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Pagrindinis straipsnio tikslas — pateikti privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo instituto analize ir atskleisti
probleminius $io instituto taikymo aspektus. Kadangi privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas, kurj
reglamentuoja Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 37 straipsnis, yra tiesiogiai susijes su
oficialaus sitlymo institutu, straipsnyje taip pat nagrinéjami tam tikri aktualds oficialaus siilymo, ypac
Lietuvos teismy praktikos, klausimai. Straipsnis skiriamas finansy rinkos dalyviams, investuotojams,
teisininkams ir Sia sritimi besidomintiems mokslininkams.

The main goal of this article is to analyze the essence and main features of squeeze-out and sell-out
rights and to reveal the problematic aspects of the application of this institute in practice. Taking into
consideration the close link between the squeeze-out and sell-out rights, established in Article 37 of The
Law on Securities, and takeover bids, this article also reveals some relevant aspects of Lithuanian case
law and takeover bids regulation. The article should be relevant to the participants of financial markets,
investors, lawyers and researches.

nuostatos turi nemazai trilkumy ir daznai
susiduriama su problemomis jas taikant
ir interpretuojant. Kai kuriy autoriy tei-
gimu, problemos yra tokios esminés, kad
bty galima teigti, jog vienas i§ pagrindi-
niy minétos direktyvos tiksly — smulkiyjy
akcininky apsauga — nebuvo pasiektas, ir

Ivadas

Imoniy perémimo direktyvoje 2004/25/
EB nustatytos kelios privalomos pagrindi-
nés nuostatos, kurios turéjo biti perkeltos
] valstybiy nariy nacionaling teis¢: oficia-
laus sitilymo (5 straipsnis); privalomo ak-

cijy pardavimo (angl. squeeze-out right)
(15 straipsnis) ir privalomo akcijy pirkimo
(angl. sell-out right) (16 straipsnis) [1].
Nors direktyvos preambuléje nustatyta,
kad biitina apsaugoti bendroviy vertybi-
niy popieriy savininkus, kai yra pateikia-
mi pasitilymai dél ty bendroviy perémimo
arba kai kei¢iasi jy valdymas, minétos

minéta direktyva praktikoje apskritai ne-
egzistuoja [12]. Todél nuodugnesné Jmo-
niy perémimo direktyvos 2004/25/EB pa-
grindiniy nuostaty analizé yra svarbi tiek
nacionaliniu, tiek ES lygiu.

Tarp privalomo oficialaus sitilymo, kai
remiantis Lietuvos teisés aktais stambusis
akcininkas perzengia 1/3 balsy riba bend-
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rovés visuotiniame akcininky susirinkime,
ir privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
instituto, kai yra jgyjama 95 procentai bal-
sy bendrovés akcininky susirinkime, insti-
tuty yra glaudus rysys, nes tik po tinkamai
igyvendinto oficialaus sitilymo gali biiti
taikomos privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo nuostatos. Abu $ie institutai (ofi-
cialaus sitilymo bei privalomo akcijy par-
davimo ir pirkimo) siejami su stambiyjy ir
smulkiyjy akcininky teisémis ir pareigo-
mis, kai yra jgyjamas atitinkamo dydzio
akcijy paketas, kuris leidzia jo turétojui
daryti reikSminga jtaka valdant bendrove.

Turimos kelios reikSmingos Lietuvos
teismy bylos, susijusios su privalomu ak-
cijy pardavimu ir pirkimu; teismy sufor-
muota pozicija yra pakankamai reik§min-
ga taikant §j instituta, todél verta atskiros
analizés. Nors privalomo akcijy pardavi-
mo ir pirkimo institutas Lietuvoje buvo
taikytas mazai, taCiau kyla nemazai klausi-
my, kuriy analizé galéty padéti efektyviau
taikyti §j instituta. Nagrin¢jant privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo instituta,
Siame straipsnyje detaliau aptariami du
probleminiai klausimai: 1) dél pareigos
vykdymo reorganizavus bendrove, t. y.
ar stambiajam akcininkui i§lieka prievolé
privalomai iSpirkti i§ smulkiyjy akcininky
Jju turimas akcijas, kai po reorganizavimo
nebelieka juridinio asmens, kurio akcijos
turi biti superkamos; ir 2) dél privalomo
akcijy iSpirkimo kainos teisingumo, kai §is
institutas taikomas po privalomo oficialaus
sitilymo, kai akcijy kaina prieZiliros insti-
tucijos buvo koreguojama siekiant padéti
finansinius nuostolius patirian¢iai jmonei.

Straipsnio tikslas. Atskleisti privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo instituto esme,
identifikuoti tam tikrus Lietuvoje aktualius

102

probleminius minéto instituto taikymo as-
pektus ir pateikti Sio instituto taikymo to-
bulinimo pasiiilymy. Kadangi privalomas
akcijy pardavimas ir pirkimas jmanomas
tik po tinkamai jgyvendinto oficialaus siii-
lymo, straipsnyje taip pat siekiama nusta-
tyti ir teismy praktikos i§grynintus esmi-
nius oficialaus sitilymo elementus.

Straipsnio objektas. Privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo institutas ir tam tikri
probleminiai instituto taikymo aspektai,
taip pat tam tikri oficialaus sitilymo regla-
mentavimo ir teismy praktikos elementai.

Problematika, darbo aktualumas ir
naujumas. Privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo tema Lietuvos mokslingje teisés
literatliroje nagrinéta mazai, todél triks-
ta tyrimy Sioje srityje. Privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo klausimu pavyko
rasti tik du mokslinius straipsnius, vie-
name i§ esmés nagrin¢jamas teisingos
kainos nustatymo klausimas [11], kuris
néra Sio straipsnio objektas, kitas straips-
nis yra publikuotas 2004 m. [10], tad na-
gring¢jamo instituto reglamentavimas yra
pasikeites. Oficialaus siiilymo klausimu
Lietuvoje pavyko rasti tris mokslinius
straipsnius [9; 13; 14]. Tai, kad §i sritis
menkai nagrinéta Lietuvos moksle, le-
mia srities specifiSkumas ir salyginis §io
instituto naujumas, nes privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo nuostatos Lietuvo-
je buvo jtvirtintos tik 2005 metais. Siame
straipsnyje aptariami kiti Lietuvos moks-
lingje literatiiroje dar nenagrinéti kylantys
praktiniai analizuojamy instituty taikymo
aspektai.

Pagrindiniai darbe taikyti tyrimo meto-
dai: loginés analizés, lingvistinis, teleolo-
ginis, lyginamasis ir duomeny analizés.

Siame darbe yra pateikiama nepriklau-
soma straipsnio autorés pozicija.



I. Privalomo akcijy pardavimo
ir pirkimo instituto salyga —
oficialaus siiilymo jgyvendinimas

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
istatymo (toliau — VP]) 37 straipsnyje reg-
lamentuojamas privalomo akcijy pardavi-
mo ir pirkimo institutas [3]. Pazymétina,
kad pagal bendraja taisykle privalomas
akcijy pardavimas galimas tik jgyvendinus
oficialy sitilymga. Pareiga teikti oficialy sii-
lymga jtvirtinta VP] 31 straipsnyje.

VPI 31 straipsnio 1 dalyje nustatyta,
kad jeigu asmuo, veikdamas savarankis-
kai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais
asmenimis, jgyja akcijas, kurios suteikia
daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés, dél
kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas,
visuotiniame akcininky susirinkime, jis
privalo: 1) perleisti akcijas, virSijancias
Sig ribg, arba 2) teikti privalomg oficialy
siillyma supirkti likusias balsavimo teis¢
suteikian¢ias bendrovés, dél kurios ak-
cijy teiktinas oficialus sitilymas, akcijas.
Pazymétina, kad uz pareigos teikti priva-
lomg oficialy sitilyma nevykdyma VPI
47 straipsnio 4 punkte nustatyta griezta tei-
siné atsakomybé — iki 500 tukst. lity bauda.
Taip pat atkreiptinas démesys, kad dabar-
tinis oficialaus sililymo reglamentavimas
1§ esmés remiasi nuostatomis, kurios yra
jtvirtintos ES lygmeniu. Taciau atsizvel-
giant | oficialiy sitilymy praktikg Lietu-
voje, teisés doktrinoje daroma iSvada, kad
Lietuvoje jtvirtintas teisinis reglamentavi-
mas néra iSsamus ir visiSkai aiSkus, todél
praktikoje kyla nemazai keblumy [13]. Su
tokia pozicija i§ dalies galima sutikti.

Taigi, stambusis akcininkas, perzenges
1/3 balsy ribg bendrovés visuotiniame ak-
cininky susirinkime!, ir per VP] nustatytus

' Ekonominiu poziliriu jmoniy perémimai (kont-
roliniy akcijy pakety jgijimai) yra esminis elementas

terminus (nedelsiant, bet ne véliau kaip per
4 prekybos dienas) nepasinaudojes teise
perleisti akcijas, virSijancias Sig riba, jgyja
prievole teikti privaloma oficialy siilymg
ir supirkti likusias akcijas i§ smulkiy akci-
ninky uZ teisinga kaing. Si pozicija aiskiai
iSreiksta ir dar nelabai gausioje Lietuvos
teismy praktikoje. Lietuvos Auksciausia-
sis Teismas (toliau — LAT) savo praktiko-
je ne kartg konstatavo, kad asmenims per
istatymo nustatyta terming nejgyvendinus
vienos i§ minéty alternatyviy pareigy,
smulkieji akcininkai jgyja teise reikalauti
oficialaus sitilymo paskelbimo dél likusiy
vertybiniy popieriy, suteikianciy balsavi-
mo teisg, supirkimo. Smulkieji akcininkai
turi teis¢ reikalauti tik jpareigojimo pateik-
ti privalomg oficialy sitilymg. Todél asme-
nys, perzenge jstatyme nustatytg balsy ribg
bei praleidg jstatyme nustatytg terming ap-
sispresti, ar perleisti vertybinius popierius,
virSijanéius nustatytg balsy ribg, ar teikti
privaloma oficialy siiilyma, turi tik vieng
galimybe — teikti privalomag oficialy sit-
lyma supirkti likusias balsavimo teis¢ su-
teikiancias bendrovés akcijas ir $i prievolé
lieka galioti, kol bus igyvendinta [21; 22].
LAT praktika formuojama aiski pozicija,
kad oficialaus sitilymo institutas skirtas
apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus.
Igyvendinant privalomg oficialy sitilyma
sudaroma galimybé¢ smulkiesiems akci-
ninkams parduoti turimas akcijas ir pasi-
traukti i§ bendrovés dalininky arba ir to-
liau likti smulkiaisiais akcininkais. Aiskiai
pasakoma, kad jeigu per VP] 31 straipsnio
3 dalyje nustatyta terming stambusis akci-

imonés kontrolés nustatymo dinamikoje; jie padeda
atsikratyti® neefektyvaus bendrovés valdymo. Tai taip
pat uztikrina kontrol¢ turin¢iy asmeny discipling. Tad $i
rinka, kai tinkamai funkcionuoja (angl. functioning ta-
keover market), gali buti jvardijama kaip efektyvi bend-
rovés valdymo sistemos prielaida [8, p. 8].
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ninkas akcijy neperleido, jam lieka viena
alternatyva — jgyvendinti privalomg oficia-
ly sitilyma.

