima pasitelkti Siaurés ir Europos modelinj bendroviy akta
(European Model Company Act) (toliau — EMCA). EMCA, pasirodgs dar 2017 m., palieté ir Siame
darbe nagrin¢jamg temg — priverstinio mazojo akcininko akcijy pirkimo (iSpirkimo) institutg.
Pasisakydami dél pasitraukimo galimybiy i§ bendrovés, autoriai nurodé, kad ,Birzinése
bendrovése mazumos akcininkai arba individualiis akcininkai is esmés visada gali pasitraukti is

bendrovés parduodami savo akcijas, jei jauciasi engiami daugumos. Net ir pati pasitraukimo

>4 Bite, supra note, 6: 203 pls.
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grésmé (,, balsavimas kojomis ) gali priversti daugumq nepiktnaudziauti savo padétimi. Taigi,
birzinése bendrovése pasitraukimas yra galinga priemoné, apsauganti akcininkus nuo daugumos
piktnaudziavimo. Nebirzinése bendrovése, o dar reiksmingiau — uzdarosiose bendrovése (taip pat
ir uzdarojo tipo akcinése bendrovése, kurios yra viesosios), teisés pasitraukti taip pat veiksmingai
uztikrina mazumos apsaugq. Pasitraukimo teisés gali jpareigoti bendrove ispirkti akcininko
akcijas arba reikalauti, kad jas ispirkty kiti akcininkai (dauguma).*>®. Mokslininkai nustaté, kad
ne visos Europos Salys turi aptariama instituta. Nors Svedijoje, Danijoje ir Suomijoje jis yra
jtvirtintas, ta¢iau Pranciizijoje ir Italijoje tokios galimybés néra.’® EMCA autoriai nurodo, jog
~EMCA grupé mano, kad iSpirkimo teisé yra moderni ir galinga maZai akcininky turinciy
bendroviy mazumos akcininky apsaugos priemoné. Todél, EMCA akte mazuma gali pasinaudoti
iSpirkimo teise savo apsaugai, neturédama jrodyti faktinio piktnaudziavimo is daugumos pusés*>’.
Atkreiptinas démesys, kad tokio instituto nebuvo ir Lietuvoje iki 2022 m. Taciau atsiradus naujai
jstatymo nuostatai AB], pravartu apzvelgti EMCA mokslininky sitilomg modelin
reglamentavimg. EMCA 11.34 dalyje numatoma, kad ,,Bet kuris akcininkas, turintis daugiau kaip
devynias desimtgsias uzdarosios bendrovés akcijy ir atitinkamg balsy dalj, gali reikalauti, kad kiti
akcininkai perleisty jam savo akcijas. Tokiu atveju kitiems akcininkams turi biti pateiktas
prasymas, laikantis bendrojo susirinkimo pranesimo taisykliy, per keturias savaites perleisti savo
akcijas tam akcininkui**8. Pirmuoju punktu tyréjai sitilo nustatyti 90 procenty turimy akcijy riba,
taip pat jtvirtinti 4 savaiciy terming jgyvendinimui. Cituojamos dalies 2 punktu sitiloma jtvirtinti,
kad ,,Prasyme turi biiti nurodyti ispirkimo sqlygos ir ispirkimo kainos nustatymo pagrindas. Taip
pat turi biti nurodyta, kad jei dél ispirkimo kainos nesusitariama, jg nustato teismo, kurio
jurisdikcijai priklauso bendrovés buveiné, paskirtas ekspertas. [...]. Prasyme taip pat turi biiti
pateikta 3 dalies pirmojo sakinio informacija. Galiausiai prasyme turi biiti pateiktas bendrovés
centrinio valdymo organo pareiskimas dél bendryjy ispirkimo sqlygy.“>®. Tyréjai siiilo
jstatymuose jtvirtinti, koks turi biiti praS§ymo (praneS§imo) turinys, taip pat apsibrézti, kad esant
gincams dél kainos ja turi nustatyti ekspertas. Tre¢iame punkte tyréjai siiilo jstatymuose apsibrézti,
kad ,Jeigu eksperty nuomoné arba priimtas sprendimas lemia didesne ispirkimo kaing nei
akcininko pasiulyta kaina, didesné kaina taip pat bus taikoma tos pacios klasés akcijy
savininkams, kurie neprase pateikti nuomonés. Su kainos nustatymu susijusias islaidas padengia

akcininkas, kuris paprasé nustatyti kaing. Jeigu nuomoné ar sprendimas lemia didesne iSpirkimo

kaing nei siulé iSperkantis akcininkas, ekspertq paskyres teismas gali jpareigoti iSperkantj

55 Paul Kriiger Andersen ir kt., European Model Company Act (EMCA), First Edition, Nordic & European Company
Law Working Paper No. 16-26 (2017), 234, https://ssrn.com/abstract=2929348

56 Ibid.

37 Ibid, .234 psl.

58 Ibid, 264 psl.

59 Ibid.
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akcininkg padengti visas arba dalj islaidy“®. Toks sililymas tikétina sietinas su viltimi, kad
mazumos akcininkai nevilkins proceso ir be objektyvaus pagrindo negincys nustatytos kainos, o
didysis akcininkas, kuris siekia iSpirkti, nepiktnaudziaus ir pasiilys rinkos kaing. Jdomu, kad
EMCA mokslininkai, komentuodami cituotus savo pasitilymus, pamini toliau Siame darbe
aptariamas Skandinavijos alis — Svedija, Danija ir Suomija, nurodydami, kad ,,34 ir 35 straipsniai
yra jkvepti Siaurés Saliy teisés (Danijos jmoniy jstatymo 70 ir tolesni straipsniai, Suomijos jmoniy
istatymo 18 skyriaus 1 dalis ir Svedijos jmoniy jstatymo 22 skyriaus 1 ir tolesni straipsniai)“®".
Sioms $alims ir jy suformuotai praktikai darbe bus skiriamas atskiras poskyris. Papildomai EMCA
11.35 dalyje mokslininkai modeliniu reglamentavimu sitilo jtvirtinti, kad ,,Jei akcininkas valdo
daugiau nei devynias desimtgsias bendrovés akcijy ir atitinkamq balsy dalj, kiekvienas bendrovés
mazumos akcininkas gali reikalauti, kad tas akcininkas ispirkty jo akcijas“®*. Tokiu biidy tyréjai
siekia iSlaikyti balansg tarp mazumos ir daugumos akcininky, uZztikrinti, kad maZzasis akcininkas
turéty galimybe pasitraukti i§ bendrovés, o didysis galéty uztikrinti savo vystoma verslo strategija

ar jgyvendinti kitokius norus.

Apibendrinant, galima manyti, kad mokslininkai laiko pakankamai subalansuoty
galimybe pasitraukti i§ bendrovés, jeigu jos nuostatos yra panasios ] Skandinavijos Saliy nustatyta
reglamentavimg, juo labiau, kad modeliuodami savo reglamentavimg jie pateikia principines
normas, kurios turi labai daug panasumy su jau galiojan¢iomis Svedijoje, Danijoje ir Suomijoje.
IS pateikto modelinio akto galima jZvelgti nemazai panaSsumy su Lietuvoje jtvirtintu institutu.
Akivaizdus skirtumas tarp pateikiamo modelinio akto ir Lietuvoje jtvirtinto instituto yra akcijy

riba, kuomet sitiloma jtvirtinti 90 procenty, o mes turime 95 procentus.

1.2.1. Galimi biidai Svedijoje, Danijoje ir Suomijoje

Vertinant pirmaja Skandinavijos 3alj — Svedija, reikia nagrinéti Svedijos bendroviy
jstatyma, kurio 22 skyrius jtvirtina mazumos akcijy iSpirkimo instituta. Minimo skyriaus
pirmajame skirsnyje nurodoma, kad ,,dkcininkas, turintis daugiau kaip devynias deSimtgsias
ribotos atsakomybés bendrovés akcijy (daugumos akcininkas), turi teise iSpirkti likusias akcijas is
kity bendrovés akcininky. Akcininkai, kuriy akcijos gali biiti isperkamos, turi teise reikalauti, kad

«63

daugumos akcininkas ispirkty jy akcijas“®. Lietuvos Respublikoje ir Svedijos Karalystéje

itvirtinta teisés norma Siek tiek skiriasi, labai akivaizdus to pavyzdys yra riba valdomy akcijy,

0 Andersen ir kt., supra note, 55:264 psl..

o Ibid.

62 Ibid, 265 psl..

63 Aktiebolagslag (2005:551)%, 22 skyrius, 1 kirsnis , Regeringskansliets rittsdatabaser, Zitiréta 2026 m. balandzio 13
d., https://rkrattsbaser.gov.se/sfst?bet=2005:551
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kurias galima i$pirkti. Kitaip nei Lietuvoje, Svedijoje nustatoma aukstesné i§pirkimo riba — iki 10

proc. valdomy akeijy.

Svedijos bendroviy jstatymo 22 skyriaus 2 skirsnis numato, kad ,,4kcijos ispirkimo suma
nustatoma taip, kad ji atitikty kaing, kurios galima tikétis uz akcijq parduodant jprastomis
sqlygomis. Akcijy, kuriomis prekiaujama regulivojamoje rinkoje arba atitinkamoje rinkoje uz
Europos ekonominés erdves riby, ispirkimo suma atitinka birZoje nurodytq verte, isskyrus atvejus,
kai yra ypatingy priezasciy nustatyti kitaip.“**. Tuo tarpu AB] jtvirtina teisingos kainos savoka,
kuri vertinama turto vertinimu ,,Sitzloma akcijos iSpirkimo kaina turi bitti teisinga. Akcijos verte
nustato nepriklausomas turto vertintojas teisés akty, reglamentuojanciy turto vertinimq, nustatyta

tvarka“®.

Gincy sprendimo atveju, Lietuvoje jstatymy leidéjas numato galimybe kreiptis j teismg —
ABJ 46! straipsnio 13-16 dalys, o Svedijoje jstatymy leidéjas numato galimybe kreiptis j arbitraza
(Svedijos bendroviy jstatyto 5 skyrius). Akivaizdus skirtumas, kai mazumos akcininkai
neatsiliepia ] iSpirkimo reikalavimg. Lietuvoje numatoma, kad susidarius tokiai situacijai, kai
Mazasis akcininkas yra pasyvus - reikia sumokéti pinigus j depoziting sgskaitg ir kreiptis j teismag
del reikalavimo iSduoti uzdarosios akcinés bendrovés materialigsias akcijas ar jpareigoti saskaity
tvarkytojus vertybiniy popieriy saskaitose padaryti jraSus apie akcijy nuosavybés teisés peréjimg
akcijas superkantiam akcininkui. O Svedijos atveju, numatomas reikalavimas skirti turto
patikeétin} ,Jeigu ne visi akcininkai, jrasyti j akcijy registrq, kuriems pateiktas ispirkimo
reikalavimas, per 7 straipsnyje nurodytqg pranesime nustatytq terming paskyré bendra arbitrg,

valdyba kreipiasi j Svedijos jmoniy registravimo tarnybq dél turto patikétinio paskyrimo*®.

Vertinant esamus panasumus, abiejy Saliy jstatymy leid¢jai numaté galimybe institutg
taikyti ne tik akcijoms, bet ir konvertuojamoms obligacijos, o Svedija Zengé dar papildoma
7ingsnj, tokia galimybe taiko ir bendrovés isleistoms garantijoms (Svedijos bendroviy jstatymo 26
skyriaus 1 skirsnis). H. Almof, nagrinédama Svedijos atvejj savo straipsnyje®’, yra paminéjusi dvi
problemas, kurias jzvelgia Svedijos bendroviy jstatymo 22 straipsnyje. Ji nurodo, kad pirmoji
problema yra ta, jog ,.taisyklé taikoma tik tais atvejais, kai mazumos akcininkai valdo maZiau nei
desimt procenty akcijy. Be to, ir tai gali buti dar sudétingiau, ji netaikoma, kai daugumos
savininkas yra akcininky grupé, pvz., steigéjai ar Seima, net jei jie kartu valdo daugiau nei 90

procenty akcijy %, Kalbédama apie antrgjg problema teisés mokslininké nurodo, kad ,, fai yra

4 Aktiebolagslag, supra note, 63:22 skyrius 2 skirsnis

% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, supra note, 1: 46! str. 10 d.
6 Aktiebolagslag (2005:551)%, op. cit., 8 skyrius

7 Almldf, supra note, 12

%8 Ibid,:196 psl.
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privalomas reglamentas. Todél Salys negali pritaikyti taisyklés prie savo situacijos, pvz., taikyti
taisykle net jei dauguma ,,savininky* yra du steigéjai arba jei mazuma valdo 15 procenty

“6% Vertinant mokslininkés cituota teksta, galima daryti prielaida, kad Svedijoje jtvirtintas

akcijy
institutas sulaukia tam tikros kritikos, nes i§é¢jimo teis¢ suteikia tik maziau kaip 10 proc. akcijy

turintiems akcininkams, taciau ne visais atvejais net ir to uztenka.

Atkreiptinas démesys, kad Svedijos bendroviy jstatymo 25 skyriaus 21 skyrius numato,
kad: ,,Jei akcininkas, piktnaudziaudamas savo jtaka bendrovéje, ty€ia prisidéjo prie Sio jstatymo,
taikomy metinés atskaitomybeés teisés akty ar jstaty pazeidimo, bendrosios kompetencijos teismas,
gaves ne maziau kaip vieng deSimtadalj visy akcijy turin€iy savininky ieskinj, gali nuspresti, kad
bendrové turi biiti likviduojama, jei: tam yra specialiy priezas¢iy dél piktnaudziavimo pobtdzio,
trukmés ar bet kokios kitos priezasties.’® Tuo paciu, jstatymas numato, kad: ,,21 skirsnyje
nurodytu atveju teismas bendrovés praSymu, uzuot priémes sprendimg dél likvidavimo, gali
ipareigoti bendrove per tam tikra laika iSpirkti ieSkovo akcijas. Jei bendrové neiSperka akcijy per
teismo nustatyta terming, teismas, gaves asmens, kurio akcijos tur¢jo buti iSpirktos, ieskinj,
nusprendzia, kad bendrové turi bati likviduojama*’!. Kaip matyti i§ cituoto, Svedijoje jstatymy
leid¢jas yra jtvirtings ir kita mazojo akcininko apsaugos instituta — likvidavimg dél
piktnaudZiavimo. PanaSus institutas yra ir Lietuvoje — juridinio asmens veiklos tyrimas. Taciau,
$iuo atveju, kaip ir Lietuvoje, taip ir Svedijoje, likvidavimas galimas kuomet yra perzengiama 1/10

riba bei nustatomas akcininko piktnaudziavimas.

Apibendrinant, Svedijoje esamas reglamentavimas galioja nuo 2005 mety, todél buvo
pakankamai laiko susidurti su jvairiausiomis situacijomis, o doktrinai jas iSnagrinéti. Kaip buvo
cituota, galima manyti, kad nustatyta maziau nei 10 procenty riba yra galimas instituto trikumas.
Labai jdomu, kodél Lietuvos jstatymy leidéjas priimdamas pakeitimus nenagrinéjo Svedijos teisés
doktrinos ir neatsizvelgé | akivaizdziai jvardytg trilkuma, juo labiau, kad pasirinko dar mazesnj

akcijy kiekj nei yra jtvirtines Svedijos jstatymy leidéjas.

Danijoje taip pat yra jtvirtinta galimybé pasitraukti i§ bendrovés dalyviy rato. Sios 3alies
bendroviy istatymas (Bekendtgorelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)) 69-73
straipsniuose apibrézia pasitraukimo instituta. Minéto jstatymo 70 straipsnio 1 dalyje numatoma,
kad ,Jei akcininkas valdo daugiau kaip 9/10 ribotos atsakomybés bendroves akcijy ir turi
atitinkamgq balsy skaiciy, tas akcininkas gali nuspresti, kad kiti ribotos atsakomybés bendrovés
mazumos akcininkai privalo leisti tam akcininkui iSpirkti jy akcijas. Tokiu atveju mazZumos

akcininkai turi buti pakviesti, laikantis visuotiniy susirinkimy Saukimo taisykliy, perleisti savo

9 Almlof, supra note, 12:196-197 psl
70 Aktiebolagslag (2005:551)", supra note, 63:25 skyrius, 21 skirsnis
71 Aktiebolagslag (2005:551)%, supra note, 63:25 skyrius, 22 skirsnis
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akcijas isperkanciam akcininkui ne véliau kaip per keturias savaites nuo pakvietimo. MazZumos
akcininkai taip pat turi biti pakviesti, paskelbiant pranesimg Danijos verslo institucijos IT
sistemoje, per tq patj pranesimo laikotarpj perleisti savo akcijas isperkanciam akcininkui“’.
Danijoje, kaip ir Svedijoje, sutampa ribos kriterijus, t. y. 90 procenty akcijy. Jstatyme nurodytas
kvietimas kazkuria prasme labai panasus j Lietuvoje jtvirtinta procesg — pranesimg. Danijos
bendroviy jstatymas taip pat jvardija ir pakvietimo biitingsias salygas, tokias kaip numatyta kaina,
o jeigu kyla pagristy abejoniy dél jos, tuomet praSoma teismo skirti ekspertg, kuris nustatyty
tinkama kaing. Danijos bendroviy jstatyme taip pat numatytas mechanizmas, kai eksperto
vertinimu akcijos kaing nustacius didesne nei buvo sitiloma pakvietime, ta didesn¢ kaina taikoma
visiems mazumos akcininkams. Biitent tokia pati nuostata (didesnés kainos) buvo perkelta ir |
Lietuvos ABI. Papildomai, dar vienas panasumas visame instituto taikymo procese yra dél
depozitinés sgskaitos. Danijos jstatymas, kaip ir Lietuvos AB] numato, kad jeigu per nustatyta
laikotarpj akcininkas neatsiliepia, iSperkantysis privalo jnesti nustatyta kaing j depoziting saskaita.
Danijos bendroviy jstatymas iSsiskiria tam tikromis nuostatomis, pvz., numatant iSperkanc¢iajam

pareigg atsiskaityti grynaisiais pinigais, jeigu to reikalauja mazumos akcininkas.

Apibendrinant Danijos bendroviy jstatyma, jis turi panasumy j Svedijos bendroviy
istatymg, taciau tuo paciu ir tam tikry skirtumy. Taciau jdomesné situacija, kad tam tikros
nuostatos kaip ir i§ Svedijos instituto yra perkeltos j Lietuvos ABJ, tod¢l galima kelti klausima, ar
Lietuvos jstatymy leidéjas uzsiimdamas teisékiira dél AB] 46! straipsnio analizavo Danijos

valstybés atveji ar visy trijy Skandinavijos valstybiy.

Suomijoje Ribotos atsakomybés bendroviy istatymo (Osakeyhtiolaki) 18 skyrius jtvirtina
mazumos akcininko iSpirkimo institutg. Minéto skyriaus 1 skirsnis jtvirtina, kad ,,4dsmuo, turintis
daugiau kaip devynias desimtgsias visy bendrovés akcijy ir balsy (ispirkéjas), turi teise iSpirkti
kity akcininky akcijas esama kaina. Akcininkas, kurio akcijos gali biiti iSperkamos (maZumos

“T3_ Suomija nenukrypo nuo

akcininkas), atitinkamai turi teise reikalauti ispirkti jo akcijas
SkandinaviSky valstybiy tradicijos ir iSlaik¢ 90 procenty nuosavybés teise valdomy akcijy riba,
kuria pasiekes akcininkas turi teis¢ iSpirkti kitus akcininkus uz esamg kaing. Suomijos jstatymas,
kaip ir Lietuvos numato, kad 90 procenty akcijy nebiitinai turi priklausyti vienam asmeniui, t. y.
18 skyriaus 1 skirsnio 2 punktas numato, kad ,,/ dalies tikslais laikoma, kad isperkantiems

asmenims priklauso: [...] akcijos, priklausancios ispirkéjui arba 1 dalyje nurodytai bendrovei ar

fondui kartu su kita Salimi, ir su jomis susije balsai*’*. Toks numatymas leidzia akcininkams, kurie

2 Selskabsloven®, 70  straipsnis, Retsinformation, zidiréta 2026 m.  balandzio 13 d,

https://www.retsinformation.dk/eli/Ita/2021/1155

73 Osakeyhtidlaki  (21.7.2006/624)¢, 18 skyrius,, Finlex, Zifireta 2026 m. balandzio 14 d,
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2006/20060624.

74 Ibid., 18 skyriaus.1 skyrelio 2 p.
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veikia sutartinai, iSpirkti mazuosius akcininkus, tokiu biidu uztikrinant jy interesus ir siekiant savo
asmeniniy tiksly. Antrasis cituojamo skyriaus skirsnis kalba apie panasy pranesimo procesa, koks
yra jtvirtintas ir Lietuvoje t. y. Suomijoje numatoma, kad akcininkas atsiradus galimybei iSpirkti
informuoja bendrove, o bendrové pati praneSa maziesiems akcininkams. Suomijoje, panasiai kaip
Svedijoje, bet skirtingai nei Danijoje yra numatoma ginéy teismingumas, t. y. ginéai kylantys i§
iSpirkimo instituto taikymo turi biiti nagrin¢jami arbitraze, o ne teisme, kaip numatyta ABI.
Akivaizdu, kad Suomijoje jtvirtintas institutas turi nemazai panasumy su Svedijoje jtvirtintu
institutu. Tuo paciu yra jtvirtintas ir patikétinio vaidmuo procese. Jdomus momentas yra minimo
skyriaus 6 skirsnyje, kuris numato, kad ,,Jeigu ispirkimo teisé yra teisiskai nustatyta arba arbitrai
Jjq laiko aiskia, taciau iSpirkimo kaina néra sutarta arba nustatyta, akcija nedelsiant perduodama
iSpirkéjui, jeigu iSpirkéjas pateikia arbitrams priimting uzstatq uz ispirkimo kainos sumokéjimg*”.
IS esmés Suomijos jstatymy leidéjas itvirtindamas tokia nuostatg nesprendzia klausimo, ar mazasis
akcininkas bus iSpirktas, jis tik sprendzia klausima, uz kokig sumg jis bus iSpirktas, nes akcijas
mazasis akcininkas gali perleisti ir iki kainos nustatymo. Taciau klausimas, ar panasios nuostatos
reikéty Lietuvoje, nes néra aiSku, ar Suomijos jstatymy leid¢jas jtvirtindamas tokig nuostata
analizavo galima didZiojo akcininko nemokumo galimybe ir kaip tokiu atveju buty uztikrinami
mazojo akcininko interesai. Nepriklausomai nuo to, kad jneSama depozitiné¢ suma, taciau proceso
metu gali paaiskéti, kad akcijy verté kur kas didesné nei sprendé arbitrai. Gilinantis } Suomijoje
nustatyta reglamentavimg, galima pastebéti, kad jstatymy leid¢jas labai daug teisiy ir pareigy
numato patikétiniui. UZztikrinimas, kad patikétinis nepiktnaudziaus savo teisémis ir tinkamai
vykdys pareigas, numatytas cituojamo jstatymo 10 dalies 1 punkte, kuris nurodo, jog ,.Jeigu
patikétinis, kaip nurodyta Teismo proceso kodekso 21 skyriaus 4 arba 5 dalyse, tycia arba dél
neatsargumo sukelia iSpirkéjui minétame skyriuje nurodytas bylinéjimosi islaidas, jis gali biti

«76

jpareigotas atlyginti tas islaidas“'®. Vertinant Suomijoje jtvirtinta modelj galima daryti pagrista

i$vada, kad jis turi labai daug panasumy j kaimynine Skandinavijos valstybe — Svedija.

