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|. IZanga

Galima dasiai teigti, jog priverstinis akajj pirkimas — pardavimas yr@gyvendinamas
salyginai nesenai Lietuvos Respublikos teégsistemojgtvirtinty instituty kompleksu,
kuriy ekonominis bei teisinis reikSmingumas yra akivagd

Tiek praktikoje, tiek ir teorijoje galima rasti igskirti daugivairiy akciju igijimo
budy, todtl siekiant atskleisti iSsam Sios temos- ,Priverstinio akaij pirkimo —
pardavimo hdai ir jgyvendinimas® turif pateiksime ir trumpai aptarsime Lietuyvi
kalbos Zodynksavoky ,priverstinis, ,akcija“, ,pirkti® ir ,parduoti“ sampratas:

a. ,Priverstinis“- ,priverciamasis, privalomas;iinas, reikalingas i$ pareigos";
b. ,Akcija“- ,vertybinis popierius, duodantis divideot

c. ,Pirkti“-, isigyti uz pinigus®;

d. ,Parduoti“- ,perleisti uz tam tiky atlyginima".

Ivertinus Si Zodyne aiskiai atskigt savoky sampratas, galima paséb jog
savoka ,priverstinis® kvalifikuoja akciy pardavima ir iSskiria | visiSkai atskig ras;.
Teisirgje plotmeje, ,priverstinis” reiSkia pareig kuri neliitinai yra suderinama su ahiej
subjekt; (pirkéjo ir pardavjo) valia, t&iau privalomai turi kati vykdoma. Tokiu atveju
priverstiniu akciy pirkimu — pardavimu reikia laikyti ne tik tuos afus, kai subjekto
iniciatyva jpareigojamas kitas subjektas parduoti nuosévybise turimas akcijas, bet ir
tuos atvejus, kaistatymai numato pareigeikti pasiilyma ir (ar) nupirkti kity subjekty
turimas akcijas. “Akcija“ reikia suprasti kaip bemd Zod, kuris apima ne tik akcijas, bet
ir Kitus vertybinius popierius, kurie suteikia jurétojui teis; gauti daj imorés gaunamo
pelno, dividend, teis balsuoti ir dalyvauti juridinio asmens valdyme,,mrkimas” -
.pardavimas®, tai tam tikro daikto ar teisi ji perleidimas kitam subjektui ar keliems
subjektams uz tam tikratlyginima — pinigy sunms.

Atsizvelgianti tai, jog temos pavadinimas yra gana abstraktugs patliekant
tolimesrg analiz, privalu apsibézti Sios temos ribas. Kaip buvo adid mirgta,
vieninteliai pozymiai, identifikuojantys ir iSskantys temojgvardinty akcijy isigijima,
yra prievartos ir atlygintinumo pinigais elementaiietuvos Respublikos teisife
sistemoje egzistuoja keli skirtingi institutai, ifwtys Siuos elementus, ir kurie

reglamentuoja bei numato tam tikras taisykles, alelimus jgyvendinant priverstin

! Lietuviy kalbos Zodynas. [@réta 2006-10-26]. Prieiga per interaethttp://www.lkz.It/startas.htes.




akciju pirkima — pardavim. Autoriaus nuomonejvesti daugiau pozymi(apsiribojant
konkretiomis emitento teisikmis formomis; jvedant papildom interest konflikto
elemend ir pan.) ir nepagstai susiaurinti temties vienu institutu ity neprotinga, juolab
kad tema bus siekiama iSsamiai atskleisti priveistiakciy pirkimo — pardavimo
instituty kompleksir sistem, atskirus ladus ir i igyvendinim.

Laikantis teigs akt; hierarchijos, pirmiausia téiy bati pamiretas 2001 m. liepos
1 d. isigaliojusio Lietuvos Respublikos Civilinio kodeKsdX skyriuje jvirtintas
priverstinio akciy (daliy, pau) pardavimo institutas, kuris savo turiniu yra pgas is
Olandijos Civilinio kodeksd2 knygos. Lietuvos Respublikoj¢ iistituty galimg laikyti
salyginai nauju, nes jo pasirodymas kaip tik ir siefs su naujojo Lietuvos Respublikos
Civilinio kodekso pasirodymu. Pastdima, jog ir kitose valstydse yra zinomi Sio
instituto pozymiai, téiau lyginamoji analiz su Lietuvos Respublikojgvirtintu institutu
tik apsunkinu darpir iSkreipty autoriaus iSsikedttiksla.

LR CK 2.123 straipsnyj@virtintas kitas pamiétinas priverstinis akaijj igijimas,
kai vienas ar keli juridinio asmens dalyviai negahkamai igyvendinti savo kaip
juridinio asmens dalyvio teisi Nors Sio priverstinio akajj pardavimo taikymo pagrindas
yra skirtingas, t&au c:l panasioggyvendinimo proce@tos Si taisykd yraitvirtinta tame
pa&iame LR CK IX skyriuje.

Kiti Lietuvos Respublikos teisife sistemojgvirtinti priverstinio akcij pirkimo
— pardavimo bdai yraitvirtinti 2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikestybiniy
popieriy istatymd IV skirsnyje Oficialus pasiymas, o dar konkigau Siojstatymo 31
straipsnyje reglamentuojamas privalomas oficialussiijpymas bei 37 straipsnyje
sureguliuotas privalomas akgijpardavimas ir pirkimas. Sie institutai tapo ypg#n
aktualus Europos afungoje nuo 2002 m., pasirodzius Jaap Winter eksperupes
pranes$imui, kuris tarsi banga privalomo smuikiakcininky akcijy pardavimo institut
iSkelé vieSai diskusijai ir visuotiniam susid@jmui. Lietuvoje Sio instituto atsiradimo
formaliu atskaitos tasku galima laikyti 1996 m. Winiy popieriy vieSosios apyvartos
istatymd& pasirodyna, pirma kart jtvirtinusj privalomo oficialaus pasiymo instit.

22000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civditkiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstyds Zinios, 2000, Nr. 74-2262).

® A Translation of Book 2 of the Netherlands Civibd® and the Law of Netherlands Antilles on Legal
PersongCompanies and Other Legal Persons Under Netheddrav and Netherlands Antilles Lawhe
Hague: Kluver, 1997, Section 335-343.

#2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri jstatymas (Valstyss Zinios, 2007, Nr. 17-
626).

® Report of The High Level Group of Company Law Expen Issuses Related to Takeover Biétsissels,
2002.

1996 m. sausio 16 d. Lietuvos Respublikos Vertybjropieri; vieSosios apyvartostatymas (Valstys
Zinios, 1996, Nr.16-412).
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Suderinus Lietuvos teissu Europos gungos teigs aktais, p&mus pazangius
teises institutus IS valstyhi kuriy teisss aktai laikomi vieni moderniausitose srityje,
musy Salies teisininkai pragb susidurti su teisikmis problemomis, su kuriomis susiduria
ju kolegos iS ki valstybiy nary. Tarptautinio bendradarbiavimwairove, sprendin
priemimo vieSumas ir informacijos prieinamumas leidZiatuvai perimti pazangiausi
teisire patir. Lietuvos teisininkai pémé uzsienio valstyhi teisinio reglamentavimo
pagrindinius principus, naujausias Europagugos teigs akty projekiy nuostatas bei
priemé nacionalinius teiss aktus, reglamentuojéimns priverstin akciju pirkima —

pardavina.

Temos aktualumas, mokslinis naujumas, teorié ir praktin ¢ nauda. Sis darbas yra
bene pirmas mokslinio padzio darbas Vilniaus Universiteto Teéss fakultete,
pretenduojantis; detalesa priverstinio akciy pirkimo - pardavimo instituto teisinio
reglamentavimo problematikos ir perspektyvEuropos gjungoje ir Lietuvos
Respublikoje analiz Priverstinis akcij pirkimas - pardavimas, kaip vienagd®miausi
akcijy isigijimo Kklausimy, pakankamai nagréppmas uzsienio Sali ekonomikos
mokslininky atstow.. Tuo tarpu kiek iSsameséreisire diskusija Sia tema pastebima tik
pastasji deSimtmet Pastebtina, kad Lietuvos autoriai naggja atskirus akcij igijimo
aspektus, @au moksliniy darly teisinio reglamentavimo problematikos tema autoriu
pavyko tik keled.

Be mokslinio naujumo, kitas motyvas, paskediautory gilintis i pasirinkt term,
yra jos aktualumas. Lietuvoje teigibaz priverstiny akciju pirkimy - pardaviny srityje
yra pakankamai iSvystyta, ciau negausi teism praktika suinteresuotiems asmenims
iveds neuztikrintuma, kaip reiléty traktuoti viera ar kita situacip. Butent Sie neaiSkumai
ir paskatino autoui rasSyti magistrindarky pasirinkta tema ir gilinti$ priverstiny akcijy
pirkimo - pardavim badus, igyvendining ir kylancias problemas, siekiant teisiSkai
vertinti dabartig Lietuvos Respublikos, Europogj@ngos teisinio reglamentavimo kaz
bei pateikti teisinius sprendimus probleminiuossukimuose.

Magistrinio darbo temos anatiznaudingaimoniy teis pazinimo aspektu.
Praktire Sio darbo nauda pasireiSkia tuo, kad darbe pateikiLietuvos Respublikos
teisinio reglamentavimoitkumai gali liti naudingiistatymy projeki rengsjams.

Tyrimo objektas. Atsizvelgiant i tai, jog autoriaus magistrinio darbo tema yra
~Priverstinio akcij; pirkimo — pardavimo idai ir jgyvendinimas*, kurautorius supranta
pleciamai- ne tik kaip CK IX skyriujgtvirtinta priverstini akcijy (daliy, paju) pardavim

(angl. forced sale of shargsr priverstin akcijy (daliy, panp) pardavim dél negatjimo
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tinkamai igyvendinti teises (anglforced purchase of shafesbet ir kaip Vertybini
popieryy istatyme jtvirtintus privalomy oficialy pasiilyma (angl mandatory bijl
privaloma akciju pirkima - pardavim (angl squeeze-out right arba squeeze-outyire
alternatywji privalomg akcijy nupirkima (angl sell-out right arba sell-out rude visi Sie
institutai ir bus magistrinio darbo tyrimo objektasisgi, &l ribotos magistrinio darbo
apimties buvo nuspsta tik pagrindiniaisvykiais aptarti 41 instituty istoring raich ir
vystymgsi, 0 vis démesg suteikti dabartiniam y reglamentavimui,igyvendinimo
procedirai ir kylantios problemoms.

Taigi, darbe nagrigjami fundamentais priverstinio akcij pirkimo - pardavimo
instituty aspektai- teisinis reglamentavimas ir iSigyvendinimo kylagios problemos.
Pazyngétina, kad autorius, analizuodamas Europagirgjos teigs normas, pagrindin
démes skiria Europos Parlamento ir Tarybos direktyvail dmoniy pegmimo
pasiilymo’, o Lietuvos Respublikos galiojsin teigss akt; plotmgje- LR CK® bei
Lietuvos Respublikos vertybimi popieriy istatymuf. Autoriaus nuomone, dibent Sie
teisss aktai sudaro privalomo smulki akcininky akcijy pardavimo teisinio
reglamentavimo pagrindEuropos gjungoje bei Lietuvos Respublikoje. Tuo tarpu Kiti
Europos $jungos ir Lietuvos Respublikos teises aktai yra nigtiesiogiai susij su
nagrirgjamaisiais institutais, ir yra reikSmingi tiek, kigpadeda atskleisti naggjama
problems.

Tyrimo tikslai ir uzdaviniai. Pagrindinis Sio darbo tikslas yra atskleisti prstario
akcijy pirkimo - pardavimo institut turini, nustatyti teisinio reglamentavimo
probleminius aspektus Europogjigoje ir Lietuvos Respublikoje bei, kiek tai |2id
magistrinio darbo apimtis, iSnagétn galimas Si problemy sprendimo kryptis ir #dus.
Papildomas tikslas- prad mokslire teisirg diskusip priverstinio akciyg pirkimo -
pardavimo tema Lietuvoje.

Siekiant nurodyt tiksly, Siam darbui iSkelti tokie uzdaviniai:

1) iSanalizuoti priverstinio akaij pirkimo - pardavimo teisinio
reglamentavimo priezastis ir p@g Sy instituty reglamentavimo poreikiiek Europos

Sajungos mastu, tiek Lietuvos Respublikoje;

7 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Ai@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L142, p.12).

2000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civilikiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstys Zinios, 2000, Nr. 74-2262).

2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpropieriy istatymas (Valstyés Zinios, 2007, Nr. 17-
626).



2) iSnagrireti priverstiniam akcip pirkimui - pardavimui skirtas teis
normas;

3) nustatyti Lietuvos Respublikos téss normy, reguliuojagiy priverstinio
akciju pirkimo - pardavimo teisinius santykius, turin
Tyrimo metodika. Tiriant priverstinio akciy pirkimo - pardavimo teisin
reglamentavira, iS jo igyvendinimo kylatias problemas bei formuojant Sio darbo
iSvadas buvo remiamasi sisteminiu, loginiu, istorinyginamuoju ir teleologiniu (arba
teises akto leidjo ketinimo) tyrimo metodais.

Sisteminio metodonaudojimo latinybe léme priverstinio akciy pirkimo -
pardavimo prigimtis. Sis metodas padanalizuoti priverstinio akeij pirkimo -
pardavimo teisinio reglamentavimo problemas tielséte tiek ekonomikos moksl
kontekste, kiek taiitina siekiamiems Sio darbo tikslams pasiekti.

Loginis metodasitinas atskleidziant bet kokio mokslinio tiriamojartio tikslus,
aiskinantis tei&s normy turinj, teikiant iSvadas bei apibendrinimus.

Istorinis metodas naudojamas nagihi Europos $jungos teiss nuostat
priverstinio akciy pirkimo - pardavimo srityje evoliugij ir priezastis, dmusias
egzistuojatio priverstinio akciyp pirkimo — pardavimo reglamentavimo Europos
Sajungoje modelio pasirinkim

Lyginamasis metodasiaudojamas atskleidziant priverstinio akcpirkimo —
pardavimo institut tarpusavio skirtumusyjtaikymo specifikas, iSlygas ir taisykles. Be
Sio metodo buvo taip pat neapsieita ir ieSkantaiEdinant reglamentavimo panasumus ir
skirtumus tiek Lietuvos Respublikos, tiek EuropagiBgos teisgs akt; plotmgje.

Teleologinis (arba teés akto leidjo ketinimo) metodateido daryti iSvadasédd
tam tikny teisss normy turinio ir, atsizvelgiani ju tikslus, taikymo.

ll. Priverstinis akcij y (daliy, pajy) pardavimas

1. Samprata

Priverstinis akciy (daliy, pan) pardavimas gali idi nagringjamasivairiais aspektais:
kaip vertybini popieri, igijimo budas, kaip akcininko teigj intereg ar juridinio asmens
tikslu gynimo priemo# ir galiausiai kaip specifin akcininko teig pareiksti ieskin
teismui @l kito akcininko valdom akcijy igijimo.

Priverstinis akciy (daliy, pajp) pardavimas (anglforced sale of shargs
suprantamas kaignonrés dalyvio, ar dali gruges, turirtiy tam tiky daugum tosimores

akciju (kitu vertybiny popieriy) teiss kreiptis i teismy su reikalavimuijpareigoti kit
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akcininka, kurio veiksmai prieStarauja juridinio asmens \@sktikslams ir kai negalima
pagistai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeisydo@ti jam nuosavys teise
priklausartias akcijas’.

Norint suvokti Sio teisinio instituto specifik batina iSskirti pagrindinius
priverstinio akciy pirkimo — pardavimo pozymius:

1) Sis institutas gali iiti taikomas priverstinai perkant iSimtinai tik uzdsios
akcires bendrows, tkinés bendrijos, komandités tkinés bendrijos, zegs ukio
bendrows ar kooperatits bendrovs akcijas (dalis, pajus}. Taigi, istatymo leidjas yra
grieztai apibéZes, jog Sis institutas taikomas privatiems ribottsakomylés juridiniams
asmenims, kurie nors ir netiesiogiai, lpedrdinti jstatyme. Klausimas gali iskilti, ket
tarp Siy tkio subjekt;y néra akcires bendro¥s, t&iau § klausimy aptarsime #iau,
nuodugniau nagrisdami subjektus.

2) Vienas ar grup bendroes akcinink;, nordami pareikSti ieSkin dél
priverstinio akciy (daliy, pap) pardavimo, privalo valdyti tam tikr akciju kieki.
Norédami pasinaudoti tokia teise vienas ar keli &g miréty tkio subjekty dalyviai
turi turéti akciju ar kity vertybiniy popieriy, kuriy nominali ver¢ turi bati ne maziau kaip
1/3 istatinio kapital®’. Dydis lygus 1/3statinio kapitalo vets ekonomist yra vadinama
ribine kartele, kug perkopus atsiranda galimybealizuoti pastaja teis:.

3) Priverstinis akciy (daliy, pap) pardavimas gali i jgyvendinamas tik esant
juridinio asmens dalyvio veiksmams, prieStarau@Eng juridinio asmens veiklos
tikslams, ir kai negalima pagtai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeisigl,anorint
taikyti § instituta, atsiranda du idini elementai: a) nesuderinansu juridinio asmens
veiklos tikslais veiksm elementas ir b) ateities perspektyvos, jog tiksmiai nepasikeis,
elementas. Nesant bent vienouijZkertamas kelias tokio instituto taikyrtli

4) Priverstinis akcij (daliy, pay) pardavimas yra vykdomas teismine tvarka. Tai
reiSkia, jog juridinio asmens dalyvis ar dalygrup: ketindama privertinajsigyti akcijas
iS juridinio asmens dalyvio, kurio veiksmai yra ndsrinami su juridinio asmens tikslais,
ir negalima pagstai manyti, kad tie veiksmai pasikeis, privalckési ieSkin teisme dl
priverstinio akciy (daliy, paju) pardavimo. Reikia pastétn, kad LR CK 2.116 straipsnio
2 dalyje yra numatyta iSlyga, jog juridinio asmetasigimo dokumentuose ar jo dakyvi

sudarytose sutartyse galiutb nustatyta ir kitokia priverstinio akaij (daliy, pap)

19 MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWjisius: Justitia 2002, p. 235.
2000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civditkiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstys Zinios, 2000, Nr. 74-2262).
12 i 11

Ibid.
13 Cit. op.*



pardavimo tvarka. Visgi, Sia iSimtimi juridinio agms dalyviai nepasinaudoja ar labai
retai naudojasi, tad teisminis Sio institutagyvendinimas gali #iti iSskirtas kaip atskiras
identifikuojamasis pozymis.

Priverstinio akciy (daliy, pap) pardavimo institutas remiasi tuo, jog juridinio
asmens dalywvi interesas turi sutapti su juridinio asmens veikibslais, @l kuriy
ank<iau sulygo. Juridinis asmuo yra steigiamas tamiaiks jungtiniams tikslams
igyvendinti. Juridinio asmens veiklos tikslai reskiek bends visy privatiy juridiniy
asmen tiksla tenkinti privaius interesus, tiek tikslus, kurie yra nurodytiiglimio asmens
steigimo dokumentuosé. Pagrindinis bendroyi tikslas tuéty bati visy akcininky
intereg tenkinimas, uztikrinant nuolatimkcininky nuosavybs veres didinimg. Juridinio
asmens dalyviai, perduodami galrto, sukuria atskirkapitah, kuri naudojant siekiama
tenkinti bendrus vis dalyviy interesus, dazniausia siekti pelnaitéht Sis institutas yra
garantija ir savigynogrankis, kuris, atsiradus intexggonfliktui, grazina paéti i status
guo antet.y. paSalina intergskonflikto Saltin- savavaliSkai besielgianuridinio asmens
dalyvi, ir tuo uztikrins real juridinio asmens tiksligyvendinina.

Lyginant ir analizuojant iS LR CK 2.115 straipsnyjgvirtintas kuda, su kitais
akciju igijimo badais, galima ity prieiti iSvados, jog tai daugiau gynimosi prierapkur
privalomas akcij pardavimas figruoja kaip sankcija ar realizacijosudas. Tok
samprotavim galima luti pagisti sekagiais argumentais:

Visy pirma, Sio instituto taikymas tiesiogiai priklausmo LR CK numatyt
salygu egzistavimo. Pagrindas kreipfiseisny dél akciju pardavimo yra juridinio asmens
dalyvio veiksmai, prieStaraujantys juridinio asmeegklos tikslams. Antraidina slyga,
vykdyti priverstini akciju (daliy, pay) pardavim- negalima pagstai manyti, kad tie
veiksmai ateityje pasikeigtVienos iS slygy nebuvimas uzkerta keltaikyti § instituty.

Antra, auks$iau mirety salygu egzistavimas juridinio asmens dalyviui suteikia
teis pareiksti ieSkin dél jpareigojimo priverstinai parduoti akcijas, 0 nesibging
reikalavimo teis. Vadovaujantis LR CPE nuostatomis, kiekvienas suinteresuotas
asmuo turi teis kreiptisi teismy, kad Wity apginta ar giéijama jo teig arbaistatymy
saugomas interesas. Vertinant sistemiskai, juedasmens dalyvis, pareikSdamas iegkin
teisme pirmiausia siekia apginti savo priyat kartu ir vis kity juridinio asmens dalyyi
bei p&io juridinio asmens jungtinintereq. Priverstinis akcij pirkimas yra priemod)
kuria galima apginti miéta interes.

14 MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWjisius: Justitia 2002, p. 236.

152007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; istatymas (Valstyks Zinios, 2007, Nr.
17-626).



Trecia, priverstinai parduodamos akcijos gatitibparduotos neiltinai ieskin
pareiSkusiam asmeniui. Padavieskin juridinio asmens dalyvis privalo kreiptiskitus
juridinio asmens dalyvius #ydamas hti bendraieSkiais. Akay pardavimas
nukreipiamas S prieStaringai juridinio asmens laikveikiartio subjekto ne tiki
iniciatyva parodziug ir ieSkin pareiSkug dalyvi, o ir i kitus juridinio asmens dalyvius,
kurie pareikdi nora prisijungti. Nereikia pamirSti atve] kada pirmenyb isigyti
priverstinai parduodamas akcijas turi tretieji ange tokiais atvejais gali atsitikti ir taip,
jog juridinio asmens dalyvis ar dalyvgrupe net netués galimyles isigyti priverstinai
parduodam akcijy. VisiSkai prieSingai, kituose privalomo akgipardavimo bduose,
priverstinai parduodamos akcijos yra nukreipiamoriverstin akciy pardavim
inicijavus dalyu.

Apibendrinus visus aukg|u miretus argumentus, galima daryti iS9adog
istatymy leidéjas pirmiausia siekia apginti juridinio asmens dadyinteresus ir uztikrinti
realy juridinio asmens veiklos tiksl jgyvendinimy ir tik antrame planeitvirtinti
priverstin akciju igijimo bida. Nepaisant to, toks priverstinis akcipardavimas yra
vienintelis imanomas priverstinis akaijigijimo budas juridiniuose asmenyse, kuri
teisine forma yra uzdaroji akcin bendro¥, akiné bendrija, Zeres ukio bendro¢ ir
kooperatig bendro.

Priverstinio akciy pardavimo (angl.forced sale of shargsinstitutas ®&ra
suderintas Europos afsingos mastu; valstybi naripy nacionaliniuose tet¢s aktuose
reglamentavimas yra arba tiek skirtingas, kad vieagistrinis darbas gal; bati skirtas
Sio instituto pozymj ieSkojimui ir jo analigzs, arba tiek panaSus, kad tekiartotis apie
tapatum. Dél Sios priezasties, instituto anaigir tyringjimo linija bus priverstinio akaij
pardavimo reglamentavimas igyvendinimas Lietuvos Respublikoje, kurio atskiros
taisykks bus lyginamas su kitvalstybiy nacionaliniuose teés aktuosejtvirtintomis

taisykkemis.
2. Reglamentavimas iigyvendinimas Lietuvos Respublikoje

Kaip jau buvo migta, priverstinio akcij (daliy, pap) pardavimo institutas yra perimtas is
Olandijos CK, kuris Lietuvos Respublikoje pasiddrtu su naujuoju 2001 m. liepos 1 d.
isigaliojusiu LR CK ir yrajtvirtintas LR CK 2 knygos ,,Asmenys*, 2 dalies ,Jdiniai
asmenys" IX skyriuje. Autorius palitia, jog daugelio straipamniatzvilgiu buvo atliktas
pazodinis perddimas iS Olandijos CKji LR CK, todtl vengiant dubliavimosi ir

kartojimosi, jog ir Olandijos CK santykiai reglantegjami identiSkai, tik problemise
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srityse ir vietos, kur visgi reguliavimas skirialsys aptartas Sio instituto reglamentavimas
Olandijos CK. Sio instituto poZynmpigalima aptikti ir kitose valstyse, t&iau paio
instituto kaip visumosgtvirtinimas teisigse sistemoseéra populiarus ir labai papéis
reiskinys.

Atsizvelgiant i ta aplinkyke, jog yra iSleistas 2002 m. Lietuvos Respublikos
Civilinio kodekso antrosios knygos komentaras, & yra iSaiskintos vienos ar kitos
privalomo akciy (daliy, pap) pardavimo nuostatos, autorius, stengdamasis anésik
bei laikydamasis savo darbe iSsikeikshy, bandys sistemiSkai pateikti ir iSanalizuoti Sio
instituto nuosekl igyvendinimo eig, aptarti komentare nepaliestus reglamentavimo
klausimus ir i$ jo praktikoje kylatas problemas.