LAT taip pat konstatavo, kad pareiga
pateikti privaloma pasitilymg pagrjsta ne
tik investuotojy (Siuo atveju akcininky)
apsaugos, bet ir kitais viesojo intereso ap-
saugos tikslais, t. y. siekiu uztikrinti sgzi-
ninga, atvirg ir efektyvy finansiniy priemo-
niy rinky veikima. Siy tiksly pasiekimas
tiesiogiai susijes su teisés aktuose nustaty-
ty pareigy vykdymu, padedanciu uztikrin-
ti drausme ir stabilumg finansy rinkose.
Elgesys finansy priemoniy rinkose negali
biti pripazjstamas teisétu, jei nesgziningai
pasinaudojant finansiniy priemoniy perlei-
dimo sandoriais iSvengiama imperatyviyjy
finansy rinkas reglamentuojanciy jstaty-
my nuostaty taikymo. Dél to asmenims
pareiga pateikti oficialy pasitlymg yra
privalomai vykdytina jstatymo nustatyta
tvarka ir vélesnis akcijy perleidimas §ios
pareigos nepanaikina [23]. Sis teismo is-
aiSkinimas vertinamas ypac palankiai, nes
uzkerta kelig asmenims, perzengusiems
VPI 31 straipsnio 1 dalyje nustatyta balsy
ribg ir nepateikusiems oficialaus sitilymo,
iSvengti teisés aktuose nustatyty pareigy
vykdymo véliau perleidus vertybinius po-
pierius kitiems asmenims. Tokiu biidu taip
pat uztikrinamas smulkiyjy investuotojy
teiséty likesciy ir teisétumo principo jgy-
vendinimas. 1/3 balsy ribg bendrovés vi-
suotiniame akcininky susirinkime perZen-
ges ir bendrovés kontrole jgijes asmuo ar
asmeny grupé (sutartinai veikiantys asme-
nys), per teisés akty nustatyta terming ne-
perleidg akcijy, virsijanciy §ig riba, privalo
teikti oficialy sitlyma ir uz teisinga kaing
supirkti akcijas i$ ty akcininky, kurie atsi-
lieps oficialaus sitilymo metu. Taigi parei-
ga gali iSnykti tik vienu atveju — tinkamai
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jgyvendinus oficialy sitilyma, ir vélesnis
akcijy perleidimas, nesilaikant VP] nu-
statyty terminy, ar prieziliros institucijos
paskirta poveikio priemoné uz pareigos
pateikti oficialy sitilymg nejgyvendinimg
neturi reikSmés atsiradusiai pareigai.
Privalomo oficialaus siiilymo tiksla
savo praktikoje iSaiskino ir Lietuvos Res-
publikos Konstitucinis Teismas (toliau —
LRKT) konstataves, kad §is institutas yra
smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné.
Visy pirma siekiama apsaugoti nuosavybés
teise tais atvejais, kai kuris nors subjektas
(akcininkas) vienas arba kartu su Kkitais
subjektais jgyja tiek akcinés bendrovés ak-
cijy, kad gali (vienas arba kartu su kitais
subjektais) kontroliuoti tos akcinés bend-
rovés veiklg ir dél to smulkiyjy akcininky
galimybés daryti jtak tos akcinés bendro-
veés veiklai sumazeja, tad gali sumazéti ir
jiems priklausanciy akcijy verté. Teismas
pazyméjo, kad tokiy akcininky interesy
apsauga — vieSasis interesas? [19; 25]. Be
to, privalomo oficialaus sitilymo institutas,
kaip smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos
priemoné, yra labai paplites daugelyje Eu-
ropos ir pasaulio valstybiy [18]. Teismas
pripazino, kad smulkieji akcininkai yra
silpnesnioji Salis, kuriai turi baiti taikomi
proporcingi jy teisiy apsaugos mechaniz-
mai, kai bendrovés kontrolé pereina ] vie-
no ar sutartinai veikianciy subjekty rankas

2 Pazymétina, kad smulkiyjy akcininky teisiy ap-
sauga yra glaudziai susijusi su kitu esminiu principu —
visy akcininky lygiateisiSkumu. Privalomo oficialaus
siilymo institutas taip pat remiasi akcininky lygiatei-
siSkumo logika. Jeigu stambusis akcininkas neturéty
pareigos teikti privalomo oficialaus sitlymo, kai yra
perzengiama teisés aktuose nustatyta balsy riba, tokiu
atveju nauda gauty tik tie akcininkai, kurie pardave savo
akcijas kontrolg jgijusiam subjektui. Kiti investuotojai
tapty naujojo stambiojo akcininko ,,jkaitais* ir galéty
savo akcijas parduoti tik jprastu budu — rinkoje, galbiit
uz gerokai mazesng kaina [12].



ir i§ esmés sumazgja smulkiyjy akcininky
galimybés daryti jtakg bendrovés veiklai.

Pabréztina, kad LAT ir LRKT pozicijos
dél bitinybés uztikrinti smulkiyjy akcinin-
ky interesy apsaugg atitinka ir Europos Tei-
singumo Teismo (toliau — ETT) praktika.
Teismas, nagrinédamas Imoniy perémimo
direktyvos 2004/25/EB nuostatas® konsta-
tavo, kad bendrovés kontrole jsigijes as-
muo turi biiti jpareigotas visiems tos bend-
rovés vertybiniy popieriy savininkams
pasitlyti nupirkti visas jy akcijas vienoda
ir teisinga kaina. Nors, ETT nuomone,
pareiga teikti privalomg oficialy siilyma
ir smulkiyjy akcininky apsauga neturi buti
laikomi savarankisku bendruoju Bendrijos
teisés principu (81 tema buvo pagrindinis
bylos objektas), tac¢iau pozicija, kad smul-
kiesiems akcininkams reikalinga speciali
apsauga, teismo sprendime néra paneigia-
ma* [16].

ES ir Lietuvos teisés aktuose, taip pat
teismy praktikoje jtvirtinta, kad oficialaus
siillymo kaina turi biti teisinga, nors sg-
voka ,teisinga kaina“ ir yra vertinamoji
kategorija [27]. Butinybe jtvirtinti teisingg
oficialaus siiilymo kainos taisykle pazy-

3 Direktyva remiasi $iais pagrindiniais bendrai-
siais principais: akcininky lygybé, smulkiyjy akcinin-
ky apsauga keiciantis bendrovés kontrolei, draudimas
manipuliuoti ar piktnaudZiauti rinka, tinkamas ir laiku
akcininky informavimas, kuris leisty priimti pagrista
sprendima dél oficialaus sitlymo [32].

4 Tdomu pazyméti, kad Sioje byloje buvo pateik-
ta Generalinés advokatés Verica Trstenjak iSvada, kad
akcininky lygybés principas neturi konstitucinio statuso
nei Bendrijos, nei valstybiy nariy teisinése sistemose.
Atsizvelgiant | tai, kad §is principas i§ esmés apsiribo-
ja specifine bendroviy teisés sritimi, jis, prieSingai nei
budinga bendriesiems teisés principams, néra absoliutus
teisingje sistemoje. Si pozicija néra palanki smulkiyjy
akcininky teisiy apsaugos pozitriu, kita vertus, be jo-
kios abejonés, turi biti saugoma visy teisiy pusiausvyra,
t. y. turi buti atsizvelgiama ne tik | smulkiyjy akcininky
interesus, bet ir | bendrovés tinkama veiklos tgstinuma
ir stabiluma [17].

méjo dar jmoniy teisés ekspertai, teikdami
pasitilymus dél Jmoniy perémimo direkty-
vos 2004/25/EB nuostaty [31, p. 9]. Taigi
smulkieji akcininkai turi turéti galimybe
savo akcijas parduoti ne uz bet kokia, o
uz teisingg kaing [25]. Jdomu pazyméti,
kad netgi jeigu investuotojai nezino, kokia
bus vertybiniy popieriy verté po oficialaus
siilymo, jie pagristai gali tikétis, kad ta
kaina bus didesn¢ uz siiilomg kaing, ki-
taip stambusis akcininkas patirty nuostoliy
[8, p. 10]. Imoniy perémimo direktyvoje
2004/25/EB reglamentuojami tik privalo-
mo oficialaus sitilymo kainos klausimai, o
apie savanorisSko oficialaus sitilymo kaing
néra kalbama [34]. Lietuvoje prieziliros
institucija, be oficialaus siilymo cirkulia-
ro rengimo ir tvirtinimo taisykliy [6], yra
patvirtinusi teisingos kainos apskaiciavi-
mo gaires, kurios padeda tinkamai nusta-
tyti oficialaus sitilymo ir privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo kaing [7]. Reikia
pazyméti, kad, kilus neaiSkumy ar esant
tam tikro aspekto reglamentavimo stokai,
visos dviprasmybés turi buti sprendzia-
mos vadovaujantis ,,investuotojy interesy
principu, t. y. pirmenybé turi biiti teikia-
ma teisingam elgesiui su visais bendrovés
akcininkais [31, p. 50]. IS esmés teisinga
oficialaus sitilymo kaina yra svarbiausias
instrumentas, uztikrinantis tinkamag smul-
kiyjy akcininky teisiy apsaugos lygj. Svar-
biausia, kad oficialus sililymas apskritai
buty skelbiamas, o superkamy akcijy kaina
bty teisinga, kiti aspektai yra labiau tech-
niniai ir ne tokie reikSmingi.

Atsizvelgiant | tai, kad Lietuvos prak-
tikoje yra nemazai atvejy, kai oficialus
sitilymas néra pateikiamas laiku ir jis turi
biti skelbiamas pasibaigus teisminiams
ginCams, todél praeina pakankamai ilgas
laiko tarpas po teisés aktuose nustatytos
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ribos perzengimo, pakankamai aktualus
klausimas, kuriy akcininky atzvilgiu turi
biiti jgyvendinamas oficialus sitilymas?
VPI $io klausimo nereglamentuoja. Ta-
¢iau mokslinéje doktrinoje Sig problema
sitiloma spresti jtvirtinant aiSkig nuosta-
ta, kad privalomas oficialus siiilymas turi
buti teikiamas dél visy balsavimo teisg
suteikian¢iy akcijy, kurios jgyvendinant
oficialy sitilyma nepriklauso sutartinai vei-
kiantiems asmenims. Toks reguliavimas
uztikrinty smulkiyjy akcininky interesy
apsaugg, bty lengvai taikytinas ir skatinty
asmenis, jgijusius nustatytg kontrolés riba,
laiku ir tinkamai jgyvendinti privaloma
oficialy sitilyma [13, p. 351-352]. Su Sia
pozicija bty galima sutikti, nes vadova-
vimasis nuostata, kad j privaloma oficialy
sitilyma gali atsiliepti tik tie smulkieji akci-
ninkai, kurie tokie buvo VP] 31 straipsnio
1 dalyje nustatytos ribos perzengimo metu,
bty palankus dazniausiai piktybiskai teik-
ti privalomg oficialy sitilyma vengianc¢iam
asmeniui ar susijusiai asmeny grupei.
Prieziliros institucijos tyrimas ir teismi-
niai gincai gali trukti, ir daznai trunka ne
vienerius metus, tad nemazai akcininky,
nesulaukdami laiku savo teisiy apsaugos,
gali parduoti turimas akcijas. Tokiu atve-
ju sumazéja smulkiyjy akcininky, i§ kuriy
pareigos tinkamai nejvykdes stambusis
akcininkas turéty uz teisinga kaing supirkti
jiems praklausancias akcijas, skaic¢ius. Tad
oficialaus sitilymo teikéjui gali biiti palan-
ku vilkinti oficialaus sitilymo nepateikimo
procesa. Kita vertus, Siuo metu galiojantys
teisés aktai uz oficialaus sitilymo nepatei-
kimg nustato pakankamai grieztg teising
atsakomybe — iki 500 tiikst. Lt baudg (nors
poveikio priemon¢ yra jtvirtinta visai ne-
seniai — 2010 metais), tad §i problema i$
dalies yra i$spresta, nes sumazina stambio-
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jo akcininko ,,interesg™ vilkinti oficialaus
sitilymo jgyvendinima.

Minéta, kad oficialiy sitilymy regla-
mentavimas Lietuvoje remiasi ES teise,
taciau ekspertai iSskiria nemazai ES regla-
mentavimo trikumy.

Teigiama, kadangi Imoniy perémimo
direktyva 2004/25/EB buvo minimalaus
suderinimo teisés aktas [31], harmoniza-
vimo tiksly nepasieké, tad valstybiy nariy
teisinis §ios srities reglamentavimas yra
gana skirtingas [11]. IS esmés Jmoniy per-
émimo direktyvos 2004/25/EB priémimas
nepadaré didelés jtakos valstybiy nariy
teisiniam rezimui, nes panasios naciona-
linés teisés nuostatos egzistavo arba buvo
rengiamos dar iki minétos direktyvos pri-
émimo [32]. Vienas i§ Jmoniy perémimo
direktyvos 2004/25/EB iskelty tiksly — su-
derinti stambiyjy ir smulkiyjy akcininky
teises [30]. Atsizvelgiant | tai teisingos
kainos klausimai, kai abi Salys (stambusis
akcininkas ir smulkieji akcininkai) siekia
visiSkai prieSingos akcijy kainos (stambu-
sis akcininkas — kuo mazesnés, smulkieji
akcininkai — kuo didesnés), yra pakanka-
mai jautris ir sudétingi.

