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IZANGA

Mazumos akcinink teisi apsaugos ir gynimo Lietuvoje problemianaliz — tema savo
aktualumu pastaji deSimtmet reikalaujanti Europos valstyli ju istatymy leidéju bei
komercires teigs specialist iSskirtinio cemesio. Lietuvai, harmonizuojant nacionalin
teiss su Europos §ungos teiss aktais, formuojantis juridinio asmens ésigloktrinali,
akcininko ir juridinio asmens santykis Siuo meta ytin aktualus iridomus Lietuvos
teises mokslui ir praktikai él keleto aspekt

Visy pirma, aktualumas sietinas su smulkaus akcininempsatos teisije
literatiiroje nebuvimu. Dauguma teisinipkteoretiky, o taip pat ir praktik iSskiria
mazumos akcinink kaip kapitalo rinkos subjekt tatiau nei vienas iSyj nenagrigja
smulkaus akcininko prigimties, neapibia smulkaus akcininko pozymi bei
neformuluoja kiekmanoma konkretega smulkaus akcininkagokos. Pazyretina, kad
smulkaus akcininko samprata neaptarta ne tikgelsktrinoje, teiés Saltiniuose, bet taip
pat ir ekonomigje literatiroje. Batent tai alygoja Sio darbo specifii sudtingung bei
problematiskura.

Antra, pastaraisiais metais djantis bankrutuojafiy juridiniu asmen skatius
rodo, kad steigjai (tuo paiu ir akcininkai) daznai neranda efektyvauslb kontroliuoti
ir valdyti juridini asmei Juridinip asmen bankrotas taip pat galiib nenoro investuoti
akcijas priezastimi. Neuztikrinti juridinio asmestsibilumu potenciak akcininkai vengia
rizikos, susijusios su investuotos dalies praradiarint £kmingai pakreipti kapitalo
investavimy, juridiniy asmen atzvilgiu, kitina pktoti bei tobulinti ne tik stamhju
akcininky, bet ir smulkiyju teisiy apsaugos ir gynimotus.

Trecia, mazumos akcininkai teoriSkai turi atitinkamasseés juridinio asmens
atzvilgiu bei balso teis sprendziant pagrindinius bendésv klausimus. Zirint i3
praktines puss, cmesys atkreiptinas tai, kad akcininkamsyj teisiy apimi suteikia
turimy akciju skatius, tai smulkieji akcininkai realiai ,lieka uz bof valdant juridin
asmeip,.

Ketvirta, akcinink; ieSkiny dél juridinio asmens valdymo organpriimamy
sprendiny skatius Lietuvos teismuose dif, tafiau dar neatspindi realios pdiés, nes
remiantis galiojadiais istatymais ir teismp praktika akcinink teiss (yp& smulkiyju)
ginamos gana silpnai, nors tigtatymai, tiek teism praktika per paskutinius metus turi
tendenci keistis, suteikiamos vis didesngarantijos ir galimyks akcininkams dalyvauti
valdant juridin asmemir apginti savo teises. Prie Sio proceso nemerltiand prisideda

LR Konstitucinio teismo nutarimai.



Vadovaujantis tuo, kas i8styta, darbe yra siekiama suformuluoti mazumos
akcininko samprat bei esminius jo bruozus, panagtinmazumos akcinink turimas
teises bei y igyvendinimo mechanizin suteikiamas galimybes smulkiesiems
akcininkams uztikrinant savo dalyvavinbendrogs valdyme bei iSanalizuoti teisminius
gynybos Indus kaip priemog kovojant su stamhjy akcininky piktnaudziavimu savo
teismis.

Magistro darbe atliekamo tyrimo objektas yra mazsirakcinink; teisiy apsaugos
bei gynimo problemié analiz. Dél pasirinktos temos nagijamy aspeki platumo,
magistro darbas bus sukoncentruotas ties Siaislgmafiais klausimais — mazumos
akcininko sampratos ypat§mis, apsaugos mechanizmais, analizuojant juosygeriaus
pasirinkiy turtiniy ir neturtiny teisy analizZs prizng bei teismigs gynybos bdus,
suskirstant juogtam tikras grupes pagal smuiki akcininky siekiamus tikslus.

Siekiantjgyvendinti uzsib¢ztus tikslus bei kuo nuosekliau atskleisti temosgs
darbe buvo panaudotivairis metodai. Pagrindinis iS5 naudoietod; — lyginamasis,
kurio pagalba siekiama palyginti atskirus smulki akcininky gynybos institutus,
iSskiriant taikymo pranaSumus ir skirtumus. Taig paudotas teés Saltiniy analizs
metodas, siekiant iSskirti vyraugas nuomonj tendencijas.

Be Su, pagrindini metod;, raSant magistro datbbuvo naudotasi ir kitokiais
metodais — apibendrinimo metodu bei loginio iressinio metod sinteze.

Mazumos akcinink apsaugos ir gynimo problema yra pakankamai naejakinys
Lietuvos juridiniy asmen reglamentavimo istorijoje. Tédir autoriy, nagrirgjanciu Sia
probleny néra daug. Visgi periodiniuose tés mokslo leidiniuose buvo publikuota
keletas tiriamjuy straipsniy, nagrirgjanciy atskirus smulkijy akcininky apsaugos ir
gynimo mechanizm badus, iSskirtin demeg skiriant kuriam nors vienam institutui,
nesiejant jo su bendra reglamentavimo giad Lietuvoje. Toal darbe daugiau yra
naudojamasi uzsienio Salpatirtimi, savaip interpretuojant ir pritaikantig@rLietuvoje
besiformuojatios situacijos.

Tiriant magistrinio darbo dalykir siekiant uzsibiZty tikshy, iSanalizuoti Sie darbo
Saltiniai:

1. Tarptautiniai, Lietuvos Respublikos bei uzsienitstybiy teises aktai;

2. Teisininky monografijos, mokomieji leidiniai, kodelkskomentarai, teisinink

praktiky bei teoretik straipsniai, ES instituajj uzsakymu atlikti bendroyi
valdymo lyginamosios studijos bei tynnanalizs;

3. Lietuvos bei Europosafingos teisingumo teisymutartys ir sprendimai.



1. MAZUMOS® AKCININKO SAMPRATA.

Siekiant iSsamiai aptarti smutfi; akcininky samprat bei vaidmenq taip pat pagrindinius
Ju, kaip juridinio asmens dalywyiprobleminius klausimus, Siame skyriuje bus agatr—

akcininko gvoka, iSskirti pagrindiniai kriterijai, kuriais vaglaujantis yra atskiriamas
smulkiojo ir stambiojo akcininko kategorijos beistatyti veiksniaijtakojantys vienokias
ar kitokias smulkiju akcininky apsaugos ir gynybos reglamentavimo ypatybes. paip
bus paanalizuoti smulkiojo akcininko pagrindiniaiubzai esmias jtakos juridinio

asmens valdymui téimo kontekste bei bendrosios tarpta@sinteisyi apsaugos

reglamentavimo gais.

1.1.Veiksniai, jtakojantys mazumos ir daugumos akcininlg teisiy pasiskirstyma

Bendroviy valdymo turinysjvairiose valstybse rera identiSkas @ daugelio priezasy.
Lemiamy jtaka cia turi nevienodas ekonominis iSsivystymas, skiyas viem ar Kity
teises instituty reglamentavimas bei verslo sferoje susiformayvympra@iy bei etikos
specifika. Vadovaujantis Siais pagrindais, EPSQirss dvi kapitalo rinkos sistemas —
ekstravertig ir intravertire®.

Ekstravertinei sistemai, kurios ryskiausios atésoyra JAV ir Jungtia Karalyse,
budinga tai, kad egzistuoja daug listinguojatrendrowvi;, rinkoje veikia daug smullju
akcininky, ryskesnis nuosavyb atskyrimas nuo valdymo, o akcijos yra likvidzios.
Pastanju meu tyrimai rodo, kad tik mazdaug 11-12 proc. didZigusio tipo kapitalo
rinkoje veikiar®iy bendroviy stambiausiam akcininkui priklauso daugiau kaipOlvisy
bals; suteikiagios akcijos ir @#ra bendrow, kuriose stambiausiam akcininkui
priklausyty daugiau kaip 1/20 visbals; suteikiaios akcijos. Todl Siose valstybse
daug reiau iSkyla problemos, susijusios su smujfiiakcininky interesg ignoravimu. IS
atlikty tyrimy daroma iSvada, kad nuosaegbir kontrobs santyky struktira zenkliai

itakoja susiformavusi teisirsistema: kuo neefektyvesgra akcinink; teisiy apsauga, tuo

° Kadangi dauguma autariteisininky teoretilkq bei praktiky daugiau link mazumos akcininkus apititi
kaip smulkiuosius, tad darbo autorius darbe vartos tiek mazumos, tieldkimjo akcininko gvokas.

19 Corporate Governance in Europe. Report of a CERSMY Party:Centre for European Policy Studies,
[interaktyvus]. [Zireta 2007-02-28] p.7. Prieiga per interngt
<http://www.ecgi.org/codes/documents/ceps_junel3fi5.p
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didesre nuosavybs teisi; ir kontroks koncentracija. Si koncentracija paprastai yra tuo
maZesn, kuo labiau yra issivysusi Salis*”.

Pagrindires bendro¥s valdymo problemosia siejamos su tuo, kad santykinai
smulliis akcininkai turi mazai geépmu ir galimybiy kontroliuoti bendro¥s vadovus.
Démesys koncentruojamagprieziaros organ veiksmingumo stiprinim ir atskaitingumo
akcininkams didinim. Tradici$kai pakirziamas ir akcij verés maksimizavimas.

Kontinentinei Europai ir Japonijaitiddinga intravertia sistema, prieSingai nei
ekstravertig, pasizyminti palyginti nedideliu listinguojammbendroviy skatiumi, Zymia
akcinio kapitalo koncentracija, nuosaeghir valdymo atskyrimaséna rySkus, kapitalo
rinka santykinai ribota, o akaijlikvidumas maZesnis. Sie aspekitikoja ir mazesn
akcininky saugum. Bendrovi reputacija daznai tiesiogiai priklauso nuo jos iaikdky
asmenigs reputacijos, o patys akcininkai tiesiogiai dalyj@a bendro¥s valdymo
organuos¥.