LR CK numatyta priverstinio akeij(daliy, pap) pardavimo procada susideda is
Siy etap™®

1. leSkinio &l priverstinio akcij pardavimo padavimas teismui;

2. Pasiilymo tapti bendraieSkiams teikimas;

3. Teismo sprendimo, nusias ar yra aplinkybs, nurodytos LR CK 2.115

straipsnio 1 dalyje,d ieskinio premimas;

4. Ekspent, kurie turi nustatyti akaij (daliy, pap) kaimn, skyrimas ir y darbo

apmolkjimo tvarkos nustatymas;

5. Akciju (daliy, pap) kainos nustatymas ir teisimui bei Salims atasisait

pateikimas;

6. Nutarties @l akciju (daliy, pap) kainos prémimas;

7. Akciju (daliy, papy) ieSkovo nuosavyim perdavimas ir nustatytos kainos

sumokjimas.

Akcentuotina, jog juridinio asmens dalyviams yrategtiama teig steigimo
dokumentuose ar tarpusavio sudarytose sutartysetytiskitokias priverstinio akaij
(daliy, pap) pardavimo taisykles. Tokia teéigra jtvirtinta LR CK 2.116 straipsnio 2
dalyje. Vienintelis ftinas reikalavimas tokiai iSlygai- aiSkiai nuroditarka, kokiu bidu
sprendziama situacija, kai juridinio asmens dalyvieiksmai prieStarauja juridinio
asmens veiklos tikslams. Nusitas, jog toky iSlyga juridinio asmens dalyviai yra numeat
butina atsizvelgi, ar teés taikyti iSimti néra suvarzyta. Suvarzymo atveju, juridinio

asmens dalyvis turi teiseikti LR CK nustatyta tvark&.

6 MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWisius: Justitia 2002, p. 235.
17 i 16

Ibid.
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2.1. leskinio c&l priverstinio akcij y pardavimo padavimas teismui

LR CK 2.116 straipsnis nustato reikalavimus sulgigid, kurie turi teiskreiptisi teisny
dél priverstinio akcij pardavimo.

Teis: kreiptisi teisnmy teismirés gynybos turi biti realizuojamastatym; nustatyta
tvarka®*® Procesia subjektire teiss kreiptis i teismy priklauso nuo tam tikr istatyme
numatyt; procesinio potdzio aplinkybiy, kurios pagaly nesilaikymo procesines teisines
pasekmes skirstoma@slvi grupes — teis kreiptisj teismy prielaidas ir Sios teés tinkamo
realizavimo sglygas. Teigs kreiptisi teisny prielaid; bei tinkamo realizavimoab/gu
buvimg ar nebuvim teismas privalo aiskintisx officioieskinio premimo metu. Taigi,
kai asmuo kreipiasi teisma, teismas turi patikrinti ne tik tai, ar ieSkinysitiaka
procesiniams dokumentams keliamus formos ir tumrikalavimus, numatytus LR CPK
111 ir 135 straipsniuose, bet ir privalo nustatgti,ieSkin paduodantis asmuo turi teis
kreiptisi teismy teismirés gynybos. Bylos igkimo stadijoje teismas, sggdamas ieskinio
priemimo klausim, jvertings teigs kreiptisi teismy prielaidas ir slygas, gali priimti
trejopo polidzio procesinius sprendimus: ieSkpriimti, ji atsisakyti priimti vienu iS LR
CPK 137 straipsnyje nurodytpagrind; arba nustatyti termin ieSkinio ttikumams
salint?®.

Pagal LR CK 2.115 straipsnio 1 gakis: kreiptisi teismy su reikalavimu él
priverstinio juridinio asmens akaij(daliy, pap), priklausadiy vienam juridinio asmens
dalyviui, pardavimo kitam juridinio asmens dalyvituri teis tik LR CK 2.116
straipsnyje iSvardyti juridinio asmens dalyviai. IEK 2.116 straipsnis aiSkiai nustato,
kad teig kreiptis @l priverstinio akciy (daliy, pay) pardavimo turi tik asmenys, kurie
atitinka Sias dvi glygas: pirma, jie yra tam tikros teigm formos privataus juridinio
asmens (uzdarosios akémnbendroys, akinés bendrijos, komandités tikinés bendrijos,
Zemes Gkio bendroés ar kooperatiés bendrogs) dalyviai; antra, toli teise turi tik tie
minéty privatiy juridiniy asmen dalyviai, kuriy turimy akciju (daliy, pap) kiekis sudaro
ne maziau kaip 1/3 daistatinio kapitalo ar kito analogisko turto, atsilprent i juridinio
asmens teisipforma®*.

Paduodant ieSkinio pareiSkandél priverstinio akciy (daliy, paj) pardavimo, prie

pareiSkimo turi iti pridéti jrodymai, patvirtinantys, kad ieSKireiSkiantis asmuo yra tam

'81992 m. spalio 25 d. Lietuvos Respublikos Konstjtu(Zinios, 1992, Nr. 33-1104).
192002 m. vasario 28 d. Lietuvos Respublikos Ciidliproceso kodekso patvirtinimgsigaliojimo ir
igyvendinimoijstatymas (Valstyds Zinios, 2002, Nr. 36-1340).
20 |1lhid 19

Ibid.
212000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civdikiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstyds Zinios, 2000, Nr. 74-2262).
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tikros teisires formos privataus juridinio asmens dalyvis, taap kad Sio juridinio asmens
dalyvio turimy akcijy (daliy, pap) kiekis sudaro ne maziau kaip 1/3idatatinio kapitalo
ar kito analogisko atitinkamos teiggformos juridinio asmens turto.

leSkinio pareiSkim paduodaiam asmeniui neprigus miréty jrodymy, teismas
turi taikyti ieSkinio tikumy Salinimo institug ir nustatyti termia pateikti dokumentus,
patvirtinartius asmens tegskreiptisi teismy su reikalavimu é priverstinio akcij (dali,
pajy) pardavimé?.

Jeigu iS prie ieSkinio pareiskimo pétd jrodymy matyti, kad ieSkip paduoda
asmuo, neatitinkantis LR CK 2.116 straipsnyje rniysiareikalavimy, teismas turi
atsisakyti priimti ieskip LR CPK 137 straipsnio 2 dalies 1 punkto pagrincaipk
nenagrirting teisme, nes toks asmuo neturi ésipareiksti ieskinio & priverstinio akcij
(daliy, pap) pardavimo, toé néra pagrindo pradti civilini proces. Jeigu procesas pagal
asmens, neturéio teises reiksti ieskifp dél priverstinio akciy pardavimo, pareiskimvis
délto buvo pradtas, teismas toki byla turi nutraukti CPK 293 straipsnio 1 punkto
pagrind§®.

Svarbu atkreipti éimeg ir | tai, jog subjektai, kurie turi teispareiksti iesSkin dél
priverstinio akciy pardavimo teisme, apiiami pagal juridinio asmens teisifiorma.
Tokiu subjekt; apibezimu jstatymy leidéjas kartu nurodo ir iSsamjuridiniy asmen rata,
kuriy akcijoms (dalims, pajams) taikomas Sis priverstadiciy pardavimo institutas.

Pazyngtina, jog akciniy bendrowvi; akciju Siuo priverstiniu akcij pardavimo adu
negalimajsigyti. Toki reglamentavirp lemia ta aplinkyb, jog akcirtje bendrogje yra
daug smulkiju akcininky, kurie neretai tampa akcininkai spekuliuodami gkuis ir
neturi tiesioginio suinteresuotumo juridinio asmeekla ir veiklos tiksh igyvendinimu.
LR CK IX skyriuje itvirtinto instituto taikymas akcini bendrovi akciju atzvilgiu jvest
netikrumy akcijy rinkoje, nes juridinio asmens dalyvis, teisminielik gakty priversti
smulkiuosius akcininkus parduoti savo akcijastdBt &l Sios priezasties yra pagta,
jog akcires bendroés yra eliminuotos IS LR CK 2.116 straipsnio 1 dalyjurodyt
juridiniy asmen saraso.

Paraleliai vertinant priverstinio akgij(paju, daliy) pardavimo reglamentavin
Olandijos CK, ltina pasteéti, jog juridiniy asmen, kuriy akcijoms (pajams, dalims)
taikomas priverstinis akeij pardavimas, ratas ap#diamas ne tik nurodant iSsam
juridiniy asmen teisiniy formy sara%, bet ir nustatant pozymius, kuriuos atitikusio

juridinio asmens dalyviai gali pasinaudoti Siuotitugu. Olandijos CK 335 straipsnyje

222002 m. vasario 28 d. Lietuvos Respublikos Ciidliproceso kodekso patvirtinimgsigaliojimo ir
igyvendinimojstatymas (Valstys zinios, 2002, Nr. 36-1340).
23 1hid 22

Ibid
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numatyta, jog Sis institutas taikomas juridinianmmanims, kurie turi: 1) privataus
kapitalo ir ribotos atsakomyb pozymius; 2) akcijos neplatintinos vertylirpopieriy
birzoje ir Blokkeringsregeling priemores riboti akcininky suckti (t.y. priemors
ribojartios akcip perdavim: reikalavimas tuiti valdymo organo pritarin perleisti
akcijas, akcinink pirmenyles teig isigyti akcijas ir pan.) pozymius.  Tokio
reglamentavimo itinuma lemia asmemjudéjimas Europos Bendrijoje ir tai, jog Olandija
néra numaiusi reikalavimy kaip Lietuvos Respublika, jog kiekvienas juridimsmuo
Lietuvos Respublikoje turi persiregistruati tokia juridinio asmens fora kuri yra
itvirtinta nacionaliniuose teis aktuosé?

LR CK numato draudimkreiptis @l priverstinio akcijy pardavimo tiek p&am
juridiniam asmeniu, kurio akcijas reikalaujama pertl tiek jo tiesiogiai ar per kitus
asmenis kontroliuojamiems juridiniams asmenims.

LR CK 2.115 straipsnio 1 dalyjestatymy leidéjas itvirtina aplinkybes, kurias
teismui privalo jrodyti ieSkovas, siekdamas priversti gkijuridinio asmens dalyv
priverstinai parduoti akcijas.

LR CK 2.115 straipsnio 1 dalis — ,Sio kodekso 2.1dt8aipsnyje i$vardinti
juridinio asmens dalyviai turi tejskreiptisi teismy reikalaudami, kad juridinio asmens
akcijos (dalys, pajai), priklaus&os juridinio asmens dalyviui, kurio veiksmai
prieStarauja juridinio asmens veiklos tikslams @i kegalima pagstai manyti, kad tie
veiksmai ateityje pasikeisjiby parduotos juridinio asmens dalyviui, kuris kregpit®

Bene pats sutingiausias ir daugiausiai neaiSkurkelianti klausymas- kas yra
laikytina veiksmais, prieStarauj&ais juridinio asmens veiklos tikslams.

Norint iSsiaiSkinti, ar juridinio asmens dalyvio ikemai prieStarauja juridinio
asmens veiklos tikslams, privalu nustatyti, aidumio asmens dalyvis turi tam tikras
pareigas juridinio asmens atzvilgiu. Antrosios koydomentare sloma jvertinti, kol
statug turi dalyvis bendroés atzvilgiu. PaaiSjus aplinkybei, jog juridinio asmens
dalyvis veikia kaip valdymo organas ar yra valdyongano narys, idinaivertinti, kokias
pareigas juridinio asmens organariams nustatgstatymai ar steigimo sutartis. Tokiu
atveju, nurodyi pareigi nevykdymas gali iiti laikytina dalyvio veiksmais
prieStaraujaiais juridinio asmens veiklos tikslams. Autoriaupalaikydamas ir
iSplétodamas komentare pataeiknintj, pabgzia, jog hitina atskirti pareigas, kyl&ras iS
juridinio asmens valdymo organfunkcijy, ir pareigas, kylatias iS juridinio asmens

2 A Translation of Book 2 of the Netherlands Civibd® and the Law of Netherlands Antilles on Legal
PersongCompanies and Other Legal Persons Under Netheddrav and Netherlands Antilles Lawhe
Hague: Kluver, 1997, Section 335.

%2000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civdikiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstyds Zinios, 2000, Nr. 74-2262).
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organo nario statuso. T.y. dalyvio veiksmus rewNegtinti per juridinio asmens dalyvio
interes; prizmg- painiojami asmeniniai interesai ar ne, ar orgaado veiksna atitinka
Saziningumo ir protingumo kriterijus, o ne valdymagano funkciy netinkamo atlikimo
ar neatlikimo faki, nes uz pastaruosius veiksmus ar nevejkigra numatyta tokia
nuobauda kaip priverstinis akgipardavima®.

Paprastai juridinio asmens dalyviai neturi reikSgninpareigy juridiniams
asmeniui. Net ir tokiu atveju, k@tatymai ar steigimo sutartis nenustato yakonkretiy
pareig;, arba jos yra nereikSmingos, dalyvio veikla tufitibvertinama LR CK 1.5
straipsnyjejvirtintais protingumo ir &iningumo principais. Kaipivardinama CK 2
knygos komentare, protingumo inzgningumo princip pazeidimas juridinio asmens
tiksly atzvilgiu gali pasireiksti dvejopai. Pirma, jumid asmens dalyvis nepriima arba
vengia priimti sprendimus,dtinus tinkamai juridinio asmens veiklai uZztikrinthntra,
juridinio asmens dalyvis naudojasi juridinio asmdngu, taip pat juridinio asmens
dalyvio tei#mis asmeninei ar téeyju asmen naudai. Autorius paggtai mano, jog tuty
buti ir trecia saziningumo ir protingumo princip pazeidimo forma, kai juridinio asmens
dalyvis piktnaudZiaujgstatymy suteiktomis teiamis®’.

TreCiaja saziningumo ir protingumo princip pazeidimo form puikiai iliustruoja
keli teismy praktikoje pasitaik atvejai- 2002 m. civiligje byloje Nr. 2A-226, kurioje
ieSkovas pateik ieSkin dél priverstinio akcij pardavimo, motyvuodamas tuo, jog
atsakovas perleido akcijas dovanojimo sutarties ripdg asmenims, kurie yra
suinteresuoti juridinio asmens veiklos suzlugdymuyra konfliktiniuose santykiuose su
ieSkovu. Siauli apygardos teismas 2002 m. balandzio 19 d. prisptendimu ieSkovo
reikalavimy visiSkai patenkino. Nors pastarasis teismo spreadi buvo apsistas ir
Lietuvos apeliacinis teismas 2002 m. liepos 5 demsgimu Siauli apygardos teismo
sprendim panaikino remdamasi tuo, jog ieSkovagro@ savo reikalavira grindziargiy
aplinkybiy, tatiau pateikta situacija puikiai atskleidzia, jogi¢linio asmens dalyvis gali
piktnaudZiauti ir jam suteiktomis teimis 2

LR CK 4.79 straipsnis numato pirmergb teig bendratutiams isigyti
parduodamo daikto, kuris yra bendrojoje nuosajeybdai. Sis straipsnis taikomas ir
juridinio asmens dalyviams tuo atveju, kai vienagdjinio asmens dalyvis ketina parduoti

savo turimas akcijas (dalpajus) uz tam tikr kaing. Pasinaudodamas aplinkybe, jog

% MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWjisius: Justitia 2002.
27 1hid 26

Ibid.

28 | ietuvos Apeliacinio teismo Civilini byly skyriaus 2002 m. liepos 5 d. nutartis civjm bylojeA. J. v.
S. R, Nr. 2A-226/2002.
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istatymai nenumato tokios pirmerégbteigs maim ar dovanojimo atvejais, juridinio
asmens dalyvis gali piktnaudziauti Sia teise irdpeti savo turimas akcijas (dalis, pajus)
asmenims nesuinteresuotiems juridinio asmeg®inumu ar &kmingu jo veiklos
vykdymu?®

Kita galima situacija, kai juridinio asmens dalyvmktnaudzZiaujajstatymo
suteiktomis teiémis- nepagstai girtija visuotinio akcinink susirinkimo priimtus
sprendimus, inicijuoja juridinio asmens likvidavynar teikia iesSkinius & juridinio
asmens veiklos tyrimo. Panasi situacija yra susiklgi 2007 m. civilitje byloje Nr. 2-
40/2007. Tiesa, byla téta nagritjama kasacigje instancijoje, t&iau Sk situacip
galima nagrigti kaip hipotetirg.*

Juridinio asmens dalyvis, nesuinteresuotas tolimegsmidinio asmens veikla,
piktnaudzZiaudamagstatym suteiktomis tei@mis varzo ir trukdo juridinio asmens veiklos
tiksly igyvendinimui, siekdamas juridinio asmens likvidawgiim jo valdomo nekilnojamo
turto padalinimo, kurio kaina per paskutinius meinkoje yra iSaugs.

Nors autoriaus situacijas analizuoja darydamadgnii@s, téiau jos yra realiai
imanomos ir tuity bati laikytinos kaip juridinio asmens dalyvio veiksima
prieStaraujantys juridinio asmens veiklos tikslams.

Antras, nemaziau svarbus elementas- jog ne be¢ kaiksmai, prieStaraujantys
juridinio asmens tikslams, yra pagrindas taikyti IX 2.115 straipsn o tie, kurie
pagistai manytina, jog ateityje jie nepasikeis. Sia statajstatymy leidéjas itvirtina
pareig juridinio asmens dalyviui, pareiSkusiam ie§kilal priverstinio akcijy pardavimo,
irodyti, jog tokiam dalyvio veikimui yra priezasiisnéra tikétina, jog ateityje nepasikeis.
IS to seka, jog veiksmai turiib atliekami ne vien, o bent kelet karty arba turi lati labai
reik§mingiivertinant juridinio asmens veikf*

Nei LR CK komentaruose, nei Lietuvos Audkdusiojo teismo suformuotoje
istatymo aiskinimo ir taikymo praktikojeéra aptarta, ar reikalavimas priverstinai
parduoti akcijas (dalis, pajus) privalaitb nukreiptasi visas juridinio asmens dalyvio,
kurio veiksmai prieStarauja juridinio asmens vesklbkslams, turimas akcijas (dalis,
pajus), ar dal akciju, kuriy pakakt; nutrakti tokius atsakovo veiksmus. Buvo laukiam,

jog Siuo klausimu pasisakis Lietuvos Apeliacinisteas 2006 m. civiligge byloje Nr. 2-

292000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civiikiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstys Zinios, 2000, Nr. 74-2262).

% Lietuvos Apeliacinio teismo Civilimi byly skyriaus 2007 m. vasario 2 d. nutartis cidjbylojeV. D.,
l. T. v. UAB Khartli, R. K., R. K., N. K., M. ZNr. 2-21/2007.

3L MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWjisius: Justitia 2002.
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1823? leSkovas apskumdVilniaus apygardos teismo sprendimkurio teismas atmet
ieSkovo reikalavim priverstinai parduoti dalatsakovo turim akcijy. leSkovas savo
reikalavimy grindé argumentais, jog atsakovas, naudodamasis gupiahs; visuotiniame
akcininky susirinkime skaiumi, piktnaudziauja padimi ir priiminéja juriniam asmeniui
nenaudingus, o priverstinai pardav akcijas ieSkovui, atsakovas nebésurtokios
galimybés. Visgi, Lietuvos Apeliacinis teismas apeliantasth atmee, grisdamas tuo,
jog ieSkovas netgjo LR CK 2.116 straipsnyje numatyto akciiekio, ir klausimu dl
reikalavimo teiss nepasisak

Atsakymas autoriaus iSkeidt klausiny turi praktirg reikSne. Atlikus tik pazodin
normy vertinimga, priverstin akciju (daliy, pay) pardavim baty galima vertinti kaip
priemore eliminuoti, pasalinti juridinio asmens dalyarba kaip juridinio asmens dalyvio
veiksmy, prieStaraujatiy juridinio asmens veiklai, apribojism sustabdyra

Tiek LR CK, tiek jo komentare laikomasi nuonisnjog priverstinis akaij (daliy,
paju) pardavimas yraltima ratio priemore, kuri taikoma tik tuo atveju, jei ghio Salims
nepavyko kitomis priemamis girto iSspesti. IS tokio nuostat formavimo galima
susidaryti nuomaog) jog istatymy leidéjas priverstin akcijy (daliu, pap) pardavima laiko
grieXiau taikoma priemone- priverstiniu pasitraukimujugidinio asmens. Tokia pati
nuomore yra nusistogjusi visuomegje. >

Autorius nuomone, tokiu reglamentavimuistatymo raiéds pazodiniu suvokimu
yra nepagstai iSpl€iamos pareiSkiatiyjy ieSkin asmens dalyui teiss ir ribojama
asmens nuosavyb neligiamumo apsauga.

Vadovaujantis loginiu ir sisteminiu metodais galite#gti, jog p&io reikalavimo
priverstinai parduoti akcijas (dalis, pajus) pades yra prieStaraujantys juridinio asmens
tikslams veiksmai, o ne p@ juridinio asmens dalyvio buvimas nariu. Juridirismens
dalyvio atzvilgiu priverstinis akajy (daliy, pau) pardavimas yra sankcija susijusi su jo
nuosavyks teigs varzymu ir ribojimu. Taikanistatymy analogij- atsiradus civilinei
atsakomybei, jstatymy numatytomis priemaimmis, sankcijomis yra siekiama ne
nubaudimo, o pazeisteisiniy gériy atstatymo ir grazinimgstatus quo anteSprendziant
priverstinio akciy (daliy, paju) pardavimo klausim bitina atsizvelgti, kokio poixZzio
yra juridinio asmens dalyvio veiksmai, prieStaratya juridinio asmens veiklos tikslams.

Tuo atveju, kai juridinio asmens dalyvio veiksmea wlygojami tam tikro akciy (daliy,

32 | jetuvos Apeliacinio teismo Civilini byly skyriaus 2006 m. balandZio 20 d. nutartis cigjénbylojeT.
A., Q. A.v. A. B. UAB ,Metbalta‘Nr. 2-128/2006.

33 MIKEL ENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeljsius: Justitia 2002. p. 235-237.
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paju) kiekio turjimu, pakakt priverstinai nupirkti akcij dafj, kurios neteks, negaity
pasinaudoti anksau tuktomis teigmis ar atlikti ank&iau gaétus veiksmus. Didesnio
akcijy kiekio priverstinisisigijimas hity laikytinas dalyvio nubaudimu ir nepasfu
nuosavyks teigs ribojimo. Privalomas visakciju (daliy, pap) pirkimas, neatsizvelgiant
i juridinio asmens dalyvio veiksmus i jpadarinius prasilenkia su proporcingumo,
teisingumo principais. Viesasis interesas, kufiglpagrindas riboti asmens nuosagyb
nelieciamum, yra pilnutinai uztikrinamas priverstinai pardaviksdal akciju.

D¢l Siy priezasiy kritikuotina ir taisytina praktika, kai juridiniasmens dalyviai,
reikSdami ieSkip dél priverstinio akcijp pardavimo, reikalauja parduoti visas akcijas
nepriklausomai nuo atsakovo veiksmpohidzio. Siy aplinkybiy jvertinimo pasigendama
ir teismy priimtinuose sprendimuose, kurie nustajog egzistuoja LR CK 2.115

straipsnyje numatytos aplinkg, tenkina ieskinius pilnutinai.

2.2. Teikiamas padgilymas dél bendraieSkiy

LR CK 2.115 straipsnyje numatyti asmenys, pakegi8kkin dél priverstinio akcij (daliy,
paju) pardavimo, privalo kreiptig kitus juridinio asmens dalyvius tdydamas Mti
bendraieSkoviais. Tokiu pareig@gyvendinimu yra uztikrinama juridinio asmens daiyvi
lygiateisiSkumas, o kartu ir vienoda teisbei teigty interesy apsauga. Teismui
patvirtinus aplinkybes, numatytas LR CK 2.115 stsaio 1 dalyje, ir pimus sprendim
tenkinti ieSkovo reikalavim priverstinai parduoti juridinio asmens akcijasli@apajus),
nesant pirmenyds teisyy igyti parduodamas akcijas, jos parduodamos besis@Em
asmeniu. Neatlikus LR CK 2.115 straipsnio 4 dahgenatytos pareigos, juridinio asmens
dalyvis nepagstai tampa privilegijuotas akaij igijimo atzvilgiu. Tokios pareigos
itvirtinimas  taip pat uZztikrina smubligiy akcininky interest apsaug, kurie &l savo
nedidelio akciy kiekio negali kreiptis & priverstinio akciy (daliy, pap) pardavimo.
Pateikus paslyma tapti bendraieSkiais, nors ir netiesiogiaiciaa realizuojama
smulkiyjy akcininky teiss kreiptis @l priverstinio akcij (daliy, pajy) pardavimo®

2.3. Teismo sprendimo, nustéus ar yra aplinkybés, nurodytos LR CK 2.115
straipsnio 1 dalyje, c&l ieSkinio priemimas

Teismas, nustes aplinkybes, jog juridinio asmens veiksmai priegiiga juridinio asmens
veiklos tikslams ir yra manytina, jog tokie veikanateityje nepasikeis, priima sprendim

ipareigoti atsakay parduoti akcijas pareigjams. Siame priverstinio akgij(daliy, paj)

342000 m. liepos 18 d. Lietuvos Respublikos Civdikiodekso patvirtinimojsigaliojimo ir igyvendinimo
istatymas (Valstyds Zinios, 2000, Nr. 74-2262).
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pardavimo procettos etape émeg reikia atkreiptij tai, jog be bendros pareigos laikytis
ir vykdyti teismo sprendim LR CK 2.117 straipsnigvardija skolininkui draudziamus
veiksmus, kurie apiziami kaip draudimas atsakovui be ieSkovo sutikmeparduoti ar
kitaip perleisti akcijas (dalis, pajus), jdseisti ar kitaip suvarzyti teisgsjas, jei teismas
nenutaria Kitaip. Tolgi pat taisyké nustato ir nagrigjamo straipsnio 2 dalis, d&u ne po
priimto, o ir pojsiteigjusio teismo sprendim®.