Apibendrinant i§ visy aptarty Skandinavijos valstybiy, pirmoji priémusi bendroviy
jstatyma jtvirtinantj mazumos akcininko teis¢ pasitraukti i§ bendrovés - Svedija, todél natiiralu,
kad Suomijos modelis yra ypatingai panasus ] jos. Nors Danijos teisés sistemoje jtvirtintas
analogiskas institutas turi skirtumy nuo kity dviejy Skandinavijos valstybiy, taciau jie salyginai
panaSis. Ypatingas panaSumas atsiskleidzia vertinant kiekvienos valstybés turimy akcijy ribos
reikalavimg. Visos 3 valstybés numato identiska — 90 proc. reikalavima bei jstatymy leidéjy siek],

kad uz akcijas biity mokama tikroji jy kainag, tikroji akcijy verte.

5 Osakeyhtiolaki (21.7.2006/624), supra note, 73:18 skyriaus 1 skyrelio 6 p.
76 Ibid., 18 str. 1 d. 10 p.
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1.2.2. Galimi biidai Nyderlanduose, Lenkijoje, Latvijoje ir Estijoje

Kita tyrime aptariama Europos Sajungos valstybé naré¢ — Nyderlandai. Nyderlandy
istatymy leidéjas Nyderlandy civilinio kodekso (Burgerlijk Wetboek) 2.201a straipsnio 1 dalyje
numato, jog ,,dkcininkas, kuris savo sgskaita jsigyja ne maZiau kaip 95 % bendrovés isleisto
kapitalo ir gali naudotis ne maziau kaip 95 % balsavimo teisiy visuotiniame akcininky susirinkime,
gali pareiksti ieskinj kitiems akcininkams dél jy akcijy perleidimo ieskovui. Tas pats galioja, jei
dvi ar daugiau grupés bendroviy kartu teikia Sig dalj isleisto kapitalo ir kartu gali naudotis Sia
balsavimo teisiy dalimi bei kartu pareiksti ieskinj dél akcijy perleidimo vienam is jy*’"’. Kaip
matyti i§ cituojamo, Nyderlandai taiko salyginai auksta ribg — 95 proc. balsavimo teis¢ turinciy
akcijy, o ji visiSkai tokia pati kaip ir Lietuvoje. Pazymétina, kad to paties straipsnio 4 dalyje
pateiktas reglamentavimas, jog ,,Teiséjas atmeta ieskinj prie§ visus atsakovus, jeigu, nepaisant
kompensacijos, atsakovas dél perdavimo patirty didele materialing Zalg, jeigu atsakovas yra
akcininkas, kuriam jstatai suteikia specialiq teise kontroliuoti bendrove, arba jeigu ieskovas
atsisakeé savo teisés pareiksti ieskinj atsakovui*’®. Vertinant cituotaji, Nyderlandai turi baigtinj
sarasg aplinkybiy, kuriomis remiantis teiséjas gali atmesti ieskinj, o viena i§ jy yra vertinamojo
pobudzio. Nyderlandy kasacinis teismas yra konstataves, kad ,,Jmoniy byly skyrius gali atmesti
reikalavimg perleisti akcijas tik vienu is 2:201a straipsnio 4 dalyje (baigtiniame sqrase) nurodyty
pagrindy. Atsizvelgiant j Sio reguliavimo pobudj ir tikslg, Sie atmetimo pagrindai turi biiti
aiskinami siaurai. Visy pirma, jie i§ esmés nesuteikia teismui erdvés interesy derinimui.*” Siuo
konkreciu atveju jstatymas nedetalizuoja, kas yra didelé¢ materialiné zala, juo labiau, kad jtvirtintas
institutas turi tiksla teisingai atlyginti uz patiriamus nuostolius — prarandamas akcijas. Siuo atveju
galima turéti pagristy abejoniy dél tokios nuostatos reikalingumo perkeliant panasy
reglamentavimg Lietuvoje. Juo labiau, kad aptartose Skandinavijos valstybése neturime tokio
instrumento. Atkreiptinas démesys, kad Nyderlanduose bylos teismingumas yra priskirtas
iSimtiniam teismui, t. y. vadovaujantis 201la straipsnio 2 dalimi, numatancia, kad ,,/eskinj
pirmojoje instancijoje nagrinéja Amsterdamo apeliacinio teismo [moniy byly skyrius
(Ondernemingskamer). Dél Sio teismo sprendimo galimas tik kasacinis skundas“®. Vertinant
cituotgj], Lietuvai biity naudinga atsizvelgti | Nyderlandy reglamentavima ir perkelti $ig nuostata.
Siuo atveju, Lietuvoje bylos nagrinéjamos apygardos teismuose, tadiau vienas konkretus teismas,

su specializuotais teis¢jais, biity iSimtinai pravartesnis mechanizmas leidZiantis teisinguma

77 Burgerlijk Wetboek Boek 2¢ 20la str. 1 d, Overheid.nl, zidréta 2026 m. balandzio 15 d.,
https://wetten.overheid.nl/BWBR0003045/2025-01-01

8 Ibid., 201a str. 4 d.

7 Nyderlandy Auks¢iausiojo Teismo [Hoge Raad] 2004 m. sausio 16 d. sprendimas byloje Nr. C02/210HR,
ECLI:NL:HR:2004:A01777¢, Rechtspraak, zitréta 2026 m. balandZio 15 d.,
https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:HR:2004:A01777

80 Burgerlijk Wetboek Boek 2, supra note. 77:201a str. 2 d.
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vykdyti teisingai, o ne tik formaliai. Be to, teiséjy sukaupta patirtis ir formuojama praktika
kiekvienoje byloje biity identiSka, be nukrypimy, o tai leisty ir pafiam jstatymy leidéjui
atsizvelgiant | teismy sprendimus priimti instituto biitinuosius pakeitimus. Svarbu paminéti, kad
nei vienoje 1§ aptartyjy valstybiy, jskaitant ir Lietuva, nebuvo nurodyta, jog teismui tenka pareiga
vertinti, ar pardavus akcijas nebus patiriama didelé materialin¢ zala. Vertinant kainos nustatyma,
Nyderlandy jstatymy leid¢jas numato, kad ,.Jeigu teismas nusprendzia, kad 1 ir 4 dalys netrukdo
patenkinti ieskinio, jis gali nurodyti, kad vienas ar trys ekspertai pateikty ataskaitq apie
perleidziamy akcijy verte. Taikomos 350 straipsnio 3 dalies pirmos trys pastraipos ir 351 bei 352
straipsniai. Teiséjas nustato perleidziamy akcijy kaing jo nustatytq dienq. Kol kaina néra
sumoketa, ji padidinama palitkanomis, lygiomis jstatyminéms palitkanoms, skaiciuojamomis nuo
tos dienos iki perleidimo, iSmokos uz akcijas, kurios tampa mokétinos per sj laikotarpj, mokéjimo
dieng laikomos daliniu kainos sumokéjimu‘®'. Akivaizdu, jog reglamentavimas i§ esmés labai
panaSus ] turimg Lietuvoje. [statymy leid¢jas Nyderlanduose jtvirtina, kad sprendimg dél kainos
priima teismas, pasitelkdamas eksperty nuomone, taip pat yra numatyta ir Lietuvoje, jeigu

akcininkas gin¢ija akcijos kaing. Lietuvoje, kaip ir Nyderlanduose yra jtvirtinta paliikany nuostata.

Apibendrinant galima konstatuoti, jog Nyderlandy jstatymy leidéjas pasirinko ganétinai
grieztg iSpirkimo riba, t. y. 95 proc., ta¢iau Nyderlandy reglamentavimo analiz¢ atskleidé¢ jdomia
detale, kad akcijy iSpirkimo kaing nustato teismas, paskirdamas ekspertus, kas savo esme yra labai
panasu | jtvirtinta instituta Lietuvoje. Siuo atveju, atliekant Nyderlandy ir Lietuvos instituty
lyginamaja analiz¢ galime pastebéti, kiek daug panaSumy abu institutai turi, ne tik, kad sutampa
numatytoji riba, bet taip pat ir gin¢ijimo mechanizmas, paliikanos bei kt. Keltinas klausimas, ar
Lietuvos jstatymy leidé¢jas teisekiiros procese tikrai analizavo Skandinavijos Saliy patirti, o gal

kaip ir CK 2 knygos atveju, ,kopijavo nuostatas i§ Nyderlandy, taciau kopijuodamas

nepasinaudojo galimybe iStaisyti sukurtg aklaviete tarp 5 procenty ir 1/3 akceijy turinéiy akcininky.

Nors Sio darbo uzdaviniuose yra nurodytas tik ribotas kiekis aptariamy valstybiy,
autoriaus nuomone pravartu aptarti ir artimesniy Lietuvos kaimyniy teisinius reguliavimus,
numatancius priverstinio pardavimo ir iSpirkimo instituto taikyma. Lenkijos komercinis kodekso
- Kodeks spotek handlowych — KSH 21 straipsnio 1 dalis jtvirtinta, kad ,,MazZumos dalininkas ar
dalininkai arba mazumos akcininkas ar akcininkai, atstovaujantys ne daugiau kaip 10 % jmoniy
grupéje dalyvaujancios dukterinés bendrovés jstatinio kapitalo, gali reikalauti jtraukti j
artimiausio visuotinio dalininky susirinkimo arba visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke
klausimq dél nutarimo priemimo dél privalomo jy daliy ar akcijy iSpirkimo (vadinama ,, sell-out *

teisé), kurj vykdo patronuojancioji bendroveé, tiesiogiai, netiesiogiai arba pagal susitarimus su

81 Burgerlijk Wetboek Boek 2, supra note, 77:201a str. 5 d.
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kitais asmenimis atstovaujanti ne maziau kaip 90 % jmoniy grupéje dalyvaujancios dukterinés
bendrovés jstatinio kapitalo*®* ir 21'' straipsnio 1 dalis, numato, jog ,.Jmoniy grupéje
dalyvaujancios dukterinés bendrovés visuotinis dalininky susirinkimas arba visuotinis akcininky
susirinkimas gali priimti nutarimg dél privalomo daliy ar akcijy ispirkimo (vadinama ,,squeeze-
out* teisé) is dalininky ar akcininky, atstovaujanciy ne daugiau kaip 10 % jstatinio kapitalo;
iSpirkimg vykdo patronuojancioji bendrové, kuri tiesiogiai atstovauja ne mazZiau kaip 90 %
jstatinio kapitalo*’. Nors cituojami straipsniai kiek kitokio pobiidzio, tadiau tai leidzia daryti
prielaida, kad Lenkijoje taip pat jtvirtintas priverstinio pardavimo ir i§pirkimo institutas mazajam

akcininkui, numatant 10 proc. riba, kitaip nei jtvirtinta Lietuvoje.

Latvija turi atskirg akcijy iSpirkimo jstatyma - Akciju atpirksanas likums. Jstatymo
33 straipsnio 1 dalis numato, kad ,,4smuo, kuris tiesiogiai ar netiesiogiai jgijo ne maziau kaip 90
procenty bendrovés balsavimo teisiy, gali iSpirkti is likusiy akcininky jiems priklausancias
bendrovés akcijas be minéty akcininky sutikimo. Toks akcijy isSpirkimas laikomas galutiniu akcijy
«84

iSpirkimu.**", o to paties jstatymo 40 straipsnio 1 dalis numato, kad ,,Jei asmuo tiesiogiai ar

netiesiogiai jgijo ne maziau kaip 90 procenty bendrovés balsavimo teisiy, kiekvienas is likusiy
bendrovés akcininky gali reikalauti, kad Sis asmuo iSpirkty jam priklausancias akcijas*®.
Atkreiptinas démesys, kad reglamentavimas taikomas akcinéms bendrovéms, kuriy akcijos yra
kotiruojamos birzoje, taciau Sio instituto jtvirtinimas leidZzia mums nustatyti kokig akcijy dalj
Latvijos jstatymy leid¢jas leidZia priverstinai parduoti ir iSpirkti 1§ mazojo akcininko, o Latvijos
atveju tai yra 10 proc. Svarbu pazyméti, jog Latvijoje grupiy istatymo - Koncernu likums 47
straipsnyje taip pat jtvirtina 90 proc. riba ,,Jei jmoné kitoje bendrovéje tiesiogiai ar netiesiogiai
jgijo 90 ar daugiau procenty bendrovés akcijy (kapitalo daliy), kiekvienas priklausomos
bendroves smulkusis dalyvis gali reikalauti, kad valdancioji jmoné ispirkty jam priklausancias
akcijas (kapitalo dalis). Priklausomos bendrovés smulkusis dalyvis tokj reikalavimq pateikia
priklausomai bendrovei, kuri ji perduoda toliau valdanciajai jmonei“®°. Priesingai nei Lietuvos
VPI, Latvija turi mazesn¢ akcijy ribg ir seka EMCA modelinio reguliavimo akto pavyzdziu dél
akcijy kiekio.

Estijos vertybiniy popieriy jstatymo - Vidrtpaberituru seadus 182! straipsnio 1 dalis

itvirtina, kad ,,Jei peréméjas oficialaus siilymo perimti akcijas rezultate jgijo ne maziau kaip 9/10

82 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych®, 2110 str., ISAP, Ziiiréta 2026 m. balandZio 15 d.,
https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20000941037

8 Ibid., 21" straipsnis

8 Akciju atpirk$anas likums®, 33 str., Likumi.lv, Ziliréta 2026 m. balandzio 16 d., https:/likumi.lv/ta/id/331726-
akciju-atpirksanas-likums

85 Ibid.

86 Koncernu likums*, 47 str., Likumi.lv, zitiréta 2026 m. balandzio 16 d., https://likumi.lv/ta/id/4006-koncernu-
likums
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tikslinés bendrovés akcinio kapitalo, suteikiancio balsavimo teise, peréméjo prasymu tikslinés
bendrovés visuotinis akcininky susirinkimas gali nuspresti ispirkti likusiems tiksliniams asmenims

87 Kaip matyti i§ cituotojo, Estijos jstatymy leidéjas taip

priklausancias akcijas uz teisingg atlygj
pat nustato 90 proc. ribg. Atkreiptinas démesys, kad nustatytas reglamentavimas taikomas

iSimtinai tik birzinéms akcinéms bendrovéms.

Atkreiptinas démesys, kad Lietuvos kaimyninése Salyse nepavyko rasti identiSko
reguliavimo kuris numatytas AB], taciau labai svarbus momentas yra atsizvelgti j tai, kad visos
jos nustato 90 procenty ribg didziajam akcininkui ir 10 proc. ribg maziesiems akcininkams,
priesingai nei tai numato ABJ] 46 straipsnis, tiek kaimyniy reglamentavimui artimesnis VP] 32
straipsnis — 95 procenty riba. Todél Sioje stadijoje galime uzduoti klausima, kodél jstatymy leidé¢jas
nepamazino numatytos ribos, nesivadovavo kaimyniniy Saliy patirtimi, Skandinavijos Saliy

patirtimi, EMCA modeliniu reglamentavimu ir pasirinko dar griezZtesng norma.

Atsizvelgiant j 1.2 poskyryje aptarta kity Europos Sajungos valstybiy reglamentavima,
galima teigti, kad Lietuvos teis€s sistemoje jtirvintas naujasis institutas yra zingsnis pirmyn
siekiant geresnés teisiy apsaugos mazajam akcininkui. Taciau jtvirtintos nuostatos Lietuvoje turéty
biiti tobulinamos. Ypatingas démesys turéty biiti atkreipiamas | nustatyta ribg dél privalomo
i§pirkimo ir pardavimo. Istatymy leid¢jui aiSkinamajame raste nurodZius, kad priimant jstatymo
pakeitimg buvo vadovaujamasi Skandinavijos Saliy patirtimi, turéjo biiti atsizvelgiamg j ribg
jtvirtinta tose Salyse, EMCA ar Lietuvos kaimynése. Juo labiau, kad Lietuvos kaimynés sumazino
ribg nuo 95 procenty iki 90 procenty. Todél tokiu pat pavyzdziu turéty pasekti ir Lietuva, ne tik
ABJ kontekste mazinant nuo 95 procenty iki 90 procenty, taciau taip pat ir VPI 32 straipsnyje
sumazinant ribg iki 90 procenty. Toks ribos nustatymas iSspresty mazojo akcininko uzrakinimo
bendrovéje problemg, kuomet turint maziau kaip 10 procenty akcijy turéty galimybe pasitraukti i§

bendrovés kaip jos investuotojas, valdytojas ir savininkas.

1.3. Lietuvoje jtvirtinto akcininko pasitraukimo modelio reglamentavimo
vertinimas
Vertinant jtvirtintas mazojo akcininko teises visame Lietuvos bendroviy teisés kontekste,
galima teigti, kad priimtas jstatymo pakeitimas, kuriuo jtvirtintas AB] 46! straipsnis, yra Zingsnis
pirmyn. KaZkuria prasme, galima kelti klausima, kuom buvo blogas jtvirtintas institutas CK.

Taciau vien vertinant tai, kad CK jtvirtintas institutas nuo 2001 mety turi tik 10 (j skaiCiy jtraukiant

87 Viirtpaberituru  seadus“, 182! str., Riigi Teataja, zidréta 2026 m. balandzio 16 d.,

https://www.riigiteataja.ece/akt/VPTS
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ir apeliacines bylas) byly®, dél jo taikymo galima kelti klausima, ar reglamentavimas iki AB] 46!

straipsnio jsigaliojimo tinkamai uZtikrino akcininko teis¢ pasitraukti.

Pats priverstinio iSpirkimo ir pardavimo institutas néra naujas ar kazkuria prasme
i§skiriantis Lietuva i$ kity valstybiy. PrieSingai, - tai lauktas institutas, kuris palengvins uzdaryjy
akciniy bendroviy bei nebirziniy akciniy bendroviy akcininky situacijas, kuomet tolimesnis darbas
tarp bendroveés akcininky yra nejmanomas arba sunkiai besivystantis, o tuo paciu spres ir akcijy
nelikvidumo bei ,,uzrakinto® kapitalo problemas. Nors jtvirtintas reglamentavimo budas turi tam
tikry trikumuy, taciau pats institutas yra potencialiai veiksminga ir reikalinga akcininko teis¢. Juo
labiau, kad jstatymo pakeitimas numato abipusj taikyma, t. y. tiek mazasis akcininkas gali
reikalauti, kad jj iSpirkty, tiek didysis akcininkas gali reikalauti, kad kiti mazieji akcininkai
priverstinai parduoty jiems priklausancias akcijas. Atkreiptinas démesys, kad iki ABJ jstatymo
pakeitimo, maZzasis akcininkas, valdantis maZziau kaip 10 procenty balsavimo teis¢ suteikianciy
akceijy, kuris 1§ esmes bendrovéje turi tik investuotojo vaidmeni, neturéjo jokiy ,realiy galimybiy
pasitraukti i§ bendrovés, o pasitraukus atgauti savo jnestg kapitalg. Taciau priémus aptarta jstatymo

pakeitima, tokia galimybeé atsirado.

Svarbu paminéti, kad pasitraukimo teis¢ uztikrinama ne visiems maziesiems
akcininkams. Siame darbe jau buvo minéta, kad priémus jstatyma nebuvo isspresta problema iki
galo, t. y. jstatymy leidéjas neuztikrino, kad akcininkas turintis daugiau kaip 5 procentus, taciau
ne daugiau kaip 10 procenty, turéty galimybe pasitraukti i§ bendrovés remiantis minétu institutu.
Priimtas jstatymo pakeitimas tokiam akcininkui neiSsprend¢ esamos problemos, o paliko
aklavietgje, t. y. iSlaikeé iki tol buvusig padétj. Diskutuotinas klausimas, ar, pavyzdziui, 20 procenty
bendrovés balsavimo teisiy suteikianciu akcijy turintis mazasis akcininkas turi realiy galimybiy
pasitraukti 1§ bendrovés. Juo labiau, kad tokio akcininko vienintelé galimybé pasitraukti i$
bendrovés yra iSvestiné, nes tik pradéjus juridinio asmens veiklos tyrimg ir teismui nusprendus
likviduoti bendrove, jis galéty pasitraukti. Taciau toks akcininkas turi nors Siek tiek teisiy
numatyty ABJ bei CK, prieSingai nei akcininkas, kuris turi tik 6 procentus balsavimo teise
suteikianciy akcijy.

Kazkuria prasme yra suprantamas jstatymo leid¢jo siekis suvienodinti priverstinj akcijy
pardavimg ir iSpirkimg su VP] jau jtvirtintu pana$iu institutu nustatant identiska riba. Taciau
vertinant aptarty Skandinavijos Saliy patirt] ir Lietuvos kaimynése jtvirtintg riba, jstatymy leidéjas

turéty kuo skubiau iStaisyti §j triikuma ir sumazinti nustatytg ribg iki 90 procenty. 90 procenty riba

88 Infolex teismy praktikos paieska, ieSkant byly pagal CK 2.123 straipsnio paminéjimus motyvacinése dalyse*,
Infolex, zitiréta 2026 m. geguzeés 19 d., https://www-infolex-
1t.skaitykla.mruni.eu/ta/Default.aspx?1d=20&item=results&PaminetasAktas=20799&hPA=20799&Straipsnis=2.123
&PaminetasAktasKur=16&#middle
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ne tik riba, kurig siilo EMCA mokslininkai ar Skandinavijos Saliy praktika, taciau tuo paciu ir
galimybe iSspresti esamg akcininko ,,uZrakinimo® bendrovéje problema, kuomet akcininkas,
turintis daugiau kaip 5 procentus, bet maziau nei 1/3 akcijy, neturi galimybés pasitraukti i$
bendrovés, nors akcininkas, turintis maziau nei 5 procentus, - tokig galimybe turi. Nors toks
reglamentavimas neuztikrinty ir neuztikrina akcininkams, turintiems daugiau kaip 10 procenty
akcijy, galimybés pasitraukti i§ bendrovés, taCiau suvienodinty padét] ir suteikty galimybe

maziesiems akcininkams ginti savo pazeistas teises siekiant pasitraukti i§ bendrovés.