Skirtingai valstybése narése jgyvendin-
tos Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/
EB nuostatos nekelia nuostabos atsizvel-
giant | minétos direktyvos priémimo pro-
cesg, kuris buvo pakankamai sunkus ir
labai ilgas. Minéta direktyva buvo priimta
praéjus 27 metams po pirminio pasitilymo
atsiradimo ir pra¢jus 15 mety nuo aktyviy
diskusijy pradzios. Europos Komisija sie-
ké teisés akto, kuris skatinty didesnj Eu-
ropos konkurencinguma’, ta¢iau Europos

5 Oficialaus siilymo suderinimu ES lygiu buvo
sickiama padidinti ES bendros rinkos patraukluma in-
vestuotojams, ji turéjo tapti atsvara tokioms rinkoms
kaip JAV (JAV valstijy teisinis reguliavimas, susij¢s su



Taryba ir Europos Parlamentas pirminj pa-
sitilymg smarkiai pakeité, ir buvo priimtas
tekstas, kuris leido valstybéms nustatyti
protekcionistinius rezimus [12]. Apskritai,
rengiant ir keic¢iant direktyvos nuostatas,
valstybés narés rodé mazg suinteresuotu-
mg ir siekj kuo grei¢iau priimti teisés akta
[8, p. 2]. Imoniy perémimy ir oficialiy
sitilymy reguliavimas iki direktyvos prié-
mimo valstybése narése reikSmingai sky-
rési, Europoje nebuvo efektyvios oficialiy
sitilymy rinkos, ir tai trukdé pasiekti fi-
nansy rinkos integraluma Sioje srityje [32,
p. 1-3]. Dauguma valstybiy nariy Jmoniy
perémimo direktyvos 2004/25/EB nuos-
tatas jgyvendino 2006-2007 metais. Sis
direktyvos nuostaty perkélimas j naciona-
ling teis¢ atsitiktinai sutapo su pasaulinés
finansy krizés pradzia. Kaip krizés pada-
rinys jmoniy perémimo ir oficialiy sitly-
my skaicius valstybése narése reikSmingai
smuko®. Atsizvelgiant j tai, kad direktyvos
nuostaty perkélimas i valstybiy nariy na-
cionaling teis¢ sutapo su pasauline finansy
krize, EP nuomone, $iuo metu (2013 me-
tais) yra pakankamai sudétinga jvertinti
tikraji direktyvos nuostaty poveikj finansy
rinkai ir naudinguma [34].

Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/
EB preambulés (9) dalyje nustatyta, kad
tais atvejais, kai jsigyjama bendrovés
kontrolé, valstybés narés turéty imtis bti-
ny priemoniy vertybiniy popieriy savinin-
kams, ypa¢ smulkiesiems akcininkams, ap-
saugoti. Minétos direktyvos 5 straipsnyje

oficialiais sitilymais, tarpusavyje reikSmingai skiriasi) ir
Kinija. Kitas pagrindinis Direktyvos tikslas — investuo-
tojy apsauga, nors i§ esmés pripazjstama, kad jmoniy
perémimo rinka ir smulkiyjy akcininky apsauga — pries-
taringi tikslai ir juos sunku suderinti.

¢ Pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje 2006-2007 m.
uzregistruoti 127 sekmingi pasitlymai, 0 2010-2011 m.
8is skaicius sumazéjo perpus [34].

nustatyti detaliis oficialaus sitilymo teikimo
reikalavimai, kai yra jgyjama bendrovés,
kurios vertybiniai popieriai jtraukti i pre-
kyba reguliuojamoje rinkoje, kontrolé. Pa-
grindiné nuostatos problema — valstybéms
naréms nustatoma didelé nuostatos jgy-
vendinimo diskrecijos teis¢, nes pasirinkta
minimalaus harmonizavimo technika [12].
Tai aiSkiai matyti ir i§ minétos direktyvos
preambulés (26) dalies, kurioje nustatyta,
kad direktyvoje nustatomi tam tikri bendri
principai ir reikalavimy pamatai, kuriuos
valstybés narés privalo jgyvendinti, tai-
kydamos detalesnes taisykles pagal savo
nacionaling sistemg. Nustatomi minimallis
reikalavimai, kurie turéty uztikrinti skaid-
ruma ir teisinj oficialiy silymy apibréz-
tumg [34]. Kitaip tariant, valstybés narés
gali nuspresti, kad tam tikrais atvejais,
pavyzdziui, turi biiti koreguojama teisinga
oficialaus sitilymo kaina. NemaZzai reiks-
mingy aplinkybiy, tokiy kaip antai kainos
skai¢iavimo metodai ar balsy ribos perzen-
gimo slenkstis, kai laikoma, kad yra jgyta
bendrovés kontrolé, palickama nustatyti
valstybéms naréms, o tai, savaime aiSku,
neprisideda nei prie Sios srities tinkamo
derinimo ES, nei prie veiksmingesnés in-
vestuotojy apsaugos’.

7 Kita esmin¢ problema, kuri jvardijama doktrinoje
[12] ir praktiskai gali daryti zala smulkiyjy akcininky
teisiy apsaugai, tai bandymas iSvengti pareigos teikti
privalomg oficialy sitilyma formaliai neperzengiant tei-
sés aktuose nustatytos kontrolés ribos, nuo kurios per-
zengimo reikalaujama apsaugoti smulkiyjy akcininky
interesus teikiant oficialy sitilyma. Tai yra kai stambusis
akcininkas ar susijusiy asmeny grupé superka Siek tiek
mazesnj akcijy paketa, negu nustatyta teisés aktuose,
taCiau i$ esmes gali daryti reikSminga jtaka bendrovei.
Kadangi néra perzengtas oficialiam sitilymui nustatytas
balsy slenkstis, negali atsirasti ir pareigos teikti pasii-
lyma supirkti smulkiyjy akcininky akcijas. Tokiu bidu
galima apeiti teisés akty reikalavimus ir i§vengti su ofi-
cialiu siilymu susijusiy i$laidy. Tokios situacijos Jmo-
niy perémimo direktyva 2004/25/EB nedraudzia, todel
atsiranda piktnaudziavimo galimybiy.
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Idomu pazyméti, kad 2012 m. Euro-
pos Komisija paskelbé Imoniy perémimo
direktyvos 2004/25/EB nuostaty jgyvendi-
nimo valstybése narése ataskaita, kurioje
daroma iSvada, kad atliktas tyrimas paro-
dé, jog sukurtas rezimas i§ esmés veikia
patenkinamai (angl. satisfactory) [32]. Su
§ia nuostata biity sudétinga sutikti netgi
atsizvelgiant j minétoje ataskaitoje nusta-
tytus rezimo trikumus ir kylanc¢ias prakti-
nes problemas. Doktrinoje netgi i§sakoma
pozicija, kad oficialaus siiilymo institutas
gali biiti vertinamas kaip papildoma klit-
tis jmoniy perémimo srityje. Neigiamai
vertinama suderinimo stoka ribos perzZen-
gimo srityje, t. y. valstybéms naréms pa-
lickama teisé apsispresti dél ,,slenkséio®
dydzio, kurj perzengus kyla prievolé teikti
privaloma oficialy sitlyma, nes atsiran-
da prielaida protekcionistinei valstybiy
politikai Sioje srityje, taip pat netinkamai
smulkiyjy akcininky apsaugai. Tad Sio-
je srityje Imoniy perémimo direktyvos
2004/25/EB nuostatos galéjo biiti labiau
preciziskai suformuluotos [12]. Valstybé-
se narése ir ES lygiu didelj susiripinimg
kelia sutartinai veikian¢iy asmeny (angl.
acting in concert) sgvokos neaiskumas ir
skirtingos interpretacijos. Valstybés narés
savo nacionalinéje teiséje Sig sagvoka trak-
tuoja skirtingai® ir tarptautiniy investicijy
pozitriu §i aplinkybé vertintina neigiamai
[31]. Tai didelé problema, nes nuo sutarti-
nai veikian¢iy asmeny sgvokos aiskinimo
priklauso balsy skai¢iavimas ir nustatytos
ribos perzengimas, kai atsiranda pareiga

8 Kai kurios valstybeés ,,sutartinai veikian¢iy asme-
ny“ apibrézima perkelé panasiai, t. y. nenutolstant nuo
Direktyvos teksto, pavyzdziui, Austrija, Kipras, Danija,
Italija, Liuksemburgas, Olandija; kitos valstybés pasi-
naudojo ir Skaidrumo direktyvos 2004/109/EB nuos-
tatomis Sioje srityje, pavyzdziui, Belgija, Prancuzija,
Vokietija, Ispanija, Svedija.
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teikti privalomg oficialy sitilymg. Kai ski-
riasi valstybiy nariy teisinés §ios srities
nuostatos, investuojas neturi teisinio api-
bréztumo, kaip skirtingose valstybése na-
rése bus vertinami jo veiksmai ir ar nekils
pareiga teikti privalomg oficialy sitilyma.
Teorijoje taip pat pabréziama, kad ,,su-
tartinai veikian¢iy asmeny‘ apibrézimas
yra nepagristai sudétingas ir uzkerta kelig
efektyviai smulkiyjy akcininky apsaugai,
nes yra gana sudétinga jrodyti, kad asme-
nys koordinavo ir derino savo veiksmus
[12].

Galima jzvelgti ir kita medalio puse dél
sutartinai veikianéiy asmeny apibrézimo
neaiSkumo ir suderinto pozitrio nebuvi-
mo — dél akcininky aktyvumo (angl. sha-
reholder activism). Akcininky aktyvumas
suprantamas kaip koordinuoti akcininky
(dazniausiai instituciniy investuotojy)
veiksmai siekiant apginti savo turimas tei-
ses, inicijuoti reformas ir bendrovés valdy-
mo tobulinimus. Dazniausiai tokie veiks-
mai yra iSreiSkiami pasitilymy teikimu vi-
suotiniame akcininky susirinkime. Taciau
tokie asmenys nesiekia jgyti kontrolés.
Todél jeigu minéti veiksmai biity vertina-
mi kaip ,,sutartinis asmeny veikimas® pa-
gal Imoniy perémimo direktyvg 2004/25/
EB, minétiems asmenims jgijus atitinkamg
balsy skaiCiy bendrovés visuotiniame ak-
cininky susirinkime, jiems atsirasty parei-
ga teikti privalomg oficialy sitilymg. Tokia
situacija gali lemti investuotojy pasyvuma
ir stabdyti pokycius siekiant efektyvesnio
bendrovés valdymo. Taigi, turime vidinj
Imoniy perémimo direktyvoje 2004/25/
EB nustatyty nuostaty tam tikrg konfliktg.
Kaip sprendimo pavyzdj bty galima pa-
teikti Didziosios Britanijos praktikg — sie-
kiant minétoje direktyvoje jtvirtinty tiksly
pusiausvyros, visuotiniame akcininky su-



sirinkime svarbu nustatyti, ar akcininko
pasitilymas vertintinas kaip kontrolés sie-
kimas (angl. board control-seeking). Jei-
gu §i aplinkybé nustatoma, tai pasitilyma
teikiantys akcininkai yra vertinami kaip
sutartinai veikiantys ir privalo vykdyti pri-
valomo oficialus sililymo nuostatas. Taip
yra uztikrinama kity bendrovés akcininky,
kurie neturi ir nesiekia kontrolés, apsauga
[12]. Pazymétina, kad 2013 m. ataskaitoje
Europos Parlamentas taip pat pasitlé su-
tartinai veikian¢iy asmeny apibrézimg to-
bulinti ir labiau suderinti [34].

Kita vertus, teorijoje iSsakoma ir nei-
giamy nuomoniy privalomo oficialaus
sitilymo instituto atzvilgiu. Teigiama, kad
privalomo oficialaus sitilymo institutas dél
su juo susijusiy finansiniy jsipareigojimy
(pareigos 1§ visy likusiy bendrovés akci-
ninky supirkti jy turimas akcijas uz teisin-
g3 kaing) atgraso potencialius investuoto-
jus. Akcijy paketo jsigijimu besidomintis
asmuo, susidiirgs su pareiga ateityje teikti
privaloma oficialy sitilyma, gali atsisakyti
savo ketinimy [12]. Taip pat teigiama, kad
rinkos ekonomika savarankiskai gali pa-
siekti efektyvumo tikslus geriau negu ES ir
valstybiy nariy imperatyvis reikalavimai.
Be to, teisés akty leidéjai neturi pakankamai
ziniy ir patirties, kad galéty priimti efekty-
viai veikiancius ir sklandziai taikomus $ios
srities teisés aktus, tad kiekviena bendrove,
atsizvelgdama j savo valdymo struktiiros ir
veiklos specifiskuma, galéty geriau nustaty-
ti reikalingas taisykles [8, p. 5].