Sie draudimai yra svails ieSkovo teisj ir teissty interes; uztikrinimui, o kartu ir
teismo sprendimavykdymo uztikrinimas.Jtvirtinus tokius draudimus teismui nereikia
priiminéti specialaus nutarimo uZtikrinant veikgmibojimo taikymy. Minimi veiksmy
ribojimai galioja net ir tada, kai teismo sprendsn&uriuo jpareigojamas atsakovas
parduoti turimas akcijas (dalis, pajus), yra apskigmas.

Atsakovui perleidus akcijas (dalis, pajus) tree@ss asmenims teismo sprendimo
igyvendinimas pasugky arba pasidarytngmanomas.

LR CK 4.96 straipsnyje yra sureglamentuotos dai&sireikalavimo i$ &iningo
1gijéjo taisykks, kuriose nustatyta, jog kilnojamasis daiktasgatifynai jgytas iS asmens,
kuris netugjo teisss jo perleisti nuosavyin, ir igijéjas to nezinojo ir netgjo zinoti
(saziningasgijéjas), tai savininkas turi tejsiSsireikalauti § daikia iS igijéjo tik tuo
atveju, kai daiktas yra savininko ar asmens, kursavininkas buvo perday ji valdyti,
pamestas, arba iS kurio nors i§ pagrobtas, arba kitaip bg yalios nustojo Bti ju
valdomas®®

Akivaizdu, jog asmuo ar asmemgrupe pareiskusi ieskindeél priverstinio akcij
(daliy, papu) pardavimo negaliddi laikytina nei daikto savininku, nei asmeniu, iam
savininkas buvo perdas ji valdyti, todtl nesant LR CK 2.117 straipsnyje numatyt
ribojimy teismo sprendimggyvendinimas pasugky arba pasidaryt ngmanomas. LR
CK 2.117 straipsnio normos yra specialiosios LR €£B6 straipsnyje numatytnormy
atzvilgiu, toadl skolininkui savavaliSkai perdavus akcijas (dapgjus) bus taikomas LR
CK 2.117 straipsnis (nonmtaikymo kolizijy taisykk). Akciju (daliy, pap) ikeitimo ar
kitokiu teisiy suvarzymo atveju taip pat bus pirmeayaiko LR CK 2.117 straipsniui
saziningy kreditory interes atzvilgiu.

Vieninteks galimos iSlygos skolininkui perleisti akcijas lj{da pajus) tréiyju
zmonip nuosavybn, ikeisti ar kitaip suvarzyti teises jas yra dvi: 1) gauti ieSkovo
sutikima arba 2) negavus ieSkovo sutikimo, motyvuotu prasyreiptisi teismy dél

% MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWjsius: Justitia 2002.
36 |lhid 34

Ibid.
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tokios teigs suteikimo. Teismui, suteikdamas geaglikti minétus veiksmus, gali taikyti ir
kitas ieskinio uztikrinimo priemones.

LR CK 2.117 straipsnio 3 dalis suteikia papildptris; reikalauti, jog atsakovui
baty uzdrausta naudotis balsavimo teise be teismo $kowe® sutikimo. leSkovas
pasinaudodamas teise pateikti tokio pditio reikalavima, privalo jrodyti, jog atsakovo
veiksmai, prieStaraujantys juridinio asmens veikdislams, pasireiSkia per
piktnaudziavimu balsavimo teise ir teismui, ®esiis tokiy apsaugos priemaoni

juridiniam asmeniui gali fiti padaryta Zald’

2.4. Eksperty, kurie turi nustatyti akcij y (daliy, pajy) kaina, skyrimas ir jy
darbo apmokeéjimo tvarkos nustatymas

Kadangi akciy (daly, pap) kainai nustatyti reikia specializiniy, teismas, patenkés
juridinio asmens dalyvio reikalaviarpareigoti priverstinai parduoti akcijas (dalis, s}
skiria ekspertus.

PrieS skiriant ekspertus, teismas turi parejgasiilyti Salims susitarti é
konkretiy ekspent, kurie vertint akcijy kaira, paskyrimo. Salims nesusitarugl d
konkretiy ekspeny kandidaiiry, turi pateikti teismui savo @omy ekspen sara3.
Teismas, savo ruoztu, privalo paskirti abigaly saraSuose sutampaéins ekspertus, o jei
tokiy néra- savo nuoiia.

Vadovaujantis LR CK 2.127 — 2.130 straipsnio nuwostes, ekspertams keliami
Sie reikalavimai: 1) nepriklausomumas nuo gafl) kvalifikuotumas, zinj, reikalingy
tinkamaijvertinti ir nustatyti akciy (daliy, pap) kain, turéjimas.

Lyginant ekspert skyrimo taisyklesjtvirtintas Olandijos CK 339 straipsnyje ir
LR CK 2.118 ir 2.127 straipsniuose, skirtumai paisSkia tame, jog Olandijoje CKéra
numatyta taisyld, leidZianti $alims susitartiétl ekspertus skyrimo. $ipareig, atlieka
byla nagrirgjantis teigjas. Pasteliina ir tai, jog LR CKitvirtinta lankstesé ekspernt
kiekybinre taisykk. Olandijosistatymai konkré&ai nurodo skiriam ekspen skatiy- nuo
vieno iki trijy ekspent, o Lietuvoje teismas turi diskrecijos teipasisakyti dl eksperty
skakiaus atsizvelgianttyrimy mast.®

Nelendant; gilesre ekspen turimy teisiy, jgaliojimy analiz ir neiSsipl€iant uz
magistrinio darbo rity, reikia pazynati tik tai, jog ekspertai turi tegspractti dirbti tik po

3" MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeljsius: Justitia 2002.

35, A Translation of Book 2 of the Netherlands C@bde and the Law of Netherlands Antilles on Legal
PersongCompanies and Other Legal Persons Under Netheddrav and Netherlands Antilles Lawhe
Hague: Kluver, 1997, Section 335-343.
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teismo sprendimgsiteigjimo. Savo galutines iSvadas teismui ir Salims ekisp privalo
pateikti raSytie ataskad, kurioje pagistai ir motyvuotai nurodyti parduodamakcijy
(daliy, paj) kaim bei jos nustatymo metodus.

Ekspert; darhy ir kitos susijusios su akaij(daliy, pap) kainos nustatytu iSlaidos
nelaikytinos procesiimis iSlaidomis, to#l teismas §j darly mokéjimo nasa gali

perkelti juridiniam asmeniui, kurio akcijos yrayerstinai parduodamos.

2.5. Akcijy (daliy, pajy) kainos nustatymas ir teisimui bei Salims ataskadts
pateikimas bei nutarties &l akcijy (daliy, pajuy) kainos priemimas

Ekspert; ataskaitoje nustatyta kaina yra rekomendacinio a@bio, todl galuting
sprendim dél kainos, kaip ir dl ekspery darbo apmodjimo priima teismas. Teismas
gali nuspesti pritarti ar nepritarti ekspertpateiktai ataskaitai, tai pat pakeisti ekspert
nustatyh kaim. Visais atvejais prieS primdamas galutisprendina teismas privalo

iSklausyti $akj nuomors>®

2.6. Akcijy (daliy, pajy) ieSkovo nuosavybn perdavimas ir nustatytos kainos
sumokgjimas

Priverstinis akciy (daliy, papu) pardavimas galiidi jgyvendinamas tiksiteisjus teismo
sprendimui. Vadovaujant LR CPK 307 straipsnio naimshis, apeliacinis skundas gali
buti paduotas per trisdeSimt digmuo pirmosios instancijos teismo sprendim@mpimo
dienos. Tuo atveju, jei atsakovas neskundzia teigmtarties, kuriejpareigojamas
parduoti savo turimas akcijas (dalis, pajus), pamahds taisykk teismo sprendimas
isiteigja prajus 30 diem po teismo nutarties @mimo. PrieSingu atveju, teismo
sprendimas yra laikomassiteigjusiu nuo apeliaciks instancijos teismas nutarties
priemimo dienog'

LR CK 2.120 straipsnio 1 dalyje yr@virtintas dviejy savafiy terminas,
skatiuojamas nuo teismo nutartigsiteigjimo dienos, per kur atsakovas privalo
perduoti ieSkovo nuosavyb (dalis, pajus), o ieSkovas- priimti akcijas (dalpajus) ir
sumokti nustatyt kaim. Skolininkui vengiant perduoti turimas akcijas l{glapajus),
tokia pareig privalo atlikti juridinis asmuo. Atsizvelgiant tas aplinkybes, jog Sios
teisines formos juridinio asmens vertybiniai popieria¢ra listinguojami vertybinj

popiery birzoje, o duomenys saugojami juridinio asmens.tikr nuosavybs teig

39 MIKELENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeljsius: Justitia 2002.
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patvirtinantys dokumentai yra iSduodami akcininkajugdinio asmens valdymo organas
privalo anuliuoti skolininko nuosavyb teig liudijancius dokumentus ir naujus iSduoti
ieSkovui. Gags dokumentus, ieSkovas turi pervesti teismo nutpllging | depozitirg
notaro ar bankoaskait.**

LR CK numato ir kig galimg situacip, kai pirmenylds tei€ nupirkti priverstinai
parduodamas akcijas (dalis, pajus) yra perduot@siems asmenims. Tokia pirmergb
teiss gali bati numatyt juridinio asmens steigiamuosiuose dokumentuosetartyse. Sie
asmenys privalo i informuoti apie teismo nutarpriverstinai parduoti akcijas (dalis,
pajus). Apsisprendimui ir savo pirmerggbteigs jgyvendinimui LR CK 2.122 straipsnio
2 dalyje yrajvirtintas trisdeSimties dienterminas. Nesulaukus atsakymus yra laikytina,
jog pirmenylgés teigs buvo atsisakyta ir akcijos perduodamos ieSkovaipati taisykd
taikoma ir tuo atveju, jei pirmenygkturintis asmuo neatsiskaito uz akcijas (dalisuppgj

per nustatyt termira.

3. Priverstinis akcii (daliy, pajy) pardavimas dl negakjimo tinkamai
igyvendinti teises

Si priverstiri akciju (daliy, paj) pardavim galima vertinti kaip atskir juridinio asmens
dalyvio savigynos teis tafiau &l savo panasSiogyyvendinimo procedtos lyginant su jau
aptartu priverstiniu akaij (daliy, pap) pardavimu sunkuity iSskirti kaip atskig igijimo
buda, tockl Siame darbe bus paliesti tik esminiai skirtumairie charakterizuojais
priverstin akcijy (daliy, pap) pardavim.

Lygiai kaip ir Olandijos CK, LR CK Siam priverstam akciy (daliy, paj)
pardavimui @l negaéjimo tinkamaiigyvendinti teises yra skiriamas tik vienas straipsn
0 procedrinesigyvendinimo taisykles numato priverstiakciju (daliy, pany) pardavim
reglamentuojagios normos, kurios taikomaautatis mutandis

Skirtingai nei LR CK 2.115 straipsnyje 2.123 stempje yraitvirtinama ne
juridinio asmens ir kolektyvinio vig juridinio asmens dalyui interes, gynyba, o
konkretiai vieno ar kel juridinio asmens dalyvi kurie &l vieno juridinio asmens
dalyvio veiksny negali tinkamaijgyvendinti savo, kaip juridinio asmens dalyvioshei

LR CK 123 straipsnio 1 dalyje nurodoma, jog Siadegali pasinaudoti tie patys
subjektai kaip ir @l priverstinio akciy (daliy, pap) pardavimo ginant juridinio asmens

intereg. Butini Sio priverstinio akcij (daliy, paun) pardavimo elementai yra 1) kito

*1 MIKEL ENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeWjisius: Justitia 2002.
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asmens teigivarzymo elementas- juridinio asmens dalyvio veiksmboja kito juridinio
asmens dalyvio tinkaanteisiy igyvendining; 2) testinumoj ateii elementas- negalima
pagistai manyti, jog tokie veiksmai ateityje pasiké&is.

Skiriamieji Sio priverstinio akayj (daliy, paju) pardavimo bruozai yra 1) objektas-
juridinio asmens dalyvio, negatiim tinkamai jgyvendinti savo kaip dalyvio teises,
akcijos. Reikalavimas yra nukreiptas jn@ridinio asmens dalyvio, kuris savo veiksmais
trukdo kitam dalyviuiigyvendinti savo teise, o dalyvio, kuris negayvendinti savo
teisiy. 2) dalykas- ieSkovas pateikia reikalagigpareigoti atsakay nupirkti jo turimas
juridinio asmens akcijas (dalis, pajus).

Norint atskleisti veiksm, trukdargiy kitiems juridinio asmens dalyviams naudotis
savo turimomis teisnis, turin, be taikytinos pareiganali2s, svarbu nustatyti, kokios
istatyme, steigimo ar kitokio pabzio sutartyse yra suteikiamos juridinio asmens
dalyviams teiss.

Buvimas juridinio asmens dalyviu reiSkia ne tik sawyles teisiy | tam tikm
vertybiniy popieriy paket turéjima, bet ir suteikia tam tikras teises, susijusias su
bendroes valdymu, valdymo orgarkontrole ir kt.

Kiekvienas juridinio asmens dalyvis bendémvturi tokias teises, kokias suteikia
jam nuosavybs teise priklausamos akcijos (dalys, pajai). Esant toms cipans
aplinkybéms, visi tos pé&os klags akcip (daliy, pay) savininkai turi vienodas teises ir
pareigas. Vadovaujantis akainibendrovip istatymo 14 straipsniufikiniy bendrij
istatymo 8 ir 9 straipsniais, Zémikio bendrovi istatymo 18 ir 19 straipsniais galima
skiria turtines ir neturtines akcininKdalininky, pajininky) teises’

Turtines juridinio asmens dalyvieises apima teisa) gauti bendrais pelno dal
(dividend); b) gauti likviduojamos bendrés turto dal; c) nemokamai gauti akcijas, kai
istatinis kapitalas didinamas iS bendr®vesy (iSskyrus tam tikragstatymp numatytas
iSimtis); d) pirmumo teisgsigyti bendros iSleidziana akciju (daliy, pap); €) istatymy
numatytais atvejais skolinti bendrovei ir kitas.

Pagrindirts neturtigs akcinink; teiss, yra: a) dalyvauti visuotinio juridinio
asmens dalywi susirinkime; b) pagal akaij(daliy, pap) suteikiamas teises balsuoti
visuotiniuose akcinink susirinkimuose; c) gautistatymo numatyt informacip apie

bendroe; 4) kreiptis i teisma su ieSkiniu, prasydami atlyginti bendrovei &akuri

42 MIKEL ENAS V., BARTKUS B., MIZARAS V., KESERAUSKAS SLietuvos Respublikos Civilinio
Kodekso komentaras. Antroji knyga asmeljsius: Justitia 2002.
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susidaé del bendrovs vadovo ar kif valdymo organ nariy pareigi nevykdymo ar
netinkamo vykdymo ir kitas.

Vienos iS auk8au minrgty teisi suvarzymas, apsunkinimas ar ribojimas kito
juridinio asmens dalyvio veiksmais galiitb pagrindas teikti ieSkinteism reikalaujant

juridinio asmens daly\pareigoti nupirkti ieSkovo turimas akcijas (dapsjus).

4. Apibendrinimai

Apibendrinant aukSau iSdstyta priverstinio akciyp (daly, pap) pardavimo
1gyvendinimo proceiira, batina dar kar akcentuoti, jog:

1. Juridinio asmens dalyviams suteikiamaéteaisistatyti ir kitokias priverstinio
akciju (daliy, pap) pardavimo taisykles bggyvendinimo tvark;

2. Kreiptis | teisma dél priverstinio akcijp (daliy, pay) pavadinimo turi tik
uzdarosios akcits bendrogs akcininkas ar keli akcininkai, vienas ar kekinés
bendrijos ar komandités tkinés bendrijos nariai, vienas ar keli z&srukio bendros
arba kooperatikgs bendrows nariai, kunp turimy akcijy (daliy, pap) dalis sudaro ne
maziau nei 1/3 (vientretiaja) istatinio kapitalo, visa bendrip sujungto turto ar vis
paju;

3. Bitinos aplinkylés taikyti priverstin akciju (daliy, pap) pardavim: 1)
juridinio asmens dalyvio veiksmai, prieStaraujanjysdinio asmens dalyvio veiklos
tikslams, 2) manytina, jog tokie veiksmai ateitggpasikeis;

4. Reikalavimas priverstinai parduoti akcijas (sapajus) privalo iiti nukreipt
tik i toki akcijy kieki, kurio pakakii sustabdyti juridinio asmens dalyvio veiksmus;

5. Juridinio asmens dalyviai, pateikeismui ieSkif, privalo nedelsiant kreiptig
kitus juridinio asmens dalyviusdprisijungimo byloje;

6. Teismui prmus nutait tenkinti ieSkovo reikalavim ir jpareigoti atsakay
priverstinai parduoti akcijas, sprendziamas ekgpektrie turi teig prackti tik nuo
nutartiesisigaliojimo, paskyrimo klausimas;

7. Galutig akcijy (daliy, pajp) kaim nustato teismas primdamas atskir
sprendim. Eksperti ataskaitoje pateikta akgij(daliy, pay) kaina yra rekomendacinio
pohidzio, i kuria teismas gali atsizvelgti arba neatsizvelgti;

8. Eksper darly ir kitas susijusias iSlaidas teismas gphreigot sumaodti ne tik

vieng ar abi Salis, bet ir juridirasmem kurio akcijos yra parduodamos;
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9. Igyvendinat priverstinakcijy (daliy, pap) pardavim privalu atsizvelgti, ar
steigimo dokumentuose ar kitose sutartysgantvirtinta pirmenylés teisy isigyti
priverstinai parduodamas akcijas tretiesiems asmgni

10. Priverstinai parduodamos akcijos (dalos, pajus) bati perduodamos
ieSkovui ir uz jas atsiskaityta neliau kaip per dvi savaites nuo nutartiggeisjimo
dienos;

11. Skolininkui vengiant perduoti turimas akcijal(s, pajus), tokperdavim

gali atlikti juridinis asmuo.

lll. Privalomas oficialus pasialymas

1. Samprata

Oficialaus pagilymo instituto atsiradinp salygojo praktikoje paplits slaptas vertybini
popieriy igijimo budas, kuomet neatskleidziant vieSai savo ketinigyi didesn kiekj
bendros vertybiniy popieriy ar net perimti bendr@g valdymo kontral. Nors Sis hdas
yra pelningas vertybinius popieriysigyjartiam subjektui, t&au turi daug tkumy.
Pirmas neigiamas aspektas- pazeidziami berdr@kcininky interesai. Akcininkams
nezinomi akcijas perk&m asmens tikslai ir finansés galimylgs, akcijy igijimo kaina,
igyjamy akcijy skatius, galimi bendrogs veiklos pasikeitimai ir daugelis kitDél Sios
priezasties akcininkai negali visapusiSkaertinti informacip, reikalingy sprendimo
parduoti akcijas pémimui. Antras neigiamas aspektas- Siglds réra labai palankus ir
vertybinius popieriugsigyjartiam akcininkui, nes vertybini popieriy birzoje gali i
nepakankamisigyjamy akcijy pasiila.*

D¢l Sios priezasties dauguma valstyleisss aktuosdtvirtino kita akciju igijimo
buda- oficialy pastilyma (angl. Bid). PrieSingai nei ankg|u mirétu baodu, akcijas
igyjantis asmuo savo ketinimus atskleidzia viesap sudarydamas vienodas galimybes
visiems akcininkams gauti reikalimgnformacip bei suteikiant pakankamai laiko priimti
sprendim dél vertybiniy popieriy pardavimo.

Tiek oficialaus pasilymo, tiek privalomo oficialaus pasymo samprata mazai
tyrinéta teigs doktrinoje. Daugelis mokslinink tyrinétojyu nuodugniai analizuodami ir
nagriredami atskiras su oficialiu pagymu susijusias problemas, tokias kaip valdymo

organy funkcijos ir gynybiris priemors vykdant oficial pasiilyma ar privalomo

*“ MISIUS R.Oficialaus pasilymo teisinio reglamentavimo problemos. Vilniustiprudencija, 2005, Nr.
77, p. 42.
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oficialaus pagilymo taisykly teigiami ir neigiami aspektai, ribotai palia paia Sio
instituto samprat

Lietuvos Respublikos 2007 m. sausio 18 d. Vertybipopiery jstatymo 2
straipsnio 32 dalyjgtvirtinta privalomo oficialaus pasiymo sivoka- asmensigijusio
akcijy, suteikiagiy daugiau kaip 40 procantbals; bendroés, cl kurios akcij
teikiamas oficialus slymas, visuotiniame akcinink susirinkime, vertybini popieriy
savininkams teikiamas privalomas oficialusilgnas supirkti likusias balsavimo teis
suteikiargius tos bendrass iSleistus vertybinius popierius ir vertybinius pparius,
patvirtinarius teis, isigyti balsavimo teissuteikiartius vertybinius popieriu&

Siekiant tinkamai atskleisti privalomo oficialgpastilymo samprat, biitina
iSskirti pagrindinius privalomo oficialaus palsimo pozymius:

1. Privalomas oficialus pasliymas yra vienaSalis sandoris. LR CK 1.63 straipshi
dalyje nurodyta, jog vienaSaliai sandoriai yra éyKiuriems sudarytitina ir pakanka
vienos Salies valios. Kjtasmen vieno asmens valigpareigoti negalima. Kitas asmuo,
prisimdamas pareigas, iSreiSkia savo adatlikdamas tam tikrus veiksmus ir Sitaip
sudaro kig vienasal sandoy.*®

2. Privalomas oficialus paslymas- iSreiSkia pasiyma teikiantio asmens (oferento)
valia sudaryti akciy pirkimo — pardavimo arba mairsutart. Jei bendroés akcininkas,
susipazigs su tinkamai atskleisto oficialaus pagmo turiniu, su juo sutinka, akaij
perleidimo sutartis laikoma sudaryta.

3. Privalomas oficialus paslymas- tai vieSoji oferta. Pagymas sudaryti akaij
pirkimo — pardavimo skirtas visiems bendisvakcininkams. Vienodos akcinipkeisiy
apsaugos principas reikalauja, kad, jei daliniafpasi0 atveju akceptuota maziau akcij
nei pageidauta nupirkti, akcijos turiatb parduodamos proporcingai akceptudjan
akcininky skatiui.

4. Specifinis privalomo oficialaus pagymo objektas- vertybiniai popieriai,
suteikiantys balsavimo teises (angtuity secuiritiek Reikia pasteddi, jog ne kiekvieno
juridinio asmens vertybiniai popieriai galiatb objektu. Kaip ¢liau bus nagrigjama
darbe, tiek oficialaus padymo, tiek privalomo oficialaus pagymo atveju akciy
objektu gali lti tik akciniy bendrovii vertybiniai popieriai, kurie yra listinguojami

vertybiniy popieri; rinkoje '

52007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; jstatymas (Valstyss Zinios, 2007, Nr.
17-626).

6 MIKELENAS V., VILEITA A., TAMINSKAS A. Lietuvos Respublikos Civilinio Kodekso komentaras.
Pirmoji knyga bendrosios nuostatdélnius: Justitia, 2001, p. 159.

4" MISIUS R.Oficialaus pasilymo teisinio reglamentavimo problemos. Vilniustisprudencija, 2005, Nr.
77,p. 43
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5. Privalomas oficialus paslymas- jstatymy nustatyta pareiga, kuri veikia kaip
smulkiyju akcininky apsaugos priemeén Tryliktosios bendrovi teiss direktyvos 5
straipsnio 1 daligpareigoja valstybes nares uztikrinti, kad asmumeasSkai ar kartu su
sutartinai veikiatiais asmenimiggijes tam tikg bendroes bals dal, kuri suteikia jam
tos bendro¥s kontrot, privakty pateikti oficialy pasiilyma, kuris kity bendroés
smulkiyju akcininky apsaugos priemeén

6. Pagrindinis privalomo oficialaus pagimo tikslas yra bendr@s smulkiju
akcininky interes; apsauga. Sis institutas uztikrina ne tik vienoaksininky galimybes
parduoti akcijas, bet ir geriausios kainos garangjimo ir i¢jimo lengvas galimybes bei

skaidruma proceso metu.

Privalomo oficialaus paslymo taisykk yra iSimtis iS sandorio Salies valios
autonomijos principo. Ji nustatyta smuiki akcininky ir bendros interesais. Asmuo,
igijes bendrows kontrot, privalo elgtis imperatyviai- pasliyti nupirkti likusias
bendroés akcijas. Tiesa, tai alternatyvi pareigagiaa akcip perleidimo kitiems
asmenims Siame darbe neaptesime. Kyla klausimas &l privalomojo oficialaus
pastilymo instituto naudingumo. Sis klausimas glaudsiasigs su bendrowi kontroks
permimo naudingumu.