Nuo to, kokioje iS miaty kapitalo rinkos sistem veikia bendro¥s priklauso
korporatyvinio valdymo problem su kuriomis susiduria bendres; kilmé. VVPB
listinguojamos tik 43 akcis bendro¥s. J; akcinio kapitalo strukira rodo, kad 23-jose
bendrose kontrolinis akcij paketas priklauso vienam akcininkui. 4Slj7-oje bendrowi
vienam akcininkui priklauso daugiau kaip 2/3 widendroes akciy. Dar 6-iose
bendroése kontrolinis akcij paketas nors ir nepriklauso vienam asmeniui, batpp
viemg akcininka, turint daugiau kaip 40% wvisakcijy ir galinti sudaryti kontrolif akciju
paket su vienu iS smulkesmiakcininky. Tarp vist VVPB listinguojamy bendrovi
galima iSskirti tik dvi, kuriose & vienas akcininkas neturi daugiau kaip 10%uyvis
akciju.*(lentek Nr.1)

Apibendrinant EPSC iSskirtas ekstravegtin intravertirg rinkos sistemas, galima
buty drasiai pritarti prof. La Porta poiiiui, kad Kontinentigs teigs sistemoje
investuotoy apsauga yra présusia, nes vienas pagrindingiose valstyése steigiam
bendrovi, tikslas yra pelno siekim&sir valdZios koncentravimas vienose rankosg (k

vaizdziai apilidina auk8iau pateikti Lietuvos listinguojambendrovi; rodikliai), ir retai

Y PAJIBITHH, AJ]. (et al) OcobGennoctn (opMHUPOBaHHS HALMOHATBHON MOJETH KOPIOPATHBHOIO
yrpaBieHust: HHcmumym sxonomuru nepexoonozonepuoda [interaktyvus].Mockea, 2003 [Ziiréta 2007-03-
14]. p. 6-7.Prieiga per internet <http://www.iet.ru/files/text/usaid/osobenn.pdf

12 Comparative Study Of Corporate Governance CodésvRet to the European Union And Its Member
StatesFinal Report & Annexes I-llinteraktyvus]. Weil, Gotshal & Manges, 2002{ita 2007-03-14] p.

° Prieiga per internet <http://europa.eu.int/comm/internal_market/compaog#dcorpgov/corp-gov-
codes-rpt-partl_en.pelf

13 |bidem,p. 8.

* Duomenys paimti i§ JURKSA, S. Gera benduovaldymo praktika Lietuvoje ir uZsienio valstge.
Magistro darbas, 2006.

15> MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis’s gynimas (1) Ar pakankamai smulkiuosius akcininkus
gina Lietuvos Respublikgstatymai? Juristgs2006, Nr. 10, p. 4.
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yra jvardijami tokie tikslai kaip akcinink bei darbuotaj interes, gynyba, Zalingo
poveikio aplinkai mazinimas gamybos procese. TdKidu yra visai pagstai tikétina,
kad teisit smulkiyju akcininky apsauga bengiy akcininky teisiy kontekste bei gynyba

yra kur kas stipresnanglosaks teisires sistemos valstyise.

1.2. Akcininko savoka. Mazumos akcininko apibezimo problematika.

ABI, pagrindinis istatymas, reglamentuojantis bendtpvsukirima, strukiira bei
valdyma, akcininlq apibizia pakankamai lakoniSkai — kaip fizim juridini asmen kuris
turi isigijes bendrows akcijy *°.

Asmen, kurisigyja tam tikras teisesjuridini asmem nes yradéjes tam tikrasdSas
ar dal turto, siekiant gauti pelno ar socialirezultas, LR investicip istatymasivardija
kaip investuotg - Lietuvos Respublika bei uzsienio valstylbarptautie organizacy,
Lietuvos Respublikos ir uzsienio juridinr fizini asmem kuris Lietuvos Respublikos
istatymy nustatyta tvarka investuoja nuogagkolinty ar patikéjimo teise valdora bei
naudojam turtg*’.

ISsamiaugi akcininko apibézima pateikia CK 2.45 str. apititdamas jj juridinio
asmens dalyviu, nes Sigvoka apépia asmenis, dalyvaujéins visy raSiy imoniy
veikloje. Juridinio asmens dalyvis (akcininkas,ysaidalininkas ir pan.) yra asmuo, kuris
turi nuosavybs teig i bendroes turty, arba asmuo, kuris nors ir neiSsaugo nuosayb
teisiy | juridinio asmens tust betigyja prievoliny teisy ir (ar) pareig, susijusy su
juridiniu asmenit®.

Pastebtina, kadjvairiuose teigs Saltiniuose akcininko api#imas formuluojamas
skirtingai, vienur, naudojama investuotojveka>, kitur —akcininké®, o LR CK pateikia
apibendring juridinio asmens dalyvfd savoka, tatiau teisire prasné iSlieka ta pati,
akcininkas — tai asmuo (tiek fizinis, tiek juridshj investaygs i juridini asmenm léSy ir
nuosavyks teise turintis to juridinio asmens akcijAkivaizdu ir tai, kad gvokos,
reiSkiartios ta pai asmem skiriasi priklausomai nuo teis Saltinio pohdzio, tikslo bei
paskirties.

Bendriausia prasme, juridinio asmens daly@yjamos prievolias teigs ir

prisimamos pareigos yr@vairios ir priklauso nuo juridinio asmens teisnformos.

%valstybes Zinios, 2003, Nr. 123-5547.

valstybes Zinios 1999, Nr. 66-2127.

Byalstybes Zinios 2000, Nr. 74-2262.

9 Lietuvos Respublikos finansini priemoni; rinky istatymas (Valstys Zinios, 2007, Nr. 17-627),
Lietuvos Respublikos vertybinpipopieri; istatymas (Valstys Zinios, 2007, Nr. 17-626).

? jetuvos Respublikos Civilinio kodekso patvirtinimisigaliojimo ir jgyvendinimojstatymas (Valstyds
Zinios, 2000, Nr. 74-2262).

! lbidem



uzsienigiai, uzsienio juridiniai asmenys ir kitos organiges, iSskyrus atvejus, kai
juridinio asmens steigu negali liti uzsienio juridinis asmuo ar kita organizacijdar
uzsienietis. Reikalavimai juridinio asmens dalyvgali biti nustatyti juridinio asmens
steigimo dokumentuose,¢iau tik atsizvelgiani teisingumo, protingumo iraginingumo
principus®.

Paprastai ribotos civilis atsakomyés juridinio asmens dalyvis neturi reikSming
prievoliy juridiniam asmeniui, iSskyrus dalyvauti juridiniasmens veikloje kapitalu.
Sujungti juridinio asmens interesai ir kapitalas titi valdomi tam tikru kidu, toctl
juridinio asmens dalyviaiigyja tam tikras prievolines teises ar prisima pmas
juridiniam asmeniui arba kitiems dalyviams. Juridimsmens dalyvi igytos prievots
yra suponuotas bengn civilinés teigs princip - juridinio asmens dalyvio veikla turi
buti grindZiama protingumo iraginingumo principais.

Lietuvos Respublikos teis aktai nepateikia nei mazumos, nei daugumos aiwni
apibezimo. Todl tampa pakankamai komplikuota nustatyti, kaip méirasmen turint
vienolj ar kitoki kieki akcijy. Batina pazynéti, kad akcininkais gali #iti asmenys,
turintys bent viea bendro¥s akcip, tai yrajine& i bendro¢ minimalia turto dal. Néra
paprasta nulzti konkretias ribas tarp smulkaus ir stambaus akcinink®.ypatingai
keblu padaryti, jei omenyje turimas procentalusraké&y atribojimas.

Akcininkas gali naudotis visu katalogu teisreglamentuotu AB tetugédamas ir
viemg akcija. Kuo daugiau jis procentaliai turi akgijtuo daugiau papildomteisi jis
igyja. Pavyzdziui, AB 23 str. 1 d. reglamentuoja, kad visuotinio akdmirsusirinkimo
susaukimo iniciatyvos tejsturi akcininkai, kuriems priklauséios akcijos suteikia ne
maziau kaip 1/10 vig balg;, jeigu istatai nenumato mazesnio hakkatiaus, arba LR
CK 2.116 str. numatyta, kad teikreiptis @l priverstinio akcij (daliy, pau) pardavimo
turi vienas ar keli uzdarosios akémbendrows akcininkai, kum turimy akcijy nominali
vert ne mazesn kaip 1/3 jstatinio kapitalo. Kita vertusimanomas ir situacija, kai
akcininkas tir perkogs per tam tikg nustaty procentir riba, gali naudotis tam tikromis
teissmis, kaip antai - AB18 str. 1 d. yra nustatyta, kad Akcininkas arbeirakky grupe,
turintys ar valdantys daugiau kaip 1/2 aldyri teis susipazinti su visais bendrsy
dokumentais. Tokiu imu daugura turintys akcininkai yra privilegijuotesni nei visi

22 KIRSIENE, J. Akcininko teisi j bendroés turly prigimties teoriniai ir praktiniai aspektai.
Jurisprudencija2002, t. 31(23), p. 75.

23 MIKELENAS, V., et al Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentafasroji knyga. Asmenys
Vilnius: Justitia, 2002, p. 118.
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likusieji akcininkali, jei yra kalbama apie konfidgalia bendros informacia?®. Taip pat
jei akcininkas nori igyti reikalavimo teig, kad kiti akcininkai parduat jiems
priklausaias balso teis suteikiartias akcijas, jis turi #iti isigijes akcij, sudaratiy ne
maziau kaip 95 procentus balsavimo teises sutaikiakapitalo ir ne maziau kaip 95
procentus vig bals; bendroés visuotiniame akcininksusirinkimé®. Vadinasi, maZzumos
akcininku arba smulkiuoju akcininku Siuo atveju blaskomas akcininkas, kuriam
priklauso ne daugiau kaip 5 procentai benésoakcij;.

Atskirai reikety pazyneti, kad CK palieka galimyb savo teises smulkiajam
akcininkui ginti individualiai, arba veikiant kartsu kitais akcininkais. Tokiu atveju,
susivienijusi smulkiy akcininky turimy akcijy skatius yra sumuojamas. Sisidas
smulkiesiems akcininkams suteikia daugiau galimyie tik igyti, bet ir apginti savo
teises, kadangi didesnis tunrakciju skatius suteikia daugiau teisir jtakos dalyvaujant
juridinio asmens valdyme.