Apibendrinant, galima daryti i§vada, jog esamas reglamentavimo modelis yra tinkamas,
uztikrinantis galimybe daliai mazyjy akcininky pasitraukti. Taciau, kaip bus atskleista tolimesné¢je
Sio darbo dalyje, esamas modelis turéty biiti tobulinamas, kad bty iSsprendziamos nustatytos

teorings ir praktinés problemos vykstant procesui.
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2. TEORINES IR PRAKTIKES PROBLEMOS VYKDANT PRIVALOMA
PARDAVIMA IR ISPIRKIMA

Lietuvoje priémus aktualius AB] pakeitimus, didziajam akcininkui buvo suteiktas tam
tikras mechanizmas leidziantis konsoliduoti visg bendrovés kontrole ir finansinj suinteresuotumag
savo rankose, taciau priémus institutg rinka susidiiré su keliais keltinais klausimais j kuriuos néra
vieningo atsakymo. Vienas i$ jy aptarty, ta¢iau maziau analizuoty Siame darbe klausimy - kg daryti
su akcininkais, kurie turi daugiau kaip 5 procentus akcijy bendrovéje, bet maziau, nei 1/3 akcijy
dalj turin¢iy akcininky, kuriy iSpirkimo teis¢ numatyta CK 2.116 straipsnyje, t. y. jeigu turi
bendrovéje 6 procentus arba 30 procenty akcijy, ,,i8¢jimo* instituto bendrovéje neturi, iSskyrus tas
iSimtis, kai bendrové¢je yra galiojanti akcininky sutartis. Taciau aktualesni klausimai Siuo darbu
siektiniems tikslams yra teisingos kainos nustatymas, jos metodas, iSlaidy paskirstymas ir kiti.
Galima manyti, kad pats pakeitimas buvo priimtas turint kelis tikslus, vienas i$ jy liberalizuoti
,startuolius®, o antruoju i$spresti privatizacijos pasekmes, t. y., kai privatizacijos metu asmenys
uz ,,talonus* supirko bendroviy akcijas. Nors i§ esmés tai jokios jtakos imonés veiklai neturi, ta¢iau
jeigu yra daug mazyjy akcininky, yra iSpuc¢iamas administracinis mechanizmas paciai jimonei —
dokumenty jteikimas akcininkams, Zurnaly vedimas ir kt. IS esmés, net galima atsargiai teigti, kad
esant mazesniam akcininku kiekiui bendrovéje, yra taupomi bendrovés kastai, o jeigu bendrovéje

yra vienas akcininkas, visus sprendimus galima priimti vienintelio akcininko sprendimu.

Klausimui dél teisingos kainos nustatymo, kuri turi biiti mokama uz akcija, darbe yra
skiriamas atskiras poskyris. Taciau galima panagrinéti ir kitus galimus probleminius aspektus dar
teismai, nagrinéja apygardos teismai? AB] 46! straipsnio 13 dalis, jtvirtina, kad: ,,/...] Kreipimosi
i teismq atveju mutatis mutandis taikoma Civilinio kodekso 2.115 straipsnio 2 dalis [...]. “%° O CK
2.115 straipsnio 2 dalis numato, jog: ,,leSkinys dél priverstinio akcijy (teisiy, pajy) pardavimo
pareiskiamas apygardos teismui pagal juridinio asmens buveine.[...] “*’. Istatymy leidéjas tik
sudétingo pobudzio bylas nustato spresti apygardos teisme, kaip pirmai instancijai. Ir 1§ esmés
suprantamas toks sprendimas bei CK nuostaty testinumas, taciau tuomet keltinas pagristas
klausimas, kodel jstatymy leidé¢jas nenumato privalomojo advokato dalyvavimo atstovaujant
maz3jj akcininkg. Vienu atveju jstatymy leid¢jas suponuoja, kad tai sudétinga byla, taciau tuo

paciu, gin¢a dél kainos teisingumo, suteikia proga akcininkui vesti be advokato.

Nesuprantama ir kita jstatymo leid¢jo intencija, t. y. kokiu tikslu jstatymy leid¢jas

numato, kad pies§ kreipiantis i teismg akcininkas apie tai turi informuoti iSperkantj akcininkg ir

8  Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas®, supra note, 1:461 str. 13 d.
% Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas*,
supra note, 3:2.115 str. 2 d.
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bendrove. AB] 46! straipsnio 13 dalyje jtvirtinta, kad ,, /...] kreiptis j teismq dél akcijos ispirkimo
kainos atitikties teisingumo reikalavimams, apie tai informave akcijas iSperkantj akcininkq ir
bendrove®!. Ar tokia nuostata jstatymy leid¢jas nekuria formaliy reikalavimy, kuriy turi laikytis
akcininkas, kuriam advokato dalyvavimas procese néra butinas, taciau formaliis reikalavimai
siekiant ginCyti kaing turi biiti jgyvendinti? IS esmés, teismas neturéty jokio kito pasirinkimo, kaip
nustatyti trikumus arba laikyti ieskinj nepaduotu, jeigu akcininkas nejgyvendina §io reikalavimo.
Taip pat, keltinas klausimas dél tokio formalizmo batinumo. Sio darbo tolimesniame poskyryje
bus aptariama susiformavusi Lietuvos teismy praktika dél ABJ 46! straipsnio taikymo. Vienoje i$
byly suinteresuota Salis kélé klausimg dél bylos priimtinumo, nes apie blisimg gina mazasis
akcininkas nebuvo informaves iSperkanciojo akcininko ir bendrovés. Idomi pozicija, kuomet
cesijos sutarties atveju (kai reikalavimo teisé yra perleidziama naujam kreditoriui) informavimo
pareiga néra biitina, taCiau apie siekj gin€yti akcininko pasitilyta kaing uz akcija, privaloma

pranesti.

Kita galima problema pries inicijuojant procesg, kai nezinomi gyvenamieji adresai. AB]
46! straipsnio 4 dalis jtvirtina, jog ,,dkcininkas, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais
sutartinai veikianciais asmenimis, pasiekes arba virsijes 95 procenty balsy ribg, privalo ne véliau
kaip per 5 darbo dienas rastu pranesti bendrovei apie turimy balsy skaiciy. Sig pareigq asmuo
turi ir tuo atveju, kai Sioje dalyje nurodytos balsy ribos perzengiamos mazéjimo tvarka. Apie tai
bendrove nedelsdama, bet ne véliau kaip kitq darbo dieng privalo kiekvienam bendrovés
akcininkui, kuris turi teise reikalauti iSpirkti jam nuosavybés teise priklausancias balsavimo teise
suteikiancias bendrovés akcijas, pranesti pasirasytinai arba iSsiysti registruotu laisku
pranesimg “?. Kaip matyti 1§ cituotos jstatymo nuostatos, jstatymy leidéjas suteikia salyginai
didele reikSme informavimui, kuomet bendrovéje yra sukoncentruojamas akcijy kiekis j 95
procentus. Taciau jstatymy leidéjas visiskai kitokios pozicijos laikosi, kuomet reikia informuoti
mazajj akcininka apie didziojo siekj iSpirkti jo akcijas. [statymas numato, kad ,,Bendroveé gautq
Sio straipsnio 7 dalyje nurodytq pranesimq apie akcijy ispirkimg ne véliau kaip per 5 darbo dienas
viesai paskelbia bendrovés jstatuose nurodytame Saltinyje ir rastu informuoja reikalavimq ispirkti
akcijas pateikusj bendrovés akcininkg “**. 1S esmés, dél nesuprantamy priezas¢iy, informavimo
pareiga sumazéja iki vieSo paskelbimo nurodytame Saltinyje, o jeigu akcininkas pats siekia
pasinaudoti i$pirkimo teise, tuomet tik jj turi informuoti bendrové. Nenutolstant nuo informavimo
pareigos, jstatyme néra iSspestas klausimas dél informavimo, kai akcijos priklauso bendrosios

jungtinés nuosavybés pagrindu. CK 3.88 straipsnio 1 dalies 4 punktas numato dvi galimas

1 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas®, supra note, 1: 46' str. 13 d.
92 Ibid., 46" str. 4 d.
93 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas®, supra note, 1:46' str. 9 d.
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situacijas ,,Bendrgja jungtine sutuoktiniy nuosavybe pripazjstama. [...] jmoné ir is jos veiklos arba
kitokio verslo gaunamos pajamos, jeigu verslu abu sutuoktiniai pradéjo verstis po santuokos
sudarymo. Jeigu iki santuokos sudarymo jmoné nuosavybés teise priklausé vienam sutuoktiniui,
tai bendroji jungtiné sutuoktiniy nuosavybé po santuokos sudarymo yra is jmonés veiklos ar
kitokio verslo gautos pajamos ir jmonés (verslo) vertés padidéjimas*®*. Tais atvejais, kai
bendrovés akcijos priklauso abiem sutuoktiniam, nekyla klausimy. Taciau kg daryti tuo atveju,
jeigu akcijos priklauso vienam sutuoktiniui, o bendrosios nuosavybes teise priskiriamos jmonés
vertés padid¢jimas ir gautinos pajamos. Vertinant situacija placiai, perleidus akcijas priverstine
tvarka pagal AB] 46! straipsnj sutuoktinis (-¢) nebeturi galimybés gauti pajamy i$ verslo ir vertés
padidéjimo, todel keltinas pagrjstas klausimas ar sutuoktinis taip pat neturéty biiti informuojamas,

nes pritaikius numatytg institutg jo turtiné padétis pasikeis.

Atsizvelgiant | nurodyta, esamas institutas turi tam tikry trikumy dar iki pradedant
iniciuoti procediirg dél iSpirkimo, kurie vienu atzvilgiu gali pasirodyti labiau teorinio pobiidzio,
tac¢iau negalima kardinaliai jy atmesti kaip nejmanomy ar nesuprantamy. Y patingai atkreiptinas
démesys del advokato (ne)dalyvavimo atstovaujant akcininkg. Civiliniame procese dominuoja
rungtyniskumo principas, o teismas turi veikti pasyviai, tod¢l sunkiai suprantama situacija, kaip
asmuo, neturintis teisinio iSsilavinimo, galéty tinkamai atstovauti save byloje, kuri reikalauja
specifiniy ziniy, tiek teisés prasme, tiek ir turto ataskaitos atitikimo jstatymo nuostatoms

vertinimui.

2.1. Teisingos kainos nustatymas

Visuomenéje gajus pasakymas, kad ten kur pinigai — draugy néra. Siuo konkregiu atveju,
taikant priverstinio iSpirkimo arba pardavimo instituta, i§ esmés yra nusavinama nuosavybes teisé
placigja prasme, todél teisingos kainos nustatymas yra ypac opus klausimas tiek perkanc¢iajam,
tiek parduodanciajam akcininkui. I§ vienos pusés, Mazasis akcininkas nori teisingos kainos uz
savo turimg nuosavybés teisg, t. y. skaiciuoja kaing atsizvelgdamas kokia yra bendra akcijy paketo
vert¢ ir proporcingai pritaiko vienos akcijos kaing pakete sau. Taciau tokiais atvejais didysis
akcininkas galéty kelti klausimg ar nustacius vienos akcijos kaing, kuomet vertinamas visas
paketas, galima teisingai jvertinti ir MaZojo akcininko paketo kaing. Tokig logika didieji
akcininkai naudoja atsiZvelgdami ] tai, kad MaZojo akcininko paketas i§ esmés neturi lemiamo
,balso* visuotiniuose akcininky susirinkimuose ar kitokiy teisiy, galin¢iy daryti jtakg bendrovés
valdymui, d¢l to jie gali turéti pagrista likestj, kad turéty biiti taitkoma zymi nuolaida akcijai,

kuomet ji neturi jokios kontrolés bendrovéje. Kyla pagristas klausimas, kokiu periodu remiantis

%4 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas*,
supra note, 3: 3.88 str. 1 d. 4 p.
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turi buti vertinami bendrovés duomenys, kuriais biity galima objektyviai jvertinti, kokia yra
teisinga kaina uZz vieng akcijg. Gal Sie metai bendrovei buvo nesékmingi, taciau Zzilrint

retrospektyviai bendrové rodé stabily pelninguma, arba atvirksciai.

Vertinant nurodyta, ABI jstatymy leid¢jas aiSkiai ir nedviprasmiskai jtvirtina, kad
,,Sittloma akcijos ispirkimo kaina turi biiti teisinga. Akcijos verte nustato nepriklausomas turto
vertintojas teisés akty, reglamentuojanciy turto vertinimg, nustatyta tvarka. [...]“°> Vertinant
pasirinktg kainos nustatymo modelj, Mazasis akcininkas galéty turéti lukesti, kad kaina nustatoma
turto vertinimu, o tokio veiksmo nustatyta kaina yra salyginai objektyvi ir todél neturéty kilti jokiy
gin¢y dél mokamos kainos. AiSkinamasis rastas nurodo, kad ,,Siekiant uzkirsti kelig galimiems
piktnaudziavimo atvejams, kai siiiloma akcijos iSpirkimo kaina yra neadekvati, Zenkliai mazesné
uz rinkos kaing, jstatyme nustatoma, kad akcijos ispirkimo kaina turi biiti teisinga ir pagrista
akcijos verte, kurig turi nustatyti nepriklausomas turto vertintojas teisés akty, reglamentuojanciy
turto vertinimg, nustatyta tvarka**®. AB] nagrinéjamo straipsnio 13 dalis jtvirtina, kad ,,Bendrovés
akcijy, deél kuriy teikiamas pranesimas apie ispirkimg, savininkai per pranesime nurodytq terming
turi parduoti sau nuosavybés teise priklausancias balsavimo teise suteikiancias bendrovés akcijas
pranesime nurodytomis sqlygomis arba kreiptis j teismq dél akcijos ispirkimo kainos atitikties
teisingumo reikalavimams, apie tai informave akcijas isperkantj akcininkqg ir bendrove.
Kreipimosi j teismq atveju mutatis mutandis taikoma Civilinio kodekso 2.115 straipsnio 2 dalis ir
2.118, 2.119 ir 2.120 straipsniai*’. Atsizvelgiant j cituotg, matoma aiski situacija, kad pirmiausia
siiloma kaina turi biiti nustatoma treciojo subjekto — nepriklausomo turto vertinto, kuris turto
vertinimg atlieka remiantis turto vertinima reglamentuojanéiais teisés aktais. Siuo atveju keltinas
klausimas, ar nustatant teisingg kaing pasirinktuoju biidy, jstatymy leid¢jas neturéty nurodyti, kad
kaina turi buti rinkos kaina. IS esmés, turto vertintojas nustato rinkos kaing, o ne teisingg kaing.
Taciau galima pritarti jstatymo leid¢jo jtvirtinai sgvokai dél teisingos kainos, nes rinkos kaina ne
visais atvejais bus teisinga kaina. Ypatingai vertinant startuoliy atzvilgiu, kai suprantama, kad
pirmuosius kelis metus, o gal ir deSimtmetj, bendrové de jure bus nemokume, ,,degins pinigus® ir
realios rinkos vertés neturés. Juo labiau, ne visais atvejais ir turto vertintojui pavyks nustatyti
tinkama rinkos kaing, nes i§ esmés jvertinti moksliniams tyrimams ir plétrai skirtas i$laidas ir tokiy
i8laidy sukrutg vert¢ — nejmanoma. Taciau jeigu tokio subjekto kaing vertintume per teisingumo
prizme, tokiu atveju teisingg kaing biity galima nustatyti, neatsiZvelgiant ] tai, kad bendroveé is

esmes yra nemoki.

% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas”, supra note, 1: 46' str. 10 d.

% XIVP-1854 AISKINAMASIS RASTAS dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 27, 28, 29,
30, 30(1), 32, 34, 37, 37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Jstatymo papildymo 46(1)
straipsniu jstatymo projekto®, supra note, 5.

97 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas*, op. cit. 46' str. 13 d.
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Istatymas numato, kad tik tais atvejais, kai mazajam akcininkui pasiiilyta kaina netinka,
akcininkas privalo kreiptis | teisma, kad teismas galéty jvertinti kaing per teisingumo prizmg¢. Tai
reiSkia, kad esant gincui ir kreipiantis j teisma, teismas turi vertinti ne tai ar nustatyta kaina yra
teisinga, tacCiau i§ esmes, vertinti ar ji nustatyta teisingu bidu, t. y. ar nepriklausomo turto
vertintojas kaing nustaté¢ vadovaujantis teisés aktais, kurie reglamentuoja turto vertinima.
Atsizvelgiant ] nurodyta ir uZbégant jvykiams akiy, Siuo atveju turime vieng byla, kurioje keliamas
klausimas dél tinkamos kainos nustatymo, taciau remiantis $io darbo struktiira, Sig bylg detaliau
aptarsime kitame poskyryje — 2.2.1 Lietuvoje susiformavusi praktika. Atkreiptinas démesys, kad
nors AB] jtvirtintas institutas yra salyginai naujas Lietuvos teis€s sistemoje, taciau labai panasios
sudéties instrumentas yra jtvirtintas aptartame VP] 32 straipsnyje. Siy dviejy institutu panagumus
lemia tai, kad abiem atvejais jtvirtinta, kad kaina turi bati teisinga. Juo labiau, abiem atvejais
mutatis mutandis taikoms CK 2 knygos nuostatos. Bty galima manyti, kad vertinant teisinga
kaing, vertéty analizuoti CK 2.118 ir 2.119 straipsnius, taciau nei viename i$ $iy straipsniy néra
jtvirtinta teisingos kainos sgvoka. Juo labiau, CK jtvirtintas institutas i§ esmés naudojamas esant
nesutarimams tarp akcininky, kuomet veiksmai priestarauja juridinio asmens tikslams ir negalima

pagristai manyti, kad tai ateityje pasikeis’®.

Tiek AB], tiek VP] atvejais yra siekiama apsaugoti MaZojo akcininko interesus. Taciau
priesingai nei AB], VP] jtvirtintas institutas Lietuvos teisés sistemoje jau yra nuo 2008 mety. Todél
atsizvelgiant j biitinybe ir tai, kad naujasis institutas ar jo aiSkinamasis rastas nenurodo kaip
suprantama ,teisinga kaina®, manytina, kad yra galima taikant jstatymo analogija atsizvelgti ] VPI
32 straipsnio nuostatas, siekiant iSanalizuoti tinkamos kainos nustatymo problematikg. CK 1.8
straipsnis numato jstatymo ir teisés analogija, jog ,,Civilinés teisés normy nesureglamentuotiems
civiliniams santykiams taikomi panaSius santykius reglamentuojantys civiliniai jstatymai
(istatymo analogija). Jeigu néra panasius santykius reglamentuojanciy civiliniy jstatymy, taikomi
bendrieji teisés principai (teisés analogija).“*°. Pridurtina, kad LAT formuodamas vieningg teismy
praktika, dél jstatymy analogijos yra nurodgs, jog ,, /...] istatymo analogija galima esant tokioms
sqlygoms: néra teisés normos, kuri reglamentuoty ginco santykj;, yra teisés norma,
reglamentuojanti panasy santykj, yra toks teisés normy reguliuojamo ir nereguliuojamo santykio
panasumas, kuris leidzia daryti pagristq isvadq, kad analogijos taikymas yra pateisinamas, t. y.

neprieStaraus santykio esmei ir pobuidziui. Kasacinio teismo praktikoje pirmoji sqlyga aiskinama

%8 Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2019 m. geguzés 22 d. Lietuvos Aukséiausiojo Teismo praktikos dél akcininko
teisiy jgyvendinimo ir jy gynimo biidy apzvalga Nr. AC-50-1. Teismy praktika. 2019, 50, p. 523-596%, 7 p., Infolex,
Ziuréta 2026 m. geguzés 10 d., https://www-infolex-
It.skaitykla.mruni.eu/tp/1777116?id=20&item=doc&aktoid=1777116

9 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinis kodeksas*,
supra note, 3: 1.8 str. 1ir 2 d.
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kaip pozityviosios teisés normos, paprocio, teismo precedento ar Saliy susitarimo, kuris
reglamentuoty ginco santykj, nebuvimas“'. Tiek AB] tiek VP] numatyta tokia pati privalomojo
pardavimo riba — 95 procentai; numatyta tokia pati balsy skaifiavimo tvarka, juo labiau kad ir
pacio AB] 46! straipsnio 5 dalis yra blanketinio pobiidZio norma nukreipianti j VP] 16 straipsnj;

numatytas toks pats 3 ménesiy terminas; praneSimo turinys; siiilytos kainos gincijimo tvarkos
sutapimas. Ypac atkreiptinas démesys ] ginijimo tvarkos d¢l kainos panaSumus - VPI
32 straipsnio 13 dalyje, kurioje nurodoma, kad ,,Kiekvienas akcininkas per Sio straipsnio 9 dalyje
nustatytqg terming turi teise kreiptis j apygardos teismg pagal bendrovés, dél kurios akcijy
teikiamas oficialus siiilymas, buveine, kad bity nustatyta teisinga akcijy kaina. Tokiu
atveju mutatis mutandis taikomi Civilinio kodekso 2.118, 2.119 ir 2.127-2.130 straipsniai*'°".
Atsizvelgiant j iSdéstyta, cituotg ir tai, kad tiek ABI tiek VP] mutatis mutandis taiko CK 2.118 ir
2.119 straipsnius, galime pagristai teigti, nors tarp Siy abiejy istatymy yra tam tikry skirtumy,
taciau savo santykiy reguliavimo esme jie yra labai panasiis. AB] reglamentuoja akcijy iSpirkima,
o VPI privalomgjj akcijy pardavima ir pirkimg. Atsizvelgiant | tai, kad jstatymy leidéjas jstatyme
ir aiSkinamajame raSte konkreciai nedetalizavo kas slepiasi po teisingos kainos sgvoka ar kaip ji
tiksliai turi buti nustatoma ir traktuojama, pravartu apzvelgti kaip tai daroma VP] nuostatomis,
kuomet gincas dél pagristos kainos kyla. LAT formuoja vieningg praktikg nustatant kaing, kuomet
akcijy iSpirkimas vykdomas pagal VPI nuostatas, o konkreciai nuostatas reglamentuojancias CK
2.118, 2.119 straipsniais konstatuoja, kad ,,[statymy leidéjo pasirinkimas privalomo akcijy
pardavimo procediiroje kylantj teisingos akcijy kainos nustatymo klausimg spresti mutatis
mutandis  taikant CK 2.118, 2.119 ir 2.127-2.130 straipsnius, reglamentuojancius eksperty
paskyrimo, eksperty darbo apmokéjimo ir eksperty ataskaitos bei rekomendacijy platinimg bylose
dél priverstinio akcijy (teisiy, pajy) pardavimo ir dél juridinio asmens veiklos tyrimo, yra
neatsitiktinis. Sios teisés normos aiskiai parodo, kad teisingos kainos nustatymo bylose jstatymy
leidéjas taip pat sieke jtvirtinti tokio pobudzio byly nagrinéjimo ypatumus, t. y. specialios
jrodinéjimo priemonés (eksperto isvados) panaudojimq nustatant teisingq akcijy kaing. Tokia
teismo isvada darytina jvertinus tiek teisingos kainos nustatymo procediirq iki privalomo akcijy
pardavimo pradzios, tiek tikrinant Sia tvarka nustatytos akcijy kainos teisingumgq teisme‘1%2,
Vertinant teismo pozicija, galima pagrjstai tikétis, kad esant gincui dél teisingos kainos nustatymo

ABIJ kontekste vertinant ar kaina teisingai nustatyta, reikéty irodyti, kad buvo (ne)tinkamai atliktas

turto vertinimas, t. y. vadovaujantis turto vertinimg reglamentuojanciais teis€s aktais, kuriy

100 [ietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2020 m. kovo 10 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-
123-684/2020%, Infolex, zifiréta 2026 m. balandzio 17 d., 43 p., https://www-infolex-It.skaitykla.mruni.eu/tp/1862661
101 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas®, supra note, 4: 32 str. 13 d.