Europos $§jungoje vyrauja nuoman kad bendrowi kontroks peemimas yra
naudingas. Bendr@és kontroks pegmimas sukuria sinergefinefeky tarp kontro¢
perimargio asmens ir bendrés, kurios kontral perimama. Daugumai bendravi
jungimasis, kuris gygoja efektyw; bendy iStekliy bei uzimamy rinky naudojina, yra
batinas, norint iSsilaikyti ir konkuruoti Bendrijoinkoje.*®

Bendroviy kontroks pegmima salygojantys privalomi oficialieji pasiymai yra puiki
galimybk: akcininkams parduoti savo akcijas uz auksielsaina nei anksiau buvusi.
Tokia kaina gali bti pasiilyta tik tuo atveju, jei oficial pasiilyma teikiantis asmuo
isitikings, kad jam peémus kontra¢ bendro¥ bus geriau valdoma ir vystoma.

Sio instituto 3alininkai teigia, jog tiek oficied pasilymai, tiek priverstiniai oficials
pasiilymai yra svarbs bendro¥s, kurioje smulkieji akcininkai valdo didga dali akcijy,
valdymo organus drausminantis faktorfdsTuo atveju, kai valdymo organai valdo

bendroe neefektyviai, akcij kaina bus santykinai Zzema, tbatsiras reali galimyy jog

“8 Report of The High Level Group of Company Law Exepen Issuses Related to Takeover Bitsissels,
2002, p. 42.

49 MISIUS R.Oficialaus pasilymo teisinio reglamentavimo problemos. Vilniustiprudencija, 2005, Nr.
77, p. 46.
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bendro ir jos vertybiniai popieriai taps sieki&in perimti kontrot asmen taikiniu. Sis
drausminantis veiksnys atspindi bendm@vakcinink; ir visos visuomegs poreikius.

Imonrés kontroks peémimo naudingumo pagrindimui daznai naudojamas S&imo
imones modelig®. Seimosimonese daZna situacija, kai stéjas yra talentingas vadovas,
taCiau jo palikuonys neturi toki vadovavimoiguadZiy ir talento. Imonés kontroks
pemimo mechanizmas leidzia pasalinti netinkamai \aikus valdymo organus bei
garantuoja lengy patekim ir iS¢jima iS verslo. Toks kontrés peémimo mechanizmas
atlieka efektyva valdymo organus drausminimo funkcipei uztikrina valdymo organ
veiksming veikla. Nors galima yra tikimyly jog kontrot pekmes asmuo ar asmen
grupe tik pabloginsimoreés funkcionavim, tatiau didZhja dal tokiy kontroks peémimy
atlieka profesional asmenys?

Lietuvos Respublikos vertybimi popieriy jstatymo 30 straipsnyje yra iSskirti Sie
oficialaus pasilymo principai, kurie sistemiSkai taikomi ir privaham oficialiam
pasiilymu®3:

1) visiems bendrass, ctl kurios akcijy teikiamas oficialus pasliymas, tos pé&os
klasts vertybiny popieryy savininkams turi #iti taikomas vienodos oficialaustrmo
salygos; jeigu asmuagyja bendroés kontrok, turi biti ginami kiti tos bendroés
vertybiniy popieriy savininkai;

2) oficialus silymas turi lti paskelbtas nepazeidziant bendvdl kurios
akcijy teikiamas oficialus slymas, oficialaus siymo tiekéjo ar kity oficialiu sialymu
susijusi; bendrowvi; vertybiniy popieryy skaidrumo ir vientisumo;

3) bendro¥s, ctl kurios akcij; teikiamas oficialus slymas, vertybiniy popieriy
savininkai turi tuéti pakankamai laiko ir informacijos, kad gai priimti kompetenting
sprendim dél oficialaus siilymo; bendrogs, &l kurios akcij teikiamas oficialus
pasiilymas, valdymo organai, patardami vertyhinpopiery savininkams, privalo
pareiksti savo nuomendél sialymo igyvendinimo poveikio uzimtumui, darbalggoms
ir bendrovs verslo vietoms;

4) bendro¥s, &l kurios akcijy teikiamas oficialus pasiymas, valdymo organai
privalo veikti atsizvelgdami visos bendroés interesus ir neatimti iS vertybinpopieri

savininko galimybs spesti oficialaus pasilymo naudingumo klausia

0 BURKAZ M., PANUNZI F.Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Djcsaai the Tender
Offer ProcessLaw Working Paper, 2003, Nr. 10, p. 9-16.

*1 Report of The High Level Group of Company Law Etepen Issuses Related to Takeover BRisissels,
2002, p. 8.

®2 2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpipieri; jstatymas (Valstys zinios, 2007, Nr.
17-626).
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5) bendro¥s, &l kurios akcij; teikiamas oficialus paglymas, oficialaus siymo
teikéjo ar kity su oficialiu silymu susijusi bendrovi iSleistiems vertybiniams
popieriams neturiiti dirbtinai kuriamos rinkos, @d kuriy nenaiiraliai didety ar mazty
vertybiniy popieriy kainos ir ity iSkreiptas normalus rinkfunkcionavimas;

6) oficialaus dilymo tiekéjas oficialy siilyma turi teikti tik isitikings, kad gals
visiSkai atsiskaityti pinigais, ir tik tada, kai $imesis visy pagisty priemoniy dél
atsiskaitymavykdymo bet kokiu kitu bdu;

7) bendrogs, &l kurios akciji teikiamas oficialus slymas, veikla neturi iiti
ribojama ilgiau, negu pagtai hitina &l oficialaus pagilymo isigyti jos vertybinius
popierius.

Atsizvelgianti tai, jog vienas svarbiausiSio instituto tiksh akcininky teisiy
apsauga, galima iSskirtinio tokius Sios taisgkieigiamus bruozus:

1) Privalomas oficialus pasymas nukreiptag visus likusius kit bendroes
akcininky turimus vertybinius popierius. Tokiuabu yra uzkertamas kelias oficial
pasiilyma teikiartiam asmeniuiisigyti didzaja dal akcijy (pvz. 51 procen) akcijy,
ketinant likusias akcijaséliau isigyti Zemesne kaina.

2) Apsunkinamos asmenturinciy ribotus finansinius iSteklius, galimylperimti
bendrovs kontrot. Tokiu kidu uztikrinama, jog perimantys kontgolhsmenys bus
finansisSkai, o bendrovei geresfinansavimo perspektyva.

3) Privalomieji oficiatis pasilymai sumazina galimyppiktnaudziauti paslyma
teikiantiems asmenims spaudziant smulkiuosius akaius parduoti akcijas jiems
nepalankiomisgygomis.

Taigi, privalomas oficialus padiymas yrajstatyme nustatytas priverstinis (kylantis
IS istatyme numatytos pareigos ir méhai atitinkantis subjekto val) akcijy igijimo
budas, kuris yra grindZziamas bendéskontroés efektyvumo, valdymo koncentravimo,
vienodos akcinink teisiy apsaugos, operatyvumo ir skaidrumo principais.

Skirtingai nei priverstinis akajj pardavimas,jtvirtintas LR CK IX skyriuje,
oficialaus pagilymo, o Kkartu ir priverstinio oficialaus pagymo taisykks bei
reglamentavimas yra suderintas Europosjurjos mastu. Tokio unifikuoto
reglamentavimo atsiradin salygojo kapitalo judjimas Bendrijoje ir lktinybé
suvienodinti bendrowvi kontroks pegmimy palengvinimo mechanizan kurio tikslas yra
ir akcininky teisiy apsauga. Vertinang taplinkyke, jog Lietuvos Respublika nuo 2003

mety yra Europos gungos nak, o teigs akty hierarchijoje tarptautiniai teis aktai ir

3 BURKAZ M., PANUNZI F.Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Djcsaai the Tender
Offer ProcessLaw Working Paper, 2003, Nr. 10, p. 16.
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sutartys turi virSenypnacionaling jstatymy atzvilgiu, kitina aptarti ir iSanalizuoti teisin

reglamentavira Europos §ungos mastu.

2. Reglamentavimas Europoggfbingos mystu

Vieningos kapitalo rinkos suformavimas ir laisvopkalo juctjimo uztikrinimas yra
svarbus Europosafiingos uzdavinys. Skirtingas valstylmariy oficialaus pasilymo ir
bendrovip kontroks peémimo reglamentavimas nacionalirteises akty ir kity socialini
normy lygmenyje glygojo Sio instituto suvienodinimEuropos gungos mastu.

Oficialaus pasilymo, o kartu ir priverstinio oficialaus pasymo pirmosios
taisykks jtvirtintos 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlaimen Tarybos direktyvos
2004/25/EB dl imoniy peémimo pasilymu (angl. on takeover bids kurios teigs
normy turiniui jtakos tuéjo bendrowvy teises ekspert grupss, vadovaujamos Jaap Winter,
pateikta tyrimo ivada’

Pagrindiniai privalomo oficialaus pagymo instituto reglamentavimo principai:

a. Vienod; veiklos glygu nustatymas. Atsizvelgiamtai, jog valstybs nags
iki Siol skirtingai reglamentavo privalamoficialy pasiilyma, kontroks pegmimo
pasiilymy atveju gkmés tikimybés valstylése yra skirtingos, éra numatyta vienad
nuostati, garantuojatiy palanki kaima uzZ parduodamus vertybinius popierius,
svarbiausias tikslas- svarbiawsiu oficialiais pasilymais susijusi nuostal suderinimas.

b. Vienoda vig akcininky teisiy apsauga. Direktyvos preambjel itvirtinta,
kad atvejams, kai tam tikri asmenjggyja bendro¥s kontrot, valstylés naés privalo
nustatyti itinasias priemones vertybipi popieryy savininkams, ypa smulkiesiems
akcininkams, apsaugoti. Apie oficiapastilyma privalo kiti informuoti visi juridinio
asmens dalyviai, vertybinipopieriy rinkos prieziros institucija. PraneSimas privalatb
nustatytos formos ir turinio.

C. Valdymo organ gynybiniy priemoni; ribojimas. Oficialaus pasiymo
rezultatus privalo nulemti akcininkai, o ngnonés valdymo organai. Direktyvos
preambudje pabgzta, jog vertybini popieriy perleidimo apribojimai, balsavimo teisi
ypatingai paskyrimo teigiir dauginiy balsaviny teisiy, apribojimai tuéty biti panaikinti
arba sustabdyti tokiam laikui, kuris yra skirtassipymui priimti, arba kai visuotinis

akcininky susirinkimas nusprendzia taikyti gynybines prieegmnpakeististatytus arba

¥ Report of The High Level Group of Company Law Etepen Issuses Related to Takeover BRisissels,
2002.
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paSalinti ar paskirti valdybos narius pirmajameugigiame susirinkime po pasymo
pabaigos.

Direktyvos 1 straipsnio 1 dalyje yravirtinta direktyvos taikymo taisykt ji
taikoma tik bendrowi kurioms taikoma vienos iS Europosjihgos valstybs nags teig,
vertybiniams popieriams, kurie iSleisti prekybaguuojamoje rinkoje pagal direktyvos
93/22/EEC reikalavimus. Direktyvos 3 straipsnio &isl patikslina, jog tai minimali
standani direktyva, kuri leidzia valstyims naéms nacionaliniuose aktuose nustatyti
grieZtesnius reikalavimus kontésl peemimy pasiilymams>°

Svarbu pasteddi ir tai, jog Si direktyva nustato taisykles taikas tiek
privalomiems, tiek savanoriSskiems oficialiems pbhghams, td&iau visais atvejais, kai
oficialus padilymas teikiamas pgnores kontrokés isigijimo ar siekiantg igyti.

Privalomo oficialaus paslymo taisykks yrajtvirtinta Direktyvos @l peremimy
pasiilymo 2 straipsnio 1 dalyje ir yra nustatyta, kad kanis ar juridinis asmuo, pats
arba kartu su kitais sutartinai veiktdais asmenimigsigyja ir ¢l to turi Direktyvos 1
straipsnio 1 dalyje mitos bendro¥s vertybinius popierius, kurie kartu su jo turinokity
vertybiniy popieriy paketu arba kartu su kitsutartinai veikiatiy asmen vertybiniy
popieryy paketu tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jaustatyt balsavimo teisi toje
bendroeje procemd, suteikiani tos bendrogs kontrof, toks asmuo privalo pateikti
pasiilyma, kuris laikomas tos bendrés smulkiju akcininky apsaugos priemoné.

Pagal Direktyvos 5 straipsnio 2 gakai bendrogs kontrok jgyjama, paskelbus
pilna savanorisk oficialy pastilyma, privalomojo oficialaus pasiymo skelbti nereikia.
Balsavimo teisi riba, kuri suteikia kontra, ir jos apskaiiavimo tvarka nustato valstyb
nars, kurioje registruota bendréuvtaisykk.

Daug diskusij iSkilo ¢l Direktyvos 5 straipsnio 4 dalyjgvirtintos auksiausios
kainos taisykds. IstoriSkai vertinant Sios taisykl atsiradim, reikty practti nuo 1996 m.,
kuomet Komija nustatgan neaplégta ir lakoniSk- atitinkartios smulkijju akcininky
intereg; apsaugos tikslus kainos taisykl2000 m. Europos Taryba savo patvirtintoje
bendrojoje pozicijoje padlié vartoti teisingos kainos agoka, kuri taip pat buvo
nedetalizuota. Tiesa, be teisingos kainos taésykbuvo jtvirtintas ir kainos poidis-
grynieji pinigai, kurie tugjo bati bent alternatyva. d paiu metr gruodzio nénesg
Parlamentas rezoliucijoje nustaiminimalios silomos kainos ribp ir jos polid;.
Lemiamositakos privalomojo oficialaus pagymo kainai tuéjo jau miretos Jaap Winter

ekspen grupes nuomon. Ekspeni grupe savo iSvadoje patetknuomomr, jog teisinga

52004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir s direktyva 2004/25/EBzHimoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L142, p.12
56 |b|d 53
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kaina yra svarbiausiaawoka oficialaus paslymo institute, o jostvirtinimas uZztikrina
tinkamg smulkiyju akcininky interes, apsaugos lyig PrieSingu atveju, akeij kainos
diferencijuotisi ir pasunkty galimyke parduoti akcijas teisingomis kainomis. Kartu tai
paskatint akcininkus parduoti savo akcijas paskelbus sav&kapodalini pasitilyma uz
kaina, kurios jie nelaiko teising¥.

Iki Direktyvos premimo Europos &ungos valstyhi nacionaliniuose teés
aktuose egzistavo dideivairove privalomo oficialaus siymo teisingos kainos taisykli
D¢l Sios priezasties iSkilo problema, kokios taiggkitvirtinimas Direktyvoje vienodai
efektyviai uztikrinty smulkiyju akcininky interes, apsaug visose valstyése. PradzZioje
vyravo nuomoas, jog Direkyva tuity palikti laisw valstylems naéms nusistatyti viem
ar keley teisingos kainos nustatyn nes speciés valstyby nary kapitalo
charakteristikos ir atskiros oficialaus pagmo aplinkykes reikalauja, kad iy taikomi
skirtingi kainos nustatymo kriterijaf. Visgi, Jaap Winter ekspargrupss savo i$vadoje
pabgzé, jog efektyviam kapitalo rinkos funkcionavimui Byos Gjungoje hitinas tam
tikras privalomajame oficialiame pakime sillomos kainos aiSkumas. Bendrgvi
kontroks jgijimas nebus skatinamas, jei bus skelbiant privalopasiilyma nebus
imanoma nusti kainos. Todl Europos $jungos teisje batina itvirtinti stipria kainos
nustatymo prezumeij kuria bty galima lankaiai taikyti jvairiose situacijosé’

Galiausiai buvo prieita nuomés, jog Direktyvoje tutty bati jtvirtinta
aukgiausios kainos taisy&] kuri uztikrinty vienody akcininky teisi apsaug. Pastaroji
taisykk rekalauja, jog privalomo oficialaus palyimo metu visiems akcininkamsit
pasiilyta auk€iausia kaina, kus teikiantis oficialp pasiilyma asmuo per tam tikr
termim (nuo Sedj iki dvylikos ménesi; pasirinktinai) iki kontrats jgyjimo momentd?
Aukstiausios kainos taisyklsaugo tiek smulkjy akcininky, tiek ir oficialy pastilyma
teikiarcio asmens interesus.Visprima, bet koks grieztos taisykl jvedimas jveda
aiSkumy. Antra, smulkieji akcininkai gauna maksimalaud, o pasilyma teikiantis
asmuo uzsitikrina, kad paprastai privalomo ofiaiglesilymo metu jam nereis uz
akcijas mokti brangiau, nei mo}o jgydamas kontrgl Kartu Sis asmuo gali nustatyti,
uz koki didziausy kaim jis yra linkes isigyti bendros akcip.

Direktyvos 5 straipsnio 4 dalyje nustatyta, kadSiausia kaina, kusi uz tuos
paius vertybinius popierius mokandytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmersss p
tam tikm valstybiy nariy nustatyg ne trumpesnnei Sedi ménesi ir ne ilgesi nei

" Report of The High Level Group of Company Law Exspen Issuses Related to Takeover Bitsissels,
2002, p. 45-46.

%8 |bid *°, p. 48.

9 Cit. op.™, p. 48.

0 Cit. op.™, p. 49.
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dvylikos menesiy privalomojo oficialaus pasiymo laikotarp, laikoma teisinga kaina.
Tuo atveju, jei oficial pasiilyma teikiantis asmuo jau po privalomo oficialaasplymo
pateikimojsigija akcij uz aukSespninei pasilymo kaina, privalomo oficialaus pasymo
metu pateikta kaina pakeliama iki nitikos aukstesss kainos*

Direktyvoje taip pat nurodomi atvejai, kada galimakrypti nuo auk&ausios
kainos taisykds ir numatyti kitus kriterijus, kuriais remdamasiigditros institucija
nustatyty aukStesa ar Zzemesg kaing. Tokie atvejai galimi, kai aukg|usia kaina buvo
nustatyta pirkjo ir pardawjo susitarimu, kai atitinkamvertybiniy popieriy rinkos kaina
yra manipuliuojama, kai visos rinkos kainoms arém ttikroms rinkos kainomgakos
turi iSimtiniai jvykiai. Be to, valstybs turi diskrecijos teisnumatyti ir kitus atvejus, kada
auk&iausios kainos taisy&lnetaikoma.

Taikant alternatyvias kainos taisykles, Jaap Winteglovaujama ekspearigrup:
siale jtvirtinti ir kitus papildomus teisingos kainos natstmo principu®*

1) Teisingumo principas, kuris leidzia nukrypti nuo k&tiausios kainos
taisykks, jei toks aukSausios kainos taikymas hubhepagistas ir lemi neteising kaim.

2) Zemesis kainos pagstumo principas. Tais atvejais, kai nukrypsant nuo
aukgiausios kainos taisyks taikoma Zemesn kaina, tokios kainos pagtumo
irodinéjimo nasSta tenka pagyma teikiantiam asmeniui.

3) Abejoniy ar neaiSki salygy aiskinimo smulkijy akcininky interest naudai
principas. Tais atvejais, kai atsiranda kolizijayik kain taikyti, taikoma smulkiajam
akcininkui palankesnkaina.

Direktyvos @l imoniy peemimo pasilymy 5 straipsnio 5 dalyje nustatytas
siallomos kainos paidis. Privaloma oficialy pasiilyma teikiantis asmuo gali iyti
vertybinius popierius, grynuosius pinigus arbalerin. Imperatyvi taisyld sako, jog tais
atvejais, kai oferento @omas atlygis susideda iS nelikvidarertybiniy popieri, kuriais
leidZziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje, turiitb sialoma alternatyva grynaisiais
pinigais. Visais atvejais @ytojas turi teikti atlyg grynaisiais pinigais bent kaip
alternatyva atlyginimo priemon, kai jis arba sutartinai su juo veikiantys asmepgs
nustatys laikotarg uz grynuosius pinigus nuperka vertylhirpopiery, kurie suteikia 5

procentus ar daugiau balsavimo teisendrowje, kurios vertybini popieri, isigijo.®®

61 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir A@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L142, p.12).

%2 Report of The High Level Group of Company Law Exepen Issuses Related to Takeover Bitsissels,
2002.

632004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir i@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L142, p.12).
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Direktyvos 6 straipsnyje reglamentuoja informagjjsusijusios su privalomo
oficialaus pasilymu, iSvieSinimo taisykis. Toks iSvieSinimas privalaib atliktas keliais
lygmenimis: 1) vieSas privalomo oficialaus péygno paskelbimas (dazniausia bend®v
steigimo dokumentuose numatytame dienraStyje)eRyliniy popieriy rinkos prieziiros
institucijos informavimas; 3) bendrés darbuotaj atstow, o jei toky néra, pa&iy
darbuotoy informavimas; 4) bendr@g akcinink; informavimas ir supazindinimas su
reikiamais duomenimis. Bene kiekvienu atveju vdi&sy turi laiswe detalizuoti
informavimo taisykles. PavyzdZziui, valstg gali reikalauti, kad prietros institucijai
buty praneSta apie patyma dar prieS pavieSinim Nors Direktyva detaliai nustato
pasiilymo dokumeni (angl. Offer document kuriuos pateikiama bendréev
akcininkams, turiiy valstyles gali numatyti papildom pareig prieziiros institucijai
patvirtinti Siuos dokumentus prie$ pateikiant akdtams ir bendroés darbuotojams anj
atstovams®*

Direktyvos 7 straipsnis reglamentuoja psno priemimo termin. Vastybi
nariy nustatytas pasiymo priemimo terminas negaliti trumpesnis kaip dvi savas ir
ilgesnis kaip deSimt sawa; nuo pagilymo dokumeni paskelbimo dienos.

Direkyvos 9 straipsnis nustato draudimusjgareigojimus bendrag valdymo
organams, kurie savo veiksmais dal sutrukdyti privalomam oficialiam pasymui.
PrieS imantis bet kokiveiksmy, kurie gali suzlugdyti pasiyma, iSskyrus alternatyui
pasiilymy ieskojimg, privalo gauti iSankstinSiam tikslui skirg visuotinio akcininkg
susirinkimo pritarim. Tokiy apribojimy nustatymu stengiamsi pariboti valdymo ongan
itaka akciju pardavimui.

Terminas 2004 m. balandzio 21 d. Europos ParlamneniTarybos direktyvai
2004/25/EB dl imoniy peémimo pasilymuy igyvendinti Lietuvos Respublikoje buvo
nustatytas iki 2006 m. gegt& 20 d. Siai direktyvaigyvendinti Vertybini popieri
komisija pareng Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo ir Oficialaugstatymo pateikimo,

registravimo irigyvendinimo teisykli pakeitimo projektus.
3. Reglamentavimas iigyvendinimas Lietuvos Respublikoje

Nors makleriai teigia, jog dl besitesiatio augimo ir magjarcios infliacijos pasaulio
vertybiniy popieriy rinkos iSlieka palankios investicijoms, Lietuvosrtybiniy popieri
rinka yra nepalanki oficialiems pagimams. Didzioji dalis birZoje listinguojam

bendroviy yra dar nuo tarybini laiky veikiartios privatizuotosimonés. Nauji akcijy

% MISIUS R.Oficialaus pasilymo teisinio reglamentavimo problemos. Vilniustisprudencija, 2005, Nr.
77,p. 47
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emisijy iSleidZziama palyginus nedaug, pagrindinis kapifaitraukimo Saltinis yra bamk
paskolos. Kaip ir kitose vakarEuropos valstyése, didzioji dauguma bendravituri
viena kontroliuojant akcininka. Tokius faktus patvirtina ir Vertybinipopieriy komisijos
pateiktoje 2006 m. Komisijos veiklos atsakaitojeertybiniy rinkos pktros tendencijose
pateikti duomenys. 2006 m. Komisija iS viso patawt55 oficialy pasiilymy supirkti
emitenty vertybinius popierius cirkuliarus. Lygiai tiek patfcialiy pasiilymuy buvo
pateikta ir 2005 m. IS 55 pateiktoficialiyju pastilymy- 45 privalomi oficiaiis
pasiilymai.®®

Oficialiyju pasiilymy institutas Lietuvos Respublikoje Zinomas nuo 1986
Vertybiniy popieryy vieSojo apyvartosistatymo 10 straipsnis pignkarty Lietuvos
Respublikos teis aktuoseijtvirtino § instituta. Istatymas numat ne tik oficialaus
pasiilymo savolg, bet ir skirst ji i privaloms bei savanorisk Sis jstatymas taip pat
numat pareig visus oficialius pasiymus jgyvendinti per Vertybini popieriy birza.
Privalomojo oficialaus pasliymo kaina tugjo bati ne mazeskh uz akcijy, kurias oficial
pasiilyma teikes asmuasigijo per dvylika nénesi iki perzengdamas 50 procentiba,
kainy svertiri vidurk.®®

Vélesni jstatymo pakeitimai stipriai apribojo oficialauskigino srij. Vertybiniy
popieriy vieSosios apyvartogstatymo pakeitimojstatyma&’ suteile teis; Vertybiniy
popiery komisijai nustatyti iSimtis, kada perzengus 50 certd; riba privalomasis
oficialus padilymas neteikiamas. Vertybupi popieriy komisija, gavusi tokius
igaliojimus, nusta kad oficialis pasilymai inter alia netaikomi, kai asmuadgyja
daugiau kaip 50 procantbals; privatizuojant turf pagal Lietuvos Respublikos
istatymus®® Tokiu hbidu vieSajai nuosavybei buvo nustatytas specifirgssirtis
reglamentavimas, nepasfai iskreipiant vienodos akcininlapsaugos princip Si iSimtis

buvo panaikinta 2001 m.