Su $iais argumentais biity sudétin-
ga sutikti. Nereglamentuojant smulkiyjy
akcininky apsaugos priemoniy impera-
tyviomis teisés normomis, stambiajam
akcininkui atsirasty paskatos ,,aukoti*
smulkiyjy akcininky teises siekiant efekty-
vesnio bendrovés valdymo, t. y. i§ esmés

keisti bendrovés veiklos strategija, neatsi-
zvelgiant | kity akcininky pageidavimus,
piktnaudZziauti savo padétimi, atsisakyti
papildomy administraciniy i$laidy, susiju-
siy su smulkiyjy akcininky teisiy apsauga
ir pan. Be to, valstybiy nariy Sios srities
praktika i§ esmés skirtysi. Toks pozitiris
taip pat kritikuotinas ir dél to, kad, netgi
preziumuojant, jog smulkieji akcininkai
yra aktyvis ir naudojasi visomis teisés
aktuose nustatytomis teisémis siekdami
gerinti bendrovés valdyma ir veiklos efek-
tyvuma, neatmestina galimybe, kad, viena
vertus, ] jy pasitilymus nebus atsizvelgia-
ma, kita vertus, kad stambusis akcininkas
naudosis savo padétimi ir ja piktnaudziaus.
Tad jeigu teisés aktai nenustatyty privalo-
mo pasitraukimo i§ bendrovés akcininky
mechanizmo, smulkieji akcininkai galéty
LHistrigti“ bendrovéje, kurig valdant yra pa-
zeidziami teiséti jy interesai.

I1. Privalomo akcijuy pardavimo
ir pirkimo instituto esmé

Privalomg akcijy pardavimg ir pirkimg
Lietuvoje reglamentuoja VP] 37 straips-
nio nuostatos. Sis institutas Lietuvos tei-
s¢je jtvirtintas tik nuo 2005 m. pradzios,
tad salygiskai yra naujas. Privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo institutas i§ esmeés
gali buti taikomas tada, kai, jgyvendinus
oficialy sitlymg (privalomg arba savano-
riskg), apie kurj buvo kalbama I straips-
nio dalyje, stambusis akcininkas gauna ne
maziau kaip 95 procentus balsy emitento
visuotiniame akcininky susirinkime. Teisé
pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo institutu, siekiant teisinio apibréz-
tumo ir kainos teisingumo, yra aiSkiai api-
brézta laiko atzvilgiu, t. y. pasinaudoti VP]
37 straipsnyje nustatytomis teisémis gali-
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ma per 3 ménesius nuo oficialaus sitilymo
jgyvendinimo (VP] 37 straipsnio 3 dalis)
(paruosiamyjy direktyvos dokumenty ana-
lizé rodo, kad buvo svarstomas ir ilgesnis
terminas — nuo 3 iki 6 ménesiy [31, p. 65].
Sis terminas j Lietuvos teis¢ yra perkeltas
1§ Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/
EB 15 straipsnio 4 dalies. Pazymétina, kad
VPI nuostatos dél privalomo akcijy parda-
vimo ir pirkimo yra taikomos tik emitenty
akcijoms (bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais leista prekiauti reguliuojamoje
rinkoje) ir, pavyzdziui, uzdarosios akcinés
bendrovés akcijoms §is institutas privalo-
mai taikomas biiti negali.

Taigi, nuosavybés vertybiniy popieriy
emitento akcininkas, veikdamas savaran-
kiskai ar kartu su kitais sutartinai veikian-
¢iais asmenimis, jsigijes akcijy, sudaran-
¢iy ne maziau kaip 95 procentus balsavi-
mo teises suteikian¢io kapitalo ir ne ma-
ziau kaip 95 procentus visy balsy emitento
visuotiniame akcininky susirinkime, turi
teise reikalauti, kad visi kiti emitento akci-
ninkai parduoty jiems priklausancias bal-
so teis¢ suteikiancias akcijas, ir Sie privalo
jas parduoti Sio jstatymo nustatyta tvarka
(VP] 37 str. 1 d.). Nuosavybés vertybiniy
popieriy emitento akcininkas turi teise rei-
kalauti, kad akcininkas, kuris, veikdamas
savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai
veikianciais asmenimis, jsigijo akcijy, su-
daranciy ne maziau kaip 95 procentus bal-
savimo teises suteikian¢io kapitalo ir ne
maziau kaip 95 procentus visy balsy emi-
tento visuotiniame akcininky susirinkime,
nupirkty jam priklausancias balso teis¢ su-
teikiancias akcijas, o $is akcininkas privalo
jas nupirkti Sio jstatymo nustatyta tvarka
(VP] 37 str. 14 d.). LAT yra konstataves,
kad VP] 37 straipsnyje jtvirtintos teisés
jgyvendinimas nesiejamas su smulkiyjy
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akcininky nesgziningumu ar veikimu prie-
Singai juridinio asmens veiklos tikslams
(taip, pavyzdZziui, nustatyta Lietuvos Res-
publikos civilinio kodekso (toliau — CK)
2.115 straipsnio 1 dalyje, reglamentuojan-
¢ioje panasy institutg — priverstinj akcijy
pardavimg). Privalomo akcijy iSpirkimo
teisés jgyvendinimas yra siejamas visy pir-
ma su ekonominiu veiksniu — 95 procenty
kapitalo ir kontrolés bendrovéje jgijimu
[24].

Analizuojant $ias VP] nuostatas, da-
rytina iSvada, kad stambiajam akcininkui
igijus VP] 37 straipsnio 1 dalyje nustatytg
balsy riba, reikalavimo teises gauna abi Sa-
lys, tiek stambusis akcininkas, tiek smul-
kieji akcininkai. Stambusis akcininkas turi
teis¢ reikalauti, kad likusius 5 procentus
bendrovés akcijy turintys smulkieji akci-
ninkai parduoty jiems priklausancias akci-
jas, o smulkieji akcininkai turi teise reika-
lauti, kad stambusis akcininkas nupirkty i$
ju turimas bendroveés akcijas. Atkreiptinas
démesys, kad vienai i§ Saliy pateikus §j rei-
kalavima, kita Salis neturi galimybés rei-
kalavimo atsisakyti, kitaip gali biti taiko-
mos VP] 37 straipsnio 10 dalyje numatytos
priemongs, t. y. mok¢jimy pervedimas j
depoziting saskaitg ir jrasy vertybiniy po-
pieriy saskaitose padarymas remiantis teis-
mo sprendimu, t. y. be akcininky iSreikstos
valios. Taigi vieni akcininkai gali priversti
kitus akcininkus atlikti su akcijy pardavi-
mu ar pirkimu susijusius veiksmus, tad $io
instituto ir nuosavybés nelie¢iamumo prin-
cipo santykis taip pat bus paliestas.

Atkreiptinas démesys, kad, kitaip negu
VP] 37 straipsnyje, Imoniy perémimo di-
rektyvos 2004/25/EB 15 straipsnyje nusta-
tyta minimali 90 procenty riba privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo institutui.
Itvirtinta nuostata, kad valstybés narés



gali nustatyti aukstesne ribg, taciau §j riba
negali biti didesné kaip 95 procentai bal-
savimo teisiy suteikiancio kapitalo. Lietu-
va pasirinko didziausig galima riba, kuria
perzengus atsiranda galimybé pasinaudoti
privalomu akcijy pardavimu arba pirkimu.
PraktiSkai biity gana sudétinga pasiekti
daugiau negu 95 procenty balsy, todél ES
buvo nuspresta nustatyti blitent §j maksi-
maly balsy skai¢iy. O zemiausias 90 pro-
centy balsy skaicius laikomas pakankamai
pagristu, kad nebiity neprotingai apriboja-
ma teisé j asmens nuosavybe. Kodél buvo
pasirinkta laisvé pasirinkti ribos dydj nuo
90 iki 95 procenty? Parengiamieji doku-
mentai atskleidzia, kad toks ,,koridorius®
valstybéms naréms suteikia pakankamg
lankstumg atsizvelgti j savo nacionalinés
finansy rinkos, taip pat teisinio reglamen-
tavimo ypatumus (pavyzdziui, valstybé
naré¢, kurioje vertybiniai popieriai gali biiti
jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje
tik su 10 procenty kapitalo, suprantama
sieks nustatyti didesn¢ negu 90 procenty
ribg privalomo akcijy pardavimo ir pirki-
mo institutui) [31, p. 64].

Kol privalomo akcijy pardavimo ir pir-
kimo institutas nebuvo jtvirtintas [moniy
perémimo direktyvoje 2004/25/EB, Sis
institutas ES mastu apskritai nebuvo re-
glamentuojamas. Daugelis valstybiy nariy
savo nacionalinéje teiséje jtvirtino stam-
biojo akcininko teise¢ reikalauti parduoti
jam akcijas, taciau i§ esmés skyrési saly-
gos, kuriomis §i teise¢ gali biiti jgyvendina-
ma, ypac Siose srityse: jmonés tipas, kuriai
Sis institutas gali buti taikomas; rySys su
privalomo oficialaus sitilymo institutu ar
ryS$io nebuvimas; balsy ribos perzengimo
dydis ir kt. Smulkiyjy akcininky teisé pri-
versti stambyjj akcininkg iSpirkti jy turimas
akcijas buvo nustatyta puséje valstybiy na-

riy, taciau kaip ir kito instituto — privalomo
oficialaus sitilymo — atveju, reik§mingai
skyrési Sios teisés jgyvendinimo salygos.
Viena valstybé naré buvo nustaciusi ypac
auksta ribg — 98 procenty (Italija) [10, p.
93], kurig pasiekus gali biiti vykdomas pri-
valomas akcijy supirkimas [31, p. 11, 57].
Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/EB
nuostatos uztikrino, kad, nepaisant skirtin-
gy privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
instituty ekonominiy tiksly, smulkiyjy ak-
cininky apsauga turi buti pakankama.

Kadangi privalomas akcijy pardavi-
mas ir pirkimas galimas tik po tinkamai
igyvendinto oficialaus siiilymo, Sis insti-
tutas turi tiesioging jtaka oficialiy sitily-
my dinamikai [8, p. 4]. Privalomo akcijy
pardavimo institutas pirmiausia suteikia
galimybe stambiajam akcininkui supirkti
likusias akcijas 1§ smulkiyjy investuoto-
Ju ir taip apsisaugoti nuo neproporcingai
dideliy islaidy, susijusiy su likusiy smul-
kiyjy akcininky teisiy uztikrinimu, taip pat
nuo jprastos bendrovés veiklos trikdymo,
kurj gali sukelti lik¢ smulkieji akcininkai
éme piktnaudziauti savo turimomis teisé-
mis. Taciau galimybe savo turimas akcijas
uz teisingg kaing perleisti stambiajam ak-
cininkui suinteresuoti ir smulkieji akcinin-
kai — apsisaugo nuo galimo turimy akcijy
nuvertéjimo sumazéjus jy likvidumui arba
nuostoliy, jei stambusis akcininkas pakeis-
ty bendrovés veiklos strategija, dividendy
politika ir kt.