Tokiy situacip galima pervardinti begal taciau vienareikSmio atsakymo, kada yra
laikoma, kad asmuo yra smulkusis akcininkas, nerasiTaigi, akcinink skirstymasj
smulkiuosius ir stambiuosius, remiantis iSskirtipabcentiniu atribojimu éra praktiskai
imanomas, kadangi smulkiais akcininkais gali r asmenys, turintys tik vienakcija, ir

asmenysisigije 33,3 procento ar net 60 procgfitjuridinio asmens akaij

Vadovaujantis tuo, kas i8styta, galima daryti iSvag kad akcinink priskyrimg
stambiajam ar smulkiajam lemia ne proceitiarimy akciju iSraiSka, o koki jtaka
bendroes valdymui gali tukti akcininkas, isigijes atitinkama skatiy akcijy. Tad
smulkyji akcininky galima apibézti kaip akcinink, kuris &l labai mazo turim akcijy
kiekio savo balsavim praktiSkai negalijitakoti kokius nors sprendimus, jis turi tgis
dalyvauti akcinink susirinkime bei gauti dividendus ir kitas priskstteises.

Nagrincjamame kontekste pateiktapib&zima galima patikslinti ir smulkiuoju
akcininku jvardinti fizinj ir juridini asmef nuosavybs teise trumpalaikio (nors ne
visada) pasipelnymo tikslaisigijusi akciy bei siejam su juridiniu asmeniu prievoliniais

santykiais, téiau ctl savo prigimties negalindaryti reikSmingostakos juridinio asmens

24 MAKARAITYTE, G. Smulkijy akcininkg teisss gynimas (1) Ar pakankamai smulkiuosius akcininkus
gina Lietuvos Respublikgstatymai? Juristas2006, Nr. 10, p. 5.

25 Lietuvos Respublikos vertybinpopieriy istatymas (Valstyds Zinios 2007, Nr. 17-626).

26 Mokslininke J. KirSiere daktaro disertacijoje ,Finansinio turto problemsogsavylés teigs doktrinoje ir
teisingje praktikoje" aptardama akcininklikesius, susietus su bendrove, pateigavyzd, kuriame
bendroje buvo trys akcininkai, kugi vienas tugjo 60 procent akcijy, o kiti du - po 20 procent
Aptardama pastaju akcininky pozicijas bendradje, mokslinink juosijvardijo kaip smulkiuosius.

27 Laisvoji enciklopedija Vikipedija [interaktyvus][zZiaréta 2007-14-19] Prieiga per internet
http://lt.wikipedia.org/wiki/Akcininkas
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valdymuf®. Tatiau ir tokia pozicija yra kvestionuotina, priklausai nuo to, kokia
apimtimi akcininkai galijgyvendinti savo teises dalyvaudami bendsowaldyme ir
spresdami strateginius klausimus. Akcininko vaidmudiaisomai nuo to, kokia sutetkt
akciju bals; dalis bendrogje jtakoja galimyle kontroliuoti imorg, bus aptartas 1.3.
poskyryje.

1.3. MaZzumos akcininko charakteringi bruozai

Analizuojant juridinip asmen veikla reglamentuojafius jstatymus, teiss doktrirg bei
teismirg praktika, galima iSskirti tokius smulljuy akcininky bruozus:

Visu pirma, smulkiuoju akcininku galidti tiek fizinis, tiek juridinis asmuo. Nors
praktikoje, bent jau postsovietipivalstybi, daugiau yra priimtina, kad smulkiuoju
akcininku yra fizinis asmuo, &&u neatmetama galimyhbr juridinio asmens, vald&io
dali imon:s®™. Pastebtina, kad visgi daZniau juridiniai asmenys tamparipaliniais
akcininkais. Jie siekia téti kity juridiniy asmen akcijy paprastai n@dami darytijtaka
ju valdymui arba prasti gamybin proceg, o ne gauti divideng kas dinga fiziniams
asmenims. Pagrindinig jikslas — kontroliuoti bendrayv

Antra, smulkijuy akcininky intereso tikslas bei trukéin Daugelis Rusijos
teisininky —mokslininky pripagsta, kad smulkiju akcininky buvimo bendrogje tikslai
neatsiejamai susijdaugiau su orientacija pelm, nei i imonés valdymo gerinim ir
tobulinima. Zukovas E. B%Kykos, E. @) tokius smulkius akcininkugardija kaip birzos
spekuliantus, siekiaius pasipelnyti i§gyty akciju, nes smulks ir vidutiniai akcininkai
parengia dirg stambesnioms spekuliacijoms, vyksiams birzoje, kuriose dalyvauja jau
stamluis akcininkai.

Trec¢ia, smulkaus akcininko lyginamasis svoris ne visgda Zenkliai mazesnis
nei stamhijy akcininky. Ankstesniame skyriuje, pateikiant begarsmulkiojo akcininko
definicija, jis buvo apiladintas kaip juridinio asmens dalyvis ,negalintisydiareikSmingos
itakos juridinio asmens valdymui”, t.y. kontroliugnnorés valdymo. T&iau Susijungim

reglament® pateikiama nuostata, kad kontrobali biti igyjama ir ,kvalifikuotos

28 BYIIEB, A. 1O. Kommepueckoe npaeo sapybexcnuvix cmpan. yueonux. Cankr-IlerepOypr: ITurep, 2004
p. 132.

% KAILIAHUHA, T. b. Kopnopamusnoe npaso ([Ipaso xossaiicmeennvlx mosapuiyecms u obuecms).
Mocksa: Hopma-Uudpa M, 1999, p. 132-135.

30 )KYKOB, E. ®@. Iennvie 6ymazu u onoosvie puinki: yuebroe nocobue ons 8y306. banku u Gupocu.
IOnuTH, 1995, p. 82.

#1989 m. gruodZio 21 d.Tarybos Reglamentaskdncentracijos OL L 395, 1989 12 30, p.1; patgisy
variantas OL L 257, 1990 9 21, p. 13.
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mazumos” atveju. Tokiutau, smulkusis akcininkas teisikurias jam suteikia turimos
akcijos, @¢ka arba esamos nepalankios situacijos bergraatveju, tampa asmenimis,
nuo kury priklauso bendrads veiklos valdymas.

Igyjama kontrad gali bati dvieju raSiu — vienvalad ir bendra. Abiem atvejais
kontrok apibgziama kaip galimyb daryti lemiama jtaka imonés valdymui teisi,
sutatiy ar kitokiy priemonti pagrindu.

Vienvaldt kontrok teisiniu pagrindu atsiranda, kai smulkiesiems m@ikéiams yra
suteiktos konkré&os teigs. Kaip pavyzdys géiy buti, vienvalde kontrole gali naudotis ir
mazumos akcininkas, turintis teisadovauti bendras veiklai bei nustatyti jos verslo
politika. Vienvalct kontrok de factoigyjama, kai yra didél tikimybé, kad akcininkas
turés balsy daugum akcininky susirinkime, nes kitos akcijos labai iSbarstytaip jau
minéta, Sioje situacijoje yra svarbi ne proceatualdomo kapitalo iSraiSka, o kiek turimas
kapitalas suteikia bals Taigi, gali susidaryti situacija, kad pagal viso@mme
susirinkime dalyvaujafiy akcininky skatiy smulkusis akcininkas pastoviai turi hals
dauguma akcininky susirinkime, tokiu bdu smulkusis akcininkaggyja vienvala
kontrok bendrowje®?.

Kaip ir vienvalas kontroks atveju, taip ir bendros kontésligijimas taip pat gali
buti nustatytas teisiniu arbde factopagrindu. Laikoma, kagmore yra kontroliuojama
bendrai, jeigu dvi ar daugiamoniy arba asmanturi galimyke daryti lemiana jtaka kitai
imonei. Tokio atvejo pavyzdziu galiith situacija, kai akcinink mazuma turi papildomas
teises, kurios leidzia jiems vetuoti bendrosigmores ukinés veiklos strategijai
reikSmingus sprendimus

Komisijos praneSime &l koncentracijos g/okos pagal Tarybos reglamern(EEB)
Nr. 4064/89 dl imoniyu koncentracijos kontrés Sie veiksmai yravardijami kaip tam
tikros veto teiss. Sios veto teis silyginai gali biti suskirstytog teises blokuoti:

veiklos strategijai reikSmingus sprendimus;
. sprendimus & bendrosios verslo politikos;

. sprendimus, kuriais siekiama parduoti bendrotam juridiniam asmeniui;

. investicijas;

1.
2
3
4. verslo plaa;
5
6. direktoriaus paskyrim
7

. biudzeto tvirtinina.

%2 Europos Teisingumo Teismo 1993 m. rugfm 3 d. sprendimas byloje, IV/IM.343 Société Géleéde
Belgique/Générale de Banque(1993).
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Vertinant santykia veto teisy svarly, ypa jeigu ju yra keletas, Sios teis netuéty
buti vertinamos izoliuotai. PrieSingai, nustatant des kontrots fakt, remiamasi vig
Siy teisiy visuma. Tdiau veto teis, nesusijusi nei su verslo politika ar strategieai su
biudZetu ar verslo planu, negaliitb laikoma suteikiatia teig jos tuktojui bendrai
kontroliuotiimore®.

Jei nenustatomos konkies veto teigs, dvi ar daugiau bendrayi tampagiy
smulkiaisiais akcininkais kitojeimorgje gali igyti bendsja kontrok. Teisiremis
priemorémis tai jmanoma, atiduodant bendrovei savo teises arbaaudsutait Labai
retais atvejais kolektyviniai veiksmai atsirargtafactg jeigu mazumos akcininkbendri
interesai tokie reikSmingi, kad jie nesiima veiksmieni prieS kitus, pasinaudodami
teissmis ckl bendrosiogmores.