52007 m. Lietuvos Respubliko Vertybinpopieriy komisijos 2006 m. Komisijos veiklos ataskaita ir
vertybiniy popieriy rinkos pktros tendencijos. [Bréta 2007-04-27]. Prieiga per interaet<
http://www.lsc.lt/uploads/2006%20m%20%20VPK%20atkiskpdf.

61996 m. sausio 16 d. Lietuvos Respublikos Vertybjopieriy vieSosios apyvartastatymas (Valstyds
Zinios, 1996, Nr.16-412).

®7 1998 m. kovo 19 d. Lietuvos Respublikos Vertyhirpopieriy apyvartosistatymo pakeitimo ir
papildymoistatymas (Valstyds Zinios, 1998, Nr. 33-873).

% 1998 m. balandZio 1 d. Vertybinpopieri; komisijos nutarimas ,Bl atvejy, kad privalomas oficialus
pasiilymas neteikiamas" (Valstgs zinios, 1998, Nr. 54-1512).
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Tolimesres oficialy pasiilyma, o tame tarpe ir privalogoficialy pasiilyma,
reglamentuojatiy jstatymy pataisosjvec naujoviy, uztikrinartiy vienody akcininky
apsaug®"®

1) Akcininkams garantuotos vienodos ésigauti informacy apie pasilyma ir
parduoti turimas akcijas;

2) Ivestas konkretus oficialaus pagmo ijgyvendinimo laiktarpis;

3) Nustatytas pasiymo kainos padidinimas, jei po privalomo oficiatau
pasiilymo pateikimo oferentagyyja tos paéios bendro¥s akcip uz didesn kaim nei
privalomo pagilymo metu;

4) Ttvirtintos bendro¥s valdymo organams pareigos, ribdjas veiksmy laisw
siekiant suzlugdyti oficial pasiilyma;

5) Pakeistos nuostatosm reglamentusi@nprivalona oficialy pastilyma. Bals;
riba, kura perZzengus atsiranda pareiga teikti privadaficialiy pastilyma, sumazinta iki
40 procent;

6) Itvirtinta teig bendroés akcininkams kreipti$ teismy dél kainos, pateiktos
oficialaus pagsilymo metu, pakeitimo, kai ji nepagtai ir negziningai yra per maza;

7) ir Kkitis wliau darbe aptartos naujes.

ki 2007 m. sausio 18d. Lietuvos Respublikos vartyb popieriy rinkos
istatymas buvo vienintelis specialgstatymas, reglamentuojantis vertyhinpopieriy
rinkoje susiklostagius teisinius santykius. Teau siekiant didesnio teisinio aiSkumo ir
sekant kai kur uzsienio valstyly patirtimi, buvo nuspssta, kad finansimi priemoni
rinka reglamentuos du spedialistatymai™

1) Vertybiniy popieriy istatymas- iS esés reglamentuos pirmés vertybiniy
popiery apyvartos klausimus (vertybinipopieriy prospektai, periodin ir einamoji
informacija apie emiteatir jo iSleistus vertybinius popierius, oficie pasilymai,
privalomas akcij pardavimas ir pirkimas, kiti su pirmine vertyhinpopieryy apyvarta
susig klausimai bei Vertybinj popieryy komisijos teigs ir jgaliojimai vykdant Siame

istatyme jai pavestas pri@eos funkcijas);

92001 m. gruodZio 17 d. Lietuvos Respublikos Veirti popieri; rinkos jstatymas (Valstyés Zinios,

2001, Nr. 112-4074).

92004 m. balandZio 27 d. Lietuvos Respublikos Mty popieri; rinkosjstatymo 1, 2, 3, 8, 9, 10, 11,

15, 16, 17, 19, 20, 22, 23, 26, 27, 29, 36, 40,481,51, 52, 53, 57, 59, 61, 65 straipspakeitimo bei

papildymo ir[statymo papildymo 19(1) straipsniu ir priegtatymas (Valstys Zinios, 2004, Nr. 73-2514).
Finans, ministerijos aiSkinamasis rastasl d.ietuvos Respublikos Finaspriemoniy rinkos istatymo

projekto. [ziiréta 2007-03-11]. Prieiga per interaet

< http://Isc.lt/uploads/FPRI%?20aiskinamasis%20radtas:
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2) Finansinip priemoni; rinky jstatymas iS esés reglamentuos investicini
paslaug teikima ir antrirg finansini priemony (neapsiribojant vien vertybiniais
popieriais) apyvait finans; maklerioimoniy licencijavimas ir veikla; finansmaklerio
imorems ir kreditojstaigoms taikomi organizaciniai reikalavimai; réd&amai finang
maklerio imorems ir kredito jstaigoms, kug jos turi laikytis teikdamos klientams
investicines paslaugas; reguliuojamnky veikla; draudimas piktnaudziauti finansini
priemoni; rinka; finansini priemoniy apskaita; finansini priemoni; rinkos prieziira ir
Vertybiniy popieriy komisijos teisinis statusas).

Nuo 2007 m. sausio 18 d. santykius, susijusius fazlaliu pasiilymu reglamentuoja
Vertybiniy popiery istatyma&, o konkre&iai ketvirtajame skirsnyjetvirtintos teiss
Nnormos.

Privalomo oficialaus pasiymo igyvendinimo proceira galima iSskaidyti Siuos
etapus:

1. Privalomo oficialaus pagiymo kainos nustatymas ir sprendimo pateikti

oficialy pasiilyma iSvieSinimas;
2. Vertybiniy popieriy komisijos sprendimo pimimas &l cirkuliaro
patvirtinimo ir privalomo ofcialaus pasgymo vykdymas;

3. Akcijy perdavimas ir sum@kmas uz jas.

Akcentuotina, jog asmuo, veikdamas savarankiSkataatu su kitais sutartinai
veikiantiais asmenimisigyjes akcijas, kurios kartu su jo turimu akcpaketu arba kartu
su kity sutartinai veikiatiu asmen turimu akcijp paketu suteikia daugiau kaip 40
procent bals; bendroés, cl kurios teikinas ofcialus pasymas, turi veikimo
alterantyw- perleisti akcijas virSijahias 40 procent riba, ar teikti prvalom oficialy
pasiilyma.

Praktikoje buvo iSkids pastarosiogstatymo nuostatos, jog pasiekus 40 progent
riba privalo hiti vykdytina viep iS alternatywi istatyme numatyt pareig,
konstitucingumo klausimas.

Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas 2006 sausio 17 d. nutarinft
konstatovo, kad Lietuvos Respublikos vertybipbpieri rinkosistatymo 19 straipsnio 1
dalis ta apimtimi, kuria buvgvirtinta asmens, savarankiskai ar kartu su kid@isienimis
igijusio daugiau kaip 40 procentbals; atskaitingo emitento akcininksusirinkime,

alternatyvi pareiga arba perleisti vartybinius @ojuis, virSijadius Sh riba, arba pateikti

22007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertiybpopieri; jstatymas (Valstyés Zinios, 2007, Nr.
17-626).
3 Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutagimNa. 25/04.

37



oficialy pastilyma supirkti likusias atskaitingo emitento vertybiniupopierius,
suteikiargius balsavimo tets ir vertybinius popierius, patvirtindius teig isigyti
balsavimo teis suteikiaius vertybinius popierius, neprieStarauja Lietuespublikos

Konstitucijai.

3.1. Privalomo oficialaus padilymo kainos nustatymas ir sprendimo pateikii
oficialy pasiilyma iSvieSinimas

Vertybiniy popieriy istatymo 29 straipsnis api#adamas oficialaus pagymo taikymo
sritf nustato, @ kokiy vertybiniy popieriy gali biti teikiamas privalomas oficialus
pasiilymas. Minimo straipsnio 1 dalies pirmame sakingjertinama bendroji taisyk
jog Sis institutas taikomas Lietuvos Respublikojsteigiy emitenty iSleistiems
vertybiniams popieriams. Lietuvos Respublikos dwgisktai numato, jog tik akcini
bendrovi; akcijos gali lati listinguojamos vertybinj birzoje. Kity teisiniy formy juridiniy
asmem vertybiniams popieriams oficialaus pagmo taisykbs negali lati taikomos.
Antras subjektus diferencijuojantis elementas yemdoows steigimo vieta. Galima
iISimtis iS Sios taisykls, jei Vertybiny popieriy komisija yra priediros institucija
juridinio asmens vertybinipopiery cirkuliacijos atzvilgiu.

Privalomas oficialus paslymas taip pat netaikytinas kolektyvininvestavimo
subjekt; iSleisy vertybiniy popieri, valstybiy nary centrinyy banky vertybiniy popieriy
atzvilgiu.

Kalbant apie privalomo oficialaus palsimo taisykliy taikyma svarbu pamiéti
Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2002 mgsjo 12 d. nutaif?, kurioje
teismas spreridd keliy konkr&iy imonip reorganizavimo jstatymo nuostat
konstucingumo klausim Gincijamasistatymastvirtino, kad acini bendrovi; ,Butingés
nafta“, ,Mazeiky nafta“ ir ,Naftotiekis* reorganizavimo santykiamgaetaikomas
Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo teid&s normos,ipareigojalios skelbti privalom
oficialy pastilyma. Sioje nutarime teismas konstatavo, ,kad ¢gamo jstatymo 3
straipsnio 8 dalies ir 4 straipsnio 2 dalies norenegstatytu iSimtiniu teisiniu reguliavimu
buvo pazeistas Konstitucijos 23 straipsnyy@rtintas nuosavyés neli€giamumo principas
ir jo igyvendinimo konstitucigs garantijos, nustat&ios, kad nuosavyis teises saugo
istatymai, ir kad nuosavyhgali biti paimama tikistatymo nustatyta tvarka visuongsn
poreikiams ir teisingai atlyginama. AB "Mazaiknafta" smulkijuy akcininky (tame tarpe
ir ieSkow) nuosavybs nelig¢iamumy iki gin¢ijamo Istatymo 4 straipsnio 2 dalies
nuostay pakeitimo jstatymy leidéjas saugojo Vertybini popieriy rinkos jstatymo 19

" Konstitucinio Teismo 2001 m. balandZio 2 d. nuters Nr. 29-938/2001
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straipsnio nuostatomis[statymo 4 straipsnio 2 dalis éaté¢ likusiems smulkiems
akcininkams teis parduoti j; akcijas stambiesiems drauge veikiantiems akcimrgeO
tai pazeid teisingo atlyginimo uz nuosav§® pamima visuomers reikmems princip,
kurio jgyvendinimy jstatym; leidéjas reguliavo Vertybini popieryy rinkos jstatymo 19
straipsnio 2 dalies reikalavimaikstatymy leidéjas 2001 metais leido iSimties tvarka du
kartus sumazinti bendrés akcin kapitah, d¢l ko smulkiyjy akcininky, dalyvavusi nuo
1995 meiy AB "Mazeikiy nafta" akcinio kapitalo formavime, akgiyeré sumazjo du
kartus, o dl [statymo 4 straipsnio 2 dalies pakeitimseigaliojusio nuo 2002 06 07,
smulkiyju akcininky nuosavyb -bendroés akcijos - tapo visiSkai bevertTokiy akcijy
savininkai tuédami nuosavygje akcijas, nebegalijjvaldyti igyvendinant akcij turtines
ir neturtines teises bei nebegali parduoti privalomo pasiymo supirkti lidu, kurio
teisttai ir pagistai tikisi kiekvienas asmuo, investuodanjaseSosios apyvartos akgij
isigijima.“"®
Subjektus, turitiy pareig pateikti privaloma oficialy pastilyma, identifikuojantis
pozymis- vienas, ar kartu su kitais sutartinai \aais asmenimis privalo teéti akcijy
paket, suteikiant daugiau kaip 40 procanbals; bendroés, ¢l kurios akcijy teiktinas
oficialus siilymas. Vadovaujantis Vertybimipopieryy 2 straipsnio 43 dalyje pateikta
sutartinai veikiatiy asmen savoka, tai fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie
bendradarbiauja su oficialaudilgmo teikéju ar bendrove, @ kurios akcijy tiekiamas
oficialus siilymas, remdamiesi aiSkiai sudarytu ar numanomu riodarba rasytiniu
sutarimu, kuriuo siekiamagyti kontrok, suteikiama 40 ar daugiau procantbals;
bendroes, &l kurios akciji teikiamas ofcialus 8lymas, visuomtiniame akcinimk
susirinkime, arba suzlugdytileminga oficialaus pasilymo rezultag. 40 procent riba
yra labai zema, kadangi faktiSkai toks ak@katius pirkejui suteikia geriausiu atveju tik
negatyvi kontrok. Aktyvia kontrok Lietuvos bendrotése suteikia ne maziau kaip 50
proc. balg, o reala kontrok — ne maziau kaip 2/3 bals ISvestinis iS oficialaus
pasiilymo principu subjekto, galitio teikti privalomy oficialy pastilyma, pozymis-
finansiSkai pajgus visiSkai atsiskaityti pinigais ugigyjamus vertybinius popierius.
PrieSingai nei ankgu galiojusiaméstatyme, naujai yra nustatyta pareiga per 7
kalendorines dienas po daugiau 40 progdatis; jgijimo paskelbti bendras &l kurios
akcijy teikiamas oficialus paslymas jstatuose nurodytame dienraStyje apie nurodytos
bals; ribos perzengim ir apie savo ketinim teikti privalonmy oficialy pasiilyma arba

ketinima perleisti numatyt bals; riba virSijancius vertybinius popierius.

S Konstitucinio Teismo 2001 m. balandZio 2 d. nuters Nr. 29-938/2001
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Autoriaus nuomone, svarstytinas yra 7 diégrmino, pasirinkti ir pragi vykdyti
viem IS istatymo nustatyt pareig;, gyvybingumo ir efektyvumo klausimas. Asmeniu ar
sutartinai veikiantiems asmenimsjvykdzius jstatyme nustatytos pareigos neatsiranda
jokios neigiamos pasekis. Teigti, jog neigiamomis pasekmis laikytina visi bals;
netekimas bendr@g visuotiniame akcinink susirinkime Iaty neteisinga ir nepaggta,
nes toks apribojimas taikomas nuo 40 progeittos perzengimo momento ir veikia kaip
apsaugos priemeénsauganti smulkju akcininky interesus nuo galimgk piknaudziauti
igytu bals; skatiumi. Net ir dar prielaid, jog tai yra @l termino pazeidimo atsiradusios
neigiamos pakmes, siekis uztikrinti proceso koncentruotaitermino sutrumpinimu nuo
30 diem iki 7 dieny yra visiSkai neveiksmingagyvendintas, nes neigamos pasé&m
liko tos p&ios.

Si problema iskilo cviligje byloje Nr. 2A-353-30/2006, kai per Vertybini
popieri rinkosjstatymo nustatyt30 diem termirg atsakovai nesmé vykdyti nei vienos
istatyme nustatytos pareigos. leskovas, berdr@akcininkas, siekdamas apginti ies
intereq (nes tai imperatyvios teis normos pazeidimas) krég i teismas su reikalavimu
ipareigoti pateikti privalonjj oficialy pasiilyma supirkti likusias emitento akcijas. Nors
Pane¥Zio apygardos teismas ir patenkino apelianto raikaly jpareigoti atsakovus
pateikti privaloma oficialy pasiilyma, pagistai manytina, jog teismo nutartis yra
nepagista ir neteista. Pazynitina, jog istatymas nenumato nuostatos, kad pasibaigus
terminui vienos IS alternatyyipareig, vykdymasigyja pirmenyl kitos atzvilgiu. Todl
praSymo teismui taikyti vienis alternatywi pareig pagrindimas tampa labai sunkus ar
net ngmanomas.

Minimas girtas yra nagrifamas kasaciniame teisme, ¢bdisuomerts didel
susidongjima kelia, koks bus Lietuvos Aukfusiojo teismo iSaisSkinimas.

Teikti privalomy oficialy pasiilyma nusprends pirkéjas, pateikdamas oficial
pasiilyma, privalo nedelsdamas (neliau kaip per 7 dienas) nuo sprendimoéprimo
dienos apie tai paskelbti bendésy ctl kurios akciji teikiamas pasiymas, jstatuose
nurodytame dienrastyje ir per 20 diemuo vieSo paskelbimo pateikti Vertyhinpopieriy
komisijai cirkuliam. Akcentuotina, jog pasiymo turinys detaliau reglamentuojamas

Vertybiniy popieri; komisijos i$leistais pistatiminiais teiss atkais’. Vertybiniy popieriy

% panevzio apygardos teismo Civilinibyly skyriaus 2006 m. spalio 11 d. sprendimas cigjiirbyloje M.

V.v.K.B., N.E.B., V. S., AB ,Pan&io keliai“, Nr. 2A-353-30/2006.

72007 m. kovo 8 d. LR Vertybinipopieri; komisijos nutarimas Nr. 1K-9 & LR Vertybiniy popieri;

komisijos 2004 m. birZelio 10 d. nutarimo Nr. 8¢|D.ietuvos Respublikos vertybimipopieriy komisijos
1998 m. lapkdio 13 d. nutarimo Nr. 33 ,Bl praneSimy tvarkos apie emitento vadevsavo vardu
sudariusiy sandorius & emitento, kurio vadovais jie yra, vertyhinpopiery* pakeitimo* (Valstyles

Zinios, 2007, Nr. 32-1185).
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komisija yra nustéusi cirkuliaro rengimo, pateikimo, tvirtinimo, geslbimo ir oficialaus
pasiilymo igyvendinimo, igyvendinimo sustabdymo tvarktaip pat kting atskleisti
informacip ir atvejus, kada galima keisti oficialaus g&gmo salygas ir kada jis netenka
galios.

Vienos reikSmingiausi 2007 m. sausio 18 d. Vertybinipopieryy istatymo
taisykliy, reglamentuojafiy, kada privalomas oficialus pakimas neteiktinas. Asmuo
kuriam tugty atsirasti pareiga teikti privalaanoficialy pasiilyma, Sios pareigos neturi,
jeigi’®:

1) jis veikia sutartinai su asmeniu, kuriam tokia pgaeatsiranda vienam;

2) balg; riba perziangiamaét to, kad visi emintento vertybiniai popieriai ar |
dalis ketiama | kuriamosios naujos bendress (bendrowi) vertybinius popierius
proporcingai skaidymotiau reorganizavimo emintento ar atskiriamo emitgstatiniam
kapitalui, o asmuo prie$ tai jau buvgyvendires oficial pastilyma arba neprivaio
teikti oficialaus pasilymo, nors ir buvo perzerg balsg riba, dél kurios tugjo atsirasti
pareigaj tiekti;

3) bals; riba perzengiama, kai bendésy kuri reorganizuojama skaidymadu
arba nuo kurios yra atskiriama nauja bendrgau buvojgyvendinusi oficial pastilyma
arba neprivaio teikti oficialaus pasilymo, nors ir buvo perzerg bals riba, dél kurios
turéjo atsirasti pareiga;j jtiekti, o jos tuéty vertybiniy popieriai pereina po skaidymo
atsirandatioms bendro¥ms;

4) bals riba perzengiama pagal Lietuvos Respublikosniy restruktirizavimo
istatymy vykdant emitento restrultizavimo plan;

5) balg; riba perzengiamagyjant vertybinius popierius iS kontroliuojamo arba
kontroliuojartio asmens; Si iSimtis taikoam tik tol, kol tarp kéjy ir pardajy iSlieka
minimas rysys;

6) bals; riba perzengiamajsigyjant vertybinius popierisu, kai privalomas
oficialus padilymas jgyvendinamas kartu su kitais asmenimis ir riba @egiama
automatiskai,

7) veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutrtreikiartiais asmenimis
pateilkes savanorisk oficialy pasiilyma jisigyti visus bendrass, |l kurios akcij
teikiamas oficialus paslymas, vertybiny popieri, igyja daugiau kaip 40 procenbals;

Sios bendroés visuotiniame akcininksusirinkime.

82007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; jstatymas (Valstyss Zinios, 2007, Nr.
17-626).
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Vertybiniy popieriy istatymo 34 straipsnis nustato teisingos kainosatyrsio
taisykles. Privalomo pasliymo kaina turi iti ne mazesih uz didziausi vertybiniy
popieriy, kuriuos oficialaus pagiymo teikéjas isigijo per 12 mnesiy iki 40 procend
bals; ribos perzengimo dienos, kaiir ne mazeshuz vidutirg svertire rinkos kain, per
6 ménesius iki 40 procentbals; ribos perzengimo dienos, kai vertybiniais popisriga
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.

Tuo atveju, kai asmugigyja vertybini popiery, &l kuriy jis pateik privalomg
oficialy pasiilyma, dar nesibaigus pateiktam oficialiam géginui didesne nei privalomo
oficialaus pasilymo kaina, tai privalomo oficialaus pakimo kaina turi lati atitinkamai
padidinta.

Ta pati kainos koregavimo taisykkaikoma ir privalom oficialy pasiilyma
pateikusiam asmiui per 1 metus po oficialaus fpgasio galiojimo pabaigossigyjus
p&iu akcijy, dl kuriy jis buvo pateiks pasilyma, didesne nei privalomo oficialaus
pasiilymo kaina, jis privalo sumaii kainos skirtum tiems asmenims, kurigoficialy
pasiilyma atsiliep.

Atkreiptinas @mesysi bendroés akcininko turim teiss kreiptis | teismy dél
nustatytos privalomo oficialaus palsimo kainos atitikties teisingumo reikalavimams.
Tokiu atveju teismas nustatyta tvarka turi skigpriklausom eksperi kainai nustatyti ir
jai tvirtinti. Sia nuostata kol kas nebuvo pasinatag bet ji yra labai nepalanki akgij
pirkéjui, nes nenustatytas sutrumpintas ieskinio semdtieninas, per kukiti akcininkai
gali kreiptisi teismy — toctl pirkéjas 10 mai negaés hiti tikras, kad iS jo nebus
pareikalauta papildomai primétk visiemsj pasiilyma atsiliepusiems akcininkarfis

Darbo raSymo metu teisme yra nagfama SEB Vilniaus banko ir vieno
smulkaus akcininko gifas, kuris pasinaudg istatymo suteikta teise uzgyjo
oficialiame pagilyme nustatyd kaim. Autorius mano, jog teism teisingos kainos
nustatytmo iSaiskinimai tés praktires reikSng ateityje.

Kitais atvejais privalomo pasdymo bidu superkam vertybiny popiery kaina
nustatoma pasitelkus turto vertintojus. Turto vedjn privalomo pagilymo teikgjo
sialymu tvirtina Vertybiniy popieriy komisija, kuri turi teig nepatvirtinti turto vertintojo,
jeigu jis yra susis su oficialaus pasliymo teikéju ar kitais asmenimis, turrais turtin
interesa dél bendrovs, &l kurios akcip teikiamas oficialus pasliymas, vertybini
popiery. Priverstinio akciy pardavimo atveju ekspeart skyrimo ir u darbo

reglamentavimo taisyks, kurias nustato LR CK taikomasutatis mutandis

" MISIUS R.Oficialaus pasilymo teisinio reglamentavimo problemos. Vilniustiprudencija, 2005, Nr.
77, p. 55.
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3.2. Vertybiniy popieriy komisijos sprendimo priemimas del cirkuliaro
patvirtinimo ir privalomo ofcialaus pasiiilymo vykdymas

Kaip ir buvo mireta, Vertybiniy popieriy komisijos yra nustausi cirkuliaro rengimo,
pateikimo, tvirtinimo, paskelbimo ir oficialaus paymo jgyvendinimo,igyvendinimo
sustabdymo tvatk taip pat lating atskleisti informacy ir atvejus, kada galima keisti
oficialaus pagilymo slygas ir kada jis netenka gali8%.Vengiant perrasigamy ir
stengiantis kiekmanomai koncentruotai aptarti priverstinio aiqyjirkimo — pardavimo
budys ir igyvendiny, nutarimo nuostatos nebus atkartojamos.

Akcinés bendro¥s akcipy pardavimo irigijimo specifika ta, jog visos procabs,
tame tarpe ir viessiilyma, gali kiti atliekamas tik per tarpininkus. Sistemiskai wreant
2007 m. sausio 18 d.Finansinpriemoni; rinky istatymd® 3 straipsnyje pateiktas
aiSkinamasiasasokas, tarpininkai — tai finansmaklerioimonés bei komerciniai bankai,
turintys teig teikti investicines paslaugas. Sis reikalavimasikemas vykdant valstybei
ar savivaldybms priklausa&iy akcijy privatizavim.