Taigi privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo instituto esmé — stambiajam ak-
cininkui jgyti 100 procenty balsy bendro-
véje, o tai palengvina bendrovés atskaito-
mybés rengimg ir kitus administracinius
procesus. Tai ypac aktualu atsizvelgiant j
tai, kad smulkiyjy akcininky teisiy uztikri-
nimas kainuoja pakankamai brangiai [8&,
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p. 17-18]. Galimybé supaprastinti ben-
drovés valdymg yra palanki stambiajam
akcininkui. Kita vertus, $is institutas pa-
lankus ir smulkiyjy akcininky teiséms, nes
pastarieji jgauna galimybe antrg kartg po
oficialaus sitilymo parduoti savo akcijas uz
teisingg kaing [12]. Manoma, kad Imoniy
perémimo direktyvos 2004/25/EB nuosta-
tos turi apriboti oportunistinius bendrovés
valdymo metodus ir apsaugoti smulkiyjy
akcininky interesus [15, p. 6—7]. Minétos
direktyvos 16 straipsnyje nustatyta smul-
kiyjy akcininky teisé reikalauti, kad stam-
busis akcininkas supirkty likusias akcijas,
yra vertinama kaip smulkiyjy akcininky
galimybé pasitraukti i§ bendrovés aiskiai
apibréztomis ir jy teises nepazeidziancio-
mis salygomis. Jeigu $is institutas nebiity
jtvirtintas teisés aktuose, stambusis akci-
ninkas turéty galimybe piktnaudziauti savo
turima kontrole ir tokiu biidu pazeisti smul-
kiyjy akcininky interesus, kurie tokiu atve-
ju turéty vienintele alternatyva — parduoti
savo turimus vertybinius popierius rinkoje,
tikétinai uz gerokai mazesn¢ kaing.
Tyrimai rodo, kad valstybése, kuriose
buvo jtvirtintas privalomas akcijy parda-
vimo (angl. squeeze-out) institutas, Sis
institutas yra daznai naudojamas. Tokia
statistika reiskia, kad stambiojo akcininko
teisés yra tinkamai reglamentuojamos [15,
p. 4]. Pazymétina, kad privalomas akci-
ju pardavimas yra inicijuojamas dazniau
negu privalomas akcijy pirkimas (angl.
sell-out)®. Placiuoju poziliriu galima is-
vardyti Sias pagrindines priezastis, kurios
paskatino privalomo akcijy pardavimo ir

9 Pavyzdziui, valstybése narése laikotarpiu nuo
1989 m. iki 1999 m., t. y. per 10 mety, buvo atlikta tik
11 privalomy akcijy pirkimy (angl. sell-out), o per
3 metus, nuo 1996 m. iki 1999 m., privalomo akcijy
pardavimo (angl. squeeze-out) skaicius virsijo 120 [15,
p. 51
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pirkimo instituty atsiradimg ES teis¢je:
1) siekdamas jgyti iSskirting kontrole,
stambusis akcininkas daznai siekia jsi-
gyti visas bendrovés akcijas; smulkiyjy
akcininky teisiy uZztikrinimas nemazai
kainuoja ir padaro valdymo procesus su-
détingesnius, todél stambusis akcininkas
siekia efektyvesnio bendrovés valdymo;
2) priimdami sprendimus, bendrovés val-
dymo organai turi atsizvelgti ] mazumos
akcininky nuomong, todél stambiajam ak-
cininkui palanku i§vengti tokios situacijos;
ir atvirksciai, jeigu smulkieji akcininkai
mano, kad | jy nuomong¢ néra atsizvelgia-
ma arba kad jy interesai yra pazeidziami,
jie gali reikalauti privalomo akcijy i$pirki-
mo; 3) viso bendrovés akcijy paketo jgiji-
mas gali palengvinti bendrovés ,,i$éjimg*
1§ birzos. Visiska bendrovés kontrolé yra
vertinama labiau negu didZiosios daugu-
mos. Atsizvelgiant | tai stambusis akcinin-
kas yra linkes likusias akcijas supirkti uz
didesn¢ kaing. Taip pat pazymétina, kad
privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
institutai subalansuoja smulkiyjy ir stam-
biyjy akcininky teises. Sj instituta biity
sudétinga pakeisti kita efektyvia investuo-
tojy teisiy gynimo priemone. Sis institutas
taip pat yra naudingas paciai bendrovei ir
jos veiklos efektyvumui [15, p. 9-14].
Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/
EB rengimo proceso metu jmoniy teisés
ekspertai i§skyré tokius pagrindinius pri-
valomo akcijy pardavimo (angl. squeeze-
out) ,,pliusus®, dél kuriy §j institutg buvo
pasiiilyta jtvirtinti ES teiséje: 1) tolesnis
smulkiyjy akcininky dalyvavimas bendro-
véje po oficialaus sitilymo jgyvendinimo
stambiajam akcininkui sukuria papildoma
administracing na$tg ir rizikas, taip pat
padidina iSlaidas (slopinamas efektyvus
bendrovés valdymas, mazinami oficialaus



sitilymo pranasumai, atsiranda rizika, kad
smulkieji akcininkai sgmoningai piktnau-
dziaus savo turimomis teisémis siekdami
sutrikdyti bendrovés valdyma). Atsizvel-
giant | tai tokiy smulkiyjy akcininky tei-
siy apsauga tampa neproporcinga vie$ojo
intereso poziiiriu, kai smulkiyjy akcininky
skaiCius bendrovéje tampa itin mazas, o jy
teisiy uztikrinimas kainuoja neproporcin-
gai brangiai; 2) be privalomo akcijy par-
davimo instituto jtvirtinimo, atsizvelgiant
] iSlaidas ir galimas rizikas, susijusias su
smulkiyjy akcininky veiksmais, jmoniy
perémimai stambiajam akcininkui tam-
pa maziau patraukliis. Idomu pazymeéti,
kad privalomo akcijy pardavimo instituto
jtraukimas j Jmoniy perémimo direktyva
2004/25/EB buvo jvardytas kaip kom-
pensacija uz privalomo oficialaus siiilymo
nuostatas, kurias tenka vykdyti stambia-
jam akcininkui [32, p. 60—63].

Eksperty ataskaitoje taip pat buvo is-
skirti ir privalomo akcijy pirkimo (angl.
sell-out) teigiami aspektai, kurie pateisina
tokio reguliavimo jtvirtinima ir svarbiau-
sia blitinuma: 1) po oficialaus sitilymo jgy-
vendinimo stambusis akcininkas gali biiti
linkes piktnaudziauti savo jgyta kontrole
bendrovéje (pavyzdziui, smulkiesiems
akcininkams pateikdamas maziau infor-
macijos); 2) situacijomis, kai po oficialaus
sitilymo jgyvendinimo rinka tampa nelik-
vidi, smulkieji akcininkai netenka galimy-
bés gauti teisingg atlygj uz savo turimas
akcijas tiesiog jas parduodami rinkoje;
3) Sis institutas yra tinkamas mechaniz-
mas nuimti nuo akcininky spaudimg par-
duoti savo akcijas oficialaus sitilymo metu
(smulkieji akcininkai gali turéti racionaliy
priezas¢iy neparduoti savo turimy akcijy
oficialaus sitilymo metu, pavyzdziui, jei-
gu sitiloma nepatraukli kaina, jie tiki ge-

romis bendrovés perspektyvomis), taciau
jie turi turéti tinkamg galimybe pakeisti
savo sprendimg ateityje; 4) privalomo ak-
cijy pirkimo institutas laikomas teisinga
privalomo akcijy pardavimo atsvara, taip
uztikrinama stambiyjy ir smulkiyjy akci-
ninky teisiy pusiausvyra ir proporcingumo
principas [31, p. 62—63]. Kadangi visuo-
tinis akcininky susirinkimas yra vienas i$
pagrindiniy bendrovés valdymo organy ir
biitent Siam organui yra nustatyta iSimti-
né teisé priimti reikSmingus sprendimus,
pavyzdziui, padidinti bendrovés jstatinj
kapitalg, reorganizuoti bendrove arba jg
likviduoti [5, straipsniai 19, 20], stambusis
akcininkas, naudodamasis savo turimais
balsais, visuotiniame akcininky susirinki-
me jgauna didele galig ir galimybe daryti
lemiama poveiki bendrovei, todél smul-
kiyjy akcininky teis¢ tinkamai pasitraukti
i§ bendrovés akcininky yra ypac reikSmin-
ga.

Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/
EB nustatytas privalomo akcijy pardavimo
institutas (angl. squeeze-out) taip pat ver-
tinamas kaip priemoné, palengvinanti ofi-
cialius sitilymus [31]. Sio instituto esmé —
smulkiyjy akcininky galimybé priversti
stambuyjj akcininkg iSpirkti jy turimas ak-
cijas uz teisingg kaing, taip apsisaugoma
nuo stambiojo akcininko neteiséto naudo-
jimosi savo dominuojanéia padétimi. Sio
instituto svarba ir ta, kad, atsizvelgiant j
mazg likusiy laisvy akcijy skaiciy rinkoje,
gali gerokai sumazéti jy likvidumas, tad
smulkiesiems akcininkams parduoti savo
turimas akcijas rinkoje gali buiti pakanka-
mai sudétinga [8, p. 20]. Taciau kaip ir ofi-
cialaus siiilymo atveju didziausia proble-
ma kyla dél menko suderinimo valstybése
narése. Privalomas akcijy pardavimas ir
pirkimas i§ esmés priklauso nuo prie$ tai
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vykdomo privalomo oficialaus sitilymo.
Privalomo oficialus sililymo nuostatos
valstybése narése jgyvendintos skirtingai.
Tad privalomo akcijy pardavimo ir pir-
kimo nuostatos ES lygiu tampa maziau
efektyvios. Akivaizdu, kad tai neigiamai
veikia akcininky teises [12]. Pazymétina,
kad Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/
EB svarstymo stadijose Europos Komisija
taip pat akcentavo tarpvalstybinj jmoniy
perémimo klausimg oficialaus siiilymo
kontekste, nes suderintos ES nuostatos
Sioje srityje padéty uztikrinti integruotos ir
vientisos ES rinkos sukiirima, tad skirtingi
valstybiy nariy reguliavimai buvo aiskiai
nepageidaujami [8, p. 7].

Privalomo akcijy pirkimo institutas yra
glaudziai susijes su pagrindiniais finansy
rinky reguliavimo tikslais [4, 69 str.] ir
Sis rySys rodo minéto instituto svarbg ir
reik§me investuotojy teisiy apsaugos kon-
tekste. Europos Parlamentas taip pat yra
pazyméjes, kad Imoniy perémimo direk-
tyvos 2004/25/EB nuostatos yra esminés
ginant smulkiyjy investuotojy teises [34].
Pazymétina, kad pagrindiniai Tarptautinés
vertybiniy popieriy komisijy organizacijos
(angl. International Organization of Se-
curities Commissions, IOSCO) jvardijami
finansy rinky priezitiros tikslai, kurie ne-
kinta jau kelis deSimtmecius, yra Sie: 1) in-
vestuotojy apsauga; 2) sgziningos, veiks-
mingos ir skaidrios finansy rinkos uztikri-
nimas ir 3) sisteminés rizikos mazinimas.
Visi trys tikslai yra susij¢ ir persidengia.
Kad minéti tikslai biity pasiekti, finansy
rinkos turi veikti tinkamai. Investuotojai
turi biiti apsaugoti nuo klaidinamos, ma-
nipuliacinés ir apgaulingos praktikos [33,
p. 10]. Tad Imoniy perémimo direktyvos
2004/25/EB tikslai sutampa su pagrindi-
niais tarptautiniais finansy rinky reguliavi-
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mo tikslais ir todél jy reikSmé yra negin-
¢ijama.

Kitas esminis privalomo akcijy par-
davimo instituto klausimas — §io instituto
santykis su teise ] nuosavybe ir jos nelie-
¢iamumu, nes $is institutas turi prievartos
elementg — jpareigoja smulkiuosius akci-
ninkus priverstinai parduoti savo turimas
akcijas stambiajam akcininkui. Taciau
valstybiy nariy teismai yra pasisake, kad
privalomo akcijy pardavimo institutas
néra nesuderinamas su Europos zmogaus
teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos kon-
vencijos nuostatomis, nes privalomo ak-
cijy pardavimo ir pirkimo institutas yra
skirtas ne tik asmens teisiy apsaugai. Sis
institutas turi bati tinkamai naudojamas ir
vertybiniai popieriai turi biiti nuperkami
saziningai ir uZz teisinga kaing, be to, Sis
procesas turi buti proporcingas [15, p. 14].
Imoniy teisés ekspertai taip pat nagrinéjo
§j klausimg Jmoniy perémimo direktyvos
2004/25/EB teksto rengimo metu. Buvo
konstatuota, kad nuosavybés nelieCiamu-
mo principas gali biiti ribojamas, jeigu
tai blitina vieSojo intereso apsaugai ir uz
nuosavybés paémimg teisingai atlygina-
ma. Tad, jeigu bendrové¢je lieka itin mazas
smulkiyjy akcininky skaicius ir uz jy tu-
rimas akcijas yra sumokama teisinga kai-
na, privalomo akcijy pardavimo institutas
nepazeidzia teisés j nuosavybe. Minétoje
direktyvoje neatsitiktinai pasirinkta mini-
mali 90 procenty balsy riba, ji uztikrina,
kad nuosavybés teis¢ bus ribojama tik tais
atvejais, kai smulkiyjy akcininky bendro-
véje liks objektyviai mazai [31, p. 61-64].
Doktrinoje taip pat daroma iSvada, kad
valstybiy nariy konstitucijose jtvirtintas
nuosavybés nelie¢iamumo principas néra
pazeidziamas [10, p. 99]. Atsizvelgiant j
tai privalomo akcijy pardavimo institutas,



jei tinkamai taikomas, nesikerta su teise j
nuosavybeg ir jos nelieCiamumu.