Svarbiausias dalykas — kad veto é&sifuity tokios, kad patronuoj&ios bendrows
gakty jomis pasinaudoti, sprendziant strateginius besidsamones veiklos klausimus.
Be to, nereikia nustatyti, kad subjektgggyjantis bendrosiognores bendsja kontrok,
faktiSkai naudosis savo lemiamo sprendiitaka. Pakanka, kad yra galingybaudotis
tokiajtaka ir kad apskritai yra veto tégs

ISskirtine situacija susidaro tuo atveju, kai tik vienas akdias gali vetuoti
strateginius sprendimugnorgje, bet tas pats akcininkas neturi ¢sisprimesti toki
sprendiny. Tokia situacija susidaro, kai vienas akcininkasreje turi 50 %, o likusius
50 % turi du ar daugiau mazumos akcimirdeba jeigu priimant strateginius sprendimus
reikalingas kvorumas, kuris faktiSkai suteikia veteiss tik vienam mazumos
akcininkuf®. Tokiomis aplinkylmis vienas akcininkas turi tiek pgiakos, kiek paprastai
turi keli bendrai kontroliuojantys akcininkai, t.feiss blokuoti strateginius sprendimus.
Taciau Sis akcininkas neturi takip&iu teisiy, kokios paprastai suteikiamagmonei,
turinciai vienvald: kontrok, t.y. teig primesti strateginius sprendimus. Kadangi Sis
akcininkas gali sudaryti situagipe iSeities, kuri yra panagsbendros kontrék situaciy
iprastais atvejais, jiggyja lemiam jtaka, o tuo paiu ir kontrok, kaip ji suprantama

Susijungimy reglament®.

% Europos Teisingumo Teismo 1993 m. kovo 19 d rsfireas byloje IV/IM.295 — SITA-RPG.
SCORI(1993).

#Europos Teisingumo Teismo 1992 m. rtjgs25 d., nuomoé byloje 1V/M.258 — CCIEv. GTE (1992)
kur tik vienas akcininkas ggb pasinaudoti veto teimis, balsuojant Sio akcininko paskirtam Valdybos
nariui .

% Kadangi $is akcininkas yra vienintdmore, igyjanti kontroliri akcijy paked, tik Sis akcininkas privalo
pateikti praneSim pagal Reglameatdel imoniy koncentracijos kontrés.
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1.4. Mazumos akcininlg teisiy reglamentavimas tarptautiniu lygiu

1961 m. reorganizavus Europos ekonominio bendraanho organizacy (liet.
EEBQ angl. OEEQ, buvo jkurta EBPO. Dabartiss organizacijos nas yra 30
ekonomiSkai pazangiir labiausiai iSsivy&@usiy valstyby. EBPO organizacijos tikslas
yra pagalba valsty@ms naéms imoniy valdymo srityje. Siekiama pagerinti gejraoniy
valdymo teisines, institucines ir reguliacinegygas bei apikizti svarbiausiagmoniy
valdymo tobulinimo kryptis.

EBPO Bendrow valdymo principai buvo patvirtinti EBPO minigtd 999 metais ir
nuo tada tapo tarptautiniu etalonu, visuotinai gfiptomis gaikmis politikams,
investuotojams, korporacijoms ir kitiems turto wdljams visame pasaulyje. Jie dar
teigiamosjtakos bendrowi valdymo pazangai ir pasitarnavo kaip nuorodstatymy
leidybos ir kito privalomo reguliavimo sityje n&tEBPO Salyse nase.*®

Finansinio stabilumo forumas (anglhe Financial Stability Foruin sukiré
principus, esafius vienu iS 12 pagrindini standamn taikomy patikimoms finansiéms
sistemoms. Principai taip pat pasitarnavo kaiplaiggo bendradarbiavimo tarp EBPO
valstybiy nariy ir valstybiy, nesagiy nagmis, pagrindas. Sie principai nuo pirminig j
patvirtinimo ne kagt buvo persiréti, atsizvelgianti bendrovii valdymo vystymsi ir
tinkamy, praktika tiek EBPO valstybse nagse, tiek uzy riby®".

Nustatyti principai yra skirti tiek akcinj tiek uzdanju akciniy bendrovi; valdymui,
taip pat gali [ti pritaikomi valdant valstyés imones. Bidami neprivalomu teés aktu,
jie vis clto yra sektinas orientyras tiek valstyhs, tiek atskiromgmonems, turi ginti ir
palengvinti akcininlg teisiy igyvendininy.

EBPO principuose yra nustatyta, kagyvendinant akcinink teises turi Dbti
uztikrintas Si reikalavimy laikymasis, pagrindigs akcinink; teises turi apimti teis i:

1. saugius nuosavyB teisiy registravimo metodus;
akciju perleidiny ar perdavim;
galimylkx, reguliariai ir laiku gauti informacijapieimorx;
dalyvauti akcinink susirinkimuose ir juose balsuoti;

o kb 0N

galimyk rinkti valdybos narius;

% Advokat kontora ,Miskinis, Kvainauskas ir partneriai“ Bawngiy valdymo sistema, valdymo modelio
pasirinkimas ir funkcionavimo ypatumai [interakty}Wwilnius 2006. [Ziréta 2007-04-02] p. 32. Prieiga
per internet:;

http://www.ukmin.It/It/strategija/doc/UM_STUDIJA_082-14.doc.

" PAIBITUH AJI. (et al) Ocobennocmu gopmuposanus nayuonanshoii Modenu KopROPpAMUGHO20
ynpaenenus: Hucmumym sxonomuxu nepexoonozonepuooa, [interaktyvus]Mocksa, [Ziaréta 2007-03-19]
2003,P. 6-7. Prieiga per interngt<http://www.iet.ru/files/text/usaid/osobenn.pdf
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6. galimybe gauti priklausagia imores pelno daf®.

Tokiu badu, bendrow valdymo strategija turi uztikrinti vieng@delge$ su visais
akcininkais, jskaitant mazumos ir uzsienio akcininkus. Visiemsir@kkams turi lti
suteikta galimyb gauti tinkama atlygi uz ju teisiy pazeidima.

UZztikrinant investuotaj apsaug néra sudtinga pastedti skirtuma tarp ex-anteir
ex-postakcininky teisi. Ex-ante teiss yra tarsi prevencé#s teigs, pvz. tam tikros
kvalifikuotos daugumos reikalavimas priimant spiemgs. Ex-post teiss suteikia
galimyte reikalauti Zalos atlyginimo, jeigu jos buvo pa¥fess Salyse, kur teisinis
reguliavimas #@ra tvirtas, pageidautina stipringx-ante akcininky teises, tokias kaip
nedideés akcinink; daugumos reikalavimas, siekiant klausiftnaukti ; darbotvark arba
ypatingai didels daugumos reikalavimas priimant labai svarbiugrsgimus. Principai
taip pat reikalauja vienodo elgesio su savos Saligksienio akcininkafs.

Siekiant aptart tiksly akcininkams EPBO principuose numatyta, kad tutii b
uztikrintos tokios teiss, kad visi tos paos klags akcij savininkai tuéty teis; 1 vienody
elges su jais, o btent:

1. visiems investuotojams ttty bati suteikta galimyb gauti informaciy apie
teises suteikiamas tam tikrosSres ar klass akcipy valdytojams prie$ jiems
isigyjant tokio tipo akcijas;

2. mazumos akcininkai turititi ginami nuo tiesiogiai ar netiesiogiai veikian
stambijjy akcininky piktnaudziavimo savo teimis ir turty turéti galimybe
gauti tinkama kompensacij uz jy teisiy pazeidina;
balsai tuéty biti skaciuojami specialiai tam iSrinktkandidaiy;
klittys tarptautiniam balsavimui it bati panaikintos;
akcininky susirinkimo proces ir procediras reglamentuoj&mos nuostatos
turéty suteikti galimyle vienodai elgtis su visais akcininkaigmones
nustatytos procednlos netuéty nepagistai apsunkinti ar pabranginti bals
apskatiavimo™.

Vidaus prekyba ir piktnaudziavian teismis liudijantys sandoriai turi i

draudziami. Valdybos nariai arba pagrindiniai adstmacijos nariai turi atskleisti savo
materialin suinteresuotumtiesiogiai, netiesiogiai ar per tieosius asmenis sudaromais

sandoriais, kurie gali tiesiogiai ar netiesiogtakotijmorg.

% OECD Principles of Corporate governance [interals} 2004 [Ziréta 2007-03-18]. Prieiga per
internety: <http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724=pdf

39 BYIIEB, A. 0. Kommepueckoe npaso sapybescuvix cmpar:. yuebnux. Cankr-Iletepbypr: Iurep, 2004,
p. 54-56.

“ OECD Principles of Corporate governance [interaks} 2004 [Ziréta 2007-03-18]. Prieiga per
internet: <http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724=pdf
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Lietuvoje siekiant jgyvendinti EBPO principus, AB numatytos tam tikros
priemores, kuriomis stengiamasi apsaugoti ne tik taip vawlin stambijy, tafiau ir
smulkiyju akcininky teises. Akcininkams numatyta t@ikreiptis i teismy dél zalos,
sukeltos valdymo organ veiksmais, atlyginimt. PaZynstina, kad Sios teis
igyvendinimui rra reikalaujama tam tikra akcinipkdauguma, tod netgi vienas
smulkus akcininkas gali pasinaudoti teigeismirg gynys.

Taip pat Lietuvos Respublikos norminiakty reglamentuota irjgyvendinta
bendrovi valdymo strukira palengvina akcinink teisiy igyvendining. Akcininkams
numatytos teiss jgalinartios juos ir tiesiogiai dalyvautimonés valdyme: dalyvauti
akcininky susirinkimuose ir juose balsuoti, jau r@tim tei€ gauti informaciy, gauti
bendroes pelno ddl pirmumo teisesigyti bendrogs akciji ir pan®? Taip pat reikia
pripazinti, kad LAT yra skws pakankamai dmesio vieningos teism praktikos
formavimui Sioje srityje.

Europos Komisija, siekdama pagerinti akcininteisiy apsaug, idéjo nemazai
pastang, ir nors reali situacija gali skirtis kiekvienojalstylkeje nagje, reikia pripazinti,
kad direktyw; pagalba buvo padarytas reikSmingas poveikis natiii bendrowi teisei.
Pamiretina, kad Europos Komisijajgyvendindama bendrayiteisss harmonizavimo
prograna pri¢jo prie iSvados, kad Salia bendrg\eisss harmonizavimo, valstgls nagés
turéty priimti nacionaliniugmoniy valdymo kodeksus.