192 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2022 m. geguzés 23 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-
3-144-943/2022“, Infolex, ziuréta 2026 m. balandzio 18 d., 22 p.,  https://www-infolex-
It.skaitykla.mruni.eu/tp/2085596
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pagrindu buvo pateiktas kainos pasitilymas d¢l priverstinio akcijy iSpirkimo arba pardavimo. Tuo
paciu, LAT pasisake, jog ,,Ypac atkreiptinas démesys j teisingos akcijy kainos nustatymg asmens
pasirinktu biudu, kai akcijos privalomai perkamos ir parduodamos. Skirtingai nei privalomas
oficialus sitilymas, | kurj akcininkai turi teise, bet ne pareigq atsiliepti, privalomas akcijy
pardavimas yra privalomas turto (akcijy) nusavinimas, todél jis neturi biiti tapatinamas su jprastu
pirkéjo ir pardavéjo sandoriu, sudarytu tarpusavyje sutarta kaina*“'®*. Teismas i$skiria privalomai
perkamo ir parduodamo turto (akcijy) svarbg civiliniuose santykiuose. Teismas konstatuoja, kad
toks biidas i§ esmés néra vieningas abiejy Saliy veikimas suderinta valia, veikia tik viena Salis,
kitos Salies nuosavybé yra ,nusavinama®, todél suprantamas interesas, kad ,,nusavinamos*
nuosavybés kaina biity nustatyta teisingai. Be kita ko, LAT pazymejo, kad ,,Teisinga akcijy verté
nustatoma vertinant akcijas. Vertinimg atlieka tinkamos kompetencijos ir pakankamos patirties
turintis asmuo (pavyzdziui, turto ir (arba) verslo vertintojas, finansy analitikas, auditorius ar
panasiai), vadovaudamasis Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymu bei
Turto ir verslo vertinimo metodika (Gairiy 2.1 punktas)“'°*. Kaip matyti, teismai ai$kina, jog
siekdami nustatyti ar pasiiilyta kaina yra teisinga, turétume atsizvelgti | atlikta turto vertinima,
kuris atliktas remiantis Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymu'® bei
Turto ir verslo vertinimo metodika!®, tuo paciu atsizvelgiant j Teisingos akcijy kainos nustatymo
gaires, patvirtintas Lietuvos banko Prieziiiros tarnybos direktoriaus 2013 m. rugséjo 24 d.
sprendimu Nr. 241-200 (toliau — Gairés). Keltinas klausimas dél gairiy svarbos ABJ] kontekste.
Tolimesniame 2.2.1 poskyriuje bus aptariamos suformuotos teismy praktikos Lietuvoje. Galésime
isitikinti, kad i tam tikrus Gairiy punktus reikéty atsizvelgti, taciau klausimas dél realaus gairiy
pritaikomumo AB] kontekste. Siuo atveju apskirtai keltinas klausimas dél pateikiamo turto
vertinimo ,,likimo*. Ar turto vertinimo neatitikimg jstatymo reglamentavimui turi jrodyti pats
mazasis akcininkas ar btent teismui kyla pareiga patikrinti ar turto vertinimas atitinka Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindu jstatymg bei Turto ir verslo vertinimo metodika.
Taciau LAT konstatuoja, kad ,,Kasacinio teismo vertinimu, jvertinus nurodytos akcijy kainos
nustatymo ir jos derinimo ypatumus, privalomo akcijy pardavimo metu nustatytos kainos
teisingumo patikra teisme gali biiti atlikta tik pasitelkus specialiyjy Ziniy turincius asmenis —

ekspertus. Lietuvos banko suderintq privalomo akcijy pardavimo kaing uzgincijus smulkiajam

103 1 jetuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2022 m. geguzés 23 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-
3-144-943/2022%, supra note., 102:25 p.

194 1bid., 27 p.

105 | Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, e-seimas, zitiréta 2026 m. balandzio 18 d.,
https://e-seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/ TAD/TAIS.82185/asr

106 Lietuvos Respublikos finansy ministro 2012 m. balandzio 27 d. jsakymas Nr. 1K-159 ,,Dél Turto ir verslo
vertinimo metodikos patvirtinimo®, e-seimas, ziiiréta 2026 m. balandzio 18 d., https://e-
seimas.Irs.It/portal/legal Act/It/ TAD/TAIS.423943/asr
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akcininkui, teismas be eksperto isvados negali pats nustatyti teisingos akcijy kainos. Bendrovés
verslo vertei ir akcijy kainai apskaiciuoti ir jvertinti reikia turéti specialiy Ziniy, tam tikrq
kvalifikacijg, patirtj, kurig ir turi ekspertai. Teismas, vadovaudamasis CPK 218 straipsniu,
vertina eksperty isvadg, bet, pats neturédamas eksperty isvados ir negalédamas ja remtis, negali
apskaiciuoti ir nustatyti teisingos akcijy kainos, besiskiriancios nuo Lietuvos banko suderintos
teisingos akcijy kainos. Taigi, bendrovés akcijy privalomo pardavimo atvejais teismui isspresti
gincq dél teisingos akcijy kainos nustatymo reikalinga eksperto isvada. Eksperty isvadoje akcijy
kainos jvertinimui atlikti pasitelkiami sudétingi kompleksiniai tyrimai ir skaiciavimai, kuriy
savarankiskai atlikti teismas tinkamai negaléty.*“'’. Vertinant cituotg ir siekiant, kad teismas
skirty eksperta kainos nustatymui, buitent ieSkovui, t. y. MaZajam akcininkui kils pareiga jrodyti,
kad yra pagristy abejoniy dél galimybés nustatyti teisingg kaing remiantis atliktu turto vertinimu.
Tik tai jrodZius, teismas turés pareigg kreiptis ekspertizés atlikimui, po kurios nutartimi nustatys

galutine teisingg akcijy iSpirkimo kaing.

Turto vertinimo atveju, turto vertintojas vadovaujasi turto ir verslo pagrindy vertinimo
istatymu. Istatymas numato, kad turto arba verslo vertinimo ataskaita turi atitikti numatytus
minimo jstatymo 22 straipsnio'® reikalavimus. Tuo pa¢iu, kaip jau minéta prie§ tai, turto
vertintojas atlikdamas vertinimg turi vadovautis turto ir verslo vertinimo metodika. IS Sios
metodikos atkreiptinas démesys ] vertinimo metodus, kurie iSvardyti 54 punkte ,,Vertinant turtq
taikomi: lyginamasis metodas; islaidy (kasty) metodas; pajamy metodas.“'”. Ta pati metodika
numato, kad ,,Turto vertinimas atliekamas ne maziau kaip dviem metodais. Jeigu du turto
vertinimo metodai netaikomi, turto vertintojas tai privalo pagristi turto vertinimo ataskaitoje *“'°.
Siame darbe buvo reiskiami nuogastavimai dél neprivalomo advokato dalyvavimo procese
gincijant teisingg kainos nustatymg. Vertinant tai, kad akcininkas, siekiantis ginCyti, tikétina turéty
ir turés jrodyti vertinimo ataskaitos neatitikimus jstatymui ir metodikai, galima tik spélioti ar toks

gincijimas, neturint specifiniy teisiniy ziniy, itikins teisma.

Atsizvelgiant ] tai, kad teisingos kainos nustatymas sietinas su turto vertinimu, Siame
darbe pravartu aptarti ir turto vertinimo ataskaitg bei jos turinj. Atkreiptinas démesys, kad turto
vertinimo ataskaitos yra konfidencialaus pobudzio dokumentas, kuris vieSai néra skelbiamas
(prieinamas). Valstybés lygmeniu valstybei siekiant paprasta tvarka parduoti bendrovés akcijas,

dokumento rinkinj galima jsigyti tik pasiraSius konfidencialumo pasiZzadéjima (Zr. Valstybinés

107 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2022 m. geguZés 23 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-
3-144-943/2022%, supra note, 102, 29 p.

198 Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas®, supra note, 105:22 str.

199 D¢l Turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo®, supra note, 106:54 p.

10 1pid., 55 p.

43


https://www-infolex-lt.skaitykla.mruni.eu/ta/77554
https://www-infolex-lt.skaitykla.mruni.eu/tp/2085596?id=20&item=doc&aktoid=2085596

jmonés ,, Turto Bankas* informacinj biuletenj Nr. 45 (109)'!!. Analizuojant, $io darbo autoriui,
zinomas turto vertinimo ataskaitas matyti, kad ataskaitose turto vertintojai i§skiria Siuos nustatymo
kriterijus: pasitla ir paklausa, turincios tiesioginés jtakos rinkos kainy svyravimams; iSoriniai
veiksniai, esantys uz vertinamo turto riby, kurie turi teigiamos arba neigiamos jtakos turto vertei,
patobulinimai, kai vertinamas patobulinimo indélis | bendrg turto verte, o ne pati patobulinimo
kaina; pakeitimas kitu turtu, kai turto vertei turi jtakos panasaus turto jsigijimo kaina; dabartinis
vertinamo turto panaudojimas bei galimas geriausias leistinas panaudojimas; turto naudojimo
apribojimai, saglygojantys turto panaudojima; ekonominiai poky¢iai. Atliekant turto vertinima yra
pasitelkiamos formulés, kuriy pagalba yra atliekami skai¢iavimai. Pagrindinis metodas Siuo atveju
yra lyginamasis metodas, kuomet leidziama nustatyti vertinamo objekto rinkos kaing lyginant jj
su analogisku arba pana$iu zinomos kainos turtu atimant arba pridedant patikslinimy verte. Biitent
§1 yra pagrindiné formulé, kuria remiantis yra nustatoma vertinamo objekto rinkos verté. Taciau
prie§ atliekant skai¢iavimus §ia formule, yra atliekami papildomi skai¢iavimai del diskontuoty
pinigy srauty, kapitalizavimo skai¢iavimo, lyginamojo metodo ir (arba) pajamy metodo, ir (arba)
i8laidy (kasty) metodo deriniu. Be kita ko, ataskaitoje yra vertinamos vertinamo turto sukiirimo
sanaudos; vertinamo turto pakeitimo kitu turtu skaiciavimai; vertinamo turto nuvertéjimas; Tuo
paciu, taikomas funkcinio nusidévéjimo modelis, ekonominio nusidévejimo modelis bei gyvavimo
amziaus modelis. Taip pat, yra ir vertinami rinkos pokyc¢iy skaiCiavimai. Turto vertinimo
ataskaitoje atsizvelgiama ] vertinamo turto rinkos konjunktiirag (aplinkos charakteristika):
makroekonomikos apzvalga, verslo charakteristika, geografiniy ekonomikos augimo prognozes.
Atliekama jmongs tikinés - finansinés veiklos analize; nekilnojamojo turto apraSymas; finansinio
turto rinkos vertés nustatymas. RuoSiant turto ir vertinimo ataskaita vienos paprastos vardinés
akcijos verté bus skaiiuojama atsizvelgiant j viso akcijy paketo rinkos verte, t. y. jeigu visas akcijy
paketas sudaro 1 000 akcijy (100 proc.), kurios pagal turto vertinimg jvertintos 1 000 000 EUR,
vadinasi vienos paprastosios vardinés akcijos vert¢ bus 1 000 EUR (1 000 000 / 1 000). Taciau
ataskaitose, be kita ko, nurodoma, kad akcijy vertei gali biiti taikomas papildomas priedas arba
nuolaida d¢l akcininko kontrolés. IS esmés, jeigu didziajam akcininkui reikalingas tik vienas turto
vertinimas, kuriuo biitu nustatoma vieno mazojo akcininko paketo verté, galima manyti, kad dél
to didesniy problemy nekilty. Taciau keltinas klausimas, kg daryti, jeigu Mazyjy akcininky yra
daugiau nei vienas, jeigu jy yra dvideSimt? Nors teoriSkai turto vertino ataskaitoje pateikiant
vertinimg uz vieng akcijg galima jvertinti kiekvieno akcijy verte, tac¢iau ka daryti jeigu ta verté
»galety kisti dél kontrolés. Juo labiau, kad ir pacios bendrovés akcijy paketo verté gali skirtis,

jeigu siekiama realizuoti 0,1 procentg akcijy arba 1 procentg akcijy. Ar tokiu atveju kiekvienam

1 Informacinis biuletenis Nr. 45(109)“, Turto bankas, 2026 m. kovo 25 d., Zifiréta 2026 m. balandZio 18 d.,
https://turtas.lt/wp-content/uploads/2021/1 1/informacinis-biuletenis-pabaliu-turgus2.pdf
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akcininko turimam paketui reikalingas atskiras turto vertinimas, kuris galuting pakety kaing
apskaiciuoty atsizvelgdamas j kontrole jmon¢je ir dél to pritaikydamas tikslig nuolaida? Juo labiau,
bendrai kontekste keltinas klausimas ar taikoma nuolaidg dél to, kad neturi kontrolés jmonéje,
galimas Siuo atveju. Suprantama, jeigu akcijas pirkty trecioji Salis, taciau akcijas priverstine tvarka
iSperka didysis akcininkas, tod¢l teisingiausia biity skaiCiuoti iSimtinai rinkos kaing, netaikant

nuolaidy ar priemoky uz kontrolg.

Aptariamo straipsnio 13 dalis nurodo, kad mutatis mutandis taikkomos CK
2.115 straipsnio 2 dalis ir 2.118, 2.119 ir 2.120 straipsniy nuostatos. CK 2.119 straipsniu jstatymy
leidéjas apibrézia, kad ,,Kai ekspertai pateikia ataskaitq dél akcijy (teisiy, pajy) kainos, teismas
turi priimti nutartj del kainos nustatymo ir nustatyti, kas apmoka eksperty darbq bei kitas jy
islaidas. Teismas gali nuspresti, kad tokias islaidas apmoka juridinis asmuo*. Vertinant pateiktaj]
biity galima manyti, kad teismui kyla pareiga ginco atveju i$spresti kas apmoka eksperto iSlaidas,
taciau kaip minéta anksciau, dar prie§ pateikiant pasitilyma iSpirkti arba parduoti akcijas, akcijy
kaina turi biiti nustatoma remiantis turto vertinimu. I$ pirmo zvilgsnio jokiy papildomy klausimy
del to neturety kilti — tas kas uzsake paslauga, t. y. turto vertinima, to pareiga ir yra atsiskaityti su
turto vertintoju. Taciau keltinas klausimas, ar toks argumentavimas atitinka CK nuostatas.
Atkreiptinas démesys, kad eksperto iSlaidas paskirsto teismas, taciau tuo paciu paliekama teisé
nuspresti, kad iSlaidos turi biiti apmokamos bendrovés. Keltinas klausimas ar toks
reglamentavimas nesudaro pagrindo bijoti maZajam akcininkui kreiptis ] teisma, keliant gincg dél
teisingos kainos nustatymo, juo labiau, kad turto vertinimo kaina, atsizvelgiant j nagrinétas bylas,
teisme sudaro penkiaZenkle¢ suma. Galima situacija, kad gin¢ijant kaing ekspertas nustatys tik
nezymius pakitimus nuo pirminés pasiiilytos kainos, taciau jeigu tokiu atveju eksperto iSlaidas
reikéty atlyginti ir mazajam akcininkui, galima situacija, kad mazajam akcininkui patirtos
bylin¢jimosi iSlaidos bus didesnés nei ekonominé nauda, gauta gin¢ijant kainos teisinguma.
Vertinant iSsakyta, gal reikeéty atsizvelgti | Skandinavijos patirt] ir jpareigoti visais atvejais turto
vertinimo 1iSlaidas apmokéti didziajam akcininkui, nepriklausomai ar tai ginfas teisme ar ne,
numatant i§imtj, kad teismas gali jas perskirstyti tik tuo atveju jeigu ekspertizés kaina tapati arba
mazesné nei sitlé akcininkas praneSime. Tokiu biidu iSvengtume situacija, kai didieji akcininkai
pirminiu sitlymu sumazina akcijy vert¢ ir tuo paciu sumazintume teismy apkrova tokiomis
bylomis, nes mazasis akcininkas tik turédamas pagristy abejoniy del vertés, kvestionuoty sitiloma
kaing. Taciau Siam pakeitimui reikéty ir kito pakeitimo, t. y. susipazinimo su vertinimu, kurj

aptarsime tolimesniuose poskyriuose.

Suprantama, kad Lietuvos atveju teisingos kainos nustatymas néra naujové ar

nesusipratimas, kurio biity neaptare EMCA mokslininkai arba Siame darbe nagrin¢jamos Salys.
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EMCA atveju, mokslininkai nurodo, jog ,, Reikalavime turi biiti nurodytos ispirkimo sqlygos ir
iSpirkimo kainos nustatymo pagrindas. Taip pat, vykdant ispirkimg, turi biti nurodyta, kad
nepavykus susitarti dél ispirkimo kainos, jq nustatys ekspertas, kurj paskiria teismas, turintis
Jjurisdikcijq pagal bendrovés registruotos buveinés vietq. [...] Jei dél eksperto isvados ar priimto
sprendimo nustatoma ispirkimo kaina yra didesné uz akcininko pasiiulytq kaing, $i didesné kaina
galioja ir tos pacios klasés akcijy savininkams, kurie neprase pateikti iSvados. ISlaidas, susijusias
su kainos nustatymu, apmoka akcininkas, pareikalaves tokio nustatymo. Jei dél isvados ar
sprendimo nustatoma iSpirkimo kaina yra didesné uz iSperkanciojo akcininko pasiilytq kaing,
ekspertq paskyres teismas gali jpareigoti isperkantjjj akcininkg apmokéti visas islaidas arba jy
dalj. “'? Vertinant pateikta pavyzdinj reguliavima, ABJ turi panasumu tik keliais aspektais, t. y.
del kainos — nors 18 pradziy Salys (Mazasis ir Didysis akcininkas (ar jy daugetas)) turéty susitarti
pacios, taciau kilus gincui kaing nustato ekspertas, tokia identiSka nuostata yra ir Lietuvoje. Tuo
paciu, sutampa AB] ir EMCA reguliavimas deél didesnés kainos galiojimo visiems akcininkams,
nes ABJ 46! straipsnio 15 dalis numato, jog ,Jeigu teismo nustatyta akcijos ispirkimo kaina yra
didesné nei ta, kuri nurodyta pranesime apie akcijy iSpirkimg, teismo nustatyta akcijos ispirkimo
kaina taikoma visiems bendrovés isleisty tos pacios klasés akcijy, dél kuriy teikiamas pranesimas
apie ispirkimg, savininkams nepriklausomai nuo to, ar jie kreipési j teismg*“''>. EMCA
mokslininkai labai aiskiai nustato kam tenka eksperto islaidos, t. y. iSlaidas apmoka tas akcininkas,
kuris reikalauja tokio nustatymo, kas i$ esmés civiliniy santykiy prasme yra nattiralus supratimas.
Taciau, tuo paciu, sitilomas reikalavimas turi ir ,,saugiklj“, kad Sios nuostatos didysis akcininkas
negaléty iSnaudoti kaip deryby taktikos, nes numatoma, kad jeigu ekspertas nustato didesne kaing
nei siiilo iSperkantysis akcininkas, tuomet butent teismui priklauso sprendimo teis¢ dél tokio
eksperto i§laidy paskirstymo — ar tai didesnés dalies, ar net visos sumos. Sioje konkrecioje darbo
dalyje, aptariamy Europos Sajungos valstybiy teismy praktika néra analizuojama, nes sickiame
nenukrypti nuo tinkamos kainos nustatymo problematikos. Uzsienio praktikos analiz¢ atlickama

2.2.2. poskyryje.

Atsizvelgiant | tg aplinkybe, kad darbe nemazai démesio skiriama tinkamos kainos
nustatymui, toliau Siame poskyryje yra aptariamas tinkamos kainos nustatymas darbo pasirinktose
Europos Sajungos valstybése narése. Danija ir Suomija yra analizuojamos per reguliavimo prizme.
Toks sprendimas autoriaus priimtas dél to, nes Suomijos atveju reglamentavimas ypatingai artimas
Svedijos reglamentavimui, o Danija turi panaSumy su Nyderlandais. Svedija ir Nyderlandai
aptariami detaliau - vertinant $iy 3aliy teismy praktika. Svedija kaip valstybé pasirinkta, nes

pirmoji i§ pasirinkty Skandinavijos valstybiy jtvirtino tokj institutg. O Nyderlandai nagrin¢jami

112 Andersen ir kt., supra note, 55:264
13 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas®, supra note, 1: 46" str. 15 d.
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dél to, kad turi nemazai panasumy su ABJ] 46' straipsnyje jtvirtintu procesu ir CK numatyta

1Spirkimo galimybe.

Danijoje, istatymy leidéjas numato, jog ,,Raginime turi biiti nurodytos ispirkimo sqlygos
ir ispirkimo kainos nustatymo pagrindas. Taip pat turi biiti nurodyta, kad nepavykus susitarti dél
ispirkimo kainos, jg pagal 67 straipsnio 3 dalies taisykles nustato ekspertas, kurj paskiria teismas
pagal bendrovés buveinés vietg. [...].“''* Vertinant $ig blanketing normos dalj, minimas straipsnis
nurodo, kad ,,Jei jstatuose néra nuostaty dél kainos apskaiciavimo pagrindo naudojantis pirmumo
teise (pirmenybés teise jsigyti akcijas), nepavykus susitarti dél kainos, jq turi nustatyti ekspertas,
kurj paskiria teismas pagal bendrovés registruotos buveinés vietq, atsizvelgdamas j kapitalo daliy
verte. Eksperto sprendimas gali biiti skundZiamas teismui. leskinys Siuo klausimu turi biiti
pareikstas ne véliau kaip per 3 ménesius nuo eksperto isvados gavimo dienos. Eksperto islaidas
apmoka akcininkas, pageidaves atlikti eksperto vertinimgq, taciau jos gali biti priskirtos bendrovei,
jei eksperto nustatyta verté is esmés skiriasi nuo kainos ir Siuo vertinimu visiskai ar is dalies
remiamasi*''"®. Tuo paciu 70 straipsnis papildo, kad ,.Jei eksperto vertinimas arba sprendimas
pagal 67 straipsnio 3 dalj lemia aukstesng ispirkimo kaing nei siiilé iSperkantysis akcininkas, si
kaina galioja ir tiems tos pacios klasés mazumos akcininkams, kurie neprasé atlikti vertinimo.
Kainos nustatymo islaidas apmoka asmuo, pateikes prasymq nustatyti kaing. Jei vertinimas ar
sprendimas lemia auksStesne ispirkimo kaing nei siiilé iSperkantysis akcininkas, ekspertq paskyres
teismas gali jpareigoti iSperkantjji akcininkg visiskai ar i§ dalies padengti i§laidas*''®. Galima
pastebéti, kad kainos nustatymo procesas salyginai panasus ] jtvirtintg Lietuvoje. Istatymas iSkarto
numato, kad kaing nustato ekspertas, kurig galima gincyti teisme. Taip pat, jstatyme jtvirtintos
nuostatos dél eksperto apmokéjimo, nurodant, kad jeigu akcijos kaina didesné nei pasiiilytoji,

iSperkanciajam akcininkui gali tekti sumokéti eksperto patirtas iSlaidas ar dalj jy.