Jeigu akcias bendro¥s akcijos yratrauktosi Vilniaus vertybing popieri birzos
Oficialyji ar Einamaji prekybos sra%, ju pirkimo ir pardavimo sandoriai turiab
sudaromi tik birzoje. BirZzoje sandorius galima sytatiek centrirgje rinkoje, tiek
tiesiogiai perleidziant akcijas tam tikram asmeniui

Vertybiniy popieriy jstatymo 33 straipsnio 1 dalyjevirtinta oficialaus pasilymo
vykdymo terminai ir atskaitos taskas, nuo kuriomd@damas skauoti. Oficialus
pasiilymas pradedamaggyvendinti ketvirh darbo diem po Vertybiniy popieriy
komisijos sprendimo patvirtinti cirkuliardienos, o patggyvendinimas negali trukti
trumpiau nei 14 dianir ne ilgiau kaip 70 dien Vertybiniy popieryy komisija, nustéius
tam tikrus pazeidimus arikumus, turi teis stabdyti privalomo oficialaus pagymo
igyvendinimo proceita ir nustatyti terming trakumams pasalinti.

Viso privalomo oficialaus pasliymo galiojimo laikotarpiu privalo diti uztikrinta
vienodas vig akcininky ir darbuotoy informavimas apie pateiktpasiilyma. Tik gerai
informuotas bendras dalyvis gali priimti tinkara spendim dél akcijy pardavimo.

80 2007 m. kovo 8 d. LR Vertybinipopieri; komisijos nutarimas Nr. 1K-9 & LR Vertybiniy popieri;
komisijos 2004 m. birZelio 10 d. nutarimo Nr. 8¢|D.ietuvos Respublikos vertybimipopieriy komisijos
1998 m. lapkdio 13 d. nutarimo Nr. 33 Bl praneSimy tvarkos apie emitento vadavsavo vardu
sudariusi sandorius & emitento, kurio vadovais jie yra, vertybinipopieriy* pakeitimo* (Valstykes
Zinios, Nr. 32-1185).

81 2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Finamsmiemoni; rinkos jstatymas (Valstyss Zinios,
2007, Nr. 17-626).
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VieSai paskelbus apie ketinanteikti oficialy pastilyma, bendros, &l kurios
akcijy teikiamas privalomas oficialus paimas, ir oficialaus pasiymo tiekéjo valdymo
organai, jei oferentas yra juridinis asmuo, privaledelsiant pranesti savo darhuoj
atstovams, o jeiyj néra- darbuotojams, apie oficialausilgmo pateikimy. Vadymo
organai privalo iSkalausyti darbuotojnuomor oficialaus pasilymo igyvendimo
poveikio klausimu.

Oficialaus gilymo tiekéjas turi bedrovei, & kurios teikiamas privalomas
oficialus padilymas, pateikti cirkuliag, kuri imorés valdymo per 10 dien privalo
paviesSinti. Tinkamos pareigos pavieSiiNykdymu laikytinis per cirkuliare nurodyt
visuomers informavimo priemo@ ir savo internetiniame tinkalapyje paskelbti
motyvuot savo nuomog apie oficial; pastilyma. Kaip Vertybiniy popiery jstatymo 35
straipsnio 2 dalis nurodo, tokio pmd¥io informacija turi paliesti galim oficialaus
pasiilymo igyvendinimo jtaka bendroés interesams,isidarbinimo galimybms,
darbuotoy skatui, oficialas pasilymo teikgjo strateginius planus ir kitokio padzio
informacija®

Lietuvos Respublikojgtvirtnintas Europos oficialjy pasiilymy reglamentavimo
sistemai ldingas principds, kad tik akcininkai turi nusgsti oficialaus pasiymo
rezultatus. Vertybinj popieryy jstatymo 35 straipsnis valdymo organams uZzdraudZia
atlikti veiksmus, kurie pablogint bendroés financie bukle ar kitaip kliudyty
igyvendinti oficial; pasiilyma. Sis draudimas netaikomas, jeitokiems veiksmaritarjar
po praneSimo apie oficialaus p@gmo paskelbim suSauktas visuotinis akcinimk
susirinkimas.

Bedrowvs, cl kurios vertybini popieriy yra teikiamas privalomas oficialus
pasiilymas, valdymo ar prieétros organai, priesS imdamiesi veikgngalinciy suzlugdyti
privalomg oficialy pasiilyma, privalo gauti visuotinio akcinink susirinkimo pritarin,
iSskyrus atvejus, jei ieSkomas alternatyvus ofazial pasilymo tiekgjas.

Aptartini ir Vertybinip popiery istatymo 36 straipsnyje apribojimai, sgsgu
oficialaus pagilymo jgyvendinimu. Si taisykliy pagrindinis tikslas, uZtikrinti vienad
smulkiyju imones akcinink; apsaug, garantuotiy teises bei teédus interesus ir uzkirsti
kelia galimiems oferento piknaudziavimams.

Oficialaus pasilymo metu negali egzistuéfi

822007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; jstatymas (Valstyss Zinios, 2007, Nr.
17-626).

8 Report of The High Level Group of Company Law Exspen Issuses Related to Takeover Bitsissels,
2002, p. 38.

82007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; jstatymas (Valstyss Zinios, 2007, Nr.
17-626).
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1) vertybiny popiery perleidimo ribojimai, kurie gaty bati nuostatyti
bendroes, cl kurios vertybiniy popiery teikiamas privalomas oficialus palimas,
steigimo dokumentuose ar kitose sutartyse;

2) balsavimy teists apribojimai visuotiniame akcininksusirinkime, kuriame
sprendziami klausimai, susigu privalomu oficialiuoju pasiymu.

Apribojant daugump galimy draudimy, ribojartiy bendroés akcinink; laisw
igyvendinti savo teises, uztikrinamas skolinjrdgprendimo nepkrilausomumas, o kartu ir
objektyvumas.

Atsizvelgianti ta aplinkylke, jog bendro¥s kontrot igijes asmuo gali stengtis
pakeisti valdymo organus gtakoti ju veiksmus, pirmame visuotiniame akcinink

susirinkime jam suteikiama tik viena balso ¢eis

3.3. Akcijy perdavimas ir sumolkéjimas uz jas

Su akceptavusiu oficial pasiilyma akcininku oferentas sudaro atskipirkimo —

pardavimo sutart Svarbu pazyti, jog akciniy bendrovi; akcijos turi liti nematerialios.
Tais atvejais, kai akcijos parduodamos per ahigdrivalo hity taikomos atitinkamos
birzos taisykts. Akciju pirkimas ir pardavimas specifiSkas tuo, kad peddund akcijas
dalyvauja ne tik pirijas ir pardagjas, bet ir akcij apskaig tvarkantis asmuo, o
konkretiau- vertybinij popieriy tarpininkai®®

Nematerialios akcijos yra pazymimgsaSais vertybinj popierii saskaitose.
Nemateriahy akcijy pardavimas pazymimas debtasu j; pardagjo vertybiniy popieriy
saskaitoje ir kreditarasu ji pirkéjo saskaitoje.

Lietuvos Auk$iausiasis Teismas 2004 m. birzelio 23 d. nutaftyj@azyngjo,
kad siskaity tvarkytojo jraSai vertybini popieriy saskaitose prilyginami Civiliniame
kodekse nustatytai sandeniegistracijai. Taigi nematerialiakcijy pirkimo ir pardavimo
sandorio neatskleidimasaskaity tvarkytojui sukelia analogiSkus padarinius kaip ir
sandorio registravimo reikalavigmesilaikymas. Siuo atveju $alys, neinformavusiuie a
sandoj saskaity tvarkytojo, negali panaudoti sandorio ar pagaigyty teisiy treciuju
asmen, taigi ir pa&ios bendro¥s atzvilgiu.

Asmuo, isigijes visas bendras akcijas, arba Sios bendésv via; akciju
savininkas, perleigs dal bendroés akcip kitam asmeniui, apie akaijisigijima ar

perleidima ne liau kaip per 5 dienas nuo sandorio sudarymo tuan@sti bendrovei.

8 2000 m. liepos 13 d. Lietuvos Respublikos Akgibendrovi; statymas (Zinios, 2000, Nr. 64-1914).

% Lietuvos Auksiausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2004 m. birzelio 23 d., nutartis ciwji@ byloje
C.K. v. J.A.Nr. 3K-3-386/2004.
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PraneSime turiiiti nurodytasisigyty ar perleisi akcijy skatius, akcijos nominali vegtir
duomenys apie akcijas perleigus jas isigijjus asmefn Bendrows vadovas taip pat
privalo pranesti apie t@Kkvyki juridiniu asmen registro tvarkytojui ne é&liau kaip per 5
dienas nuo akcininko praneSimo gavimo dienos.

Pinigai uz gautas akcijas privaloitb pervesti akcij gavimo momentu.
Dazniausias praktikoje pasitaikantis atsiskaitynioaldcijas idas- pavedimai akcijas
parduodatio asmensgskaity banke.

4. Apibendrinimai

1. Privalomas Oficialus pasymas yra atskiras priverstinio akgijpirkimo —
pardavimo kdas.

2. Pagrindinis jo tikslas- bendrissakcinink inters; apsauga.

3. 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlameniaiybos direktyva 2004/25/EB
del imoniy peemimo pasilymy reglamentuoja tik kontrés pegmimo pasilymus. Si
direktyva taikoma tik vertybimi popieriy birZose listinguojamiems vertybiniams
popieriams.

4. Nors Lietuvos Respublikos naujuoju 2007 m.sgaul8 d.istatymu siekta
tinkamaiigyvendinti Direktyvoje nuostatus ir gase keliamus tikslus, neiSvengta keliato
istatymo sprag

5. [statyme @Ara numatyta, kaip taéty buti sprendziama situacija, kai pazeidZziama
istatymo numatyta pareiga per 7 dienas nuo akmketo, suteikiano daugiau kaip 40
procent, bals; bendroés visuotiniame akcinink susirinkime,igijimo dienos perleisti
akcijas, virSijadias Si riba, arba teikti privalom oficialy pasiilyma supirkti likusias
akcijas.

6. Privalom oficialy pasiilyma gali teikti asmuo ar sutartinai veikianti asmen
grupe, igijusi juridinio asmensjsteigto Lietuvos Respublikoje arba kurio vertyhini
popiery atzvilgiu Vertybiniy popieriy komisija yra priediros institucija, akcij pakes,
suteikianti daugiau kaip 40 procaeriials; bendro¥s visuotiniame akcininksusirinkime.

7. Privalomo oficialaus pagymo teisinga kainai nustatytiitvirtintos
auk&iausios ir zemesios kainos taisikl

8. Privalomo oficialaus siymo galiojimo terminu privalo #iti uztikrintas
vienodas vig akcininky informuotumas, taip garantuojant tinkgnssany ir visapusiSk

akcininko apsisprendia
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9. Vertybiniy popieriy istatyme kaip ir daugelio vakaEuropos valstyhi teisss
aktuose jtvirtintas principas, kad tik akcininkai turi nugbi oficialaus pasilymo
rezultatus.

10. Akcijasigijés subjektas privalo pranesti bendrovei apie jodjakgijimo

fakta ir su tuo susijusius duomenis.

IV. Privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas

1. Samprata

Privalomo akcinink akcijy pardavimo ir pirkimo teis (angl. squeeze-out right
suprantama kaigmones dalyvio, turigio tam tikm daugum tosimonrés akcip ir (ar) su
juo susijusi asmen (kai minttasimonres dalyvis yraimorg) teis: priversti smulkiuosius
akcininkus parduoti savo akcijas jamSiekiant atskirti panasiai skamigars insitutus,
autorius § insituta vadinis privalomu smulkju akcininky akcijy pardavimo institutu.
Terminas ,privalomas smuligiy akcininky akciju pardavimas®“, nors yra nepatogus,
taciau kur kas geriau atspindi Sio instituto speaifikei terminas ,privalomas akgij
pardavimas ir pirkimas®, vartojamas Vertyhinpopieriy istatymd® 37 straipsnyje.
Norint suvokti Sio teisinio instituto specifik batina iSskirti pagrindinius privalomo
smulkiyju akcininky akcijy pardavimo pozymius:

1. Vienasimores akcininkas valdo esmirdal bendroés akcij ir (ar) turi tam
(taip pat esmig) tikra dali bals; auk&iausiameimorés valdymo organeJaap Winter
ekspert grupes praneSime yra palata, jog jei valstybs nacionaliniuosgstatymuose
itvirtina privalomo smulkiju akcininky akciju pardavimo institut, pagrindirt salyga
pasinaudoti Sia teise- esminmores akcininko valdomas akaij procentas (angl.
Threshold arba kitaip vadinamas ribiniu procentu, kuris neapai lina- 90-95
procentaf®.

2. Imores akcininko, valdatio esmirg dali bendroés akcip ir (ar) turirtio tam
tikra daff bals; auk&iausiame jmones valdymo organe, reikalavimu privalomai
parduodamos smuligiy akcininky akcijos. Tai turi laiti suvokiama kaip prieSpriesin
smulkiyju akcininky teisei priverstiimonés akcinink, valdani esmire dal bendroés

akcijy ir (ar) turirtio esmire dal bals; auk€iausiamemones valdymo organe, nupirkti is

8 BURKAZ M., PANUNZI F. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Djssaof the Tender
Offer ProcessLaw Working Paper, 2003, Nr. 10, p. 54.

8 2007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; jstatymas (Valstyss Zinios, 2007, Nr.
17-626)

8 Report of The High Level Group of Company Law Etepen Issuses Related to Takeover BRisissels,
2002, p. 54-59.
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ju akcijas- Privalomojo smuligjy akcininky akciju pirkimo teig (angl. sell-out righ).
Pabegztina, jog pastarosios tésneturi liiti suplakamog privalomo oficialaus pasiymo
institutag (angl. mandatory bidl kuris tugty bati suprantamas kaigstatymuose nustatyta
pareiga vieSai pateikti pagyma nupirkti smulkiju akcininky akcijas, o ne smuligy
akcininky ar akcininko, valdatio esmire dali bendros akcij ir (ar) turirtio esmirg
dali bals; auk&iausiamemonres valdymo organe, teig3, p. 54].

3. Privalomas smuligjy akcininky akciju pardavimas gali @i jgyvendinamas
visiSkai nepriklausomai nuo smulkiojo akcininkotkal t.y. nepriklausomai, ar smulkaus
akcininko veiksmai prieStarauja juridinio asmenskhos tikslams ir kai negalima
pagistai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeisnaprieStarauja. Skirtingai nuo Sios
teists, priverstinis akcij pardavimas, reglamentuojamas LR CK 2 knygos IXrisisg;,
gali biati vykdomas iSimtinai tik nustaus juridinio asmens dalyvio veiksmus,
prieStaraujagius juridinio asmens veiklos tikslams. Tokiu atvgjrdinio asmens dalyvio
kalt¢ preziumuojama, o kaltpasireiSkia neatitikimutpestingo ir apdairaus juridinio
asmens dalyvio, veiki&io juridinio asmens ir kartu savo interesams, shatad

4. Privalomo smulkjjy akcininky akcijuy pardavimo teis finansuojama ne
imores, o imores akcininko, valdatio esmirg dali bendroés akciy ir (ar) turirtio
esmirg dali bals; aukfiausiame imorés valdymo organe,é$omis. Remiantis Siuo
pozym privalomas smulkjjuy akcininky akciju pardavimas galiildi atskirtas nugstatinio
kapitalo mazinimo privalomai iSimant iS apyvartokcifas, kuris sureglamentuotas
Antrosios bendrovi teis:s direktyvos 36-37 straipsniudSe

5. Privalomo smulkijju akcininky akcijy pardavimo atveju akcijos pereina
akcininko, valdatio esmirg dal bendroes akcip ir (ar) turirtio esmire dal balsy
auk&iausiameimores valdymo organe, nuosawb Siuo poZzymiu privalomas akgij
pardavimas gali iiti atskiriamas nuo bendrayireorganizavimo jungimosiolu, Kkai,
stambieji akcininkai (turintys arba atstovaujantgiciju daugum), gali priimti
sprendim, jogimores akcijos, tame tarpe ir smulki akcininky akcijas, bus keéiamosj

isigyjartiosios bendroés akcijas.

Privalomojo akci pardavimo teis, tame tarpe ir privalomo smuijiy akcininky

supirkimo teig, pagista tuo argumentu, aplinkybe, jog pateikus oficiglasiilyma

%1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyv&/F1/EEB ¢l apsaugos priemomi kuriy valstytes
nars, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reifalas Sutarties 58 straipsnio antroje pastraipoje
apibrzty akciniy bendrovi, ju nariy ir kity interes apsaugai, bendrés steigiant, palaikant ir k&ant ju
kapitah, koordinavimo (OL 1977 L26, p. 8).
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supirkti akcijas (angl.Official suggestionarba voluntary bid smulkiyju akcininky
egzistavimas gali sukelti gan rignproblemy stambiajam (esminiam) akcininkui:

Visuy pirma, iSlieka galimyb smulkiesiems akcininkams piktnaudziaus teise-
pasinaudojant savo p&tni ir subjektiremis teigmis, reikSti nepagstus ieskinius,
skundus teisme gijant bendro¥s orgam sprendimus ir veiksmus, bandant
destabilizuoti bendrads padt; ar siekiant vilkinti ar sutrukdyti svanpimonés sandor
sudarym.

Ir antra, neefektyvus bendrés/valdymas. Tuo atveju, kanore turi kelis Simtus
ir daugiau akcinink, kuriy tarpe vienas turi esmirakcijy paket, kurios jam suteikia
lemiamy jtaka auk&iausiamejmonres valdymo organe (virs 95% wvidalsy), o likusiy
akcininky bendras balg skatius yra toks mazas, jog jbalsai auk&ausiameimores
valdymo organe neturi jokiogtakos imorés valdyme- bendras valdymas pasidaro
nelankstus ir komplikuotaséHd jstatymuose numatytvisu procediry, kuriy privaloma
laikytis. Pastaruoju atveju iSimtinai visus klaussn sprendzia ,dominuojantis”
akcininkas- jo bals skatiaus pakanka priimti be kusprendim, o kity akcininky balsai
neturi jokios realiogtakos. Tokiu atveju vien pats smujki akcininky buvimas sukelia
bendrovei papildomy nepageidaujamisSlaidy, kurios susijusios su visuotinio akcininko
susirinkimo rengimu, organizavimu ir vedimgstatymas numato paraignformuoti
kiekvierg akcininky apie visuotif akcininky susirinkimy jstatyme atstatuose numatytu
budu ir tvarka), kitaip apsunkina operatyvir racional; verslo vykdym. Kaip
ekonomistai teigia- toki iSlaidy batinumas ir ji apimtis aisSkiai neatitinka smulkiy
akcininky jtakos bendross valdymui, todl negali hiti ekonomisSkai bei teisiSkai
pagistas. Bitent Siuo atveju privalomas smulki akcininky akcijy pardavimas ir ateing
pagalla siekiant tinkamesnio bendrés valdymo, uZztikrinant geresnju investiciy
apsaug bei apsaugant did#iy akcininky teises ir teigtus interesu®.

Daugelio ekonomist nuomone privalomo smullgiy akcininky akciju pardavimo
institutas yra reikSmingas ateinant ir iSeinanvignos ar kitos rinkos, tai ypdiecia
tarptautines investicijas. Tinkamasitwetinimas Sio instituto gali gygoti savotiSlk
Delavero efekt, t. y. investuotojams kur kas bus patraukéssvalstylés, kuriose Si teis
yra jtvirtinta®. Privalomo smulkijy akcininky akcijy pardavimo $alinink nuomone,
smulkiyju akcininky teists gali ir turi kiti ribojamos @l vieSojo intereso- sumazinant
akcininky, valdargiy bendroés akcip daugum, kastus ir rizil.

L BURKAZ M., PANUNZI F. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Djssaof the Tender
Offer ProcessLaw Working Paper, 2003, Nr. 10.
2 bid. **
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PrieSingai, Sio instituto oponentai teigia, jog libnems akcijp rinkoms yra
buidingos nuosavyds koncentravimosi tendencijos- diélelalis Europosmoniy, kurios
yra netgi listinguojamos- valdomos vieno savininkbdéjant bendrow grupiy jtakai-
kaip investicij ir kapitalo pritraukimo Saltinis vis dazniau tampaskolos iS bank o ne
akcijy emisijos®. D¢l iy priezasiy, Sis institutas daro neigiamitaka akcijy rinkos

plétrai.
2. Reglamentavimas Europosfbingos nystu

Europos $jungos mastu privalomas akgijpardavimas (tame tarpe ir privalomas
smulkiyju akcininky akcijy pardavimas) ilg laika apskritai nebuvo reglamentuotas.
Tiesa, turint omenyje ir oficialiai nepaskelbtusojektus, tai 1974 m. Devintosios
bendrovi teisss direktyvos projekto (angEuropean Communities Draft Ninth Company
Lav Directive on the Concuct of Groups Containind?ablic Limited Company as a
Subsidiary) 33 straipsnyje buvo pateiktas pdgmas leisti, tiesiogiai ar netiesiogiai
isigijusios 90% ir daugiau kitos ribotos atsakoksybmores jstatinio kapitalo,jmonei
(angl. undertaking prievarta jsigyti smulkiyju akcininky akcijas. 1984 metais buvo
nustota tobulinti gdirektyvos projekt™.

Tryliktosios bendrowi teisss direktyvos projektas buvo pateikta 1989m. sausio
méneg, tatiau dar ilgai jame nebuvo uzsimenama apie privalemulkiyju akcininky
akcijy pardavim. 2001 m. ruggo méne§ Europos Komisija sudarJaap Winter
vadovaujam bendrovi; teiss ekspert grupg, kuriai buvo pavesta atlikti nepriklausam
tyrima Europos §ungos nati teisiny nuostaid, reglamentuojatiy peemimus, tyriny ir
pasiilyti ES bendrow teisss modernizavimo projektus. Savo 2002m. tyrimo i$yad
buvo padilyta Tryliktojoje bendrow teisss direktyvoje reglamentuoti privalamakcijy
pardavim, (tame tarpe ir smullgjy akcininky akciju pardavim), taiau tik bendrow
permimo ribosé”.

Tyrimy iSvadoje taip pat nurodoma, jog privalomo smujlkiakcininky akciju
pardavimo teisinis reglamentavimas étur bati suvienodintas visos Europosj@ngos
mastu.

Visai tai susiveda, jogmorems turi kiti garantuota vienodos galimgb visose ES
valstykese konsoliduoti kontrglir remti industrin restrukfirizavimg bei lygias vertybinj

% EDWARDS V.Europos §jungos bendrovi teis. Vilnius: Eugrimas, 2002, p. 129.

% Report of The High Level Group of Company Law Exspen Issuses Related to Takeover Bitsissels,
2002, p 66.

% Report of The High Level Group of Company Law Espen Issuses Related to Takeover BRtsissels,
2002, p 59.
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popieryy savininky apsaugos priemonds. Privalomas smulkjy akcininky akcijy
pardavimas Siuo atveju galintb laikomas kaip prieSprieSinis institutas stamiges
akcininkams privalomo oficialaus pakimo instituto atzvilgiu, kuris taip pat yra
itrauktasj Tryliktaja bendrovi; direktywa®’. PraneSime taip pat teigiama, jog privalomas
smulkiyju akcininky akcijy pardavimas valsty@se, kuriose teisiSkai sunku pateikti
oficialy pasiilyma, yra sprendimo ias apginti ir smulkiju akcininky teises. Tyrim
grupes ekspertai yra nured jog panasSios; Tryliktoje bendrow teisss direktyvoje
itvirtintas privalomo smulkjjy akcininky akciju pardavimo taisykles téty bati priimtos

ir visose Europos gfungoje valstybse, kartu paliekant tam tikdaisw, atsizvelgiant
valstykeje esatiiy imoniy reglamentavimo skirtumus ir finapsinkos ypatumus.

Komisija, remdamasi Jaap Winter ekspegrupes pristatyta iSvadas, 2002 m.
spalio nen. pateik naup Tryliktosios direktyvos projelgt kuriame atsirado pagymas
itvirtinti priverstinio akcijp pardavimo teis Pati Direktyva buvo priimta 2004 m.
balandZio 21 d® Remiantis direktyvos 22 straipsniu, buvo nustatyteideSimties dien
isigaliojimo terminas, sk&uojamas po jo paskelbimOfficial Journal of the European
Union. 21 straipsnyje yra numatyta, jog valsigbnaés savo nacionalinteiss privalo
suderinta su direktyvos nuostatomis iki 2006 m.ugeg 20 d.

Remiantis Direktyvos 1 straipsnio 1 dalimi, Direkbye ijtvirtintos taisykés
taikoma tik ES valstyhi nariy bendroviy vertybiniams popieriams, kurie buvo iSleisti
prekybai reguliuojamoje rinkoje pagal direktyvos/ZBEEC reikalavimus. Reikia
pabgzti ir tai, jog Direktyva numato tik minimalius stdartus, o Direktyvos 3 straipsnio
2 dalis suteikia valstyds nagms pilnutire teis; taikyti grieZztesnius reikalavimus
permimy pasiilymams.

Pagal miita direktyva privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavimo instituto

igyvendinimui taikomi sekantys reikalavimai:

1. Batinas reikalavimas itvirtinti  privaloma smulkiyju akcininky akciju
pardavim- prieS tai privalo bti pateiktas oficialus pasiymas. Nepamirstant to, jog
direktyvoje yra nustatyti tik minimas standartai, valstgs nagés yra suteikta tets
itvirtinti privaloma smulkiyjy akcininky akcijy pardavim ir kitais atvejais.