Nuo 2007 m. visos VVPB listinguojamos bendi®wkasmet, pateikdamos maetin
pranesSim, privaks informuoti ir apie tai, kaip jos laikosi konkie 2006 m. rugpjcio
méneg patvirtinto VVPB listinguojam bendrovi valdymo kodekso rekomendagij
Nesilaikartios Sii rekomendacij bendroés tugs pateikti tokio elgesio priezastis.
Siekiant padti bendroems tinkamai laikytis VVPB listinguojam bendrovi; valdymo
kodekso nuostat yra parengtas ir komentaras, nurodant,ékbéndrovei yra naudinga
laikytis tam tikro principo ir kaip Sie principaiegasi su Lietuvoje galiojamais teigs
aktais.

Tolesniuose skyriuose bus konkie aptartos LR norminiuose aktuose

reglamentuotos smuligiu akcininky teiss bei 1 gynybos hdai.

“! valstyhss Zinios, 2000, Nr. 64-1914.
“2lbidem.
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2. MAZUMOS AKCININK U TEISES. JU KLASIFIKACIJA.

-ESsminis akcininlg apibidinantis elementas yra ne akcija, kaip daugeligasup, bet

akcininko teigs™®

. Akcija yra esminis akcinio kapitalo elementasgkzininko teig yra
esminis akcinink apikidinantis elementas ir, nesvarbu, kiek akdijri akcininkas, jis
teissmis naudojasi lygiais pagrindais su kitais akcimisk vadovaujanti LR AB3 str. 2
d. nuostata, kad kiekvienas akcininkas bengewiri tokias teises, kokias suteikia jam
nuosavyks teise priklausaios bendro¥s akcijos. Esant toms giams aplinkylgms visi
tos pa&ios klags akcijp savininkai turi vienodas teises ir pareigas. Sisgipas yra
reglamentuotas ir Vokietijognoniy teisije. Suteikiam teisiy matematinis skaius yra
vienodas, t&au i teisiy apimtis priklauso nuo dalies bendésystatiniame kapitale. Kuo
daugiau akcij, suteikiadiy balsavimo teis nuosavybs teise turi akcininkas, tuo
didesne jtaka jis gali daryti juridiniam asmenitfi. Tiek Lietuvos, tiek Vokietijos
istatymai leidzia juridiniam asmeniui iSleisivairiu klasiy akcijas, suteikiatias
akcininkui nevienodas teises.clau skirtingai nei Lietuvoje, Vokietijogstatymai numato
teis; inicijuoti specialius susirinkimus, kuriiSskirtinumas pasireiskia tuo, jog juose turi
teiss dalyvaujant tik tam tikg kategorijy akciju savininkaf®. Kitu pavyzdZiu gaity biti
Prandizija, kur visuotinio akcinin susirinkimo sprendimaséddtam tikros kategorijos
akciju suteikiany teisiy pakeitimo galutinaiisigalioja tik atitinkana akcijy turétojams
specialiame susirinkime pritarus. JAV KalifornijosNiujorko valstijy istatymuose isvis
néra detalaus akcininko teigiir pareigy reglamentavimo. Sis klausimas paliekamas
spresti iSimtinai p&iy bendroes steigjy nuoZiira™.

Grisina O. A. ir Gold Z. K’ sialo akcininky teises skirstyti vadovaujantis trimis
teisiy skirstymo kriterijais: a) pagal teisi apsaugos laipgni atskiriamas ir
neatskiriama®; b) pagal teisj atsiradimo prigimit- i beslygines ir slygines”®; c) pagal

3 KIRSIENE, J. Finansinio turto problema nuosagyhteiss doktrinoje ir teisigje praktikoje. Daktaro
disertacija. V.: 2003, p. 74.

“ KLINE, C.L. Protecting minority shareholders irosé corporations:modeling Czech investor protestion
on German and United States Law [interaktyvus] 20[@3aréta 2007-04-01]. Prieiga per interpet
<http://www.bc.edu/bc_org/avp/law/lwsch/journalddhd23 2/03 FMS.htm.

S BE3BAX, B. B., et a.l. Ilpaso Esponeiickoeo Cowsa: npagogoe pe2yiuposanue mopeoeozo 060pomd.
yueOHoe nocobue Mockaa: 3epuano, 2000, p. 174.

“S KLINE, C.L. Protecting minority shareholders irosé corporations:modeling Czech investor protestion
on German and United States Law [interaktyvus] 20[@aréta 2007-04-01]. Prieiga per interapet
<http://www.bc.edu/bc_org/avp/law/lwsch/journalsdhg23 2/03 FMS.htrm.

" MOTWJIEBCKUM, C. II. Akyuoneprvie obuecmsa. Mocksa, Jleno 1998.

8 Neatskiriamos teis - tai teigs, kuriy akcininkas negali netekti juridinio asmens inigiat, kadangi ios
teisss jam priskiriamogstatymu. Teiss, suteiktogstatymo, negali fiti panaikintos juridinio asmeristat
pagrindu arba kit juridinio asmens valdybos narsprendimu. Juridinis asmustatuose gali tik prapsti
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pasiy teisiy poludi - i turtines ir neturtines. imokslininkiy nuomone, toks akcinink
teisiy klasifikavimas yra iSsamiausias ir labiausiai atdmtis visuna.

Teisininkas Mogilevskij S. Y pateikia kiek kitoki, pastebimai siauresn

akcininky teisiy klasifikacija jis teises skirstg

1. beslygines teises — teisdalyvauti visuotiniame akcininksusirinkime, teis
gauti informaciy, dalyvavimas pelno skirstyme, likviduoto juridin@smens
turto dalies gavimas;

2. teises, priklausatins nuo akcip klasss — tai teigs, susijusios su paprasakciju
turéjimu, pavyzdziui, balso teise, ir téss susijusios su privilegijugtakciju
turéjimu, tai yra dividend gavimas, pirmenyd gauti likviduoto juridinio
asmens turto dal

3. teises, priklausaios nuo juridinio asmens tipo;

4. teises, kum jgyvendinimas siejamas su tam tikaplinkybiy atsiradimu, ir
priklausagios nuo turimo akcij paketo procento: teisgauti likviduojamo
juridinio asmens turto dal

ABI yra pateikta akcinink teisiy klasifikacija, vadovaujantis teigi pobidZio

kriterijumi. ISskirtos dvi pagrindigs akcininky teisiy riSys: turtires ir neturtires. Turtires
teists - tai teigs, suteikiamos akcijos kaip turtdstes ir nuosavyds objekto. Neturtiés
akcininky teiss - teigs, suteikiamos akcijos kaip juridinio asmens valdyjrankio.
Pastebtina, kad akcininko teisi skirstymasj turtines ir neturtines remiasi skirtingais
poziariais | akcija. Ta salygoja skirtinga akcijos kaip kapitalo rinkos elem@ paskirtis.
Kalbant apie turtines teises, akcija yra ,nuosasgybbjektas”, o neturtiniteisiy atveju,
akcija yra ,juridinio asmens valdymoankis“. Svarbu pazymi, kad iki Siol teisininkai
mokslininkai bei praktikai neprieina konsensu$b \eertybiniy popieriy ir ju suteikiany
teisiy, kaip nuosavyés teigs objektd™.

Pagrindirs turtires teigs:=?

1. gauti bendro¥s pelno dal(dividendy);

akcininky teises, bet nesumazinti. jAtitinkamai, atskiriamos teés - tai teigs, kurias akcijos savininkas
gali tureti arba gali y netuéti. Tokias teises numato juridinis asmuo.

9 Besllygineés teigs - tai tokios teiss, kurias suteikia pats akcijos valdymo faktas,ytai dalyvavimas
visuotiniame akcinink susirinkime, informacijos apie juridinio asmensikle gavimas, dalyvavimas
paskirstant juridinio asmens pejriurto dalies gavimas juridinio asmens likvidaviatweju. Slyginés - tai
papildomos teiss, kurios priklauso nuo tam tikr aplinkybiy, pavyzdziui, nuo akaij kategorijos
(privilegijuoty akciju savininkai turi papildomas teises), nuo juridiiemens tipo ir t.t. &ina pazyndti,
kad nors toks akcininkteisiy skirstymas yra populiarus Rusijos auiotéisirgje literatiroje, t&iau rera
svetimas ir Lietuvos teisinei sistemai.

0 Morunesckuii CJI. Axyuonepnsie obuecmea. Mocksa, Jleno. 1998, p. 78.

*L vitkevicius P.SSeimos narj turtiniai teisiniai santykiaiJustitia, Vilnius, 2006 p.62-65

2 Lietuvos Respublikos akcipibendrovi; jstatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valégt¥inios
2000, Nr. 64-1914) 15, 16 str.
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2. gauti bendro¥s IéSy, kai bendrows jstatinis kapitalas mazinamas siekiant
akcininkams iSmod#ti bendros leSy;
nemokamai gauti akaij kaiistatinis kapitalas didinamas iS bendiesy,
pirmumo teisejsigyti bendro¢s iSleidziana akcijy ar konvertuojamju
obligaciju, istatymy nustatytais tidais skolinti bendrovei;

5. gauti likviduojamos bendrasg turto daj.

Pagrindirs neturtigs teigs:>>

1. dalyvaulti visuotiniuose akcinimksusirinkimuose;

2. pagal akcip suteikiamas teises balsuoti visuotiniuose akcipink

susirinkimuose;

gauti informacig apie bendroy;

kreiptis i teismy su ieSkiniu, praSydami atlyginti bendroveigaturi susidag
dél bendrovs vadovo ir valdybos naripareig, nevykdymo ar netinkamo
vykdymo.

Reikia pabézti, kad tiek turting, tiek neturting teisiy katalogas, pateiktas ABéra
baigtinis. Akcininkas galijgyti ir kitokio pohidzio teisy, kurios ity fiksuojamos
bendroes jstatuose. Reikalavimas yra vienas — be to, kad tatoss neprieStarawt
imperatyvioms normini akty taisykkms, svarbu iSlaikyti teigi bei teigty interes
pusiausvyg bei nuostatomis nepazeistidigy asmen bei vieSojo interag*.

ABJ, taip pat ir LR CK bei kitistatymai akcininkams suteikia Zymiai daugiau teisi
nei yra iSvardinta Siame skyriuje. Be to reikiactuomenyje, kad bendr@g jstatai gali
suteikti akcininkams kit, istatymuose nenumatytbet jiems neprieStaraujén teisi.
Dél darbo apimties ribojimp bei temos platumo, autorius tolesniuose skyriubge
aptartos dazniausiai praktikggyvendinamos ir problematiSkiausios mazumos akkinin
teists.