Suomijos atveju, istatymy leidéjas numates, kad ,,Nesutarimai dél ispirkimo teisés ir
iSpirkimo kainos nustatymo turi biti perduodami spresti arbitrams Siame skyriuje nustatyta
tvarka*!"’. Vertinant kaing, jstatymy leidéjas jtvirtina, jog ,,Akcijos iSpirkimo kaina turi biiti

“U8 o | Arbitrazo proceso

nustatoma pagal rinkos kaing, buvusiq pries arbitrazo proceso pradzig
islaidas apmoka ispirkéjas, nebent arbitrai dél ypatingos prieZasties mano esant teisinga nuspresti
kitaip“!"®. Kaip matyti i§ cituojamo, kaina turi biiti rinkos, o sprendimg dél jos priima arbitraZas.

Kaip ir toliau aptariamu Svedijos atveju, ekspertai i$pirkimo institute nefigfiruoja, tatiau Suomijos

114 | Selskabsloven®, supra note, 72: 70 str. 2 d..

5 Ipid., 67 str. 3 d.

116 1bid., 70 str. 3 d.

7 Osakeyhtidlaki (21.7.2006/624)“, supra note, 73: 18 skyriaus 3 skyrelis
118 Ibid., 18 skyriaus 7 skyrelis

19 Ibid., 18 skyriaus 8 skyrelis
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arbitrazo jstatymas - Laki vilimiesmenettelystd 967/1992, 28 skyrelis numato, kad ,Jeigu salys
nesusitaré kitaip, arbitrai gali pavesti ekspertui atlikti tyrimq ir pateikti isvadq dél bylos
sprendimui svarbaus klausimo, kurio vertinimui reikalingos specialios profesinés Zinios“'?. Taip
pat, kaip ir Svedijos atveju susijusias i$laidas su procesu apmoka iSpirkéjas, t. y. didysis
akcininkas, taciau arbitrazo sprendimu galima nukrypti nuo Sios taisyklés. PrieSingai nei Lietuvoje,
Suomijoje kaing nustato arbitras ir tuo paciu jis iSnagrin¢ja galima gin¢a dél kainos. Gal 1§ pirmo
zvilgsnio tai yra teisingesnis sprendimas ir paprastesnis, taciau keltinas klausimas dél arbitro
kompetencijos. Arbitras yra teisés Zinovas, ekspertas, o ne turto vertinimo. Tod¢l galima pagrijstai
abejoti, kad arbitras priims sprendima nepasitelkdamas eksperto, kas biity daroma ir Lietuvoje.
Svedijos atveju, jstatymy leidéjas apibrézia, kad ,,dkcijos ispirkimo suma nustatoma taip,
kad ji atitikty kaing, kurios bity galima tikétis parduodant akcijg normaliomis sqlygomis *“'*!.
Priedingai nei Lietuvos, EMCA ar Danijos atvejais, Svedijoje i§pirkimo kaing nustato arbitrai
,»Gincq dél to, ar egzistuoja teisé ar pareiga ispirkti, arba dél ispirkimo sumos dydZio, sprendzia
arbitrai. Arbitry skaicius yra trys, nebent visi akcininkai susitaria dél kito skaiciaus .“'?2. Vertinant
i8laidy paskirstymg, jstatymy leidéjas numato, jog ,,Daugumos akcininkas atsako uz atlygj
arbitrams ir patikétiniui bei uz kity akcininky islaidas arbitrazo procese. Jei yra ypatingy
priezasciy, arbitrai gali jpareigoti kitq akcininkg visiskai ar is dalies padengti §ias islaidas 1%
Priesingai nei EMCA ar Suomijoje, Svedijoje néra eksperto vertinimo, o kaing nustato Arbitrai.
Nors atkreiptinas démesys, kad Arbitrazo atveju, vadovaujantis Svedijos arbitraZo jstatymu - Lag
(1999:116) om skiljeforfarande, 25 skyriuje, numatyta, jog ,,.Salys atsako uz jrodymy pateikimq.
Taciau arbitrai gali skirti ekspertus, nebent abi Salys tam priestarauja.“'**. Todél nereikéty
suabsoliutinti, kad ekspertas kainos nustatymo byloje nedalyvauja, taciau prieSingai nei kitose
valstybése ar modeliniame reguliavime, ekspertui didelé reikSmé, kainos nustatymo procese, néra
suteikiama. Juo labiau, Svedijoje matome vertinamaja savoka, kad kaina turi atitikti kaina, kurios
galima tikétis normaliomis salygomis. Lietuvoje turime teisinga kaina, o Svedijoje - kaing kuri
atitinka normalias salygas. Siame darbe jau buvo aptarta kaip suprasti vertinamaja savoka , teisinga
kaina“, taiau kokias aplinkybes reikéty vertinti sprendziant, ar iSpirkimo kaina atitinka normalias
salygas — neaisku. Taciau dar 1996 m. Svedijos Auks¢iausiasis teismas (svarbu paminéti, kad
sprendimas yra dél viesai prekiaujamy bendrovés akcijy) savo sprendime nurod¢, kad ,, Priverstinis

mazumos akcijy ispirkimas turi panasumy su ekspropriacija. Sios taisyklés buvo jvestos siekiant

120 Laki vélimiesmenettelysti (23.10.1992/967)¢, 28 str., Finlex, ziliréta 2026 m. balandZio 21 d.,
https://www.finlex.fi/fi/lainsaadanto/1992/967

121 Aktiebolagslag (2005:551)%, supra note, 63: 22skyrius 2 skirsnis

122 Ibid., 22skyrius 5 skirsnis

123 Ibid., 22 skyrius, 23 skirsnis

124 Lag (1999:116) om skiljeforfarande®, 25 skyrius, Regeringskansliets rittsdatabaser, Zitiréta 2026 m. balandzio
21 d., https://rkrattsbaser.gov.se/sfst?bet=1999:116
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palengvinti susijungimus ir struktiirinius pokycius Svedijos versle. Eksproprijuojant nekilnojamgji
turtq, vertinimo tikslas yra nustatyti rinkos verte — kaing, kurig turtas gauty atviroje rinkoje.
Taikant tai akcijoms, vertinimas turi nustatyti rinkos verte. ISpirkimas turi suteikti mazumos
akcininkams tokj patj ekonominj rezultatq kaip savanoriskas akcijy pardavimas. Tai, kad mazuma
taip pat turi teise reikalauti ispirkimo, nekeicia vertinimo, kad jstatymas siekia suteikti
akcininkams tokig pacig ekonomine padeétj po ispirkimo kaip ir pries jj. ISpirkimo suma turi biti
nustatoma vienodai, nepriklausomai nuo to, kas inicijavo procesq. Néra pagrindo suteikti
mazumos akcininkams ,,virsvertj“ tik todél, kad tai priverstinis procesas. Taip pat neturéty biiti
mokama suma, virsijanti rinkos kaing, motyvuojant tuo, kad rinkos kaina neatspindi bendrovéje
esanciy verciy. Jei bendrovés grynojo turto verte virsija bendrq akcijy rinkos kaing, Sis skirtumas
akcininkams gali tekti tik likvidavimo atveju, taciau mazZumos akcininkai paprastai negali tokio
proceso inicijuoti. Jiems akcijos yra tik finansinis turtas. [...] Apibendrinant: priverstinio
iSpirkimo metu turi biti atlyginta ,, tikroji verté . Tai reiskia rinkos kaing, jei akcija kotiruojama,
o kitais atvejais — bendrovés turtine padétj ir pelningumg. [...].“'?>. Vertinant cituotajj siekiant,
kad kaina atitikty normalias sglygas, reikia jvertinti bendrovés turting padétj ir jos pelninguma.
Atkreiptinas démesys, kad Svedijos jstatymy leidéjas jtvirtino, jog priesingai nei sitilo modelinis
reguliavimas EMCA ar Danijos atveju, kainos gin¢ijimo procese didysis akcininkas yra atsakingas
uz i8laidas su tam tikromis iSimtimis.

Atkreiptinas démesys, kad i$pirkimo institutas Svedijoje jtvirtintas jau kuris laikas.
Taciau Svedijos atveju jau 1982 m. Europos Zmogaus Teisiy Teismas nagrinéjo byla dél Svedijoje
itvirtinto priverstinio akcijy pardavimo. Byloje buvo du pareiskéjai, kurie ,,Pareiskéjai teigia, kad
Jjie buvo priversti atiduoti savo NK akcijas uz mazesne nei tikroji jy verté kaing. Jy nuomone, is jy
buvo atimta nuosavybé pazeidziant Pirmojo protokolo 1 straipsnj, nes nebuvo jokio viesojo
intereso. Jie teigia, kad buvo pazeistas Pirmojo protokolo 1 straipsnis, kuris skamba taip:
., Kiekvienas fizinis ar juridinis asmuo turi teis¢ netrukdomas naudotis savo nuosavybe. IS nieko
negali biiti atimta jo nuosavybé, nebent viesojo intereso labui ir laikantis jstatymo bei bendryjy
tarptautines teisés principy nustatyty sqlygy. Taciau ankstesnés nuostatos jokiu biudu neriboja
valstybés teisés priimti tokius jstatymus, kokie, jos manymu, yra reikalingi, siekiant kontroliuoti
nuosavybés naudojimg pagal bendrgjj interesq arba uztikrinti mokesciy, kity rinkliavy ar baudy

mokéjimg. ““'*°. Komisija i$aiskina, kad ,,Nors paciame straipsnyje tiesiogiai neuzsimenama apie
b

125 Svedijos Auks¢iausiojo Teismo [Hogsta domstolen] 1996 m. geguzés 8 d. sprendimas byloje Nr. T 2881-94, NJA

1996 S. 293, Sveriges Domstolar, Ziuréta 2026 m. balandzio 21 d.,
https://rattspraxis.etjanst.domstol.se/sok/publicering/2326¢8fb-d9a5-4ae5-be3f-0f85{8{81206

126 Europos Zmogaus Teisiy Komisijos 1982 m. spalio 12 d. sprendimas dél priimtinumo byloje Bramelid ir
Malmstrém pries Svedija, peticijy Nr. 8588/79 ir 8589/79“, HUDOC, ziiiréta 2026 m. balandzio 22 d.,
https://hudoc.echr.coe.int/app/conversion/pdf/?library=ECHR &1d=001-74253 & filename=CEDH.pdf
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. ekspropriacijq“, jo formuluoté, ypac fraze ,,is nieko negali biiti atimta jo nuosavybé, nebent
viesojo intereso labui“ ir nuoroda j ,, bendruosius tarptautinés teisés principus “, aiskiai rodo, kad
Cia turima omenyje formali (ar net de facto) ekspropriacija, tai yra veiksmas, kai valstybé perima
(arba jgalioja perimti trecigjq Salj) tam tikrq nuosavybe tikslu, kuris tarnauja viesajam interesui.
Si aiskinimg patvirtina Pirmojo protokolo 1 straipsnio ,, Travaux préparatoires* (parengiamieji
darbai). [...] Svedijos teisés aktai, dél kuriy skundziasi pareiskéjai, yra visiskai kas kita. Tai yra
bendros jstatymy leidybos politikos privaciy bendroviy atzvilgiu praktiné israiska ir pirmiausia
liecia santykius tarp akcininky. Bendras tokio pobiidzio teisés akty tikslas natiiraliai yra teikti
pirmenybe tiems interesams, kurie laikomi labiausiai vertais apsaugos, o tai neturi nieko bendro
su ,,vieSojo intereso “ sqvoka, kaip ji suprantama ekspropriacijos kontekste. Todél Komisija laikosi
nuomoneés, kad Pirmojo protokolo 1 straipsnio pirmosios pastraipos antrasis sakinys netaikomas
Siam pareiskéjy skundui.“'?’. Tuo pa¢iu Komisija pasisako ir kitu pagrindu ,,/...] tam tikromis
aplinkybémis smulkiesiems akcininkams nustatyta pareiga atiduoti savo akcijas daugumos
akcininkui kyla is bendroviy teisés akty, reglamentuojanciy santykius tarp akcininky. Visose
Konvencijos valstybése narése teisés aktai, reglamentuojantys privatinés teisés santykius tarp
asmeny, jskaitant juridinius asmenis, apima taisykles, kurios nustato Siy teisiniy santykiy poveikj
nuosavybei ir kai kuriais atvejais jpareigoja asmenj atiduoti nuosavybe kitam asmeniui. Kaip
pavyzdzius galima paminéti paveldéto turto, ypac Zemés iikio paskirties, padalijimg, sutuoktiniy
turto padalijimq ir visy pirma turto arestq bei pardavimg vykdymo proceso metu. Tokios taisyklés,
kurios yra biitinos bet kurioje liberalioje visuomenéje, is esmés negali biti laikomos
priestaraujanciomis Pirmojo protokolo 1 straipsniui. Remdamasi mutatis mutandis Teismo
isreiksta nuomone dél valstybés ir asmens santykiy [...], Komisija vis délto turi jsitikinti, kad
nustatant teisiniy santykiy tarp asmeny poveikj nuosavybei, jstatymas nesukuria tokios nelygybés,
jog is vieno asmens galéty biti savavaliSkai ir neteisingai atimta nuosavybé kito asmens naudai
[...].<.12® Komisija konstatavo, jog ,,Siuo atveju Komisija laikosi nuomonés, kad Svedijos
istatymai, kurie tam tikromis aplinkybémis jpareigoja smulkiuosius akcininkus parduoti savo
turimas akcijas arbitry nustatyta kaina, kartu suteikdami jiems teise reikalauti, kad jos bty
nupirktos tokiomis paciomis sqlygomis, negali biiti laikomi sukurianciais nelygybe jy nenaudai,
kuri sudaryty teisés naudotis nuosavybe pazeidimg. [...] Komisijos nuomone, asmens teisé
netrukdomai naudotis savo nuosavybe negali biiti pasitelkiama kaip kliutis prireikus jvesti
privatinés teisés taisykliy, turincias jtakos asmeny nuosavybei, pakeitimus, su sqlyga, Zinoma, kad

yra tinkamai laikomasi minéto pusiausvyros principo. [...] Komisija negali neatsizvelgti j tai, kad

127" Europos nggaus Teisiy Komisijos 1982 m. spalio 12 d. sprendimas dél priimtinumo byloje Bramelid ir
Malmstrom pries Svedija, peticijy Nr. 8588/79 ir 8589/79%, supra note, 126
128 Ibid.
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pareiskéjy akcijy kaing nustaté kvalifikuoti arbitrai atidZiai motyvuotu sprendimu ir remdamiesi
kriterijais, kurie, nepaisant pareiskéjy priestaravimy, neatrodo esantys savavaliski ar nepagristi.
Todél Komisija nenustato, kad Siuo atveju biity buves padarytas koks nors pareiskéjy teisés
netrukdomai naudotis savo nuosavybe pazeidimas, kaip tai garantuojama Pirmojo protokolo 1
straipsnio pirmosios pastraipos pirmajame sakinyje.“'?°. Kaip matyti, Komisija konstatavo, kad
tiek atvejai kai tikraja kaing nustato jstatyme numatytas subjektas — arbitras, yra priimtinas. Taip
pat, priverstinis iSpirkimo institutas savaime nepazeidzia nuosavybiy teisiy jtvirtinty Europos
Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy konvencijos protokole.

Nyderlanduose, jstatymy leidéjas 201a straipsnio 5 dalyje yra jtvirtings, jog ,,Jei teiséjas
ekspertai pateikty isvadq dél perduodamy akcijy vertés. Taikomi 350 straipsnio 3 dalies pirmi trys
sakiniai bei 351 ir 352 straipsniai. Teiséjas nustato perduodamy akcijy kaing jo paskirtq dieng.
Kol ir kiek kaina néra sumokéta, ji didinama palikanomis, lygiomis jstatymy nustatytoms
palitkanoms, nuo tos dienos iki perdavimo, iSmokos uz akcijas, kurios tampa mokétinos Siuo
laikotarpiu, jy iSmokéjimo dienq laikomos daliniu kainos padengimu.“'*°. Kaip ir aptarta pries tai,
akcijos kaing Nyderlanduose nustato teis¢jas pasitelkdamas ekspertus. Taciau i§ jstatymo
formuluotés konkreciai néra aiSku kokiais metodais ar kuom vadovaujantis yra nustatoma kaina.
Nyderlandy kasacinis teismas yra nurodes, jog ,,IS jstatymo projekto Nr. 18 904 (ispirkimo
procediiros sukiirimas) istorijos matyti, kad jstatymy leidéjas mané, jog isperkamam akcininkui
bus suteikta reali ir protinga kompensacija, taciau néra jokiy jrodymy, kad jstatymy leidéjas
numaté konkrety vertés apibrézimq ar konkrety akcijy vertinimo metodq ispirkimo procediiroje.
Todél Jmoniy byly skyrius neprivaléjo remtis vien tik vidine akcijy verte. [...] IS minétos nuostatos
negalima daryti isvados, kad ta kaina turéty biiti kitokia nei $i, ir ypac, kad visada turéty biiti
atsizvelgiama | kaing, kuri pagal (teorinius) skaiciavimus duoda didZiausiq rezultatq. Nei teisinis
iSpirkimo teisés reguliavimas, nei siuo atveju Imoniy byly skyrius nesiekia kompensuoti nieko kito,
kaip tik , tikrgjq* akcijy verte [...]. '*!. Kitoje Kasacinio teismo byloje, teismas papildé jog
LWIstatymy leidéjas Civilinio kodekso 2:201a straipsnyje jtvirtino teisinj reguliavimg, leidZiantj Sios
nuostatos 1 dalyje nurodytam pagrindiniam akcininkui paprastos procediiros biidu ispirkti kito
akcininko (ar kity akcininky) akcijas ir tokiu bidu jgyti likusias akcijas. Civilinio kodekso 2:201a

str. 5 dalyje nustatyta, kad teismas nustato kaing, kurig perleidziamos akcijos turés jo nustatytq

129" Europos Zmogaus Teisiy Komisijos 1982 m. spalio 12 d. sprendimas dél priimtinumo byloje Bramelid ir
Malmstrém pries Svedija, peticijy Nr. 8588/79 ir 8589/79%, supra note, 126

130 Burgerlijk Wetboek Boek 2%, supra note, 77: 201a straipsnio 5 dalis.

131 Nyderlandy Auks¢iausiojo Teismo [Hoge Raad] 1996 m. rugsé¢jo 11 d. sprendimas byloje Nr. 59,
ECLI:NL:HR:1996:ZC2131¢, Rechtspraak, zitréta 2026 m. balandZzio 22 d.,
https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:HR:1996:ZC2131

51


https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:HR:1996:ZC2131

dieng. IS jstatymo rengimo medziagos matyti, kad jstatymy leidéjas rémési prielaida, jog
iSperkamam akcininkui turi biiti skiriama reali ir protinga kompensacija. Tai atitinka nuostatg,
kad pagal EZTK Pirmojo protokolo 1 straipsnj nustatyta perleidziamy akcijy kaina jy vertés
atzvilgiu turi biiti bent jau protinga (,, reasonably related ). IS jstatymo rengimo istorijos nematyti,
kad jstatymy leidéjas ispirkimo procediiroje akcijy kainai nustatyti bity numates kokig nors
konkreciq vertés sampratq ar konkrety vertinimo biuidg. Teismas turi laisve pasirinkti vertés
sampratq ar vertinimo metodq. Civilinio kodekso 2:201a straipsnio pobudis ir tikslas netrukdo
teismui, siekiant nustatyti realiq ir teisingg kompensacijqg uz perleidziamas akcijas, nustatant
kaing atsiriboti nuo ty iSperkanciojo akcininko veiksmy padariniy, kurie buvo atlikti iki Civilinio
kodekso 2:201a str. 5 dalyje numatytos dienos ir kurie sumaZino akcijy verte isperkamo (-y)
akcininko (-y) nenaudai.*'** Siuo atveju matome ne tik tai, kad teismas nustatydamas kaina turi ja
nustatyti pagal tikraja juy verte, bet tuo paciu ir vertinti bendrovés ir didZiojo akcininko galimus
piktnaudZiavimo veiksmus, o jeigu tokius nustato, jais nesivadovauti kainos nustatymo procese.
Siuo atveju tai labai geras mechanizmas siekiant apsaugoti, kad didysis akcininkas dirbtinai
nesumazinty bendrovés akcijos vertés. Nors toliau pateikiamos citatos yra 1§ bylos, kurioje buvo
sprendziamas klausimas dél kainos nustatymo akciniy bendroviy akcijoms, taciau atsizvelgiant |
instituty artuma Nyderlanduose tarp akciniy bendroviy ir uzdary bendroviy, darbe yra pateikiami
Sie teismo iSaiSkinimai dél kainos. Aiskinimas teikiamas dél to, kad teismai vadovaujasi tomis
paciomis gairémis - kaina turi buti reali ir protinga ,,/moniy byly skyrius nustato perduodamy
akcijy kaing ir, jei reikia, tam gali paskirti vieng ar tris ekspertus. Norédamas jvertinti, ar
iSperkamam akcininkui yra skirta reali ir protinga kompensacija uz jo akcijas, Imoniy byly skyrius
tokioje byloje kaip si visada reikalauja, kad perduodamy akcijy kainos nustatymui atskaitos datai
biity pateikta pagrista nepriklausomo vertinimo eksperto isvada apie akcijy verte kuo naujesne
data [...].“'*® Teismas ypatinga démesj atkreipé j pateikta eksperto vertinima byloje, kurioje
nustaté, kad ,,2020-2021 ir 2021-2022 m. SnowWorld metinés ataskaitos iki Siol néra patvirtintos,
ir nebuvo atliktas jy auditas. Axeco parenge Vertinimo ataskaitq remdamasi tik viesai paskelbta
informacija, jskaitant SnowWorld pranesimus spaudai, kuriuose buvo paskelbti preliminaris 2021
ir 2022 m. duomenys, bei (bendrais) ING ir ABN AMRO liikesciais 2023 m. Nyderlandy
laisvalaikio (leisure) sektoriui. Pries rengdama Vertinimo ataskaitg, Axeco nerinko informacijos
is SnowWorld vadovybés. Remiantis Priedu, Axeco 2023 m. lapkriti kalbéjosi su SnowWorld

vadovybe ir akivaizdziai turéjo galimybe susipazinti su, be kita ko, preliminariais 2023 m.