2. Numatyti teigs igyvendinimo terminai: trij ménesiy terminas, ska&iuojamas
nuo termino priimti oficial pasfilyma pabaigos. Siek tiek kitaip geiskin pateik Jaap

96 Ibid 96

o Cit. op.%®

% 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir i@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L142, p.12).
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Winter ekspert grupes savo praneSime. Jodilgmas buvo apskritai nenustatyti jokio
termino Siaip teiseigyvendinti, t&iau vietoje toijtvirtinti prezumpcia, jog oficialaus
pasiilymo metu pateikta kaina yra teisinga igyvendinant privalom smulkiyjy
akcininky akcijy pardavim, jei Si tei¢ jgyvendinama per tam tikrtermirg (ekspen
sicloma 3-6 nén.) nuo oficialaus pasiymo pabaigos’

3. Smulkiyjuy akcininky turimi vertybiniai popieriai turi @t isigyjami uz teising
(angl. fair) kaim. Tiek ekspert praneSime, Direktyvoje bei su ja susijusiuose
dokumentuose iSlaikoma nuomisn jog akcininkai, atsisakpriimti oficialy pastilyma,
turi bati ginami ne maziau nei tie, kuri¢ priemé. Direktyvos 15 straipsnio 5 dalyje yra
nustatyta teisingos kainos prezumpcija- tai kako@i, yra tapati/lygi oficialaus pasiymo
metu pateiktai kainai/lkompensacijai. Savanorisksiihymo atveju (anglVoluntary bid
teisingos kainos prezumpcija galioje tik tada, kei maziau kaip 90 procentkcijy,
kurioms supirkti buvo pateiktas oficialus pdgmas, savininkai oficialaus pasymo
metu sutiko su kaina ir pardagavo akcijas. Tais atvejais, kaira pasiekta 90 procent
akcijy priemimo riba, ekspentgrupe buvo pateikusi slyma, jog teising kaim nustatyty
teismo, ar kitos institucijos parinkti ekspertaatibu Sis silymas nebuvagyvendintas ir
perkeltag direktyva, perkeliant nagtSalims paiomsisivertinti, kas yra laikoma teisinga
kaina.

4. Nustatyta minimali kapitalo dalies riba, kumerzengusamonres akcininkas,
valdantis esmig dali bendros akcij ir (ar) turi tam tikg (taip pat esmig) dai bals;
auk&iausiamejmores valdymo organejgauna teis pasinaudoti priverstinio smuikiy
akcininky akciju pardavimo teise (15 straipsnio 5 dalis). Kiekvienalstybei yra
nustatyti Sie minimais reikalavimai, kuxi bent vieno yra privalu laikytis:

a) oficialaus paslymo teise (anglvoluntary bid righ} pasinaudgjs akcininkas
valdo 90 procent visy akcijy ir turi 90 proceni balsavimo teisi prieS dar pries
oficialaus pagilymo pateiking arba;

b) oficialaus pasiymo metu akcininkaggyja ar sutarigsigyti tiek vertybing
popieri, jog jo bendra valdomakcijy suma sudaro 90 procenvisy akcijy ir turi 90
procent; balsavimo teis;.

Europos Bendrijos Direktyvojg@virtina balsavimo teiss tiesiogiai priklauso nu
dvieju kriterijy, dydziy: valdomo akcijoms kapitalo ir valdomo balkiekio. Pastarieji
gali skirtis priklausomai nuo konki®s situacijos- pavyzdziui &l teisiy balsuoti

% Report of The High Level Group of Company Law Espen Issuses Related to Takeover BRtsissels,
2002.
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perleidimo. Jaap Winter ekspgradovaujamos grugpateiktame modelyje buvoisbma
balsavimo teis sieti tik su kapitalo taisykIE”

Kiekvienai Europos §ungos valstybei narei buvo suteikta &eisustatyti savo
ribinio procento ril, atsizvelgianti vidaus rinkos specifikas, dau neturi perZzengti 95
procent; imores kapitalo ir balsavimo teisiribos. Tokia pat autonomija valsty@mns buvo
suteikta nusistatyti ribinio procento perzengimai&kvimo taisykles (15 straipsnio 2
dalis). Direktyvos 15 straipsnio 4 dalis numatoegig, kaiimorgje yra kel klasiy
vertybiniai popieriai, tokiu atveju, priverstinionsilkiyju akcininky akciju pardavimo
taisykk gali bati jgyvendinta tik tose klase, kuriose ribinis procentas yra virSytas.

IS esngs, visos Sios Direktyvojévirtintos su ribiniu procentu susijusios taisysl
yra perkeltos iS ekspeart grupes pateikto pagslymo projekto, kuriame 8lomas
sprendimas- nustatyti 90-95 proagnintervah leidZzianif Europos $ungos nagms
ivertinti savo finang rinky galimybes. Nustatant 90 procertemutirg riba yra siekiama
maksimaliai apsaugoti asmemuosavybs teig ir Sia apsaug suderinti su vieSuoju
interesu. 95 procemtvirsutiré riba yraitvirtinta ¢l praktikoje atsirandafiy sunkuny
oficialaus pasilymo metu jgyti tiek vertybiniy popiery, kuriy bendra suma virSyt
maksimaly riba. Tokie sunkumai daZniausia sgsigu akcinink informavimu apie
oficialy pastilyma, pavyzdziui, informuoti akcininkus, kurigyvenamoji vieta ar buvein
nezinomi, kitais ekonominiais ar socialiniais trakads- smulkiju akcininky tycinis
nenoras parduoti akcijas, atsisakymas oficialagsilyano dl ekonominiy iSskatiavimuy,
galimy perspektyy.*®*

Abiem atvejais, skaiuojant valdona vertybiny popieriy ir (ar) turimy bals;
ribini proceng jau nuo turina ir nuo oficialaus paslymo metu prémusiy pasiilyma
skatiaus, skirtumas yra reikSmingas pateikusio fgsia asmens atzvilgiu. Akivaizdu,
jog pirmoji taisykk- bals; skatiavimas nuo turimo kapitalo ir balsskatiaus, yra kur
kas priimtinesa oficialy pastilyma pateikusiam akcininkui nei antroji. Visgi, antra
taisykk kur kas labiau gina smulliy akcininky teises ir tei®us interesus ygatais

atvejais, kai smulkijy akcininky yra mazuma oficialaus pasrmo metu.

3. Reglamentavimas Lietuvos Respublikoje

Privalomo smulkijy akcininky akcijy pardavimo ir privalomo smuliguy akcininky

akciju pirkimo, kaip ir oficialaus paslymo taisykks ilgai nebuvojtvirtintos Lietuvos

190 Report of The High Level Group of Company Law Expen Issuses Related to Takeover Bids
Brussels, 2002, p. 64.
101 Report of The High Level Group of Company Law Espen Issuses Related to Takeover Bids
Brussels, 2002, p. 63.
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teises aktuose. Privalomo smutfi; akcininky akciju pardavimo institutu prada dongtis
iSkart po joitraukimoi Tryliktaja bendroviy direktyva. Nors @l Sio institutoitraukimoi
naupji Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo projekt buvo uzvirusios didét diskusijos,
ypa atitikimo Konstitucijai. 1S es@s nepakeistos Sio projekto nuostatos buvo
inkorporuotosj kita Vertybiniu popieriy rinkos pakeitimojstatymo projekt ir priimtos
2004 m. balandZio 27 1§ kur visai neseniai pak&it2007 m. sausio 18 d. Vertybini
popieriy jstatymas>

Vieno ar kely subjekt; teiss priversti kih subjekiy parduoti jo nuosavydpe
esartias akcijas yra ne kas kita kaipsinimasisj nuosavybs teig. Daugumoje Europos
Sajungos valstyhi nariy, ne iSimtis ir Lietuvos Respublika, nuosa¥glieisiy apsauga
yra iSkeltai konstitucin lygmen. Europos &ungos mastu yra veikiantis dar vienas
asmem nuosavybs teigs apsaugai reikSmingas tssaktas- Europos Zmogaus teigi
laisviy apsaugos konvencija, kurios Pirmajame protokolgrar jtvirtinta nuosavybs
apsauga.. Daznos iSimtys, kuriomis visgi galiti bapribotos tei&s | nuosavyb-
visuomens interesas ir teisingas atlygintinumas. Valésg) kurios savo teis aktuose
yra jtvirting smulkiyju akcininky akciju privalomo pardavimo taisykl Sia teise galima
pasinaudoti tik iSpildZius visus aukdu sumigtus reikalavimus. Sia linkme seka ir
daugelio valstyhj nacionaliniai teismai, aiSkindami privalomo smujki akcininky
akcijy pardavimo institutogveika su nuosavyds neli€iamumo principu.

Lietuvos Respublikos Konstitucijos 23 straipsnyj@a ywumatytos trys a$/gos,
kurioms esant yra suteikiama tegpriboti asmens nuosawyll) nuosavyb paimama tik
istatymo nustatyta tvarka; 2) nuosa¥ykaimama visuomes poreikiams; 3) nuosavgb
paimama tik teisingai atlyginus. Sistemiskai anadjant privalomo smulkijy akcininky
akcijy pardavimo institut ir Sios tris glygas, akivaizdu, jog net ir iSgtas Sio instituto
taikymo modelis atitiki pirmaja ir treCiaja salygas. Tokiu atveju lieka tik iSnagsti, ar
prievartinis akciy isigijimas iS5 smulkiju akcininky gali hiti laikomas kaip visuomeis
poreikiy tenkinimag®.

Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas sav@sufiotoje teigs aiSkinimo ir

taikymo praktikoje yra konstatas, jog Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalyjtvirtinti

1922003 m. spalio 7 d.Lietuvos Respublikos Seimo Kdiadjos teiss departamento iSvadald.ietuvos
Respublikos vertybini popieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio papildymo istatymo papildymo 191
straipsniuistatymo projekto. [fGiréta 2007-03-20]. Prieiga per interaet

< http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdo@ |R1=21884 P.

1932003 m. Lietuvos Respublikos vertyhimpopieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio papildymoistatymo
papildymo 191 straipsniistatymo projektas. [#iéta 2007-03-30]. Prieiga per interaet
<http://wwwa3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoq [®R1=21840%.

104 K onstitucinio Teismo 2001 m. balandZio 2 d. nuters Nr. 29-938/2001.
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visuomers poreikiai yra visos visuomeés ar jos dalies interesai, kuriuos valstyb
vykdydama savo funkcijas, yra konstituciSkpareigota uztikrinti ir tenkinti. Norint
paimti nuosavy® visuomers poreikiams privalu siekti pusiausvyros tak@iriy jos

visuomens bei jos narj teisety interes.. Tokiu atveju, visuomess poreikiai, kuriems yra
paimama nuosavygbyra laikoma visuomet konkigt ir aiSkiai iSreikSti visuomeis

poreikiai konkréiam nuosavybs objektui. Siuo ruoZtu asmuo, kurio nuosavya

paimta visuomes poreikiams, turi teisreikalauti, kad nustatytas atlygis uz joétar

daikta, turta buty lygiavertis jo vertei.

Ypatinga svarla smulkiyju akcininky akciju pardavimo institutui turi ir 2003 m.
kovo 4d. Konstitucinio Teismo nutarimas, kuriamisrieas konstatavo, jog ,visuomen
poreikiai“ negalima aiskinti kaip visais atvejaisaddziagios paimti nuosavyb ir ja
perduoti privégion nuosavybn. ,Visuomergés poreikiams” kriterij atsikleidzia ne
subjektas, kuris tampa Sios nuosas/tsavininku, o tikslas ir interesai, kuriais yra
paimama nuosavyd %

D¢l Sio instituto konstitucingumo yra pasigak kiti Europos $jungos valstyhi
teismai.

Prand@izijos Aukg&iausiasis Teismas (Cour de Cassation) vienoje @yloj
nagriredama vienos bendrés smulkieji akcininkai skurg kuriame pra& panaikinti
Apeliacinio teismo sprendig kuriuo priverstinis smulkiy akcininky akciju pardavimas
buvo pripazintas teésu, kartu analizavo ir spreadSio instituto konstitucingumo
klausima. Smulkieji akcininkai savo skuadgrindé Prandizijos nacionaliniais teise bei
EZTK Pirmojo protokolo 1 straipsniu, kuriame nuntatgasmens nuosavéd apsauga, ir
akcentavo, jog nacionaliniuose tssaktuose éra numatyta galimyb nusavinti kito
asmens nuosavglkesant privéiam interesut-*®

Prandizijos Auk&iausiasis Teismas savo nutartyje konstatavo, j&g tpareig
perduoti savo nuosavyje turimas akcijas stambiajam (esminiam) akcininkumato
vertybiniy popieryy ir finang; rinkas reguliuojantisistatymas, o jame yra normos,
itvirtinancios priverstini vertybini popieryy perleidima. VieSas interesas turiib
suprantamas pteamai- neturi fati suprantamas tik tada, kai visuondegauna kazkoki
apciuopiama materialie naudy. UZtikrinant visuomeés intereg pakanka, jog toks
privalomas nuosavyis perdavimasiidy ekonomine bei socialine prasme ¢&8s.

Dél EZTK taikymo ir privalomo vertybini popieriy perleidimo atitikimo

konvencijos nuostatoms Aukausias Teismas konstatavo, jog perleidimas, &ttits

195 Konstitucinio Teismo 2003 m. kovo 4 d. nutarimas 24-1004/2003.
1% BERGER V.Europos Zzmogaus teisteismo jurisprudencijaVilnius: pradai, 1997.
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visusistatyme numatytus reikalavimus- ekonomiskai ir akai reikalingas, nepazeidzia
konvencijos norm.

Keletas privalomo smulljy akcininky akcijy pardavimo instituto teésumui
svarbiy nutakiy yra prémes Vokietijos Federacis Respublikos Auk$ausias
Federacinis teismas. Vienoje byloje ggetamas byl dél vienosimonres, kurios juridirk
forma atitiky lietuviSkaja UAB (GmbH), dalies priverstinio pardavimo vienam i
akcininky, pripazino tok perleidiny teisttu ir galimu, nors teis aktuose ir nebuvo
numatyta panasi galimygb

Vokietijos kasacinis teismas konstatavo, jog netn@sant konkrgos tei€s
normos, priverstinis vertybinipopiery perdavimas yra galimas, jei uz tgkerdavim,
yra teisingai atlygintina yra svarbios priezastykidm perdavimuivykti. Pastebtina ir
tai, jog savo priimtame sprendime kasacinis teismessejo Sios priverstinio perdavimo
reikalavimo teigs su kitos Salies, akcininko, prieStaradjars juridinio asmens veiklai
veiksmais ir kalte. Tai buvo pirmoji byla, nuo kositeismas leido reikalauti priverstinai
smulkiesiems akcininkams parduaii pjuosavybje esamas akcijas ir toks reikalavimas
yra suderinamas su nuosavgmeligiamumo principu®’

Pirmos priverstinio smulkjy akcininky akcijy pardavimo uZuomazgos buvo
itvirtintos 1994 m. spalio 28 d. priimtame VokieijReorganizavimgstatyme, kuriame
buvo numatytamonres reorganizavimo iwas, kuriuo vienogmores turtas perduodamas
kitai jmonei, o pirmosios akcininkams iSmokamas kompejssaailyginimas uz akaij
nuvergjima. Pirmoji imore buvo likviduojama, o akay nuvergjimu buvo laikoma
prarastos akcijos. Vienoje Vokietijos FederasirRespublikos Konstitucinio teisrfd
byloje buvo nagrisiamas smulkijy akcininky skundas é tokio akcijy pardavimo iado
teisstumo. Minimoje byloje Kasacinis teismas konstatajg uz smulkijuy akcininky
akcijas buvo tinkamai atlyginta (atlygis uz akcipuvergjima), toctl toks pirkimas
neprieStarauja Vokietijos Konstitucijojvirtintoms nuosavyés apsaugos garantijoms.
Esmiremis aplinkylgmis teismas laiktai, jog smulkiyju akcininky turétos akcijos sudar
nezymi dali- mazesa nei 5% vis bendroes akcip, tockl Siy akcininky jtakaimonés
valdymui yra tokia nepastebima. Akcinigkisigijusiu nedideliusimores, kurg valdo
vienas stambus akcininkas, akcgaketus, pagrindinis svarbus dalykas yra akaijkos

vert, o neimores valdymas, tod uz privalomai parduodamas akcijas pées teising

197 yokietijos Federacinio Konstitucinio teismo 1998 balandZio 4 d. sprendimas, paskelbtas Vokietijos
Federacinio Konstitucinio teismo tinklalapyje. d&ita 2007-03-12]. Prieiga per inteneta:
<www.budesverfassungsgerichtzde

198 \/okietijos Federacinio Konstitucinio teismo 1999 gnuodZio 10 d. sprendimas, paskelbtas Vokietijos
Federacinio Konstitucinio teismo tinklalapyje . d&ta 2007-03-12]. Prieiga per inteneta:
<www.budesverfassungsgerichtxde
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atlyginima, toks privalomas akaijj iSpirkimas neprieStarauja nuosavgb teigs
garantijoms.

2001 m. lapksdio 15d. Vokietijoje isigaliojo Akciny bendrovi istatymo
pakeitimai, kuriuosatvirtinta akcininko, valdatio 95% akciji, teis priverstinaiisigyti
smulkiyju akcininky akcijas. Tiesa, tokia teéiduvoitvirtinta tik akcini bendrovi (AG)
akcijoms. Nors Federacgia Vokietijos Konstitucijoje yratvirtinta griezta nuosavyis
apsauga ir galimos iSimtys tik visuongsrnporeikiams ir tik atlygintinai, té&au jstatymy
leid¢jai laiko, jog privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavimo taisyk
neprieStarauja ir nepazeidzia Konstitucijojirtinty asmens nuosavyb garantiy.
Tokios p&ios pozicijos laikosi ir Vokietijos Federacinis Kstitucinis Teismas, kuris
2002m. rugpjcio 20d. sprendime konstatavo, jog privalomas smjukakcininky akciju
pardavimas neprietarauja Konstitucijos 14 straipsf

Labai jdomios keleto garsi teisininky nuomors™® jog, net ir kruopdai
iSanalizavus vigs Konstitucinio Teismo praktis privalomo smulkiju akcininky akciju
pardavimo konstitucingumo klausimas lieka atviksnstitucinis Teismaséna pasisaés
dél privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavimo instituto atitikimo konstitucijai, kaip
ribinis procentas yra perZzengiamas kitais nei alis pasiymo metu ldais. 3
nuomone privalomo smuligu akcininky akciju isigijimo taisykks jtvirtinimas tokiu
budu neatitinka Konstitucijos nuostates:

1. Privalomas smullgjy akcininky akciju pradavimas galiidi laikomas kaip tam
tikra kompensacija didiesiems akcininkams uZz pdwed oficialaus paslymo
itvirtinima, arba kaip- privaloma smulkiy akcininky akcijy pirkima. Akcininkui,
turinciam kontroks pakei, gali atsirasti pareiga oficialaus pagmo badu nupirkti iS
smulkiyju akcininky ju turimas akcijas. T.y. lik smulkieji akcininkai turi teis
pareikalauti nauji stamlyji akcininky iSpirkti iS ju teises. Tokia situacija, kad tiek
smulkieji akcininkai, tiek stambieji akcininkai ggdasinaudoti Siais instrumentais, tik
patvirtina asmeun lygybés princig- asmenys traktuojami vienodai, neatsizvelgiant
statug. PrieSingu atveju, privalognsmulkiyju akcininky akciju pardavim nesusiejus su
oficialaus pasilymo reikalavimu, kbty iSkreipta asman lygybé- stambieji akcininkai
turéty nepagista pranasun priesS smulkiuosius akcininkus.

2. Teiginys, jog privalomo smuligy akcininky akciju pardavimo taisyld yra
stambijy akcininky apsauga nuo smulkiy akcininky piktnaudziavimo éra pakankamas

199 y/okietijos Federacinio Konstitucinio teismo 2002 mgpjicio 23 d. sprendimas, paskelbtas Vokietijos
Federacinio Konstitucinio teismo tinklalapyje . Ti&ita 2007-03-12]. Prieiga per inteneta:
<www.budesverfassungsgerichtxde

10 Mintys pasiimtos i$ keleto gatsieisininky pasisakym Verslo Zini; straipsniuose.
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pagrindas atsverti nuosawd neli€iamuny ir jtvirtinti Sia teis;, kuri taikoma
nepriklausomai nuo smulijiy akcininky kaltes. Piktnaudziavimo puikiai gali iSsgsti
Civilinio kodekso 2 knygos IX skyriujé@virtintos priverstinio akcij pardavimo taisyk,
kuri suteikia akcininkui tetskreiptisi teismy dél privalomo akcij; pardavimo esant kito
subjekto veiksmams nesuderinamiems su juridiniceaisntikslais.

3. Ankgiau pamigtas efektyvausimonés valdymo tikslas negali dh
suabsoliutintas. Ne akmazesa reikSng turi vertybiniy popieryy rinka ir jos pktra.
Listinguojamy bendrovip skatius yra stipriai magantis, o privalomo smulkju
akcininky akcijy pardavimo taisyld, ypatingai tais atvejais, kai Si téiggyvendinama
nepriklausomai nuo oficialaus palyimo, § reiskin tik paspartina.

4. Privalomas smullju akcininky akciju pardavimas, kaip ir privalomas smujki
akcininky akciju iSpirkimas gali lati panaudotas tikitrauktosei atitinkamus birzos
prekybos sgrasus, t.y. listinguojamose bendése. Akivaizdu, jog smulkieji akcininkai,
valdantys nedidel akciju kieki ir (ar) turintys nedaug bajsauk&iausiameimones
valdymo organe, negalijtakoti bendro¥s vertybinip popieryy listingavimo ar
delistingavimo procetty. Tokiu atveju atsiranda galimybstambiesiems akcininkams
kontroliuoti tiek privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavima tiek iSpirkima, toctl o
tai salygoty gruby smulkiyju akcininky teisiy ir teistty interes pazeidim.

5. Lietuvos Respublikos teéis aktuose stengiamasi apsaugoti ekonomiskai,
finansiSkai ir kitais aspektais silpnesniosios esliinteresus. AtvirksStin prioritety
apsauga, neproporcingai padidinanti stipriosioesapsaug biaty neprotingai iSkreiptas
visas teisinis reguliavimas.

Apibendrinus visus auki@|u sumirtus argumentusyjnuomone, galima daryti
iSvady, jog siauresé privalomo smulkiju akcininky akciju pardavimo teiss taikymo
sritis kur kas labiau atspindi konstitugirlvasa ir nepazeidzia smuligju akcininky
teistty interes.

2007 m. sausio 18 d. Vertybinpopiery, istatymo 37 straipsnyje galiity iSskirti
tokir privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavimagyvendinimo procettos etapai:

1. Reikalavimo smulkiesiems akcininkams parduaintas akcijas pateikimas;

2. Akciju perdavimas ir pinig sumokjimas.

3.1. Reikalavimo smulkiesiems akcininkams parduotiurimas akcijas
pateikimas

Remiantis Vertybini popieryy istatymo 37 straipsnyj@virtinta smulkiju akcininky

akciju privalomo pardavimo taisy&lyra taikoma tik tiems vertybiniams popieriams,
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kurie yra jtraukti i Lietuvos Respublikojeiregistruotos vertybini popieriy birzos
oficialyji arba einangi prekybos sra%. Uzdanju akciny bendrovii stambiesiems
akcininkams norint pasiaudoti Sia teiggiba pakeisti teisie forma.

Privalomam akcij iSpirkimui igyvendinti reikia tuéti ne maziau kaip 95
procentus vig bals; bendroje. Atkreiptinas dmesys, kad toks balskiekis gali
priklausyti tiek vienam akcininkui, tiek keliems rka veikiantiems akcininkams.
Kiekvieno IS kartu veikiafiy asmen isigyjamy akciju skatius yra proporcingas jo
turimy bendroje bals; skatiui, jeigu nesusitarta kitaip. Keli akcininkai, totys
paklankamai akay, kurios suteiki ne maziau kaip 95 procentus wibendro¢s bals,
turi galimylbe sudaryti balsavimo sutartél ilgalaikio bendroés politikos vykdymo.
Antra galimyle- vienam ar keliems akcininkams perduoti balsaviteisz akcininkui,
igysiartiam galimyle privaloma tvarka iSpirkti akcijas. T¢mji- sudaryti vienam ar
keliems akcininkams galimgtnaudotis kit akcininky akcijomis ir balsais patédimo ar
igaliojimo pagrindais.

Vertinant Tryliktosios bendroyiteiss direktyvos ir Vertybini popieri jstatymo
nuostatas, pastétina, jog Lietuvos Respublika pasinaudojo teise atyth platesip
privalomo smulkiju akcininky akciju pardavimo intituto taikymo rat Vertybiniy
popieriy jstatymo 37 straipsnio 3 dalis numato, jei akcingjkeeikiantis savarankiskai ar
kartu su kitais sutartinai veikidiais asmenimis, privalo teikti privalamoficialy
pasiilyma, akcijos gali iti parduodamos ir perkamos pagals$raipsi tik tada, kai
nustatyta tvarka yragyvendinta akcininko pareiga pateikti ijgyvendinti privalom
oficialy pasiilyma. Kitais atvejais, kuomet privalomas oficialus pagnas réprivalo hiti
taikytinas, taip pat galima taikyti gstituta.