Vadovaujantis tuo, kas i8styta, darytina iSvada, kad smulkieji akcininkaii tias
paias teises, kaip ir daugumosgitu &l uzimamos ypatingos péties, jiems yra
suteikiamos papildomos tés PavyzdZiui, teis, susijusios su dalyvavimu ir balsavimu
visuotiniame akcinink susirinkime, teis i teisingy kaing ir teis: reikalauti, kad bty

nupirktos turimos akcijos, kai stambus akcininkggia ne maziau 95 proc. juridinio

%3 Lietuvos Respublikos akcipibendrovi; jstatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valéglt¥inios
2000, Nr. 64-1914).

> LAT CBS 2002 m. kovo 13 d. nutartis cltM v. UAB ,Gelsta®, Nr. 3K-3- 399/2002 m., kat. 16.3.2.1;
16.8; 25.8.

19



asmens akaif®. Kita vertus, galima daryti ivad kad akcininkai tikigije tam tikm
akcijy skatiy galiigyti tam tikras papildomas teises.

% Lietuvos Respublikos vertybinipopieri; istatymas (Valstyés Zinios 2007, Nr. 17-626). Tai dar viena
smulkiems akcininkams suteikiama tegiggalimybe remtis konktéa norma ir tokiu bdu priversti
stambiuosius akcininkus supirkti furimas akcijas.
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3. MAZUMOS AKCININK U APSAUGOS BUDU ANALIZ E

3.1.Turtin és akcininky teisés

3.1.1. Teig gauti bendro¥s pelno dal

Tei gauti bendrogs pelno dal apima tris akcinink teises. Vadovaujantis AB
akcininkai gali gauti bendreég pelno daltrim atvejais:

1. gaudami dividendus;

2. kai yra mazinamagstatinis kapitalas;

3. kai bendrot yra likviduojama®.

Darbe bus aptartas tik pirmasis irédesis pagrindai, pagal kuriuos akcininkas gali
gauti bendro¥s pelno ddl nes Si aplinkyb sukelia daugiausiai problepsmulkiesiems
akcininkams.

Bendro yra juridinis asmuo, kurio funkcija — vykdyti komoeng-tiking veikla
tikslu siekti ir gauti pela. Kadangiimores, i kuria surinktas akcinink kapitalas,
pagrindire paskirtis - siekti kuo didesnio pelno jos saviranis, tai viena i$ svarbiausi
imores akcininky turtiniy teisiy yra teig gauti bendrogs pelno dal (dividendy). Sios
teis>s realizavimo tvark ir salygas numato ABir bendros jstatar’. Priklausomai nuo
akciju klasss, yra gaunami ir dividendai. Tik paskelbus akdimisusirinkimui sprendim
skirti ir iSmoketi dividendus, akcininkaggyja teig ji iSreikalauti, o bendrovei atsiranda
pareiga iSmodti dividendus. Privilegijuat akciju savininkai turi pirmumo tegs gauti
dividendus nei papragt; akcininky savininkai. Dividendas yra akcininkui paskirtanzel
dalis, proporcinga jam nuosawgbteise priklausaiy akcijy nominaliai vertei.

Visuotinio akcinink; susirinkimo sprendimu paskirti dividendai yra bends
isipareigojimas akcininkams. Akcininkas turi tetvidend, iSreikalauti i5 bendras kaip
jos kreditorius. Akcininkui iSmo¥a dividendy bendro gali iSieSkoti, jeigu akcininkas
Zinojo ar tugjo zinoti, kad dividendas yra paskirtas ir (ardapokétas neteidai.

Visuotinis akcininks susirinkimas negali priimti sprendimo skirti ir méketi
dividendus, jei tenkinama bent viena i§ Silygu:

1. bendro¥ yra nemoki ar iSma}usi dividendus tapt nemoki;

* BOSAITE, A. Protection of Minority shareholders' rightsder Lithuanian Law. Lithuanian business law
topics. Vilnius GLIMSTED [intereaktyvus] 2006. [#ita 2007-03-28] p. 6. Prieiga per inteepet
<http://www.glimstedt.lt/index.php?lang=It&mid=57>.

> LAT CBS 2003 m. gruodZio 17 d. nutartis cJ0A.R v. AB,Plasta® Nr. 3k-3-1198, kat. 21.2.2.1.
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2. paskirstytinojo ataskaitipi finansiny mety pelno (nuostol) suma yra

neigiama (gauta nuosto)x

3. bendro¥s nuosavas kapitalas yra mazesnis arba igusldividendus tapt

mazesnis uz bendrés jstatinio kapitalo, privalomojo rezervo, perkainojim
rezervo bei rezervo savoms akcijosigiyti sum>®.

Bendrow turi iSmoléti paskirtus dividendus neélau kaip per 1 rdne§ nuo
sprendimo paskirstyti pednpriemimo dienos. Akcininkasigijes teig 1 dividend, turi
tei; ji iSreikalauti kaip bendras kreditorius, jeigu bendréy pasibaigus ®nesio
laikotarpiui po susirinkimo, paskelbusio dividengdjis akcininkams neiSmoka. Pazeistos
teists gynimui taikomi bendri ieSkinés senaties terminai, numatyti CK, nes specialios
normos, reglamentuojéios Sk akcininky turting teis, nenustato kitoki jos gynimo
terminy. [statyme deklaruota nuostata atrodo skaidri ir k&isuprantama teoriniame
lygmenyje, t&iau praktikoje kyla problem tuomet, kai bendray pelno paskirstymo
dienai dirbo pelningai, téau ji patyé netikéty finansiniy sunkuny dividend; iSmokejimo
dienai®® Siuo poZiiriu LR teismai taip pat nepateikia vieningo atsakym problemos
sprendimo. Viena vertus, paskelbus pelno paskimstiakia néra nei vieno iS auk$u
minéty pagrind;, vadovaujantis kuriais negaliath skirti ir iSmoketi dividendai. Kita
vertus, dividend iSmolejimo dierp bendro¥s finansii pacdtis néra tokia stabili, kady
iISmokejimas nepadarytzymesgs Zalos jos valdymui.

LAT taip pat rera suformags vieningos praktikos Siuo klausimu. LAT CBS
nutartyje c.bl.M. v. AB Gelst¥, teismas pasisak kad pasibaigugstatyme numatytam
terminui prievolei jvykdyti, jeigu pastaroji nevykdoma aivykdoma netinkamai,
akcininkaijgyja teig reiksti ieskin tikslu iSreikalauti iS bendr@g dividendus, kaip jos
kreditoriai. Bendrows akcininkas turi tetsi pelno dal ir Si dalis jam gali bti iSmokéta,
jeigu nepazeidziami téeyju asmen interesai. Teismas nuredkad teig reikalauti
iISmolketi dividendus uz 1996 metus ieSkovggo 1999 m. vasario 25 d., kai jis tapo UAB
“Gelsta” akcininku. Teismas tenkino reikalawrpriteisti dividendus uz 1996 m., nes tai
yra bendro¥s finansinisisipareigojimas,istatymas nenumato pagrinchemokti Siy
dividend;. Tuo tarpu reikalavimas priteisti dividendus uz979998 tkinius metus

netenkintinas, kadangi UAB “Gelsta” neeilinis akoky susirinkimas 2001 m. balandzio

%8 Lietuvos Respublikos akcimibendrovij istatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valgg/¥inios
2000, Nr. 64-1914) 60 str. 3 d.

¥ Turimi omenyje atvejai, kai bendréyati ,savo noru* mogjimy neatlieka, o yra priversta tai padaryti
akcininky reikalavimu.

% AT CBS 2002 m. kovo 13 d. nutartis clM v. UAB ,Gelsta’, Nr. 3K-3- 399/2002 m., kat. 16.3.2.1;
16.8; 25.8.
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12 d., vadovaudamasis ABI9 str. 3 dalimi, pimé nutariny esant blogai bendrés
finansinei padiai dividend, uz § periody nemokti®™.

Kita vertus, LAT CBS nutartyje c.h). Rutkauskas v. AB Plastaustat, kad
visuotiniam akcininlg susirinkimui draudziama skelbti ir iSmgk dividendus, jei
bendroe yra nemoki arba jei iSmeéjusi dividendus tapt nemoki. Jei bendr@g balanse
yra apskaityti nuostoliai, tai visuotinis akcinipkusirinkimas taip pat neturi tégsskelbti
ir iSmoketi dividendy, kol jie nebus padengti agldo nebus sumazintastatinis kapitalas.
Apeliacirés instancijos teismas, remdamasis balansais iop@unostolio) ataskaitomis,
sprend, kad bendro¥ dirbo nuostolingai, tdau nepareikalavgrodymy, ar skelbiant
dividendus ir paskelhtdividend; iSmolkejimo laikotarpiu, per kurturéjo bati iSmoketi
dividendai buvo AB numatytos @lygos, draudziatios paskelbti ir iSmo#ti dividendus.
Apeliacirés instancijos teismas, naikindamas pirmosios igt@ teismo sprendia)
nesiaiskino, kod dalis dividena, buvo imokta, o kita dalis neimeka®?. Tokiu bidu
LAT nutar, kad kiekvienu konki@u atveju reikia atsizvelgti ne tik balansus, bet ir
bendrows padtj, laikotarpio, skirto iSmodti dividendus, metu.

Dar viena problema, su kuria susiduria smulkiejciakkai yra tai, kad jie yra
labiau suinteresuoti gauti bendésvpelno dal dividend; iSraiSka, 0 ne reinvestuot. j
Toks poziiris tiesiogiai kertasi su daugumos akcinimuomone, nes kaip tik Sios gasp
veiksmai yra nukreiptii dar didesnio pelno gavianbei veiklos iSpdtima. Neretai
daugumos akcininkai piktnaudziauja jiems suteik®meigmis, iSmokdami ,pastptus
dividendus“skiriana premij ar pried; prie atlyginimy forma bendrogs valdybos arba
tarybos nariams. Tai dar viena aplinkylkl kurios neretai iSkyla nesutarimai tarp
daugumos ir mazumos.