Uz tinkama privalomo akcijy parda-
vimo ir pirkimo instituto reikalavimy ne-
vykdyma Lietuvoje yra nustatyta teisiné
atsakomybé. VP] 47 straipsnio 5 dalyje
jtvirtinta iki 100 tokst. lity bauda asme-
nims, VP] 37 straipsnyje nustatyta tvarka
pareikalavusiems, kad visi kiti emitento
akcininkai parduoty jiems priklausancias
akcijas, bet nustatytais terminais neatsi-
skaiciusiems su jais arba nevykdantiems
prievolés kuriam nors akcininkui pareika-
lavus iSpirkti jam priklausancias akcijas.
Taigi, jei stambusis akcininkas pareika-
lauja iSpirkti akcijas 1§ likusiy akcininky,
taciau tinkamai su jais neatsiskaito, arba
jeigu smulkiesiems akcininkams pareika-
lavus, kad stambusis akcininkas i$ jy is-
pirkty akcijas, taciau stambusis akcininkas
Sios pareigos nevykdo, priezitiros instituci-
ja — Lietuvos bankas gali paskirti piniging
baudg. Atsakomybé uz VP] 37 straipsnio
nevykdyma ar netinkamg vykdyma jtvir-
tinta tik stambiajam akcininkui. Toks re-
glamentavimas yra logiskas atsizvelgiant
] siekting tikslg — kad stambusis akcinin-
kas nepiktnaudziauty savo dominuojancia
padétimi. Taip pat pazymétina, kad VP]
37 straipsnio 16 dalyje numatyta papil-
doma ,baudimo priemoné, kuri skati-
na stambyjj akcininkg laiku ir tinkamai
ivykdyti privaloma akcijy supirkima,
t. y. nustatyta, kad jeigu akcininkas per
VP] nustatytus terminus nejvykdo prie-
volés privalomai nupirkti akcijas ir neuz-
gincija akcijy kainos, jis privalo sumokéti
10 procenty metiniy paliikany nuo sumos,
kurios mokéjimo terminas praleistas. Ma-
nytina, kad toks mechanizmas, kai yra
nustatoma tiek priezitiros institucijos tei-
s¢ stambiajam akcininkui skirti piniging

bauda, tiek paliikany skai¢iavimas uz mo-
kéjimo terminy praleidima, yra pakanka-
mas siekiant uztikrinti sklandy privalomo
akcijy pardavimo instituto jgyvendinima.

III. Probleminiai privalomo akcijy
pardavimo ir pirkimo aspektai

Akivaizdu, kad taikant privalomo akci-
ju pardavimo ir pirkimo teisés nuostatas,
ypac¢ atsizvelgiant i jy salyginj naujuma
Lietuvos teiséje, nei§vengiamai kyla prak-
tiniy nuostaty taikymo aspekty, kurie néra
iki galo reglamentuoti teisés aktuose arba
iSgryninti teismy praktikoje. Sioje straips-
nio dalyje yra analizuojami du privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo instituto prob-
leminiai aspektai: 1) pareigos vykdymas
reorganizavus emitentg ir 2) privalomas
akcijy iSpirkimas, kai privalomo oficialaus
sitilymo kaina yra koreguojama, siekiant
padéti finansinius nuostolius patirianciai
imonei.

1) Pareigos vykdymas reorganizavus
emitentq

Lietuvos teisés aktai nereglamentuoja,
kaip turi biiti sprendziama situacija, kai
yra reorganizuojamas emitentas, dél kurio
akcijy dar néra jgyvendinta kilusi pareiga
privalomai supirkti smulkiyjy akcininky
akcijas. Taciau teismy praktikoje jau buvo
nagrinéjamas atvejis, kai stambusis akci-
ninkas, konkre¢iu atveju — valstyb¢, per-
zenges VPI 37 straipsnio 1 dalyje nustatytg
balsy riba, sieké iSvengti pareigos supirkti
likusias AB ,,Lictuvos elektriné akcijas
remdamasis tuo, kad emitentas buvo re-
organizuotas ir atsirado naujas juridinis
asmuo. Stambiojo akcininko teigimu, ne-
gali buti iSpirktos pasibaigusio juridinio
asmens akcijos [26].
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Nagrinéjant konkrety atvejj, bendro-
sios kompetencijos teismuose i§ pradziy
buvo nagrinéjamas teisingos privalomo
AB ,Lietuvos elektring* akcijy supir-
kimo kainos klausimas (dar iki minéto
emitento reorganizavimo). Lietuvos ape-
liacinis teismas patvirtino teisingg kaing —
7,48 lity, taip pat buvo nustatyta, kad pa-
reigg supirkti likusias akcijas turi valstybe,
nes biitent ji buvo AB ,,Lietuvos elektriné*
stambiuoju akcininku ginco kilimo metu
ir todél privalo supirkti akcijas neatsizvel-
giant | tai, kad véliau savo akcijas perleido
UAB ,,Visagino atominé elektriné®. Atsi-
zvelgiant | reorganizavimo salygas, 1 AB
»Lietuvos elektriné* akcija buvo prilyginta
1,37 naujai jsteigtos AB ,,Lietuvos energi-
ja“ akeijy [30].

Taciau valstybé kreipési | teismg su
nauju ieskiniu, prasydama pripazinti, kad
neegzistuoja valstybés pareiga iSpirkti
smulkiesiems akcininkams priklausancias
pasibaigusio juridinio asmens — AB ,,Lie-
tuvos elektring™ — akcijas. Atsizvelgiant j
$] naujg ieSkinj, teisingos kainos klausimo
nagringjimas LAT buvo sustabdytas. Pazy-
métina, kad pirmosios instancijos teismas
Lietuvos valstybés, atstovaujamos Lietu-
vos Respublikos energetikos ministerijos,
ieSkinj dél neegzistuojancios pareigos su-
pirkti smulkiyjy akcininky akcijas atmeté.
Teismas pazyméjo, kad smulkieji akcinin-
kai dél pareigos iSpirkti akcijas kreipési iki
AB ,,Lietuvos elektriné” reorganizavimo.
IeSkovas, reorganizuodamas bendrove ir
likviduodamas jos akcijas, zinojo smulkiy-
ju akcininky reikalavima iSpirkti jy akcijas,
todél $i pareiga jam turi iSlikti. Aiskinant
prieSingai, bendrovés reorganizavimas ga-
léty biiti vertinamas kaip siekis iSvengti
teisés aktuose nustatytos pareigos iSpirkti
smulkiyjy akcininky akcijas, toks siekis
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galéty biiti vertinamas kaip nesaziningi
veiksmai. Teismas taip pat pazyméjo, kad
preziumuojant, jog ieSkovas kaip stambus
akcininkas veiké sgziningai, reorganizuo-
damas bendrove jos turtg jvertino teisinga
jo verte, kartu ir atsakovams priklausan-
Cias akcijas, teisinga kaina transformavosi
] kitos bendrovés turtg ir akcijas, todél is-
pirkdamas Sias akcijas taps jy savininku ir
materialiai nenukentés [30].

Yra pagrindas sutikti su $iais pirmosios
instancijos teismo motyvais ir padaryta
iSvada dél stambiajam akcininkui isliku-
sios pareigos supirkti smulkiyjy akcininky
turimas akcijas. Minéta teismo pozicija
atitinka tiek teisinj reglamentavima, tiek
faktines aplinkybes, tiek privalomo akci-
ju pardavimo ir pirkimo instituto tikslus.
Reikia pazyméti, kad vienas i§ pagrindiniy
Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/EB
tiksly — suderinti stambiyjy ir smulkiyjy
akcininky teises. Be abejo, privalomo ak-
cijy pardavimo ir pirkimo institutas turi
buti taikomas pagrjstai ir esant visoms
aplinkybéms, kurios yra prielaida Sio ins-
tituto taikymui atsirasti. Ta¢iau ne maziau
svarbu tinkamai uztikrinti, kad kai yra vi-
sos reikalingos ir teisés aktuose jtvirtintos
salygos, pareiga iSpirkti akcijas biity tinka-
mai ir greitai jgyvendinta, t. y. kad nebiity
paneigti silpnosios sandorio Salies — smul-
kiyjy akcininky interesai.

Manytina, kad VP] nustatyta privalo-
mo akcijy pardavimo ir pirkimo pareiga
turi riboti stambiojo akcininko ar sutarti-
nai veikian¢iy asmeny galimybes vengti
privalomo akcijy supirkimo pareigos vyk-
dymo reorganizuojant / jungiant / skaidant
ar kitaip pertvarkant bendrove. PrieSingu
atveju stambieji akcininkai visada turéty
galimybe iSvengti teisés aktuose nusta-
tytos pareigos vykdymo ir su pareigos



vykdymu susijusiy islaidy, o tai pazeisty
teisinio tikrumo, teiséty lukes¢iyl?, teisés
akty privalomumo ir kitus pagrindinius
teisés principus. Kalbant apie privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo instituto tai-
kyma, svarbiausias aspektas yra ne tai,
kokia buvo AB ,,Lietuvos elektriné®, t. y.
emitento, situacija teismo nutarties priémi-
mo metu, bet tai, kad stambusis akcininkas
apskritai buvo perZenges teisés aktuose
nustatytg 95 procenty riba ir, smulkiesiems
akcininkams reikalaujant, likusios akcijos
turéjo biiti supirktos teisés akty nustatyta
tvarka. Manytina, kad §i pareiga negali 18-
nykti vien dé¢l to, kad akcijos nebuvo su-
pirktos iki bendroviy sujungimo ir naujojo
juridinio asmens jregistravimo. Taip pat
pazymétina, kad toks pareigos vykdymo
vilkinimas atsirado biitent stambiojo akci-
ninko iniciatyva gincijant superkamy ak-
cijy kaing teismuose; be to, teismo buvo
prasoma (praSymg teiké stambusis akci-
ninkas) netaikyti reikalavimo uZtikrinimo
priemoniy sustabdant emitento reorga-
nizavimg iki galutinio teismo sprendimo
priémimo. Kadangi pareiga privalomai
supirkti jau reorganizuoto, t. y. naujo emi-
tento, akcijas remiantis VP] 37 straipsniu
turi buti vykdoma dél paties stambiojo
akcininko aktyviy veiksmy, toks pareigos
gin¢ijimas, be kity iSvardyty aplinkybiy,

10 LRKT 2009 m. rugséjo 2 d. nutarime pabréze,
kad ,teiséty lukesCiy apsaugos principas suponuoja
valstybés, taip pat valstybés valdzig jgyvendinanciy
bei kity valstybés institucijy pareiga laikytis valstybés
prisiimty jsipareigojimy. Minétame nutarime teismas
konstatavo, kad teisety lukes¢iy apsaugos principas taip
pat reiskia jgyty teisiy apsauga, t. y. asmenys turi teis¢
pagristai tikétis, kad jy pagal galiojanCius jstatymus ar
kitus teisés aktus <...> jgytos teisés bus islaikytos nusta-
tyta laika ir galés buti realiai jgyvendinamos. Neuztikri-
nus asmens teiséty likes¢iy apsaugos, teisinio tikrumo
ir teisinio saugumo, nebuty uztikrintas asmens pasitiké-
jimas valstybe ir teise.

taip pat galéty biiti vertinamas kaip nesg-
ziningas elgesys.