Nors Vertybiny popieryy jstatyme privalomo smuligy akcininky akciju
pardavimo taisyM itvirtinta slyginai senai, t. y. 2004 m. balandzio 24 d¢jda iSkyla
klausimas, ar ribinio procento pasiektas dariskatymo pakeitimasigaliojimo gali hiti
tinkamu. Pastedtina, jog nei 2007 m. sausio 18 d. Vertyhipiopieriy istatyme, nei 2006
m. birzelio 22 d., nei ankstesniose Vertyhipiopiery rinkos jstatymo redakcijoseéna
tiesiogiai nurodoma instituto taikymo laike apriibofi. Nors jstatymo pradiniame
projekte buvo pateiktasidymas, jog privalomas akaijpardavimas ity galimas ir tais
atvejais, kai ribinis procentgsigytas ikijstatymojsigaliojimo, t&iau tiesiogiau taip ir

nebuvojtvirtinta.***

1115004 m. balandzio 27 d. Lietuvos Respublikos Vartiybpopieriy rinkosistatymo 1, 2, 3, 8, 9, 10, 11,
15, 16, 17, 19, 20, 22, 23, 26, 27, 29, 36, 40,481,51, 52, 53, 57, 59, 61, 65 straipspakeitimo bei
papildymo ir[statymo papildymo 19(1) straipsniu ir priegtatymas (Valstys Zinios, 2004, Nr. 73-2514).
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PrieS analizuojantjSklausimy, batina atsakyti- privalomo smuligy akcininkg
akcijy pardavimo instituas gerinas, ar bloginas sniki akcininky packt;. Dél
konraveriSk. nuomony gausos ir tikai mazos teisnpraktikos, vienareikSmiskai atsakyti
i 8§ klausimy baty sunku.

Salininkai tos nuomais, jog privalomo smukjy akcininky akcijy pardavimo
institutas visgi blogina pa&tl, gakty vadovautis iS rogny teije kilusiu principulex
retro non agitbei teigty luke<iy apsaugos principu, kuriais remiantis éal daryti
iSvada, jog privalomo smuligiy akcininky akciju pardavimo taisykl negali luti taikoma
tais atvejais, kai: 1) smuligiy akcininky vertybiniai popieriai buvojsigyti dar iki
istatymo, jtvirtinusio privalomo smulkjju akcininky akcijy pardavimo institu,
isigaliojimo ir (arba) 2) ribinis procentas pasiekila Sio jstatymojsigaliojimo.]statymo,
jtvirtinancio privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavimo taisykd, taikymas atgal
pazeisti akcininko, kurisisigydamas akcijas pagtai tikejosi, jog jos nebus paimtos be
teistto pagrindo, teigus kesius.

PrieSingos nuomas Salininkai, manatys, jog pastarasis institutasiknsuteikia
stambiajam akcininkui tokiteis;, tafiau ir uztikrina vis; akcininky vienody interes
apaug, gakty vadovautis Sios taisyd iSimtimi ir teigti, jog istatymai, gerinantys
subjekto paéti galioja ir atgal.

Nors autoriaus linksta prie antrosios nuokgn t&iau nurodo, jog $i
nesibaigiatia diskusip uzbaigti gali tik Lietuvos Auk3ausiojo teismo iSaiSkinimas.

Batina atkreipti @meg, jog kui laika egzistavo teisinis Sio instituto reguliavimas,
nenumatantis balsskatiaus kriterijaus. Vertybimi popieri; jstatymojstatymo redakcijos
37 straipsnio 1 dalyjater alia nustatyta:

~=EmMitento akcininkas, veikdamas savarankiskai @aarsmai su kitais asmenimis,
isigijes akcij;, sudaratiu ne maziau kaip 95 procentus balsavimo ctesgteikiaio
kapitalo ir ne maziau kaip 95 procentusuyvisalso teig Sio emitento visuotiniame
akcininky susirinkime suteikiatiy akcijy, turi tei reikalauti...”

Tuo tarpu 2004 m.balandzio 274dtatymo redakcijoje, kurioje buvo inkorporuota
ir privalomo smulkijuy akcininky akciju taisykk, 19 straipsnio 1 dalis nustatokia
taisykle™?

.-Emitento, kurio akcijos yrajtrauktos i Lietuvos Respublikojejregistruotos
vertybiniy popieriy birzos oficiabji arba einanyi prekybos sras, akcininkas, veikdamas

savarankisSkai ar kartu su kitais asmenirjsggijes akcij, suteikiagiy ne maziau kaip 95

1122004 m. balandZio 27 d. Lietuvos Respublikos Mgty popieri rinkosistatymo 1, 2, 3, 8, 9, 10, 11,
15, 16, 17, 19, 20, 22, 23, 26, 27, 29, 36, 40,481,51, 52, 53, 57, 59, 61, 65 straipspakeitimo bei
papildymo ir[statymo papildymo 19(1) straipsniu ir priegtatymas (Valstys Zinios, 2004, Nr. 73-2514).
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procentus vig bals; Sio emitento visuotiniame akcininlsusirinkime, turi teis reikalauti,
kad visi kiti emitento akcininkai parduptjiems priklausatias akcijas, suteikid@mns
balso teig, o Sie privalo jas parduoti Sletatymo nustatyta tvarka“

Akivaizdu, jog 2004 m. balandzio 27 gtatymo nuostata neatitinko Tryliktos
bendrovip teiss direktyvos 15 straipsnio 5 dalies, kurioje nugtadu kriterijai
apskatiuojant ribinio procento perzenginkonkreiai- reikalavimas tusti atitinkanmg
kapitalo ir balsavimo teigidali (not less than 90 (95) % of the capital carryingingt
rights and 90 (95) % of the voting rights in thergmny.*®

Hipotetinis pavyzdys, kai akcininkas, turi akckieki, kuris atitinka 96 procentus
kapitalo, ir suteikia 96 procentus balsuk&iausiameimorés valdymo organe (AB
pavyzdziui- visuotiniame akcinimksusirinkime). Minimas akcininkas yra su¢kibals,
perleidimo sutaitsu kitu asmeniu, kuriam perleido 24 procentus wisimy bals;. Siuo
atveju, Trylikkja bendrovi; teiss direktyva neleidziagyvendinti privalomo smulkijy
akcininky akciju pardavimo, nesédna iSpildytos abi Bitinos silygos.

Teisingos kainos nustatymas yratibas siekiant &mingos akciy supirkimo
baigties. Netinkamos kainos nustatymas tik apsunkin uztempty procedira, nes
kiekvienam akcininkui suteikiama téiseismine tvarka uzgiyti reikalavime nustatyt
kaina. Jeigu bent vienas akcininkas kreipiasteisimy, teismas gali akaij iSpirkimo
procedira sustabdyti vig akcininky atzvilgiu. Teismui pripazinus, jog pateikta kaina
buvo per maza, visos kainos privalditpakeltos atitinkamai.

37 straipsnio 4 dalis numato principus, kuriais igemis galima nustatyti teisiag
kaina. Bendra taisyl yra tokia, jog teisinga kaina laikoma kaina, phga privalomo ar
savanorisSko oficialaus pasymo metu, jei toks pasiymas buvo pateiktas nehau kaip
trys menesiai prieS praneSimo apie privalpnsmulkiyjy akcininky akciju pirkima
pateikimy. Kitais atvejais, kaina nustatoma akcijas supefikaasmens pasirinktudibly,
uztikrinartiu teising, superkam akcijy kaina.

Savo valj teikti privaloma smulkijy akcininky akcijy iSpirkima oferentas privalo
ne tik pareisti reikalavimy tafiau privalo pateikti ir jstatyme nustatyt informacip
emitentui, kuris gass toki praneSim per penkias dienas privalpigviesSinti- informuoti
juridinio asmens dalyvius, Vertybini popiery komisija ir reguliuojamos rinkos
operatony. VieSo paskelbimo taisyd sutampa su privalomo oficialaus p&gno
paskelbimu. Ofrententas privalo apie tai paskedbtigimo dokumentuose ar cirkuliare

1132004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir i@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L142, p.12).

61



nurodytame dienraStyje ir savo interegfin svetaigje, nustatyto turinio praneSimus

pateikti miretoms institucijoms ir akcininkams.

3.2. Akcijy perdavimas ir pinigy sumokéjimas

Istatyme yra numatytas 90 digterminas, sk&iuojamas nuo vieSo paskelbimo Lietuvos
Respublikos dienrastyje dienos, per kuri visi akdai turi parduoti turimas akcijas uz
pareiSkime nustatytkaina. Per nustatyt 90 dien; termirg akcininkui neperdavus akgij
oferentas turi teisne \éliau kaip per 30 diankreiptisi teismy pateikdamas dokumentus,
frodartius, jog akcininkui uz akcijas yra altiktas nifiknas depozitik saskaih LR CK
6.56 straipsnio nustatyta tvarka, ir reikalaudagpaseigoti gskaity tvarkytojus padaryti
irasus vertybini popieriy saskaitose apie akaijnuosavybs petjima akcijas perkatiam
asmeniui.

IstoriSkai vertinant Sios oferento téssiplementavim, reikia pazynati, jog net iki
2006 m. birzelio 21 djstatymo naujos redakcijos Vertyhinpopieriyy rinkos jstatyme
buvo jtvirtintas idingas oferento teisi apsaugos ézimas. TeisiSkai ¢ébuvo pagista
istatymo nuostata, jog akcininkuijgyvendinadiam privalony akcininky akcijy
pardavimo taisykl, buvo suteikiama savigynos teisTais atvejais, kai smulkusis
akcininkas nepasiraso akgijpirkimo — pardavimo sutarties arba teisme n&gn
pasiilytos kainos,isigyjantis akcijas akcininkas turi teigeikalauti, jog atsiskaitymai
buty padaryti gskaitose automatiSkai, pardfw pervedant pinigus bei nurasant akcijas,
o pirkéjui perduodant akcijas ir nurasant pinidds.

Decretum Divi Marcinustat¢ taisykk, jog asmuo privalo kreiptis pagalbgs
valstyly, o ne ¢ga bandytigyvendinti teiseS>. Vieninteliai galima Sios taisyés iSimtis-
tik kai valstybire pagalba @éra prieinama, o ilgesnis delsimas gali padarytietdsl
7alod'® Akivaizdu, jog privalomu smulkjy akcininky akcijy pardavimu Zalos stambusis
akcininkas sau vargu ar gali pasidaryti, cipga savigynositeisinimas procesiniuose
santykiuosgveda teisipnetikrum.

Tais atvejais, kai oferentas per 90 gi¢armina nesumoka pareiSkime numatytos
kainos, laikytina, kad akcininko teiprivalomai iSpirkti akcijas pasibaigir jis praranda
teis; ateityje reikalauti parduoti jam akcijas privalomkcijy iSpirkimo tvarka.

1142007 m. sausio 18 d. Lietuvos Respublikos Vertybpopieri; istatymas (Valstyés Zinios, 2007, Nr.
17-626).

15 JOLIWICZ H. J.Historical Introduction to the Study of Roman LaBambrige: Cambrige University
Press, 1932. 5

M8 AUZIKAS E., MIKELENAS V., NEKROSIUS V Civilinio proceso teis. Vilnius, 2003.
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4. Privalomas akcig supirkimas

Vertybiniy popieriy istatymo 37 straipsnio 15 dalyjg@virtinama analogiSka teis
smulkiesiems akcininkams reikalauti, kad staml@kgininkai (ar akcininkas), turintys ne
maziau kaip 95 procontbendroes akciy, nupirkiy ju turimas akcijas. Pastaroji téis
uztikrina pusiausvyr tarp smulkyju akcininky ir stambaus ar griép stamhi akcininky
interesy.

Privalomo akciy supirkimas (anglSell-ou} taisykk nuoato, jog visi emitento,
iISskyrus emitentus, kurie yrgraukti i privatizavimo objeki sara% ir kuriy akcijomis
néra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcininkaii teis; reikalauti, kad akcininkas,
kuris, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitatarsinai veikiagiais asmenimisisigijo
akcijy, sudaratiy ne maziau kaip 95 procentus balsavimo teises antlarkapitalo ir
nemaziau kaip 95 procentus widbals; emitento visuotiniame akcinik susirinkime,
nupirkty jam priklausatias balsavimo teissuteikiaias akcijas.

Atsizvelgiantj ta aplinkyle, jog iniciatyva taikyti privalora akcijy pardavim yra
i5 smulkiojo akcininko pus, pastarajam atsiranda pareiga teikti pareigkimmustatyti
teisingy kaina.

Taisykks, nustatatios priverstinio smulkjju akcininky akcijy pardavimo

igyvendinimo tvark, taikomosmutatis mutandig Siam akcij igijimo badui.

5. Apibendrinimai

1. Europos $§jungos Tryliktosios bendroyi teiss direktyvos tikslas-
suvienodinti privalomo smulljy akcininky akcijy pardavimo taikymo gygas Europos
Sajungos plotrgje.

2. Direktyva numato tik minimalius reikalavimus, pal&ma valstybms pla&ias
teises nusistatyti grieZztesnes instituto taikyriggas.

3. Tiek Lietuvos Respublikos Konstitucinis TeismasktiEuropos valstyhi
teismai, kurie nagrigo ir vertino privalomo smulkjjy akcininky akcijy pardavimo
taisykk santyl su konstitucijosétvirtintomis nuosavybs tei€s garantijomis, konstatavo,
jog Si stambiesiems akcininkams suteikta étameprieStaraujgtvirtintam nuosavyks
nelieciamumo principui.

4. lki 2006 m. birzelio 22d. Vertybini popieryy rinkos jstatyme egzistavo
idingas privalomo smukijuy akcininky akciju pardavimo instituto reglamentavimas.

Istatyme buvo netinkamaigyvendintos Direkyvos nuostatos, numatant iSimtitii
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kapitalo taisykt. Nepagista buvo ir stamhju akcininky intes; apsaug numatanti
taisyklk, kuri jtvirtino savigynos teis

5. Esamas privalomos smuiki; akcininky akcijy pardavim reglamentuojatios
teists normos pilnutinaigyvendina Tryliktosios bendrayidirektyvos nuostatas.

6. Privalomas smulkiju akcininky akciju pardavimo institutas taikomas til t
bendroviy vertybiniams popieriams, kurie yra ar gatitiblistinguojami ir prekiaujami
vertybiniy popieri rinkoje.

7. Privalomam akcij iSpirkimui jgyvendinti reikia tuéti akciju pakes, kuris
suteikia ne maziau kaip 95 procentusyvisals; bendroés visuotiniame akcinink
susirinkime, ir valdyti 95 procentus visendroés visuotiniame akcinink susirinkime
bals;.

8. Bendra teisingos kainos taisyklteisinga kaina laikoma kaina, pasgia
privalomo ar savanoriSko oficialaus pdgmo metu, jei toks pasiymas buvo pateiktas
ne \liau kaip trys nénesiai prieS praneSimo apie privalpsmulkiyju akcininky akcijy
pirkima pateikiny. Kitais atvejais, kaina nustatoma akcijas supefkaaismens pasirinktu
budy, uztikrinartiu teisingy superkam akciju kaim

9. Akcininkams ngvykdzius pareigos parduoti akcijas per nustatiaika,
oferentas turi tetskreiptisi teismy dél jpareigojimo gskaity tvarkytojus padarytiraSus

vertybiniy popieriy saskaitose.

V. ISvados

1. Lietuvos Respublikos teéis aktuose yratvirtinti priverstiniai akcijy pirkimo —
pardavimo ldai: priverstinis akcij (daliy, pay) pardavimas, priverstinis akgij(daliy,
paju) pardavimas & negatjimo tinkamai jgyvendinti teises, privalomas oficialus
pasiilymas ir dvi privalomo akaij pardavimo ir pirkimo taisyks.

2. Visus Siuos i#idus pagaligyvendimo tvark galima suskirstyti dvi dideles
grupes- ladai, kai priverstinis akaij pirkimas — pardavimas vykdymo teismo tvarka (tie
atvejai, kai giijama tik vertyninip popieriy kaina, nelaimi vykdytini teismo tvarka), ir
budai, kai priverstiniam akaij pirkimui — pardavimuijgyvendinti nereikalingas teismo
sprendimas.

3. Priverstini akciju pirkimy — pardavima atveju yra apribojama asmens

nuosavybs teisiy apsauga. El Sios priezasties, visi institutai privalo atiiikiuos
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pozymius- jstatyminis regalmentavimagstatymuose saugamgeriy uZztikrinimas ir
atlygintinumas.

4. Visuomesje susiformags poziiris, jog visais atvejais galima reikalauti wis
akciju priverstinio pardavimo yra kritikuotinas ir taigyas. Taikant priverstinakcijy
(daliy, pap) pardavim, kai egzistuoja juridinio asmens dalyvio veiksngigStarauntys
juridinio asmens veiklos tikslams, ir negalima manypg jie ateityje pasikeis, siekiama
tokiy veiksmy sustabdymo, o ne juridinio asmens dalyvio nubaodiKiekviery karta
privalu atsizvelgi, kokio paidzio daromi pazeidimai, ir, ar pakanizareigoti parduoti
tik dali akcijy, kad tokiems pazeidimams baijgi

5. Veiksmai- prieStaraujantys juridinio asmens seiems- gali pasireiksti ne tik
kai juridinio asmens dalyvis nepriima arba vengiengi sprendimus, 6tinus tinkamai
juridinio asmens veiklai uztikrinti, ir kai juridia asmens dalyvis naudojasi juridinio
asmens turtu asmeninei ar drgy asmemn naudai, bet ir tais atvejais, Kkai
piknaudZiaujama juridinio asmens dalyviui suteiki®beigmis.

6. [rodzius, jog tam tikri juridinio asmens dalyvio skimai prieStarauja juridinio
asmens veiklos tikslams, juridinio asmens dalyvialték preziumuojama, o Kkait
pasireiSkia neatitikimu tpestingo ir apdairaus juridinio asmens dalyvio, kiaiio
juridinio asmens ir kartu savo interesams, staodart

7. Sudtingas veiksm, prieStaraujagiy juridinio asmens veiklos tikslams, ir
aplinkybés, jog negalima manyti, jog ateityje jie pasikeispdinéjimas bei ilgai
trunkantys byk nagrirgjimai teismuose daro priverstinio akgifpirkimo, pardavimo)
instituta nelabai patraukl

8. Vertybiny popieriy istatyme @ra numatyta gynybos priemani kuriomis
gakty naudotis bendras akcininai, kai 40 procenmtriba perkogs asmuo nevykdo
istatyme numatytos pareigos. Privalomo oficialausiipano atveju, taisyld, numatanti
7 dienmy termim pateikti privalona oficialy pastilyma arba perleisi 40 procantriba
virSijarcia akcijy dal, yra neveiksminga ir rngyvendina siekiamo proceso
koncentruotumo ir ekonomiskumo pringiPazeidusiamjdermim subjektui neatsiranda
neigiamy pagkmiy, nes pareiga pasirinkti vigralternatyvi pareig iSlieka galioti, o
reikalavimas teisme vykdyti kaZzkariviena baty sunkiai pagrindZiamas, neséra
nustatyta, kuri turi pirmenykitos atzvelgiu.

9. Kiekvienas bendr@g akcininkas turi tets kreiptis | teismy dél nustatytos
privalomo oficialaus pasiymo kainos atitikties teisingumo reikalavimams Kitbatveju
teismas nustatyta tvarka turi skirti nepriklaugoeksperd kainai nustatyti ir jai tvirtinti.

Sia nuostata kol kas nebuvo pasinaudota, bet jiaai nepalanki akaij pirkéjui, nes
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nenustatytas sutrumpintas ieskinio senaties tesnpexr kuy kiti akcininkai gali kreiptis
teismp — tockl pirkéjas 10 mai negats hiti tikras, kad iS jo nebus pareikalauta
papildomai primokti visiemsj pastilyma atsiliepusiems akcininkams.

10. Atviras lieka privalomo akaijpardavimo — pirkimo taisgt taikymo atgal
klausimas.Istatyme #ra tiesiogiai nurodyta, ar Sia taisykle gali pasihati akcininkai,
pasiek 95 proceni riba dar iki Sio institutajtvirtinimo. Nors bendras principdsx retro
non agit, tatiau prijus iSvados, jog Sis institutas gerina smujliki akcininky packt;
(stambyju akcininky padtties pagetjimas net nediskutuotinas)j fstita baty galima
taikyti asmenims dar iki Sios taisyklitvirtinimo pasiekusiems 95 proceniba.

11. Iki 2006 m. birzelio 22d. Vertybinipopiery rinkos jstatyme egzistavo
idingas privalomo smuklju akcininky akcijy pardavimo instituto reglamentavimas.
Istatyme buvo netinkamaigyvendintos Direkyvos nuostatos, numatant iSimtitii
kapitalo taisykt. Nepagista buvo ir stamhju akcininky intes; apsaug numatanti
taisykk, kurijtvirtino savigynos teis

12. 2007 m. sausio 18 d. Vertyhimopieri jstatymas tinkamagyvendina 2004
m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarynosktivo 2004/25/EB & imoniy

permimo pasilymy nuostatus.
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Magistrinio darbo ,Priverstinio ackij y pirkimo — pardavimo bidai ir
igyvendinimas* santrauka

Darbe nagrigjama su priverstiniais akaij pirkimo — pardavimo idais ir
igyvendinimu susg klausimai. Autorius iSskiria penkis savarankiSkuserstinio akciy
pirkimo — pardavimo @dus. Priverstinis akaijj (daliy, pay) pardavimas, priverstinis
akciju pardavimas & negatjimo jgyvendinti teises, privalomas oficialus pagmas ir
privalomas akcij pardavimas ir pirkimas.

Auk&Ciau mirety instituty reglamentavimas Lietuvos Respublikos dgiaktuose
yra pakankamas, deu Si instituty naujumas, teismpraktika ir norng iSaiskinimo stoka
paskatino detaliai aptarti ir iSanalizuoti galioassir tebegaliojatias priverstinio akcij
pirkimo — pardavimo idy jgyvendinimo proceita nustatatias taisykles.

Atsizvelgianti tai, jog keli privalomo akayj pirkimo — pardavimagijimo badai
yra sureglamentuoti Europosaj@ngos mstu, taikant lyginangi, loginj, sistemin ir
istorini metodus, aptariamas EuropaguBgos teigs aktuose nustatytas reglamentavimas
bei joigyvendinimas Lietuvos Respublikoje.

Magistriniame darbe stengiamasi grieztai atskiiBkkiera priverstin akcijy
pirkimo — pardavimo i#da bei j individualizuoti. Nepaisant institut skirtingo
reglamentavimo lygio, autorius nuosekliai aptaiigkiieno priverstinio akay pirkimo -
pardavimo gvoka, poZymius, principus.

Priverstinis akciy (daly, pap) pardavimo institutas buvo perimtas iS vienu
moderniausj laikomo Olandijos Civilinio kodekso ir perlkeltasLietuvos Respublikos
Civilini kodeks. ISsamiai atskleisdziant priverstinio akgcifdaliy, paju) pardavimo
igyvendinimo tvarl, aptariama ir egzistuojanti teisnpraktika, kuri padeda nustatyti
praktikoje dazniausiai problapkelertius atvejus.

Privalomo oficialaus pasiymo ir privalomo akciy pardavimo ir pirkimo institug
aktualumas akivaizdus. Dideteglamentuojatiy normy kaita patvirtina, jog egzistas
reglamentavimas buvo neiSsamus, netinkamas ar aekaias. Naujausioji Vertybini
popiery jstatymo redakcija pasiréd tik prieS darbo rasSym tod:l autorius,
pasinaudodamas puikia galimybe, siekia pateikti jasawsiame jstatyme nustatytos
reglamentavimo ifgyvendinimo taisykles beijanaliz.
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The Summary of Master Thesis “Means of forced saland purchase of shares
and its realization”

The analysis is being focused on the matters cdedegith means of forced sale and
purchase of shares and its realization. Authorusled five independent means of forced
sale and purchase of shares. Forced sale of shiate®st, contribution), forced sale of
shares (interest, contribution) due to the faitorexercise the Rights properly, mandatory
bid, squeeze-out and sell-out rule.

The regulation of institutions mention above ie tbgal acts of the Republic of
Lithuania is sufficient, however the novelty offigtions, the lack of judicial precedents
and interpretation of law encouraged author toya@abnd interpret the rules of forced
sale and purchase of shares that were existinghandgtill exist.

Considering that same means of forced sale anthpse of shares are regulated
the legal acts of European Union, applying theadhnisal, systemic, comparison and
logical methods the regulation of legal acts ofdp@an Union and its implementation in
the acts of the Republic of Lithuania is being gned.

It is tried strictly to exclude every mean of fedcsale and purchase of shares and
to individualize each. Despite the different lewdl regulation, author successively
discusses conception, signs and principles of eleecgd sale and purchase of shares.

Forced sale of shares (interest, contribution) Wweisg taken from one of the
modest civil code of Netherlands and implementectiinl code of the Republic of
Lithuania. Exhaustively revealing the procedure fofced sale of shares (interest,
contribution) and the existing judicial precedeihts tried to ascertain the most common
problem that arise in realization.

Urgency of mandatory bid and squeeze-out and sellrale is evident. Huge
number of changing reglamentation of the instutionentioned above prove, that
previous regulation was not exausive, right andigaht. The newest edition of Law of
Securities come into force just before Master thesuthor is trying to take an oportunity

and to present and to analyze the rules that wigpeemented in newst edition of law.
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