Kaip jau mireta, paskirti ir iSmokti dividendus yra visuotinio akcinimk
susirinkimo kompetencija. Sprendinpaskirti ir iSmokti dividendus yra priimamas
kvalifikuota balsy dauguma, kuri negali it mazesha kaip 2/3 vist susirinkime
dalyvaujartiy akcininky akcijy suteikiamy balg;®. Vadinasi, teis skirti ir iSmoleti
dividendus — daugumos akcininkrerogatyva.

Vienintelis ,prieSnuodis” Siuo atveju, kuriuo galasinaudoti smulkusis akcininkas,

yra teig gauti privalomji minimalyi dividendy, nepaisant daugumos akcinink

®1 bidem.

2 AT CBS 2003 m. gruodZio 17 d nutartis cA.R v. AB,Plasta® Nr. 3k-3-1198, kat. 21.2.2.1.

% Lietuvos Respublikos akcipibendrovi; jstatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valégt¥inios
2000, Nr. 64-1914) 28 str. 1 d.
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sprendimo. Tokia tvarka yra paplitusi Prarijoje bei DidZiojoje Britanijoj&*. Tasiau

Lietuvos Respublikoje smulkieji akcininkai neturoktos reikalavimo teis, taigi

smulkusis akcininkas neturi jokios tei&n diskrecijos vienu ar Kkitu tolu priversti
bendrow paskirti ir iSmokti dividendus net ir tuo atveju, jei bendgoprasjusius metus
dirbo pelningaf® Netgi ir kreipimasig teism gali menkai kuo pagetti Sioje situacijoje,
jei visuotinis akcinink susirinkimas éra primes sprendimo skirti ir iSma#i dividend,;.

Vadinasi, tokiu adu réra uzkertamas kelias daugumos piktnaudziavimui.

Vadovaujantis CK 2.113 str. 1 d., likviduojant miri asmep kreditoriy
reikalavimai tenkinami tokia tvarka:

1. pirmiausia tenkinami likviduojamo juridinio asneeturtoikeitimu uztikrinti

reikalavimai — i§keisto turto ve#s;

2. pirmgja eile tenkinami darbuotgjreikalavimai, susg su darbo santykiais;
reikalavimai atlyginti Zzal dél suluoSinimo ar kitokio sveikatos suZzalojimo,
susirgimo profesine liga arba zuvusd delaimingo atsitikimo darbe;

3. antpja eile tenkinami reikalavimaiétl moke<iy bei kity imoky i biudzeg ir
dél privalomojo valstybinio socialinio draudimo ir ipalomojo sveikatos
draudimo imoky; dél uZsienio paskal, kurioms suteikta valstyls arba
Vyriausykes garantija,

4. treiaja eile tenkinami visi lik kreditoriy reikalavimaf®.

Akcininkas turi teig gauti likviduojamo juridinio asmens turto glgkigu jo dar bus
like patenkinus visus aukigu miretus kreditony reikalavimus. Taip bendriausiu paau
galima apiladinti Sia teiss. Mazai guodzia ir tai, kad dalijamas tiek likvidlano metu
nustatytas, tiek dliau iSaiSkjas bendrogs turtas. IS es@s mazumos akcininkams,
turintiems paprastas vardines akcijas, liekantisdalima#ja, nes pirmumo tegsigyja

privilegijuotyju akcijy savininkai, kuriems yra iSmokami dividendai.

® MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis’s gynimas (2) Teisnugircyti (panaikinti) akcininko
susirinkimo daugumos sprendimus. Juris@306, Nr. 11 p. 35.

% Nereiléty painioti mirctosios teigs | minimaklyji dividendy su akcininko teiamis, kurias suteikia
privilegijuotos akcijos. Teiseii minimalji dividendy néra taikomi jokie apribojimai, kaip kad
privilegijuotojy akcininky savininkams.

% Lietuvos Respublikos Civilinio kodekso patvirtimirisigaliojimo ir igyvendinimojstatymas (Valstyés
Zinios, 2000, Nr. 74-2262).
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3.2. Neturtinés akcininky teisés

3.2.1. Teis atskleisti informaci

Teig gauti informacip yra esmig mazumos akcinink teisii apsaugos mechanizmo
dalis. Tik tinkamai ir laiku informuotas akcininkgsli deramai pasinaudoti jaistatym;
suteiktomis teiémis. Pavyzdziui, akcininkas gali reikalauti, kadmjabity iSmoketi
dividendai tik tuo atveju, kai jis yra informuotdsad pelnas yra paskirstytas ir visuotinis
akcininky susirinkimas yra nuspregsliSmokti dividendus.

Svarbu laty iSskirti, kas gi sudaro &iakcininky teis;. ABI 18 str. 1 d. Nustato, kad
Akcininkui rastu pareikalavus, bendfowie \éliau kaip per 7 dienas nuo reikalavimo
gavimo dienos privalo sudaryti akcininkui galimysusipazinti ir (ar) pateikti kopijasisi
dokument,:

1. bendroesistat;
metires finansirts atskaitomybs ataskait;
bendross metini; pranesing;

auditoriaus iSvagbei audito ataskaijt

a bk 0N

visuotiniy akcininky susirinkimy protokoly ar kity dokumend, kuriais
iforminti visuotinio akcinink susirinkimo sprendimai;

6. steletoju tarybos pasilymy ar atsilieping visuotiniams akcinink

susirinkimam$'.

Taip pat kiekvienas akcininkas gali susipazinti akcininky sarasais, stediojy
tarybos ir valdybos nari sarasais, kitais bendrés dokumentais, taip pat stdbju
tarybos bei valdybos pédziy protokolp ar kity dokumend, kuriais iforminti Siy
bendrows orgam sprendimai, jei Siuose dokumentuosearkomercigs paslapties.

D¢l informacijos prieinamumo ne karyra pasisaés LAT savo nutartyse. Teismas
itvirtino, kad, pirma, pagaistatymus vies dokumeni bendroés sprendimu negalima
paskelbti konfidencialia informacija. Jei toks gpignas yra priimtas, tai, kaip
prieStaraujantis imperatyviastatymo nuostatai, bendrss sprendimas turiti teismo
ivertinamas kaip nesukeliantis teisirgasekmi. Kartu tai reisSkia, kad bendrés priimto
sprendimo dl vieSos pagalistatymy informacijos konfidencialumo nereikia nugyti

teisme. Antra, informacijos ribojimas yra reikalanas prisiimtijsipareigojimus rySium su

®7 Lietuvos Respublikos akcipibendrovi; istatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valsg/t¥inios
2000, Nr. 64-1914).
% Advokat, kontora "Lideika, Petrauskas, Mialias ir partneriai” Bendrovi; valdymasVilnius "Verslo
Zinios", 2004, p. 6.
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gautos informacijos panaudojimu. Konfidencialuisgareigojimy prisiémimas galimas
uz konfidenciak, bet ne viesinformacip®.

Taip pat LAT yra pazyrgjes, kad akcininko teési informacip néra absoliuti ir gali
buti ribojama. Akcininko tei&s i informacip apimtis priklauso nuo akcininko dalies
bendros jstatiniame kapitaf@. ABI daro iSimi, akcininkams, kurie turi ir valdo daugiau
nei ¥z akciy, tatiau su glyga, kad prieS susipazindami su visais benésalokumentais,
jie pateikia bendrovei raSyiipasizadjima neatskleisti komercis paslapties, esains ju
reikalaujamuose dokumentud5eApzvelgty nuosta pagrindu galima padaryti i$vad
kad informacija akcininkui galitii neteikiama, jei Sis praso pateikti duomenis,idms
gauti nepakanka akcininko turgmakcijy skatiaus, taip pat, jei akcininkas nepateikia
rastiSkoisipareigojimo neplatinti konfidencialios informausj

Tai réra vieninteliai pagrindai akcininko teéssj informacip ribojimui. AB] 18 str. 1
d. numato, kad gifa dél Sios teiss ir tuo pdiu — dl atsisakymo pateikti informaaij
pagistumo sprendzia teismas. Taigi, Si norma numatsakigno pateikti praSomus
dokumentus galimyp ir nustato atsisakymo fomn taciau atvejai, kuriais bendrés
administracija gali praSomos informacijos nepatgikéra iSvardinti. [statymy leidéjas,
nenustatydamas pagripckuriems esant akcininkui neteiktina informacipeabendro¥s
veikla, baigtinio graso ir pavesdamas klausirdél akcininko teigs i informacip sprsti
teismui, sudargalimylke sprendim priimti atsizvelgiani konkreios situacijos ypatumus
ir uztikrinti prieSiSky interes - akcininko teigs i informacip gynybos ir bendras
interes; apsaugoti konfidencialiinformacip - pusiausvyt. Tuo hidu jstatymas palieka
galimyke riboti informacijos pateikim batinais atvejais, kut visy istatymy leidéjas
negali numatyft?.

Visais atvejais, kilus gitui dél akcininko teigs i informacip, batina iSsiaiskinti

praSsomos informacijos pabi. Atsizvelgiant i bendrovei jstatym; nustatytus

% LAT CBS 2004 m. kovo 24 d. nutartis c.B.D. v. AB ,Malsena; Nr. 3K-3-228/2004 kat. 16.10;
21.2.2.1.

O LAT CBS 2002 m. ruggo 17 d. nutartis c.bv.N. v.UAB gamybirkomercir firma ,,Fonas” Nr. 3K-7-
801/2002, kat. 16.9, 19.3, 21.2.2.1.

" pazynitina, kad iki 2004 m. naujos Akcinibendrovi istatymo redakcijos, teisgauti vis informacipa
apie bendro¥ buvo suteikta visiems akcininkams, kutiurimy akcijy dalis bendrogje yra didesa nei 1/20
visy turimy akcijy ir pateiles rastiSk isipareigojim neplatinti komerciés paslapties.