Kaip matyti i§ bylos medziagos, anot
ieskovy, CK 6.3 straipsnio 4 dalyje nu-
statyta, kad ,,prievolés dalyku negali buti
tai, kas nejvykdoma®. Taliau, straipsnio
autorés nuomone, $i nuostata konkreciu
atveju néra taikoma, nes minéta prievo-
1¢ yra aiski ir jvykdoma, t. y. kiekvienas
smulkusis akcininkas turi jrodymy, kad jam
priklauso konkretus AB ,Lietuvos elek-
triné** akcijy skaiCius (iSrasai i§ vertybiniy
popieriy saskaity), teismas nustaté teisingg
akcijy kaing, reorganizavimo salygose yra
aiSkiai nurodomas pasibaigusio ir naujo-
jo juridinio asmens akcijy santykis (1 ir
1,37), taip pat yra aiSkus 95 procenty ribg
perzenggs ir akcijas privalantis supirkti su-
bjektas — Lietuvos valstybé. Sios prievolés
esmé — tinkamai atsiskaityti su smulkiai-
siais akcininkais uz jiems priklausancias
akcijas, $i prievolé yra absoliuciai jvykdo-
ma (kai pasibaigs gincas dél teisingos ak-
cijy kainos nustatymo LAT). Maza to, CK
6.4 straipsnyje nustatyta, kad ,kreditorius
ir skolininkas privalo elgtis saziningai, pro-
tingai ir teisingai tiek prievolés atsiradimo
ir egzistavimo, tiek ir jos vykdymo ar pa-
sibaigimo metu®. Todél vengimas vykdyti
prievole vien dél bendroviy sujungimo ar
kitokio reorganizavimo paZzeisty sgzinin-
go elgesio principg ir smulkiyjy akcininky
turtines ir neturtines teises. Smulkieji akci-
ninkai neturi patirti neigiamy padariniy ir
nuostoliy ar buti ,,baudziami* uz tai, kad
dél nuo jy nepriklausanc¢iy sprendimy jvy-
ko bendroviy sujungimas, AB ,,Lietuvos
elektriné® buvo iSregistruota i§ Juridiniy
asmeny registro ir todél, kaip savo skunde
teigia ieskovai, smulkieji akcininkai nega-
lés jvykdyti prievolés perduodami akcijas
jas superkanc¢iam subjektui, nes $iy akcijy
fiziskai jau néra.
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Taip pat reikia pazyméti, kad remiantis
CK 2.36 straipsniu, valstybé ir jos institu-
cijos yra civiliniy santykiy dalyvés lygiais
pagrindais kaip ir kiti $iy santykiy dalyviai.
Atsizvelgiant j tai, valstybé, biidama emi-
tento akcininke, kuriai kilo pareiga iSpirkti
akcijas 1§ smulkiyjy akcininky, neturi jokiy
privilegijy ir iSskirtiniy teisiy, todel kaip ir
kiti finansy rinkos dalyviai privalo vykdyti
imperatyvias VP] 37 straipsnio nuostatas
dél privalomo akcijy i$pirkimo.

Teisiskai vertinant Saliy santykius, su-
sidariusius dél privalomo akcijy pardavi-
mo ir pirkimo instituto taikymo ir teisingos
kainos nustatymo, svarbu yra tai, kad atsa-
kovai dél savo statuso (smulkieji akcinin-
kai) ir ekonominés padéties yra akivaiz-
dziai silpnesné teisiniy santykiy (bylos)
Salis. Dél isdéstyty argumenty, remiantis
CK 1.5 straipsnyje jtvirtintais teisingumo,
protingumo ir sqziningumo principais, at-
sakovy teiséti likesciai dél akcijy supirki-
mo negali biiti sumenkinti. Tad apibendri-
nant manytina, kad, nepaisant emitento re-
organizavimo, VP] 37 straipsnyje jtvirtinta
pareiga privalo buti tinkamai jgyvendinta
bei stambusis akcininkas, kuris konkreciu
atveju yra valstybé, neturi buti vertinamas
kitaip negu kiti finansy rinkos dalyviai.
Apibendrinant pazymétina, kad parei-
ga privalomai supirkti akcijas pagal VPI]
37 straipsnj baigiasi tada, kai Si pareiga yra
tinkamai ir iki galo igyvendinama.

2) Privalomas akcijy ispirkimas,
kai privalomo oficialaus siiilymo
kaina yra koreguojama

Minéta, kad privalomo oficialaus siiily-
mo kaina turi buti teisinga. Bendra tei-
singos akcijy kainos skai¢iavimo taisyklé
jtvirtinta VP] 34 straipsnio 1 dalyje ir ja
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skaiCiuojant turi biiti taikomi du principai:
1) §i kaina negali bliti mazesné uz tg, ku-
rig oficialaus sitilymo teikéjas mokejo per
12 ménesiy iki ribos perzengimo, ir ne
mazesné uz viduting 6 ménesiy sverting
rinkos kaing iki ribos perzengimo; 2) jeigu
remiantis pirmaja taisykle kainos nustatyti
nejmanoma, turi biiti atsizvelgiama j turto
vertintojo ne maziau kaip dviem pozitriais
nustatytg akcijy verte.

Taciau teisés aktai nustato ir minétos
bendros teisingos kainos skai¢iavimo tai-
syklés isimciy. VPI 34 straipsnio 3 daly-
je nustatyta prieziliros institucijos teisé
leisti pakeisti privalomo oficialaus siily-
mo kaing, kai siekiama padéti finansinius
nuostolius patirianciai jmonei. Si teisé
VP] nustatyta atsizvelgiant | Jmoniy per-
émimo direktyvos 2004/25/EB nuostatas,
leidziancias lanksciai taikyti minétoje di-
rektyvoje nustatytas pareigas. Si iSimtis
pakankamai specifiné ir Lietuvos praktiko-
je buvo pritaikyta tik vieng karta. Sis prie-
zitros institucijos sprendimas koreguoti
oficialaus sitilymo kaing buvo apskystas
teismui [28]. Reikia pazyméti, kad peren-
giamosiose Imoniy perémimo direktyvos
2004/25/EB rengimo dokumentuose buvo
vartojama ne sgvoka ,,pagalba finansinius
nuostolius patirian¢iai jmonei“, o sgvoka
~mazesné kaina gali biiti butina salyga
siekiant sunkumus patiriancig bendrove
iSgelbéti nuo bankroto [31, p. 50]. Tiek
minétoje direktyvoje jtvirtintos sgvokos,
tiek parengiamyjy dokumenty analiz¢ lei-
dzia daryti iSvada, kad pasinaudoti teise
koreguoti oficialaus siilymo kaing gali-
ma tik iSskirtiniais atvejais, kai bendrovés
finansiné padétis yra itin bloga, t. y. ben-
drovés finansiné padétis turi biti ne Siaip
prasta, bet be pagalbos bendrovei gali biiti
pradétas bankroto procesas. Sig isvada ga-



lima padaryti jvertinus bendrovés finansi-
n¢ atskaitomybe. Tad §i iSimtis koreguoti
teisingg oficialaus sitilymo kaing turi biiti
vertinama siaurai.

Atliekant teisés nuostaty dél teisingos
kainos nustatymo analizg, taip pat biitina
atsizvelgti | Imoniy perémimo direktyvos
2004/25/EB preambulg, kuri atskleidzia
inter alia direktyvos tikslus. Preambulés
6 dalyje jtvirtinta, kad, siekiant nuostaty
veiksmingumo, jos turéty biiti lankscios
ir sugebéti prisiderinti prie naujy atsiran-
danciy aplinkybiy ir atitinkamai numatyti
galimybe taikyti iSimtis ar leidzianc¢ias nu-
krypti nuostatas. Imoniy perémimo direk-
tyvos 2004/25/EB 5 straipsnyje jtvirtinti
teisingos kainos nustatymo principai, o to
paties straipsnio 4 dalyje jtvirtinta bendros
taisyklés iSimtis, t. y. valstybés narés gali
jgalioti savo prieziliros institucijas pako-
reguoti Sios dalies pirmojoje pastraipoje
minétg kaing aiskiai nustatytomis aplinky-
bémis ir pagal aiSkiai nustatytus kriterijus.
Tuo tikslu jos gali sudaryti sarasa aplinky-
biy, kuriomis auks$ciausia kaina gali buti
koreguojama jg didinant arba mazinant,
pavyzdziui, siekiant iSgelbéti sunkumus
patiriancig jmone¢. Pazymétina, kad tai-
kant $ig kainos koregavimo iSimtj taip pat
privalo buti laikomasi teisingos kainos ir
smulkiyjy akcininky apsaugos principy.

Privalomo oficialaus sitilymo kainos
klausimai ir galimybé nukrypti nuo bend-
ros teisingos kainos skai¢iavimo taisyklés
turi tiesioginiy padariniy Siame straips-
nyje nagrin¢gjamam privalomam akcijy
pardavimo ir pirkimo institutui, nes VP]
37 straipsnio 4 dalies 1 punkte nustatyta,
jeigu akcininkas, veikdamas savarankiskai
ar kartu su kitais sutartinai veikianciais
asmenimis, pateikgs privalomg oficialy
sitilymg, jsigijo akcijy, suteikianciy ne

maziau kaip 95 procentus visy balsy emi-
tento visuotiniame akcininky susirinkime,
akcijy kaina nustatoma tokia, kokia buvo
mokama jam Siuo biidu jsigyjant emitento
akcijas ir tokia kaina su prieziliros insti-
tucija neprivalo biiti derinama, t. y. pagal
bendra taisykle vykdant privalomg akcijy
supirkimg pagal VP] 37 straipsnj, automa-
tiskai turi buiti taikoma privalomo oficia-
laus sitilymo kaina, taip pat ir tais atvejais,
kai teisinga kaina prieziliros institucijos
buvo koreguojama. Laikoma, kad privalo-
mo oficialaus sitilymo metu mokéta kaina
yra teisinga ir privalomo akcijy pardavimo
ir pirkimo institutui [31, p. 67].

Taciau ar visada toks automatiskas
teisingos kainos principo perkélimas i
vieno instituto (privalomo oficialaus siti-
lymo perZengus 1/3 balsy riba) i kita (pri-
valomo akcijy pardavimo ir pirkimo turint
95 procentus balsy) yra teisingas ir pagrjs-
tas? Galbut teisés aktai turéty atskirai reg-
lamentuoti privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo kainos teisingumo klausima, kai
oficialaus sitilymo kaina buvo nustatoma
ne pagal bendrg taisykle (VPI 34 straips-
nio 1 dalj), bet pasinaudojant iSimtimi, kai
prieziiiros institucija koreguoja kaing (VP]
34 straipsnio 3 dalj)?

Aiskinant VP] 37 straipsnio 4 da-
lies 1 punkto nuostata lingvistiSkai, jeigu
95 procenty riba perzengiama privalomo
oficialaus sitilymo metu, nepaisant to, kad
buvo pasinaudota iSimtimi ir pakoreguota
akcijy kaina turint tiksla padéti finansinius
nuostolius patirian¢iai jmonei, privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo kaina turi biiti
tokia, kokia buvo mokama privalomo ofi-
cialaus sitilymo metu. Taciau visuotinai
pripazjstama, kad vien lingvistinis teis¢s
normy aiskinimo metodas néra pakanka-
mas, taip pat turi biiti atsizvelgiama j te-
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leologinj aiskinimo metoda, t. y. | teisés
normy tikslus. O privalomo oficialaus siti-
lymo kainos mazinimo tikslas — pagalba
finansinius sunkumus patirian¢iai jmonei,
o ne teisingos kainos nustatymas kitam,
nors ir susijusiam institutui — privalomam
akcijy pardavimui ir pirkimui.

Remiantis VP] 37 straipsniu, jtvirti-
nusiu privalomo akcijy pardavimo teis¢
stambiajam akcininkui, analogiSka teisé
suteikiama ir smulkiesiems akcininkams.
Taigi, jei stambusis akcininkas pasinau-
doty savo teise supirkti likusias akcijas uz
oficialaus sitilymo metu sumazintg kaina,
$i situacija galéty pazeisti smulkiyjy ak-
cininky teises, kita vertus, jei smulkieji
akcininkai reikalauty akcijas supirkti uz
didesne negu oficialiai siiloma kaing, ga-
léty biiti pazeistos stambiojo akcininko,
kuris VPI 37 straipsnio 1 dalyje nustaty-
ta 95 procenty ribg perzengé sickdamas
visy pirma ne tokio dydzio kontrolés, bet
padéti finansinius nuostolius patirianciai
bendrovei ir uztikrinti jos veiklos testinu-
ma, teisés. Todél manytina, kad privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo kaina turéty
biti nustatoma atsizvelgiant j konkretaus
atvejo aplinkybes.

Taigi VPI 34 straipsnio 3 dalyje numa-
tyta prieziliros institucijos teisé ,,jsikisti
1 oficialaus siilymo procesg ir koreguoti
oficialaus sitilymo kaing, kai pagal bend-
ra VPI 34 straipsnio 1 dalyje numatyta
taisykle apskaiciuota oficialaus sitilymo
kaina dél tam tikry priezas¢iy neatitik-
ty teisingos kainos principo. Prieziliros
institucijos ,,intervencija®“ galima tik api-
bréztais atvejais (Siame straipsnyje nagri-
néjamas tik vienas — kai siekiama padéti
finansinius nuostolius patirianciai jmonei).
VPI 34 straipsnio 3 dalis tarsi suponuo-
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ja, kad pagal bendra taisykle apskaiciuo-
ta oficialaus sitilymo kaina biity didesné,
nei tokiu atveju laikytina teisinga kaina,
tode¢l oficialaus sitlymo teikéjas pateikia
motyvuotg praSyma pakeisti (mazinti) ta
kaina. Si nuostata apsaugo nuostolius pa-
tirian¢ios bendrovés ir oficialaus sitilymo
teikéjo interesus, nes pagal bendrg taisykle
apskaiciuota kaina biity didesné. Atsizvel-
giant ] i8déstytus argumentus, pakoreguota
kaina negali biiti laikoma automatiskai tei-
singa kito teisés instituto — privalomo akci-
Jju pardavimo ir pirkimo — atzvilgiu.