132" Nyderlandy Auks¢iausiojo Teismo [Hoge Raad] 2020 m. lapkri¢io 6 d. sprendimas byloje Nr. 19/02245,
ECLI:NL:HR:2020:1745%, Rechtspraak, Ziuréta 2026 m. balandzio 22 d.,
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skaiciais, bet ir Cia tritksta bet kokios jzvalgos apie litkesciy ir juos pagrindzianciy duomeny (jy
teisingumo, iSsamumo ir detalumo). Todél Vertinimo ataskaitoje DCF vertinimui suformuluoti
ateities scenarijai (pessimistic, base ir optimistic) néra tiesiog pagristi pakankamai konkreciu ir
patikrinamu, motyvuotu vadovybés vertinimu ir (arba) pakankamai issamiais bei patikrinamais
duomenimis apie SnowWorld ar panasiy jmoniy verslo (tendencijas) ir uzdarbio pajégumus. Is
Vertinimo ataskaitos seka, kad daugikliy (multiple) analizéms galima suteikti tik labai ribotg verte,
nes is esmeés nera prieinamy reiksmingy ar prasmingy duomeny apie pakankamgq skaiciy ir gerai
palyginamas jmones bei sandorius.*“** Kaip matyti i§ cituojamo, Nyderlandy teismas didiule
reikSme suteikia eksperto iSvadai. Teismas vertindamas eksperto iSvada vertina ar ji atlikta
tinkamai, ar jos rezultatu galima pasitikéti. Cituotoje byloje, teismas jsigilino ] vertinamos
bendrovés ir eksperto santykj. Turint omenyje esama reglamentavima Lietuvoje ir panasuma tarp

ABJ ir Nyderlandy jstatymo, Lietuvos teismai turéty daryti tg pati.

Tuo paciu, viena i§ galimai aptariamy situacijy Lietuvoje yra valdanciojo akcininko ar
vadovo piktnaudziavimas padétimi. Nyderlanduose kasacinis teismas nagrin€¢jo byla kurioje
1Sperkantysis akcininkas, kaip bendrovés vadovas, atliko veiksmus kuriais suteiké pranaSumus sau,
sukeldamas Zalg bendrovei (jos vertei) bei kitiems akcininkams. Kasacinis teismas dél to
konstatavo, jog ,./...] nustatant ispirkimo kaing atskaitos taskas yra tai, jog [atsakovas] turi teise
i realiq ir teisingg kompensacijq uz savo akcijas, kuri pagal EZTK Pirmojo protokolo 1 straipsnj
turi buti ,,pagristai susijusi su jy verte‘ (reasonably related to its value), ir, kalbant Civilinio
kodekso 2:359c straipsnio ZodZiais, ,, teisinga“, o tai nereiskia kitokio standarto nei tas, kuris
numatytas Civilinio kodekso 2:201a straipsnyje. Sis standartas reikalauja uzkirsti kelig tam, kad
[atsakovas] biity priverstas perleisti savo akcijas [ieskovui] uz kaing, kurig is esmés nulémé
zalingi [ieskovo], kaip [A] vadovo ir kontroliuojancio akcininko, veiksmai. [ieskovas] klysta
teigdamas, kad formuluoteé ,, pagristai susijusi su jy verte“ tam priestarauja; $i formuluoté skirta
iSperkamo smulkiojo akcininko nuosavybés teisems apsaugoti, o ne tam, kad isperkantysis
., nepermokéty “. “'*° Papildydamas, kad ,, Biidas, kuriuo Jmoniy byly skyrius atsizvelgia j Zalingus
veiksmus nustatydamas teisingq ispirkimo kaing, néra skirtas (visiskai) atlyginti [atsakovo]
galimai patirtq Zalg dél Zalingy veiksmy. Imoniy byly skyrius siekia j Zalingus veiksmus, nustatant
ispirkimo kaing, atsizvelgti tik tiek, kad ispirkimo kaina tapty protinga. “'*® Teismas konstatuoja,
kad tais atvejais kai didziojo akcininko ir bendrovés veiksmais yra padaroma Zala bendrovei,

mazajam akcininkui iSpirkimo procese dél to néra mokamas priedas prie akcijy, tam turi buti

134 Amsterdamo apeliacinio teismo [Gerechtshof Amsterdam] 2024 m. sausio 23 d. sprendimas byloje Alychlo N.V.
pries SnowWorld N.V. ir kt., Nr. 200.327.963/01 OK, ECLI:NL:GHAMS:2024:198%, supra note, 133.
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pradéti kiti procesai. Taciau tokias aplinkybes byloje nustatyti yra svarbu, kad teismas galéty

nustatyti protingg iSpirkimo kaing.

Apibendrinant, teisingos kainos nustatymas yra salyginai komplikuotas dalykas.
Pirmiausia kaina nustatoma pagal tai kg pateikia Bendrové. Suprantama, kad nors ir yra i§laikomas
atskyrimas tarp akcininko ir bendrovés kasdieninés veiklos, ta¢iau néra paslaptis, kad daznu atveju
Lietuvoje, bendrovés akcininkai ganétinai aktyviai veikia jmonés kasdieningje veikloje bei gali
daryti lemiamg jtakg bendrovés priimamiems sprendimams, jskaitant, bet neapsiribojant ribotos
informacijos pateikimu turto vertintojui, siekiant, kad vertinamo verslo kaina biity mazinama. Tuo
paciu, galimi ir piktnaudZiavimo atvejai, kuomet bendrovés finansiné padétis bloginama, sudarant
tarp susijusiy asmeny sutartis, taip siekiant vertintojui parodyti neigiamg balansg. Negalima
atmesti ir prielaidos, kad kai kurie maZieji akcininkai vengs siekio nustatyti teisingg kaing
pasitelkiant ekspertus, nes tai jiems gali buiti ekonomiskai nenaudinga, kuomet teismas paskirstys
ekspertizes iSlaidas Salims. AtsiZzvelgiant | tai, jstatymy leidé¢jas turéty iStaisyti §j trikuma. Tuo
paciu negalima pamirSti teisingos kainos ir jos nustatymo biido. Kyla pagrjsty abejoniy, ar
pasirinktas mechanizmas, kai kaina nustatoma atliekant verslo vertinimg, gali buti laikomas
objektyviy ir nesaliSku. Taciau atsizvelgiant ] tai, kad akcijos néra listinguojamos rinkoje, $iai
dienai geresnio mechanizmo negalima buty taikyti. Vertinant kity Saliy patirtj, galima daryti
pagrista iSvada, kad daznu atveju pasirinktose valstybése pasitaikantys gincai yra dél kainos. Tiek
Svedijos, tiek Nyderlandy teismai formuoja praktika, kad kaina turi biiti teisinga ir protinga, atitikti
tikraja akcijy verte. ISpirkimo procese negali biiti mokami priedai uz akcijg kaing tik dél to, kad
kontroliuojantis akcininkas savo veiksmais piktnaudziauja, o toks piktnaudziavimas pasireiskia
mazesne akcijy verte. Tokiais atvejais, teismai privalo nustatyti tokias aplinkybes, bet tik toje
apimtyje, kuri turi lemiamg jtaka nustatant teisingg akcijos kaing iSpirkimo procese. Teismas

nustates tokias aplinkybes, negali jomis remiantis nustatyti didesne¢ akcijos verte $iuo pagrindu.

2.2. Kiti probleminiai aspektai siekiant i$pirkti ir parduoti akcijas pagal ABJ 46'

straipsnj

Neatsizvelgiant | jau aptarta esmine problema d¢l teisingos kainos nustatymo, yra dar keli
aspektai kuriais galima diskutuoti, nesutikti. Vienas i§ tokiy - turto vertinimo ataskaitos
patikimumas. Pirmiausia dél to, kad jau pacios ataskaitos pradZioje turto vertintojas, saugodamas
savo interesus bei bandydamas apriboti savo civiling atsakomybe, nurodo, kad vertintojas neturi
galimybiy patikrinti nuosavybeés teisiy ar teisiy apsunkinimo, patikrinti finansinio, teisinio ar kito
pobudzio duomeny tikslumg. Papildomai nurodo, kad néra pateikiama informacija apie

planuojamas investicijas ar kitokias salygas, kurios gali buti reikSmingas atliekant verslo
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vertinima.'®” Bet kuriuo atveju, turto vertintojas, vertindamas versla ir siekdamas nustatyti akcijy
verte rinkoje remiasi prielaidomis, kad verslo vertinimo apZziliros metu nebuvo nuslépti jokie
faktai, kurie galéty turéti jtakos nustatytai rinkos vertei. Juo labiau, kad turto vertintojas riboja
savo atsakomyb¢ nurodydamas, kad neatsako uz pateikty duomeny tikslumg, paminint, kad
vertintojas netikrina pateiktos informacijos teisingumo. Atsizvelgiant j tai ir j tokius nurodymus
turto ir verslo vertinimo ataskaitoje, keltinas klausimas, kokiu biidu turto vertintojas gali nustatyti
teisinga kaing uz vieng akcija, jeigu viskas yra grindziama prielaidomis ir praeities rezultatais,

neatsizvelgiant i realig verslo vertg?

Negalima pamirsti kokiu budu yra sudaroma verslo vertinimo ataskaita. Ataskaita yra
formuojama pagal uzsakovo (akcininko) pateikiamus duomenis, kurie yra gauti i§ bendroves. Juo
labiau, net jeigu ir bendrove pateikeé pilnos apimties duomenis akcininkui, gal akcininkas
veikdamas tyCia, nuslépé tam tikra informacijg ir (arba) sulaiké ja prie saves. Todél keltinas
klausimas dél teisingos ir pilnos informacijos pateikimo turto vertintojui. Daznai pasitaikancios
situacijos, kai bendrovés direktorius ir akcininkas yra vienas ir tas pats asmuo. O tokioje
situacijoje, akcininkui visiSkai nesudétinga dirbtinai sumazinti akcijy verte. Net jeigu taip ir néra,
akcininkg ir bendrovés direktoriy sieja salyginai artimas rySys, todel abiem atvejais galimos
situacijos, kai tam tikra informacija yra nutylima arba neatskleidZiama turto vertinimo metu, kad
turto vertintojas nustatyty ne tiek palankia turto kaing Mazajam akcininkui, kurj siekiama iSpirkti.
Nors ABJ 46! straipsnio 12 dalyje ir nustatomas tam tikras saugiklis, numatant, kad ,,Bendrovés
valdyba (jeigu valdyba nesudaroma — bendrovés vadovas) ne véliau kaip per 10 darbo dieny nuo
pranesimo apie akcijy iSpirkimg gavimo dienos turi parengti ataskaitq. Sioje ataskaitoje
pateikiama motyvuota bendrovés valdybos (jeigu valdyba nesudaroma — bendrovés vadovo)
nuomoné dél akcijy ispirkimo sqlygy ir galimo akcijy iSpirkimo poveikio bendrovei [...].*138.
Aiskinamajame raste tik nurodant, kad: ,,Siekiant, kad smulkieji akcininkai sprendimq parduoti
turimas akcijas priimty bidami pakankamai informuoti apie siitlomas ispirkimo sqlygas, o kiti su
bendrove susije asmenys (darbuotojai, kreditoriai) buty informuoti apie smulkiyjy akcininky
turimy akcijy ispirkimg ir jy sutelkimqg vienose rankose, taip pat galimas to pasekmes bendrovei
(pavyzdziui, jtakq bendrovés interesams, darbo sqlygoms ir kt.), siiiloma jtvirtinti pareigq
bendrovés valdybai, o jei ji nesudaroma, vadovui parengti ataskaitq ir joje pateikti motyvuotg
nuomone dél siitlomy akcijy ispirkimo sqlygy ir akcijy ispirkimo poveikio bendrovei“'*® Tagiau

nei aiSkinamajame raste, nei jstatyme néra nurodyta, kas turi biiti nurodyta ataskaitoje, t. y. ar

137 K onfidenciali turto vertinimo ataskaita, 2018 m.
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bendra nuomon¢ dél nustatytos kainos, ar nuomoné dél nustatytos kainos atitikimo teisingumo
kriterijui. AiSkinamajame raSte tik nurodoma, jog ,,pranesime apie akcijy iSpirkimq turéty biti
nurodytas ne trumpesnis kaip 6 savaiciy terminas, per kurj smulkieji akcininkai turéty susipazinti
ir jvertinti siillomas akcijy ispirkimo sqlygas bei apsispresti, ar turimas akcijas parduoti
praneSime nurodytomis sqlygomis, ar esant pagristy abejoniy dél siiilomos akcijos ispirkimo
kainos atitikties teisingumo principui, kreiptis j teismq su prasymu jvertinti, ar siilloma akcijos
iSpirkimo kaina yra teisinga; siekiant, kad smulkieji akcininkai sprendimg parduoti turimas
akcijas priimty biidami pakankamai informuoti apie siiilomas iSpirkimo sglygas, [...] siiiloma
jtvirtinti pareigg bendrovés valdybai, o jei ji nesudaroma, vadovui parengti ataskaitq ir joje
pateikti motyvuotq nuomone dél siiillomy akcijy ispirkimo sqlygy ir akcijy ispirkimo poveikio
bendrovei“'® Siuo atveju galima kelti klausima apie pasiiilyma tobulinti reglamentavima
numanant, kad bendrovei kyla pareiga jvertinti parengta turto vertinimo ataskaitg ir jos atitikimag
teisingos kainos sampratai. RuoSiant ataskaitg, bendroveés vadovas (valdyba) turéty patvirtinti arba
paneigti, kad vertinimas atliktas remiantis aktualiais bendrovés duomenimis, nuo vertintojy
nebuvo nuslépta jokia reikSminga informacija, galinti turéti jtakos kainos nustatymui, o i§vadose
pritarti arba nepritarti kainos pasitilymui. Toks mechanizmas apsaugoty mazojo akcininko
interesus keliais aspektais. Pirmiausia, biity padalinta atsakomybé tarp didZiojo akcininko ir
bendrovés d¢l teisingos informacijos pateikimo turto vertintojui. Antra, toks mechanizmas sukurty
pagrinda teismui, skirstanc¢iam eksperto iSlaidas, objektyviai nustatyti, ar bendrove, ar didysis
akcininkas atsakingas uz tokiy iSlaidy apmokéjimg. Nors i§ analizuotos uZsienio Saliy praktikos
nepastebeta, kad tokia praktika bty taikoma, taciau toks mechanizmas uZtikrinty, kad procesu
néra piktnaudziaujama ir turto vertinimo ataskaitai suteikty didesnés reikSmés, o mazasis

akcininkas galéty labiau ,,pasitikéti siiloma kaina.

Apibendrinant, galima daryti i§vadg, kad jtvirtintas AB] 46' straipsnio mechanizmas
nesudaro didesniy galimybiy Salims piktnaudziauti procesu prie§ prasidedant iSpirkimo
procediirai. Taciau siekiant uztikrinti, kad sitiloma (mokama) kaina teisinga, nustatyta
atsizvelgiant | visas aplinkybes ir néra didziojo akcininko bandymo manipuliuoti informacija,
galima pasiiilyti tam tikrus 1$sakytus pakeitimus: dél i§laidy uz vertinimo paskirstyma ir ataskaitos
turinio, kurioje bendrové turéty pasisakyti del sitlomos kainos atitikimo teisingos kainos

kriterijams.

Prasidéjus priverstiniam akcijy i$pirkimo procesui, galimos tam tikros problemos. Siuo

atveju iSpirkimo proceso pradZzia Siame darbe suprantama, kaip momentas, kuomet apie iSpirkima
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yra vieSai praneSama akcininkams ir jiems pradedamas skaicCiuoti terminas dél sutikimo su
1Spirkimo sglygomis arba ieskinio pateikimo teismui, dél teisingos kainos nustatymo. Viena i§
galimy problemy yra galimybé Mazajam akcininkui (ne)susipazinti su turto ir verslo vertinimo
ataskaita. Tokia problema iskilo ir vienoje i§ toliau aptariamy byly Lietuvoje. Byloje
suinteresuotas asmuo kélé klausimg dél negaléjimo susipazinti su vertinimo ataskaita. Pareiskéjas
nurodé, kad su ataskaita asmuo gal¢jo susipazinti buvein¢je. Teismas konstatavo, kad ,,ABJ 18
straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad akcininkui rastu pareikalavus, bendrové ne véliau kaip per 7
dienas nuo reikalavimo gavimo dienos privalo sudaryti akcininkui galimybe susipazinti ir (ar)
pateikti bendrovés jstaty, metiniy ir tarpiniy finansiniy ataskaity rinkiniy, bendrovés vadovybés
ataskaitos, auditoriaus isvady ir finansiniy ataskaity audito ataskaity, tvarumo atskaitomybés
uztikrinimo isvady, visuotiniy akcininky susirinkimy protokoly ar kity dokumenty, kuriais
iforminti visuotinio akcininky susirinkimo sprendimai, stebétojy tarybos pasiiillymy ar atsiliepimy
visuotiniams akcininky susirinkimams, akcininky sqrasy, stebétojy tarybos ir valdybos nariy
sqrasy, kity bendrovés dokumenty, kurie turi biti viesi pagal jstatymus, [...] Siuo atveju
nenustatyta, kad dél dokumenty, kuriais pagrindzZiamas akcijos vertés nustatymas, kopijy
apeliantui nepateikimo, jis negaléjo realizuoti AB] 46" straipsnio 13 dalyje nustatytos teisés
kreiptis j teismq dél akcijos ispirkimo kainos atitikties teisingumo reikalavimams“'*! Nors $iuo
atveju, vertinant bylos aplinkybes galima sutikti su teismo padaryta iSvada, keltinas klausimas ar
tokia iSvada taikoma visiems atvejams. Ar asmuo, kurio nuosavybé ,nusavinama‘ turi teise¢
susipazinti su dokumentais, kuriais remiantis tai yra daroma. Siekiant uzkirsti kelig galimiems
gincams ateityje ir reguliavime jnesti aiSkumo, jstatymy leidéjas turéty jtvirtinti, kad akcininkas
turi teis¢ susipazinti su turto vertinimo ataskaita, kuria remiantis buvo nustatoma teisinga kaina. O
Bendrovei sukurti prievole, kad biitent Bendrové turi pareigg ataskaitoje pateikiamg konfidencialig

informacijg paSalinti (retusuoti) arba pasirasyti konfidencialumo susitarimg su mazuoju akcininku.

Kitas galimas probleminis aspektas yra dél proceso (ne)stabdymo. AB] 46! straipsnio 14
dalyje numatyta, kad ,,Jeigu bent vienas akcininkas kreipiasi j teismq, teismas gali privalomg
akcijy ispirkimo procediirq sustabdyti iki teismo nutarties dél akcijy kainos nustatymo siteiséjimo
dienos. Kol akcijy ispirkimo procediira sustabdyta, akcininkai neprivalo nei parduoti, nei pirkti
akcijy, taip pat sustabdomi Siame straipsnyje nustatyti akcininky jsipareigojimy jvykdymo
terminai‘'*? Atkreiptinas démesys ] lingvisting formuluote, kad Teismas sustabdyti procesa gali,
bet neprivalo. Dél to kyla klausimas, ar sprendimo teisés palikimas teismui yra tinkamas Sios

problemos sprendimas. Galima situacija, kai gin€ijant akcijos kaing, teismui nesustabdzius

41" Vilniaus apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2024 m. spalio 24 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e2A-1692-
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procediiros, nustatoma didesné akcijy iSpirkimo kaina, taciau kol vyko procesas kiti mazieji
akcininkai jau perdavé savo akcijas didziajam akcininkui. Paaiskéjus, kad akcijy kaina skiriasi ir
reikia primokéti premijg prie jau iSmokétos sumos, didysis akcininkas neturi pakankamy 1éSy tam
atlikti, arba tampa nemokus. Tod¢l galima manyti, kad nepakeitus dabar jtvirtintos teismo teisés
sustabdyti, galimos situacijos ateityje, kai mazasis akcininkas susidurty su nemokaus didziojo
akcininko situacija. O didziojo akcininko atzvilgiu, triikstant apyvartiniy 1€y, didéty skola bei

atsirasty sglyginai dideliy palukany mokeéjimo prievolé.

Taip pat, keltinas pagrijstas klausimas de¢l termino nustatyto didZiajam akcininkui pateikti
pasifilyma. AB] 46 straipsnio 8 dalis numato, kad ,, Bendrovés akcininkas, vykdantis ispirkimo
pareigq, Sio straipsnio 7 dalyje nurodytq pranesimq apie akcijy iSpirkimg bendrovei turi pateikti
ne véliau kaip per 20 darbo dieny nuo bendrovés pranesimo apie akcininko reikalavimgq, kad biity
iSpirktos jam nuosavybés teise priklausancios balsavimo teise suteikiancios bendrovés akcijos,
gavimo dienos.*'* PraneSime didysis akcininkas privalo, be kita ko, nurodyti ir akcijos kaina, kurig
sitilo uz iSperkamg akcijg. Remiantis jstatymo nuostatomis tokia kaina turi biti teisinga. TacCiau
keltinas klausimas ar per 20 darbo dieny terming yra jmanoma nustatyti teisinga bendrovés akcijos
kaing? Ko gero, tai yra sudétinga, nes uztrunka surasti tinkama kompanija kas galéty atlikti tokj
vertinimg, surinkti informacija i§ bendrovés, pateikti $ig informacijg turto vertintojui ir jam ja
apdoroti. Tai salyginai trumpas terminas, ypatingai vertinant bendroves, kurios yra didelés,
1§skaidZiusios veiklg per kelis sektorius ar net kelias valstybes. Taciau, keltinas klausimas ar tokiu
biidu néra sukuriama terpé netinkamai jvertinti bendrovés akcijas. Atsizvelgiant | tai, biity galima
svarstyti apie biitinybe prailginti nustatyta terming iki 40 darbo dieny, siekiant, kad akcininkas

vykdantis iSpirkimo pareiga turéty pakankamai laiko nustatyti teisingg kaing.