Manytina, kad, atsizvelgiant j tai, jog
VPI 34 straipsnio 3 dalis nustato bendros
taisyklés dél privalomo oficialaus sitilymo
kainos nustatymo i$imtj, ] tai, kad Sios i$-
imties taikymo prerogatyva suteikta i§im-
tinai prieziliros institucijos kompetencijai,
1 tai, kad, kaip nustato VP] nuostatos ir
LRKT savo praktikoje, superkamy akci-
ju kaina turi biti teisinga, taip pat vado-
vaujantis turinio prie§ formg virSenybés ir
teisinio apibréztumo kriterijais, priezitiros
institucija, pasinaudodama VP] 34 straips-
nio 3 dalyje nustatyta teise leisti koreguoti
privalomo oficialaus sitilymo kaing, savo
motyvuotame sprendime gali pasisakyti ir
dél privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
instituto taikymo, jei bus perzengta VP]
37 straipsnyje nustatyta balsy riba. Atsi-
zvelgiant | visas konkretaus atvejo aplin-
kybes, gali biiti iSvengta nepagristo stam-
biojo akcininko praturtéjimo ir nebiity
pazeidziamos nei smulkiyjy akcininky,
nei stambiojo akcininko teisés ir teiséti
interesai, taip pat biity uztikrintas teisinis
apibréztumas.

Kita vertus, galima rasti argumenty
ir ,,uz* automatinj teisingos privalomo
oficialaus sitilymo kainos, kuri buvo ko-



reguojama pagal VP] 34 straipsnio 3 dalj,
taikyma privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo institutui.

VP] 37 straipsnio 4 dalies 1 punkte
jsakmiai nustatyta, kad privalomo akcijy
supirkimo kaina turi biti tokia, kokia buvo
mokama stambiajam akcininkui jsigyjant
emitento akcijas privalomo oficialaus sii-
lymo metu. VP] nenustato pareigos per-
zitréti privalomo akcijy supirkimo kainos,
jeigu vykdant privalomg oficialy sitilyma
kaina buvo sumazinta arba padidinta atsi-
zvelgiant j tam tikrus aspektus (pavyzdziui,
padéti nuostolius patirianciai jmonei).

Lingvistiskai aiSkinant VP] nuosta-
tas, priezilros institucijai pasinaudojus
VP] 34 straipsnio 3 dalyje suteikta teise
sumazinti privalomo oficialaus siiilymo
kaing siekiant padéti finansinius nuosto-
lius patirianciai jmonei, ir oficialaus sii-
lymo metu stambiajam akcininkus perzen-
gus VP] 37 straipsnio 1 dalyje nustatyta
95 procenty riba, atsirasty teisinis pagrindas
taikyti privalomo akcijy pardavimo ir pir-
kimo instituta uz oficialaus sitilymo kaina,
t. y. uz prieziiiros institucijos pagal VP]
34 straipsnio 3 dalj pakoreguota kaina.

Jokiy islygy Siam atvejui VP] 37 straips-
nyje nenustatyta. Superkamy akcijy kaina
turi buti teisinga, ir kadangi prieziliros
institucija patvirtino sumazintg privalo-
mo oficialaus sitilymo kaing ir §i kaina
laikoma teisinga, néra pagrindo teigti,
kad, vykdant privalomg akcijy pardavimg
ir pirkimg remiantis VP] 37 straipsniu,
oficialaus sifilymo kaina buvo neteisinga.
Kita vertus, smulkiesiems akcininkams,
jeigu jie mano, kad privalomo akcijy par-
davimo ir pirkimo kaina neatitinka teisin-
gos kainos kriterijy, iSlieka teisé¢ remiantis
VPI 37 straipsnio 13 dalimi kreiptis ] teis-

ma dél teisingos kainos nustatymo. Taigi,
nors VP] nustato automatiska sumazintos
oficialaus sitilymo kainos taikyma privalo-
mam akcijy pardavimui ir pirkimui, akci-
ninkai turi papildoma savo teisiy gynimo
mechanizma — gali gin¢yti kaing bendro-
sios kompetencijos teisme.

Teismai taip pat yra pasisake, kad galu-
tinj sprendimg dél privalomo akcijy parda-
vimo ir pirkimo kainos priima teismas [27].
Imoniy perémimo direktyvos 2004/25/EB
preambulés 8§ dalyje taip pat numatyta, kad
prieziiiros institucijos sprendimai atitinka-
momis aplinkybémis turéty biiti perzitréti
nepriklausomo teismo. Atsizvelgiant j tai
akivaizdu, kad tiek jstatymy leid¢jas, tiek
teismai laikosi nuomonés, kad veiksmin-
gai smulkiyjy akcininky apsaugai, kuri
taip pat laikoma vieSuoju interesu, reikia
dvejopo teisingos kainos nustatymo me-
chanizmo: priezitiros institucija patikrina,
ar kaina nustatoma remiantis teisés akty
reikalavimais, o teismas néra ribojamas
prieziiiros institucijos priimto sprendimo
[27], todél savarankiskai ir nepriklausomai
nustato galuting teisingg akcijy kaing.

Taip pat reikia nepamirsti, kad pagal
VP 34 straipsnio 6 dalj, jeigu privaloma
oficialy sitilyma pateikes asmuo per viene-
rius metus po privalomo oficialaus siily-
mo galiojimo pabaigos jsigyja vertybiniy
popieriy, del kuriy jis buvo pateikes pri-
valomg oficialy sitillyma, uz didesn¢ kaing
negu privalomo oficialaus siilymo kaina,
jis privalo sumokéti kainy skirtumg j pri-
valomg oficialy sitilyma atsiliepusiems as-
menims. Taigi, jeigu biity padidinta priva-
lomo akcijy supirkimo kaina, atsirasty pa-
reiga sumokéti kainos skirtuma asmenims,
kurie pardavé akcijas uz Zemesng kaing
privalomo oficialaus sitilymo metu.
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Taikant VP] 34 straipsnio 6 dalj, biiti-
na atsizvelgti j oficialaus sitilymo kainos
skirtumo sumokéjimo instituto tikslus ir
bitinybe uztikrinti finansinius nuostolius
patiriancios jmonés interesus, t. y. kad pa-
reigos sumoketi oficialaus sitilymo kainos
ir vélesnés jsigijimo kainos tikslas néra
akcininky, kurie i§ bendrovés pasitrauké
savo noru oficialaus sililymo metu, pasi-
pelnymas i§ s¢kmingo oficialaus sitilymo
teikéjo atlikty bendrovés gelbéjimo veiks-
my rezultato, nepatiriant su tuo susijusiy
sgnaudy ir neprisiimant rizikos. Tie akci-
ninkai, kurie neatsiliepé j oficialy sitilyma
ir nepasitrauké i§ bendrovés, prisiémé tam
tikrg rizikg (nes bendrové patiria nuosto-
liy), o tie, kurie pasitrauké — Sios rizikos
neprisiémé, todél priemoka tokiems asme-
nims nebiity visidkai pagrjsta ir teisinga. Si
aplinkybé taip pat turéty biiti aptariama.

Apibendrinant manytina, kad ne visais
atvejais biity teisinga privalomam akcijy
pardavimo ir pirkimo institutui automa-
tiskai taikyti sumazintg oficialaus sitilymo
kaing, kai ji buvo koreguojama siekiant
padéti finansinius nuostolius patirianciai
bendrovei. Turi biti atsizvelgta j konkre-
taus atvejo reik§mingas aplinkybes. Teisés
aktai tokios galimybés nenumato, todél
manytina, kad VP] 37 straipsnis Siuo as-
pektu galéty biiti tobulinamas.

ISvados

Teismy praktika iSryskino tam tikras VPI
reglamentavimo spragas, susijusias su ofi-
cialaus sililymo institutu, kuris yra esminé
prielaida taikyti privalomo akcijy pardavi-
mo ir pirkimo instituta. Atsizvelgiant j tai
biitina tobulinti oficialaus sitilymo nuosta-
tas, t. y. jsakmiai nustatant, kad asmenims,
jgijusiems jstatymo nustatytg akcijy kiekj
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(daugiau kaip 1/3 balsy) ir per jstatymo
nustatytg terming (nedelsiant, bet ne véliau
kaip per 4 prekybas dienas) neperleidu-
siy ribg virsijancio akcijy kiekio, pareiga
pateikti oficialy pasitilyma tampa privalo-
mai vykdytina jstatymo nustatyta tvarka ir
vélesnis akcijy perleidimas §ios pareigos
nepanaikina. Tokia nuostata uzkerta kelig
iSvengti teisés aktuose nustatyty pareigy
vykdymo perleidziant vertybinius popie-
rius kitiems asmenims. Minéta pareiga
gali i8nykti tik tinkamai jgyvendinus pri-
valomg oficialy sitilyma.

Po bendrovés (emitento) reorganizavi-
mo stambiajam akcininkui iSlieka pareiga
igyvendinti VP] 37 straipsnyje jtvirtintg
pareigg privalomai supirkti likusias akci-
jas. AiSkinant prieSingai, bendrovés reor-
ganizavimas galéty tapti ,teisétu biidu
siekiant i§vengti teisés aktuose nustatyty
pareigy vykdymo, tokiu biidu taip pat biity
pazeistas teiséty likes¢iy principas. Si is-
vada ypac svarbi tais atvejais, kai prie$
pradédamas bendrovés (emitento) reorga-
nizavimo procesus, stambusis akcininkas
Zino apie savo pareigg supirkti smulkiyjy
akcininky akcijas, t. y. smulkieji akcinin-
kai §j pageidavimg pagal VP] 37 straipsnj
jam buvo pateike. Pareiga privalomai su-
pirkti akcijas pagal VPI 37 straipsnj bai-
giasi tada, kai 8i pareiga yra tinkamai ir iki
galo jgyvendinama ir bendrovés (emiten-
to) reorganizavimo procesai $ias pareigai
neturi jtakos.

Priezitiros institucijai pasinaudojus VP]
34 straipsnio 3 dalyje suteikta teise kore-
guoti privalomo oficialaus sitilymo kaing
siekiant padéti finansinius nuostolius pati-
rianciai jmonei, ir oficialaus sifilymo metu
stambiajam akcininkus perzengus VPI
37 straipsnio 1 dalyje nustatyta 95 procen-



ty balsy ribg, atsirasty teisinis pagrindas
taikyti privalomo akcijy pardavimo ir pir-
kimo instituta uz oficialaus sitilymo kaina,
t. y. uz prieziiiros institucijos pagal VP]
34 straipsnio 3 dalj pakoreguota kaing.
Manytina, kad toks automatinis nuostatos
taikymas ne visada yra teisingas ir atitinka
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SQUEEZE-OUT AND SELL-OUT RIGHTS - ESSENCE OF THIS INSTITUTE

AND PROBLEMATIC ASPECTS

Oksana Fruzerova
Summary

All issues that have been analyzed in this article are
relevant to financial markets participants, investors
and legal professionals who deal with relevant re-
quirements in practice. The article is divided into
three main parts and the primary attention is devoted
to those issues: 1) taking into consideration that the
application of squeeze-out and sell-out rights di-
rectly depends on the properly exercised takeover-
bid (mandatory or voluntary), in the first part of this
article some relevant Lithuanian case law aspects
are being analyzed. Lithuanian regulation should be
improved and mandatory provision, which would

state that takeover bid must be exercised despite the
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fact that if the shares were transferred to the third
party (when the terms have been omitted), should
be introduced. Accordingly, the subsequent transfer
of shares does not eliminate the obligation to make
a mandatory takeover bid; 2) the second part of the
article analyzes the essence and main features of
the squeeze-out and sell-out rights, the reasons for
introduction of those rights in the EU regulation;
detailed analyzes of both EU and Lithuanian regu-
lations are being presented; 3) the last part of this
article reveals the problematic aspects of the appli-
cation of the squeeze-out and sell-out institute in

practice; two conclusions are being drawn: (i) the



squeeze-out and sell-out rights must be applicable  been adjusted in order to enable a firm in difficulty
and properly exercised even when the issuer was  to be rescued, this price should not automatically be
reorganized and the new entity was established; and  considered as equitable price for another institute —
(ii) when the price of the mandatory takeover bid has  squeeze-out and sell-out rights.
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