Apibendrinant §] poskyrj, galima pasakyti, jog prasidéjus procesui galimi tam tikri
trukdziai, kuriuos jstatymy leidéjas turéty tobulinti jtvirtintame institute. Akcininkui kurio
nuosavybé ,nusavinama‘® privalo biti sudaryta galimybé susipazinti su detaliu turto vertinimu ir
remiantis juo priimti sprendima dél galimybés pasinaudoti AB] 46! straipsnio 13 d. numatyta
galimybe ginCyti nustatyta kaing. O pasinaudojus tokia galimybe, teismas privalomai turéty
sustabdyti visg iSpirkimo procesg su visais akcininkais, kad neatsirasty bereikalingy pasekmiy
ateityje, juo labiau, kad didysis akcininkas netrukdomai galés testi veikla vykstant procesui. Taip
pat, svarstytina galimybé pailginti turto vertinimo atlikimo laika, kuomet akcininkas vykdo

i1Spirkimo pareiga.
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2.3. Lietuvoje susiformavusi praktika dél AB] 46! straipsnio taikymo

Lietuvoje jtvirtinto instituto pobidis, kad yra iSperkamos maZzojo akcininko teisés uz
teisinga kaing, kuri nustatoma atsizvelgiant ] atliktg turto vertinima, lemia, kad pats procesas yra
konfidencialus ir uzdaras. Proceso metu didysis akcininkas susipazjsta su turto vertinimu, kuriame
yra pateikiama konfidenciali bendroves informacija, todél vieSumoje néra papildomai daug
informacijos apie procesa, iSskyrus tuos atvejus, kurie pasieké teismus, o bylos buvo paliktos
vieSai prieinamos. Atsizvelgiant j instituto ,,Sviezuma“, suformuotos teismy praktikos néra daug.
Juo labiau, kad panaSaus pobiidzio byloje daznu atveju yra daug konfidencialios informacijos,
todeél tokios bylos nagrin¢jamos uz uzdary dury, o jy sprendimai néra vieSai skelbiami. Taciau yra
6 bylos, kuriose vienokiu ar kitokiu bidu yra aptariamos Siam darbui aktualiis klausimai.
Atsizvelgiant j instituto naujuma Lietuvos teisés sistemoje bei byly sudétinguma, matoma biitinybé
detaliai aptarti tam tikrus byly aspektus, kurie savo argumentacija svarbiis Sio darbo siekiamy

uzdaviniy pasiekimui.

Pirmojoje byloje dél instituto taikymo buvo keliami du klausimai, t. y. dé¢l mazojo
akcininko (ne)tinkamo informavimo apie akcijy iSpirkimg ir dél iSperkamy akcijy kainos
nustatymo (ne)teisingumo. Apygardos teismas dar motyvacinés dalies pradzioje nurodé, kad dél
ginco klausimy néra suformuotos praktikos, tuo pat metu argumentavo, jog ,, /...] Toks teisinis
reguliavimas buvo priimtas atsizvelgiant | kity Europos Sgjungos valstybiy praktikq bei
atsizvelgiant | Vertybiniy popieriy jstatyme nustatytq akcijy ispirkimo institutq. Dél to, teismo
vertinimu, nagrinéjamu atveju aiskinant AB] 46" straipsnio nuostatas turi biiti atsizvelgiama ne
tik | pazodinj teisés normos tekstq, taciau mutatis mutandis taikant VP] jtvirtinto akcijy iSpirkimo
instituto nuostatas“'**. Kaip ir prie§ tai buvo minéta Siame darbe, teismas vertindamas AB] 46!
straipsnio nuostatas krypo j VP 32 straipsnio nuostatas ir Lietuvos banko gaires. Keltinas
klausimas dé¢l Gairiy naudojimo tinkamumo, taciau atsizvelgiant j ribota suformuotos praktikos
apimtj, manytina, kad netiesioginis taikymas galimas. Netiesioginis taikymas Siuo atveju turéty
buti suprantamas kaip geroji instituto praktika, kurig galéty vertinti teismai. Vertinant (ne)tinkamag
informavima, teismas konstatavo, jog ,feisés normos turi  biuti  aiSkinamos
sistemiSkai. Analizuojant AB] 46" straipsnio nuostatas matyti, kad tiek jame nustatyti terminai,
tiek pranesimo turinys abiem atvejais (bendrovés akcininkui, ketinanciam pasinaudoti iSpirkimo
teise ar vykdanciam ispirkimo pareigq) yra vienodi. AB] pakeitimo jstatymo aiskinamajame raste
aiskiai ir nedviprasmiskai nurodytas Sio akcijy ispirkimo instituto tikslas — sudaryti sqlygas

smulkiesiems akcininkams pasitraukti is bendrovés uz teisingq kaing privalomai pardavus akcijas,

144 Vilniaus apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2024 m. rugpjicio 23 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. e2-
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kad smulkiyjy akcininky teisés nebiity pazeistos. Dél to nagrinéjamu atveju teismas konstatuoja,
kad AB] 46' straipsnio 9 dalies nuostata aiSkintina, kaip nustatanti bendrovei pareigq tiek viesai
jstatuose numatytame Saltinyje paskelbti, tiek asmeniskai informuoti bendrovés akcininkus apie
akcijy iSpirkimo procediiros pradzig ir sqlygas, nepaisant to, ar tai yra privalomas akcijy
ispirkimas, ar privalomas pardavimas (AB] 461 straipsnio 1 ir 2 dalys). Kitoks Sios teisés normos
aiskinimas sudaryty nelygiavertes sqlygas smulkiesiems akcininkams, priklausomai nuo to, kas —
smulkusis ar stambusis akcininkas, pradeda akcijy ispirkimo procediirg. Be to, teismo vertinimu,
smulkusis akcininkas, pradéjes akcijy ispirkimo procediirg pagal AB] 46! straipsnio 2 dalj, Zino
apie Sios procediiros pradzig ir sqlygas, nes pats jq inicijuoja, todél nelogiska biity pazodziui
aiskinant AB] 46" straipsnio 9 dalj teigti, kad bendrové turéty ji asmeniskai informuoti, taciau
neturéty pareigos asmenisSkai informuoti stambaus akcininko, kuris turi pareigq ispirkti
akcijas. Privatiné teisé nustato protingas taisykles sqziningiems santykiy dalyviams, todél si nauja
teisés norma aiskintina atsizvelgiant j fundamentalius privatinés teisés principus*'* Siuo atveju
teismas formuoja taisykle, kad nepriklausomai kuris AB] 46! straipsnyje jtvirtinto instituto
mechanizmas yra taikomas, t. y. nepriklausomai ar tai privalomas iSpirkimas, ar privalomas
pardavimas yra privaloma akcininkg informuoti tiek jstatuose numatytu budu tiek ir asmeniskai.
Kiek anks&iau darbe buvo keliamas klausimas d¢l formaliy reikalavimy informavimui. Siuo atveju
teismas kiek neteisingai aiskina teisés norma, nes jstatymas nenumato pareigos informuoti mazojo
akcininko rastu pagal ABJ] 46! straipsnio 9 dalj, jeigu didysis pradeda procesa. Teismas §ioje byloje
pritaré pozicijai, kad dokumenty jteikimo pareigos nereikéty nuolatos vertinti formaliai, t. y. pagal
jstatymo raide, o taip pat atsizvelgti j tarp Saliy susikloscCiusig praktika ,,Pazymétina ir tai, kad
atsakové vis délto issiunté pranesimq apie ketinimgq ispirkti akcijas ieskovei, nors teisme teigé, kad
neprivaléjo to daryti. Taciau toks pranesimas buvo issiystas registruotu pastu registruotos
ieskovés buveinés adresu, kur ieskove faktiSkai veiklos nevykdo, ir faktiskai nebuvo
jteiktas. Nagrinéjamoje byloje surinkti itin gausis jrodymai apie tai, kad tarp akcininky ir
bendrovés buvo susiklosciusi testiné praktika bendrauti el. pastu: bendrové siunté pranesimus apie
visuotinius akcininky susirinkimus el. pastu, ieSkové teikdavo savo prasymus/paklausimus el.
pastu, j kuriuos bendrove atsakydavo el. pastu. Pritartina ieSkovés pozicijai, kad susikloscius
tokiai dalykinio bendravimo praktikai el. pastu, ieskove pagristai tikéjosi visq svarbig informacijq
(pranesimq apie ketinimgq iSpirkti akcijas) taip pat gauti el. pastu.“'*°. Matyti, kad teismas $iuo
atveju ne tik linkgs formaliai laikytis jstatymo raidés, bet taip pat ir atsizvelgti | tarp Saliy

susiklosCiusig bendravimo praktikg. Galima sutikti su tokiais teismo motyvais. Bereikalingas
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formalizmas tokio pobtidzio bylose tik apsunkina visg procesg ir gilina galimg prieSpriesg tarp
akcininky. Sio darbo 2 skyriuje buvo atkreipiamas démesys d¢l formalaus reikalavimo informuoti
bendroveg ir akcininkg apie biisimg byl teisme bei galimus gincus dél Sios pareigos nevykdymo,
biitent Sioje byloje atsakovas vadovavosi tokia pozicija, taciau teismas konstatavo, jog ,,Atsakove
taip pat nurode, kad ieskove nesilaikeé reikalavimo informuoti atsakove apie tai, kad ieskové ketina
kreiptis j teismq dél teisingos akcijy kainos nustatymo (AB] 46" straipsnio 13 dalis). IS Lietuvos
teismy informacinés sistemos LITEKO duomeny (CPK 179 straipsnio 3 dalis) nustatyta, kad
atsakovei Vilniaus miesto apylinkés teisme inicijavus civiling bylg dél juridinio fakto nustatymo
(Nr. e2YT-19881-989/2023, naujas Nr. e2YT-1668-989/2024) 2023 m. gruodzio 4 d. ieskove
pateike atsiliepimg DOK-190988, kuriame nurodeé, kad jau yra kreipusis j teismq dél akcijy kainos
teisingumo nustatymo. Dél to teismas sprendzZia, kad Siuo atveju atsakové buvo tinkamai
informuota apie ieskovés ketinimg dél akcijy kainos teisingumo gincytis teisme*™’. Siuo atveju
keltinas klausimas d¢l teismo pozicijos. Ar ta aplinkybe, kad atsakové pradéjo savo pacios procesa
laikytina tinkama ir jgyvendinta, jog ieSkovée (maZzasis akcininkas) ginCys akcijos kaing. Juo labiau,
kad atsakove j teismg kreipési deponuodama mokéting sumg j depoziting sgskaita, nes nesulauke
reakcijos 1§ mazojo akcininko dél akcijy perleidimo ar praneSimo apie biisimg gin¢g. Taciau tuo
paciu, keltinas klausimas ar jvertinus atsakovés galimai tyCinj veikima siekiant nuslépti aplinkybe
dél priverstinio akcijy pirkimo yra tinkamas biidas kvestionuoti ieskovés formalius reikalavimus
pranesti apie gincijimg. Teismas Sioje byloje, vertindamas teisingos kainos institutg konstatavo,
kad ,,AB] pakeitimo jstatymo aiskinamajame raste nurodyta, kad smulkiajam akcininkui
suteikiama teisé kreiptis j teismq dél isperkamy akcijy kainos teisingumo nustatymo, esant pagristy
abejoniy dél siiilomos akcijos ispirkimo kainos atitikties teisingumo principui. Vadinasi, teismas
gali priimti sprendimgq skirti teismo ekspertize privalomai isperkamy akcijy kainai nustatyti tais
atvejais, kai ieskovas jrodo, jog jis pagristai abejoja atsakovo siiilomos kainos teisingumu*'*®
Sioje byloje Mazasis akcininkas ganétinai aktyviai jrodinéjo ir paaidkino kodél abejoja kainos
teisingumu, nurodydamas, kad turto vertintojo kvalifikacija netinkama, netinkama vertinimo data
(procesas pradétas rugpjiicio mén., o vertinimas atliktas prie§ 8 ménesius), vertinimas atliktas
vertinant neaudituotas ataskaitas ir kt. Teismas $iuo atveju netiesiogiai nurodo kurios aplinkybés
jam uztenka, kad biity jrodyta jog galima pagrjstai abejoti pasitlytos kainos teisingumu ,, Teismas
pazymi, kad nagrinéjamu atveju privalomai iSperkamy akcijy kaina nustatyta 2022 m. gruodzio
31 d., kai priverstinio akcijy ispirkimo procediira pradéta 2023 m. rugpjiicio ménesio viduryje, t.

v. daugiau nei 8 ménesius véliau. Verslas yra dinamiska veikla, per 8 ménesius verslo rezultatai
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gali esmingai pasikeisti, kas gali turéti jtakos akcijy kainai tiek didéjimo, tiek mazéjimo
aspektu. Priverstinai parduodamy akcijy pagal VP] kaina nustatoma oficialaus pasiillymo
pateikimo metu arba kuo arciau Sios datos. Teismo vertinimu, analogiskai turéty biiti nustatoma
ir akcijy verté (kaina) taikant privalomo iSpirkimo institutq pagal AB] 46’ straipsnio nuostatas, t.
y. akcijy vertés nustatymo momentas turéty biti kuo arciau pasiilymo ispirkti akcijas datos.“'*
Tolimesnéje byloje bus aiSkiai pradéta formuoti praktika dél vieno ménesio turto vertinimo datos
iki pranesimo pateikimo. Galima diskutuoti dél tokio termino, juo labiau, kad jis nustatytas
remiantis gairémis. Siuo konkre¢iu atveju manytina, kad vertéty apsibrézti konkrety terming
istatyme, numatant, kad pasiiilymas turi biiti pateiktas ne véliau kaip praéjus 1 mén. nuo turto
vertinimo datos atlikimo. Galima daryti iSvada, kad apygardos teismas §ioje byloje i§ esmés
suformavo dvi taisykles, t. y. vertinant informavimo pareiga apie priverstinj iSpirkima, reikia ne
tik formaliai informuoti mazajj akcininkg kaip numato AB], bet tuo paciu jj informuoti ir
vadovaujantis Saliy nusistovéjusia informavimo (bendravimo dél jmonés valdymo klausimais)
tvarka, t. y. jeigu Salys bendrauja el. pastais, toks pat praneSimas turéty biiti pateikiamas mazajam
akcininkui pagal jstatuose numatytg tvarka ir el. pastu. Antruoju atveju, vertinant teisingos kainos
nustatyma, teismas formuoja taisykle, jog kainos nustatymas turi vykti kiek jmanoma labiau

priartinant prie iSpirkimo datos.

Atkreiptinas démesys, kad apygardos teismo sprendimas buvo skundziamas Lietuvos
apeliaciniam teismui, kuris sprendimo nepakeité. Nutartimi apeliacinis teismas sutiko dél
biitinybés taikyti jstatymo analogija, t. y. AB] 46! straipsnio nuostatas vertinti atsizvelgiant j VP]
32 straipsnj ,,Esminis skirtumas yra tas, kad AB] 46 straipsnio nuostatos, prieSingai
nei VP] 32 straipsnio nuostatos, reglamentuoja bendrovées, kuri pagal VP] néra laikoma
vertybiniy popieriy emitente, t. y. akcijy birZoje nelistinguojama bendrove, smulkiesiems
akcininkams priklausanciy bendrovées akcijy ispirkimg, be to, pagal VP] iSperkamy akcijy
perleidimq priziuri Lietuvos bankas. Taigi, AB] jtvirtinto akcijy ispirkimo ir VP] jvirtinto
privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo teisinio reguliavimo procediiros nors ir turi tam tikry
iSskirtinumy, taciau yra labai panasios, abiejy teisés akty normose pazyméta, jog akcijy
perleidimo procediiroms, susijusioms su teisingos akcijy kainos nustatymu teisme, mutatis
mutandis  taikomi CK 2.118 ir 2.119 straipsniai.  Taigi, pirmosios instancijos teismas
skundziamame sprendime pagristai pazyméjo, kad, aiskinant AB] 46 straipsnio nuostatas, turi
bati atsizvelgiama ir j VP] jtvirtinto akcijy ispirkimo instituto nuostatas“'> Tagiau §iuo atveju

apeliacinis teismas nieko nepasisako de¢l darbe aptariamy Lietuvos banko gairiy, kurios 1§ esmés
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taikomos bylose susijusiose su VP] 32 straipsniu. Apeliacinis teismas tolimesnéje motyvacinés
dalies pastraipoje atkreipé démesj ] gairése nustatytg reikalavimg dél vertinimo datos ir juo
vadovaujasi. Labai svarbu atkreipti démesj j apeliacinio teismo nutartimi formuojama praktika deél
turto vertinimo datos, teismas konstatuoja jog ,,Lietuvos banko Prieziiiros tarnybos patvirtinty
Gairiy 23.3 papunktyje nurodyta, kad nuo vertinimo, kurio metu buvo nustatyta teisinga bendrovés
akcijy verté, atlikimo dienos, iki dokumenty su prasymu suderinti teisingg privalomo akcijy
pirkimo ir pardavimo kaing pateikimo prieziiiros institucijai dienos, turi biiti praéjes ne daugiau
kaip vienas ménuo. Apeliacinés instancijos teismo vertinimu, nepaisant to, kad nurodytas
reguliavimas taikomas birzoje listinguojamoms bendrovéms, vieno ménesio terminas nuo akcijy
vertinimo ataskaitos sudarymo iki AB] 46! straipsnio 7 dalyje numatyto bendrovés stambiojo
akcininko praneSimo pateikimo bendrovei yra tinkamas ir birzoje nelistinguojamy bendroviy
akcijy ispirkimo atveju*''. Nors AB] néra numatyta konkretaus termino, $iuo atveju apeliacinis
teismas perzengia savo funkcijy ribas ir perima jstatymy leidéjo funkcijas. Siuo atveju keltinas
pagristas klausimas, ar galima sutikti su teismo formuojama praktika dél vieno ménesio termino.
Atsizvelgiant ] ABJ 46! straipsnio sudéliota procesa laike, galima manyti, kad vieno ménesio
terminas jtvirtintas jstatyme biity pakankamas laikas akcininkui siekian¢iam pasinaudoti iSpirkimo
teise pateikti praneSimg bendrovei. TaCiau atsizvelgiant i tai, kad jstatyme terminas néra
numatytas, o spraga uzpildoma teismy praktika, tokia situacija sudaro prielaidg AB] 46! straipsnio
tobulinimui, numatant, kaip greitai po vertinimo akcininkas turéty pateikti praneS§ima bendrovei.
IS kitos pusés, gal jstatymy leid¢jas specialiai pasirinko nereglamentuoti termino. Galimos
situacijos, kai nustacius kaing didZiajam akcininkui yra reikalingas laikas sutelkti kapitala, kad
galéty iSpirkti mazajj akcininkg. Atsizvelgiant j tai, biity galima svarstyti apie bendra protingumo
terming — iki 3 ménesiy nuo vertinimo atlikimo, numatant iSimtis, kad esant objektyvioms

aplinkybéms terming akcininkai galéty pratesti bendru sutarimu.

Kita reikSminga byla buvo nagrinéjama Kauno apygardos teisme. Byloje mazasis
akcininkas gincijo, jog jam nebuvo suteikta galimybé susipaZinti su akcijos vertés nustatymo
dokumentais. Teismas nurode¢, jog ,, Sistemiskai aiskinant AB] 46! straipsnio nuostatas, néra jokio
pagrindo daryti iSvadg, kad apeliantui turéjo biiti pateiktas dokumentas, kuriuo pagrindziamas
akcijos vertés nustatymas. Pagal AB] 46' straipsnio 7 dalj ,,bendrovés akcininkas, ketinantis
pasinaudoti iSpirkimo teise ar vykdantis iSpirkimo pareigq, apie akcijy iSpirkimq informuoja
bendrove pateikdamas bendrovei pranesimgq apie akcijy ispirkimag, [...]. Sio jstatymo straipsnio 10
dalyje numatyta, kad [...]. Prie Sio straipsnio 7 dalyje nurodyto pranesimo apie akcijy ispirkimg

turi biiti pridedami dokumentai, kuriais pagrindZiamas akcijos vertés nustatymas. [...]. Sio
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istatymo straipsnio 9 dalyje numatyta, kad ,,Bendrové gautq sSio straipsnio 7 dalyje nurodytq
pranesimg apie akcijy ispirkimg ne véliau kaip per 5 darbo dienas viesai paskelbia bendrovés
istatuose nurodytame Saltinyje ir rastu informuoja reikalavimq ispirkti akcijas pateikusj bendrovés
akcininkq. Taigi, nurodytose jstatymo nuostatose yra jtvirtintas jpareigojimas bendrovei pateikti
dokumentq, kuriuo pagrindziamas akcijos vertés nustatymas, taciau néra jpareigojimo pateikti
akcininkui (apeliantui) dokumentq, kuriuo pagrindziamas akcijos vertés nustatymas‘'>?
Nesuprantama teismo pozicija, kai vykdant priverstinj ,,nusavinimg“ yra palaikoma pozicija dél
neleidimo mazajam akcininkui susipazinti su dokumentais, kuriy pagrindu buvo nustatyta teisinga
verté. Jeigu akcininkui neleidZiama susipazinti su minétais dokumentais, kaip akcininkas gali
suprasti ir nuspresti ar akcijos kaina yra teisinga. Juo labiau, kaip akcininkui jsivertinti biitinybe
ginti savo galimai paZeistas teises jstatymo numatyta galimybe — ABJ] 46! straipsnio 13 dalimi.
Vertinant $ig praktika, matomas bitinumas tokig spraga iStaisyti ir uztikrinti akcininkui teis¢

susipaZzinti su dokumentais, kuriy pagrindu jam yra mokama piniginé¢ kompensacija.

Taip pat, vienoje 18 byly kilo klausimas dél proceso sustabdymo kai akcininkas gincija
kainos nustatymo teisingumg. Mazasis akcininkas kita byla pradéjo kainos nustatymo teisingumo
jvertinima, taciau didysis akcininkas nelaukes Sio sprendimo kreipési j teismg dél juriding reikSme
turin¢io fakto nustatymo, t. y. kad pareiskéjas atliko akcijy iSpirkima pagal ABJ 46! straipsnj ir
Jpareigoti bendrove vertybiniy popieriy saskaitose padaryti jrasus apie akcijy nuosavybés teisiy
peréjimg. Taciau Kauno apygardos teismas nusprendé, kad Zemesnés instancijos teismas pasielge
teisingai nestabdydamas proceso, nurodant, jog ,,4BJ 46! straipsnio 15 dalyje numatyta, kad jeigu
teismo nustatyta akcijos ispirkimo kaina yra didesné nei ta, kuri nurodyta pranesime apie akcijy
iSpirkimg, teismo nustatyta akcijos ispirkimo kaina taikoma visiems bendrovés isleisty tos pacios
klasés akcijy, dél kuriy teikiamas pranesimas apie ispirkimgq, savininkams nepriklausomai nuo to,
ar jie kreipési j teismq. Tai reiskia, kad civilinéje byloje Nr. e2-714-565/2025 galés biiti nustatyta
ne mazesné uz 234 803,14 Eur kaing, kuri yra nustatyta pagal nepriklausomo turto vertintojo UAB
., Deloitte Verslo Konsultacijos “ parengtq UAB ,, PZU Lietuva gyvybés draudimas * akcijy pirkimo
kainos vertinimo ataskaitg. Taigi, dél sprendimo privalomumo atsakové Powszechny Zaklad
Ubezpieczen Spolka Akcyjna civilinéje byloje Nr. e2-714-565/2025 privalés papildomai sumokéti
didesnés kainos skirtumq, jeigu tokia bus nustatyta. Taigi, tarp Sios civilinés bylos ir civilinés bylos
Nr. e2-714-565/2025 néra tiesioginio prejudicinio rysio“!>. Taciau §iuo atveju teismas nevertina
iSperkanciojo akcininko finansiniy pajégumuy, t. y. jeigu teismas sprendimu nustatys didesn¢ kaing,

ar MaZajam akcininkui bus laiku ir tinkamai sumokéta. Nevertinama ir galima akcininko
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nemokumo rizika, kuomet Mazasis akcininkas savo nuosavybe¢s teis¢ praranda, taciau jam néra

sumokama teisinga kaina uz ja, nes teismas atsisaké sustabdyti iSpirkimo procesa.

Taip pat, Sio darbo 2.1. skyriuje yra keliamas klausimas dél sutuoktinio informavimo, kai
akcijos priklauso bendrosios jungtinés nuosavybés teise arba sutuoktinis turi teis¢ gauti tik turting
iSraisSka i akcijy remiantis bendrosios nuosavybés institutu. Teismas konstatavo, kad ,, /.../
akcininko sutuoktiniui AB] 46! straipsnio nuostaty taikymas daro jtakos jo turtiniy teisiy apimciai
tik tiek, kiek tai yra susije su akcijos kaip turto verte. [...] AB] 46’ straipsnio 9 dalyje numatyta,
kad bendrové gautq sio straipsnio 7 dalyje nurodytq pranesimq apie akcijy ispirkimq ne véliau
kaip per 5 darbo dienas viesai paskelbia bendrovés jstatuose nurodytame saltinyje ir rastu
informuoja reikalavimg ispirkti akcijas pateikusj bendroveés akcininkq. Bendroveé paskelbeé tokio
turinio praneSimgq: , ISperkantis akcininkas (nurodytas pavadinimas, akcijy skaicius, balsy
skaicius, vadovaudamasis Akciniy bendroviy jstatymo 46 straipsnio 1 dalimi, ketina iSpirkti
likusias 0,66211521 proc. bendrovés akcijy is smulkiojo Bendrovés akcininko (Smulkusis
akcininkas)“. Siame pranesime néra individualizuotas E. W. kaip akcininkas. Apeliacinés
instancijos teismas sprendzia, kad praneSime yra jvardintas 0,66211521 proc. bendrovés akcijy
savininkas, kuriam kyla pareiga pagal jstatymq parduoti akcijas, t. y. E. W. ir jo sutuoktiné. Taigi,
0,66211521 proc. bendrovés akcijy savininkas buvo informuotas jstatymy nustatyta tvarka ir dar
papildomai el. pastu buvo informuotas bendrovés akcininkas E. W., kuriam akcijos papildomai
suteikia ir balsavimo teise. Akcijy savininkai pasinaudojo savo teise kreiptis j teismg dél akcijy
iSpirkimo kainos atitikties teisingumo reikalavimams. Taigi, informavimo tikslas pasiektas ir néra
pagrindo teigti, kad akcijy savininké nebuvo informuota apie bendrovés akcijy ispirkimg.“'>* Siuo
atveju yra visiSkai nesuprantama, kodé¢l teismas konstatuoja, kad informavimo pareiga atlikta
tinkamai, jeigu vieSame praneSime néra konkreciai (net nuasmenintai) nurodyta, kieno akcijos bus
iSperkamos. Ar teismas suponuoja, kad akcininkas pats turéty dométis, kurio mazojo akcininko
akcijos yra iSperkamos? Kg daryti tokiu atveju, jeigu yra du mazieji akcininkai su identiSkomis
dalimis, kaip tuomet save turéty identifikuoti akcininkas. Suprantama, kad vykstant iSpirkimo
procesui yra i$perkami visi maZieji akcininkai. Siuo atveju problemy neturéty kilti, ta¢iau ka daryti
kai akcininky yra daug, gal ne visi akcininkai pilnai supranta instituto tiksla, t. y. kad jie bus
iSperkami visi. Juo labiau, pacio istatymo vienas i$ tiksly suteikti jrankj didiesiems akcininkams
mazinti investiciniy akcininky kiekj bendrovéje. Taciau tai negali atleisti akcininko ir bendrovés
nuo pareigos tinkamai informuoti asmenj, kad jo nuosavybé bus ,,nusavinama®. Juo labiau, keista
teismo pozicija, prilyginant, kad jeigu asmeny deklaruota gyvenamoji vieta sutampa, kad jie apie

praneSimg siunciant registruotg laiSka buvo informuoti abu tinkamai. Teismas savo motyvacinéje
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dalyje visiSkai neatsizvelgé j galimas situacijas, kad asmenys de facto gali gyventi skyriumi, ta¢iau
de jure dar buti santuokoje, nes néra uzbaigtas formalus skyryby procesas. Registruotas
pranesimas turéty buti siun¢iamas ir sutuoktiniui, jeigu akcijos priklauso bendrosios jungtinés

nuosavybes teise. Tokiu biidy biity uztikrinama visapusiska tinkamo informavimo pareiga.

Paskutinéje aptariamoje byloje, mazasis akcininkas sieké, kad teismas kreiptysi i}
Konstitucinj Teisma siekiant jvertinti ar ABJ 46! straipsnio nuostatos nepriestarauja Konstitucijos
23 straipsniui. Siauliy apygardos teismas spresdamas apeliacija, vadovavosi jau ankséiau darbe
cituotais 2006 m. Konstitucinio teismo jurisprudencija ir LAT 2023 m. byla dél kreipimosi }
Konstituciné teisma. Teismas konstatavo, jog ,, ABI 46" straipsnyje nustatytas akcijy iSpirkimas
yra galimybé smulkiesiems akcininkams pasitraukti is bendrovés, kurioje vyrauja stambusis
akcininkas, taip, kad biity ginami smulkiojo akcininko interesai. Toks teisinis reguliavimas buvo
priimtas atsizvelgiant j kity Europos Sgjungos valstybiy praktikq bei atsizvelgiant j Vertybiniy
popieriy  jstatyme nustatytq akcijy iSpirkimo institutq. Apeliacinés instancijos teismas,
jvertings AB] 46" straipsnio nuostatas, siekiamus tikslus, minétq kasacinio teismo nutartj,
sprendzia, kad néra pagrindo tenkinti suinteresuoto asmens prasymgq ir kreiptis j Lietuvos
Respublikos Konstitucinj teismg dél AB] 46 straipsnio nuostatos konstitucingumo* '35 Kazkuria
prasme gaila, kad teismas nesutiko su pareiskéjo argumentais ir nesikreip¢ j Konstitucinj teisma
pasitikrinti jstatymo atitikties Konstitucijai, taciau i$ kitos pusés dziugu, kad teismas vadovavosi

aptartais sprendimais ir priéme 1§ esmes teisingg sprendimg.

Apibendrinant, nors teismy praktikos néra daug, taciau jau pirmosiose bylose yra keliami
esminiai klausimai, kurie kazkuria apimtimi yra aptariami ir Siame darbe. Taciau tuo paciu 1§
aptartosios praktikos galima identifikuoti jtvirtinto mechanizmo netobulumus néra konkreciai
aiSku kuom vadovaujantis turi biiti nustatoma teisinga kaina, teismai yra priversti naudoti jstatymo
analogija; taip pat, galimi nesutarimai dél tinkamos informavimo pareigos tiek akcininko kaip

vieno asmens, tiek bendraturciy, kai akcijos priklauso bendrosios jungtinés nuosavybés teise.

155 Siauliy apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2025 m. balandzio 16 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e2A-227-

372/2025%, Infolex, zitiréta 2026 m. balandzio 20 d., 45 p., https://www-infolex-It.skaitykla.mruni.eu/tp/2308821

66


https://www.google.com/search?q=https://www-infolex-lt.skaitykla.mruni.eu/tp/2308821&authuser=1

1.

ISVADOS

Siame darbe buvo atlickamas tyrimas dél galimy bady pasitraukti i§ bendrovés akcininky
saraso Lietuvoje. Tyrimo metu nustatyta, kad akcininkas, kuris kontroliuoja nuo 5 proc. iki
33,33 proc. akcijy neturi apCiuopiamos galimybés (turima omenyje nepanaikinant juridinio
asmens) pasitraukti 1§ bendroveés, i§skyrus tuos atvejus kai yra sudaroma akcininky sutartis.
Tuo paciu, atliktas tyrimas atskleidé, kad aiSkinamajame raSte nurodytos Skandinavijos
valstybés nors ir turi panaSaus pobudZio institutus, taciau jy riba skiriasi, vietoje Lietuvoje
taikomy 5 procenty Mazajam akcininkui, Skandinavijos Salys taiko 10 procenty ribg.
Vienintel¢ valstybé taikanti 95 proc., ribg analogiSkame institute yra Nyderlandai. EMCA
reglamentavimu siiiloma jtvirtinti 10 proc. ribg. Atsizvelgiant | kity Saliy jtvirtintas ribas ir
praktiskuma (siekiant, kad Mazieji akcininkai turéty likviduma bei savo teises galéty uztikrinti
per priverstinio iSpirkimo institutg), Lietuvoje reikéty padidinti nustatytg ribg nuo 5 procenty
iki 10 procenty.

Darbe taip pat iSanalizuota, kad ne visais atvejais jtvirtintas reglamentavimas gali uztikrinti
akcininky geriausius turtinius interesus bei turi teoriniy ir praktiniy problemy. Darbe be
teisingos kainos nustatymo problematikos jzvelgtos ir kitos taisytinos problemos:
informavimo, kai akcijos priklauso bendrosios jungtinés nuosavybés teise, galimo nuolaidy
taikymo akcijy kainai kuomet neturima kontrolés, galimybé susipazinti su turto vertinimo
ataskaita, priverstinis iSpirkimo ir pardavimo proceso stabdymas kuomet kaina yra gin¢ijama,
termino prailginimas pasitilymo pateikimui vykdant iSpirkimo pareiga, iSlaidy paskirstymo.
D¢l siy problemy darbe yra pateikiami pasiiilymai, kaip deréty, nauja redakcija, iSdéstyti
aptariamg straipsnj, kad biity iSsprestos teorinés ir praktinés instituto problemos. Atlikus
tyrimg, galima daryti pagrista iSvada, kad Siai dienai jtvirtintas AB] 461 straipsnio
reglamentavimas tinkamai neuztikrina akcininko teisés pasitraukti i§ bendroves. Tokia i§vada
daroma remiantis aplinkybémis, kad jstatymy leidéjas nejtvirtings sagvokos apibréZties, kaip
suprantama teisinga kaina, sudaré situacijg galimiems piktnaudziavimams jg nustatant.
Istatymy leidéjas neuztikrino informacijos pateikimo turto vertintojui ,teisingumo®, nes
konkreciai nejtvirtino, koks turi biiti bendrovés valdybos (jai nesant — vadovo) ataskaitos
turinys, todél atliktas turto vertinimas visais atvejais kels pagristas abejones, juo labiau, kad
remiantis formuojama teismy praktika, akcininkui nebitinai turi biiti leidziama su juo
susipazinti. Taciau, dabar jtvirtintas reglamentavimas yra gera pradzia ir sveikintinas institutas,
kurj Siek tiek patobulinus, t. y. atlikus istatymo nuostaty pakeitimus, biity uztikrinta tinkama

akcininko teis¢ pasitraukti i§ bendrovés.
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PASIULYMAI
Sitiloma pakeisti Akciniy bendroviy jstatymo 46" straipsnio 1,2, 3,4, 8,9, 10, 12, 13, 14,

dalis ir jas iSdéstyti sekanciai:

1 dalis keiiant: < Bendroveés akcininkas, [...], jsigijes ne maziau kaip 90 procentus balsy

visuotiniame akcininky susirinkime suteikianciy bendroves akcijy, [...] >;

2 dalis keiCiant: < Bendrovés akcininkas turi teise reikalauti kito tos bendrovés akcininko,
kuris/...], jsigijo ne maziau kaip 90 procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime

suteikianciy bendroveés akcijy [...] >;

3 dalis keiCiant: < [.../Jne maziau kaip 90 procentus balsy visuotiniame akcininky

susirinkime/...]>;

4 dalis keiCiant: < /...] veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais

asmenimis, pasiekes arba virsijes 90 procenty balsy ribg [...] >;

8 dalis keiCiant: < /...] Sio straipsnio 7 dalyje nurodytq pranesimq apie akcijy ispirkimg

bendrovei turi pateikti ne véliau kaip per 40 darbo dieny [...] >;

9 dalis keiCiant: < [...] bendroveés jstatuose nurodytame Saltinyje ir rastu informuoja

akcininkg>

10 dalis pridedant: < Siekiant teisingos kainos, nustatant akcijy verte negali buiti taikoma

jokiy nuolaidy atsiZvelgiant j akcijy kontrole bendrovéje. Akcininkai ir (arba) jy interesus

uztikrinantys asmenys gali susipazZinti su_turto vertinimo ataskaita, kurioje gali biiti paslépta

konfidenciali informacija, gamybiné paslaptis. >;

12 dalis pridedant: < Nuomonéje bendrové privalo patvirtinti ir atkreipti akcininky

demesi dél turto vertinimo ataskaitoje pateikty duomeny (ne)tikslumo. Ataskaita iki bendroveés

akcijy ispirkimo dienos suinteresuotiems asmenims iSsiunciama rastu susipazinimui >;

13 dalis pridedant: <Kreipimosi atveju, islaidos dél skiriamos ekspertizés tenka didziajam

akcininkui. Taciau teismas gali nukrypti nuo Sios taisvkles atsizvelodamas | protingumo,

sgziningumo ir teisingumo principus. Islaidos gali biuti priskiriamos bendrovei jeigu jos ataskaita

buvo klaidinanti akcininkqg.>;

14 dalis keiCiant: < Jeigu bent vienas akcininkas kreipiasi j teismq, o teismas skiria

ekspertize kainos nustatymui, teismas privalo privalomq akcijy ispirkimo procediirq sustabdyti iki

teismo nutarties dél akcijy kainos nustatymo jsiteiséjimo dienos [...] >;
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ANOTACIJA LIETUVIU IR ANGLU KALBOMIS

Magistro baigiamajame darbe siekiama isanalizuoti dabar AB] 46! straipsnyje jtvirtinto
priverstinio akcijy i$pirkimo ir pardavimo instituto teorines ir praktines problemas. Pirmojoje
dalyje yra aptariamos bendros galimybés pasitraukti i§ juridinio asmens dalyviy sgraSo, kurios
jtvirtintos Lietuvoje, bei aptariami ir kity pasirinkty valstybiy (Svedijos, Danijos, Suomijos ir
Nyderlandy) pavyzdZiai artimi AB] 46! straipsniui. Antrojoje dalyje yra koncentruojamasi j
teorines ir praktines problemas. NemaZza darbo dalis yra skirta teisingos kainos nustatymo
mechanizmui, kaip jis uztikrinamas ir kaip jj biity galima patobulinti. Atkreipiamas démesys j kitas
galimas problemas: informavimo, galimy nuolaidy taikymo akcijy paketui, susipazinimo su turto
vertinimo ataskaita negalimumu, iSlaidy paskirstymo, pasiilymo pateikimo termino
neadekvatumas ir biitinyb¢ stabdyti procesa gincijant kaing. Sitiloma sumazinti nustatyta riba, t, y.
institutg taikyti ne nuo 95 procenty, bet nuo 90 procenty. Atlikus tyrimg yra pateikiami pasitilymai
jstatymy leidéjui kaip biity galima patobulinti esamg reglamentavimg, kad bty galima iSvengti

teoriniy ir praktiniy problemy ateityje.

ReikSminai Zodziai: teisinga kaina, mazasis akcininkas, privalomas akcijy iSpirkimas,

akcininko 18¢jimo teise, akcijos.

The research conducted in this Master’s thesis aims to analyse the theoretical and practical
issues of the legal institute of the mandatory squeeze-out and sell-out of shares currently enshrined
in Article 46' of the Law on Companies. The first part discusses the general avenues for
withdrawing from the register of participants of a legal entity established in Lithuania.
Furthermore, analogous examples from other selected jurisdictions (Sweden, Denmark, Finland,
and the Netherlands) pertinent to Article 46' of the Law on Companies are examined. The second
part is concentrated on theoretical and practical issues. A substantial portion of the thesis is
dedicated to the mechanism for the determination of a fair price, the securing thereof, and potential
avenues for its improvement. Attention is also drawn to other potential issues: the provision of
information, the application of potential discounts to a block of shares, the preclusion of access to
the asset valuation report, the allocation of costs, the inadequacy of the time limit for the
submission of an offer, and the necessity to stay the proceedings whilst disputing the price. It is
proposed to lower the established threshold, i.e., to apply the legal institute not from 95 percent,
but from 90 percent. Upon the execution of the research, proposals are submitted to the legislature
regarding the enhancement of the existing statutory regulation in order to preclude theoretical and

practical issues in the future

Keywords: fair value, minority shareholder, squeeze-out, exit right, shares.
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Lietuvos Akciniy bendroviy jstatymo 46' straipsniu buvo jtvirtintas institutas, kuris
leidZia vykdyti privalomajj akcijy pardavimg ir iSpirkima. Magistro baigiamojo darbo tikslas yra
aptarti $io instituto galimas teorines ir praktines problemas. Tyrimo metu buvo iSkeltas tikslas
atskleisti bendrovés privalomojo pardavimo ir iSpirkimo, pagal minétg straipsnj, teorines teisinio
reguliavimo ir praktines jgyvendinimo problemas, tuo paciu pasiiilant galimus sprendimo biidus
nustatytoms problemoms iSspresti. Baigiamajame darbe buvo iskelti du uzdaviniai. Pirmuoju
uzdaviniu siekiama iSanalizuoti galimus akcininky pasitraukimo biidus i§ bendrovés bei
priverstinio pardavimo procediiras Lietuvos Respublikoje ir pasirinktose Europos Sajungos
valstybése narése — Svedijoje, Suomijoje, Danijoje ir Nyderlanduose. Antruoju uzdaviniu sickiama
nustatyti ar esamas jtvirtintas reglamentavimas tinkamai uztikina akcininky turtinius interesus, taip
pat nustatant kokios yra galimos teorinés ir praktinés problemos dabartiniame institute.
Atsizvelgiant } suformuotus uzdavinius, baigiamasis darbas skirstomas j du skyrius, kurio pirmasis
turi tris poskyrius. Pirmajame skyriuje yra aptariami budai pasitraukti i§ Bendrovés Lietuvos
Respublikos prie$ jsigaliojant AB] 46! straipsniui ir jam jsigaliojus. Tuo paciu aptariant kitose
minétose Salyse jtvirtinta analogiSka instituta bei vertinant bendra reglamentavimo model;.
Antrajame skyriuje yra skiriamas démesys teorinéms ir praktinéms problemoms vykdant
privalomg pardavima ir iSpirkimg. Pirmuoju poskyriu siekiama aptarti teisingos kainos nustatymo
problematika, lyginant kaip kainas nustato pasirinktos Salys. Antruoju vertinamos galimos kitos
instituto problemos, o treciajame yra aptariama pradéta formuoti Lietuvos teismy praktika bei joje
kylantys neaiSkumai. Tyrimo metu nustatyta, kad yra teorinés ir praktinés problemos. Praktiné
problema yra teisingos kainos nustatymas. [statymy leidéjui nepateikiant aiSkesniy gairiy ar
savokos aiskinimo, teismai yra priversti taikyti jstatymo analogija. Nustatytos teorinés problemos
del informavimo, kuomet i§ akcijy turtinés naudos gauna ir sutuoktinis (-¢); buitinybé priverstinai
stabdyti procesa; bitinybé uztikrinti, kad akcininkas galéty susipazinti su pilnos apimties turto
vertinimo ataskaita; nuolaidy netaikymas akcininkui privertinai iSperkant ar parduodant ir termino
pailginimas vykdant i$pirkimo pareiga, kuomet nustatytas 20 darbo dieny terminas pasitilymo
pateikimui, jskaitant turto vertinimo ataskaitos paruoSimui. Taip pat, silloma sumazinti nustatyta
riba, t, y. institutg taikyti ne nuo 95 procenty, bet nuo 90 procenty. Atsizvelgiant j iSgrynintas
teorines ir praktines problemas, jstatymy leidéjui suformuluoti pasitilymai dél aktualaus straipsnio

pakeitimo.
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SUMMARY IN ENGLISH

Article 46" of the Law on Companies of the Republic of Lithuania established a legal
framework that enables the mandatory sell-out and squeeze-out of shares. The aim of this Master's
thesis is to discuss the potential theoretical and practical issues arising from this framework. The
objective of the research was to reveal the theoretical regulatory issues and practical
implementation problems of mandatory corporate sell-out and squeeze-out procedures under the
aforementioned article, while simultaneously proposing potential remedies to resolve the
identified issues. Two primary tasks were established in the thesis. The first aims to analyse the
available methods for shareholder withdrawal from a company, as well as mandatory sale
procedures in Lithuania and selected EU Member States: Sweden, Finland, Denmark, and the
Netherlands. The second task seeks to ascertain whether the currently established regulatory
framework adequately safeguards the property interests of shareholders, while also identifying the
potential theoretical and practical deficiencies of the present mechanism. Considering the
formulated tasks, the thesis is divided into two chapters, the first of which comprises three
subchapters. The first chapter discusses the methods of shareholder exit from a company in
Lithuania prior to the enactment of Article 46! of the Law on Companies and following its entry
into force. Concurrently, it examines the analogous legal frameworks established in the foreign
jurisdictions and evaluates the overall regulatory model. The second chapter focuses on the
theoretical and practical problems encountered during the execution of mandatory sell-outs and
squeeze-outs. The first subchapter addresses the problem of determining a fair price, providing a
comparative analysis of price determination mechanisms in the selected countries. The second
subchapter evaluates other potential issues within the legal framework, whereas the third discusses
the emerging jurisprudence of Lithuanian courts and the legal ambiguities arising therein. The
research concludes that both theoretical and practical problems exist. A primary practical issue is
the determination of a fair price. In the absence of clear legislative guidelines or statutory
definitions, courts are compelled to apply statutory analogy. The identified theoretical problems
include: issues related to notification requirements when a spouse derives property benefits from
the shares; the necessity of a mandatory stay of proceedings; the necessity to ensure a shareholder's
right to access a comprehensive asset valuation report; the non-application of minority discounts
during a mandatory squeeze-out or sell-out; and the need for an extension of the time limit for
executing the buy-out obligation, given the current 20-working-day statutory deadline for
submitting an offer, which includes the preparation of the valuation report. Furthermore, it is
proposed to lower the statutory ownership threshold, i.e., to apply the framework from 90 percent
instead of 95 percent. Based on the identified theoretical and practical problems, proposals for

amending the relevant article have been formulated for the legislator.
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