2 Sprendziant giky dél akcininko teigs i informacip ribojimo, kiekvienu atveju taip pat turiib nustatomi
reikSmingi faktai, kuny pagrindu konkr&iam akcininkui gali loti atsisakyta suteikti informaaij apie
bendroes veikh. CK 1.137 str. 2 daligtvirtina bendg nuostad, kad igyvendindami savo teises bei
vykdydami pareigas, asmenys turi laikyistatymy, gerbti bendro gyvenimo taisykles ir geros mésal
principus bei veikti &iningai, laikytis protingumo ir teisingumo pringipPiktnaudziaujantis savo teise
asmuo neiitinai turi turti tiesiogin tiksla padaryti Zal bendro¥s ar kity akcininky interesams, téau Zala
kitiems asmenims visgi gali atsirasti asmeniuia@gsngai siekiant savo interggatenkinimo. CK 1.137
str. 3 dalyje nustatytas draudimas piktnaudziaatiosteise bei paseks tokio piktnaudziavimo atveju -
teismas gali atsisakyti ginti asmens subjektais.
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reikalavimus paskelbti ar pateikti susipazinti taknus duomenis, visinformacip, kuria
akcininkas turi teis gauti, galima skirstytii bendrd® ir specifinid* pobidZio.
Priklausomai nuo to, kokia informacija yra priskig kiekvienai iS grupi, stengiantis
tinkamaiigyvendinti S4 akcininky teis; specifinio poladzio informaciy degty patvirtinti
komercirg paslapt sudaratios informacijos gras bei tipire jsipareigojamo neatskleisti
komercires paslapties form Tokiu kidu, bendro¥ grieztai atskin, kas yraijmorgje

laikoma komercine paslaptimi, o kas ne.

Kaip jau mireta, informacijos atskleidimas visada yra sietinas tam tikrais
ribojimais, susijusiais su konfidencialiu informjas turiniu. Panass ribojimai egzistuoja
Vokietijoje ir Lenkijoje, Belgijoje informacijos akleidimas smulkiesiems akcininkams
pateikiamas per prievoles teikti periodines bei engglines atskaitomybes. Truput
kitokia situacija susiklasusi Sveicarijoje bei Svedijof@ kur kiekvienas akcininkas turi
teis gauti j dominartia informacip, jei tokia informacija yra fiitina ir reikalinga
igyvendinant jo teises ir nesukelia rizikos, kad atskleistogmones verslo paslapty&

Be teigs | informaciph, kai kuriose 3alysé yra reglamentuota vadinamoji
.Klausimy“ teis¢, kurios esm pasireiSkia tuo, kad kiekvienas akcininkas galiefbdi
bendroes vadovui ar auditoriui klausimusg, kuriuos yra privalu atsakyti. Atsakym
forma priklauso nuo valstgs — Prangzijoje atsakymai pateikiami per visuatin
akcininky susirinkima, Belgijoje bei Liuksemburge — rastu per protingikotarp.

Griezta informacijos atskleidimo tvarka yra itinasi akcininkamsgyvendinant
savo teig dalyvauti bendrogs valdyme. Sail, kuriose didels vertybini, popieri; rinkos,
patirtis rodo, kad informacijos atskleidimas yraar priemom, turinti jtakos juridinio
asmens veiklai ir investuotpjapsaugai. ,Esmine laikoma tokia informacija, ksrio
nuskpimas arba iSkraipymas gali é&tir jtakos informacijos vartotqj priimtiems
sprendimams®, vadinasi, priklausomai nuo to, kiek gerai yraoimfuotas akcininkas,
kiek gerai jis zino readi bendroés padti, priklausys ir jo dalyvavimgmores veikloje

bei investavima bendrog perspektyvos.

® pendroes veiklos ataskaitos, meéis ir tarpires finansirs atskaitomybs dokumentai, visuotini
akcininky susirinkimy protokolai, akcinink sarasas.

™ priskirtini stelétoju tarybos ar valdybos protokolai, bendésvsudaryti sandoriai, suteikti laidavimai,
garantijos, ilgalaikio materialaus turiiceitimy ir mainy sutartys.

> Svedijosimoniy jstatymo Sved. Aktiebolagslagen 2005:55111 dalies 33 straipsnis.

" MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink, teisss gynimas (1) Ar pakankamai smulkiuosius akcininkus
gina Lietuvos Respublikgstatymai? Juristgs2006, Nr. 10, p. 5.

" Pranaizija, Belgija, Liuksemburgas.

B KIRSIENE, J.,et. al Civiliné teis. Bendroji dalis.Vilnius, LTU, 2004, | t., p. 233.
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3.2.2.Teig dalyvauti visuotiniuose akcininksusirinkimuose

Atskirose ES valstydse naése veikiaiu bendrovip visuotiniy akcininky susirinkimy
kompetencija iS esés nesiskiria. Jie sprendzia tik goas svarbiausius bendrés
klausimus ir nesikisavadovavim, einamajai bendras veiklar®.

EBPO principuose akcininko téidalsuoti visuotiniuose akcininksusirinkimuose
ivardinama kaip viena pagrindinjo teisy ir rekomenduojamas minimalus susirinkimo
kompetencijai priskirtin klausimy ratag’. Pagal AB 20 str. 1 d.jgyvendindamas i
teis akcininkas dalyvauja priimant esminius bendrovereadimus, tokius Kkaip:
bendroes jstaiy keitimas; kolektyvini bendroés orgam nariy, 0 kai jie nesudaromi —
bendros vadovo rinkimas ir atSaukimas; mesrfinansires atskaitomybs; pelno arba
nuostolio paskirstymas; rezervsudarymas, naudojimas, sumazinimas ir naikinimas;
istatinio kapitalo didinimas ar mazinimas; reorgadimas ar atskyrimas iujsalygu
tvirtinimas; bendro¥s pertvarkymas, restrukizavimas ir likvidavimas. IS vigs Siame
straipsnyje iSvardimt klausimy cia pamireti tik labiausiai su bendr@g valdymu
susijusieji, bet AB 20 str. 1 d. graSas @ra baigtinis, nes Sio straipsnio antra dalis
numato, kad visuotinis akcininksusirinkimas gali sgsti ir kitus bendro¥s jstatuose jo
kompetencijai priskirtus klausimus.

Dalyvavimas ir balsavimas visuotiniuose akcininusirinkimuose smulkiesiems
akcininkams netiesiogiai suteikia tokias teisep kai< rinkti juridinio asmens valdymo
organus, teiskeisti juridinio asmensgstatus, teis nustatyti akciy klas, teis paskirstyti
pelm ir kt. Bendrovse, kuriose yra didelis akcininkskatius, valdymo funkcija
atsiskiria nuo kapitalo nuosawdy nes akcinink yra daug, jie yra nezinomi. Taigi
akcininky jtaka juridinio asmens valdymui pasireiSkiatdnt per galimyb rinkti ir

atstatydinti valdymo organus.

“Comparative Study Of Corporate Governance Codeevet to the European Union And Its Member
States. Final Report & Annexes I-1ll. [interaktyyWgeil, Gotshal & Manges, 2002. fititta 2007-03-14] p.
38. Prieiga per interngt <http://europa.eu.int/comm/internal_market/comgdacs/corpgov/corp-gov-
codes-rpt-partl_en.pelf

8 OSUGI, K. Enforcement of Minority Sharesholderghti [interaktyvus] 2000, [#iéta 2007-04-01].
Prieiga per internet <http://www.oecd.org/dataocecd/54/16/1920665xpdf
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3.2.2.1. Visuotinio akcininksusirinkimo susaukimas
Visuotinio akcinink; susirinkimo suSaukimo iniciatyvos teisuri akcininkai, kuriems

priklausagios akcijos suteikia ne maziau kaip 1/10uyvizals, jeigu jstatai nenumato
maZesnio balsskatiaug™. PraneSimas apie visuotinio akcinin&usirinkimo susaukim
turi bati vieSai paskelbtagstatuose nurodytame dienrasStyje aibaiktas kiekvienam
akcininkui pasiraSytinai ar igg@tas registruotu laiSku nethau kaip likus 30 dien iki
visuotinio akcinink; susirinkimo diend.

Pagal AB 23 str. 5 d. susirinkimo iniciatoriai turi pataiktaldybai ir vadovui
paraiSky, kurioje nurodo susirinkimo suSaukimo priezastistikslus, pagilymus cl
susirinkimo darbotvais, datos ir vietos, o taip patikimy sprendiny projektus. Siuo
klausimu yra pasisgak ir LAT nutartyje c.b.AB ,Ortopedijos technika“ v. UAB
,Ortopedijos paslaugos®. Teismas konstatavo, kad prane$ime nurodytos tlemthos
projektas turi bti konkretus, o ne bendro pad¥io, nes informavimo apie Saukiam
susirinkiny tikslas — pranesti akcininkui, kokius klausimussisnkimas svarstys, kad
akcininkas gaity juos iSanalizuoti ir atsakingai pasiruogyvendinti teig balsuoti, nes
priimti sprendimai negaliidi zalingi bendrovei. Visuotinakcininky susirinkima suSaukti
neprivaloma, jei paraiSka neatitinka wiSioje dalyje nustatytreikalavimy ir nepateikti
reikiami dokumentai arbawomi darbotvarks klausimai neatitinka visuotinio akcinipk
susirinkimo kompetencij&s

Taip pat LAT pazymjo, kad susirinkimo suSaukimo tvarka negaitibvertinama
vien formalaus atitikimo bendrés jstatams poZriu, o reikia iSsiaisSkinti, ajstatuose
nustatyta praneSimo tvarka i$ tikg racionaliai realizuota ir sudaro realias galimybes
visiems akcininkams nevarzomai, operatyviai ir leeroting; papildomy pastang gauti
informacij apie Saukiamsusirinkimg. Teisingumo, protingumo ir&iningumo principai
reikalauja, kad, nustatant praneSimo twarkity atsizvelgtai bendroés akcinink;
skatiy, ju galimylke operatyviai gauti informacij galimas bendras iSlaidas, Btinas
praneSant akcininkams apie Saukiarsusirinkiny vienu ar kitu ladu, bei kitas
reikSmingas aplinkybes. Be tofitima atsizvelgtii akcininko, kuris nebuvo informuotas,

8 Lietuvos Respublikos akcipibendrovii istatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valsgyl¥inios
2000, Nr. 64-1914).

8 |bidem,26 str. 3 d.

8 LAT CBS 2003 m. sausio 27 d. nutartis cAB ,Ortopedijos technika® v. UAB ,Ortopedijos
paslaugos’ Nr. 3K-3-161/2003, kat. 21.2.2.1; 21.6.

% Lietuvos Respublikos akcipibendrovi istatymas (su pakeitimais ir papildymais) (ValstyZinios
2000, Nr. 64-1914) 23 str. 5 d.
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turimy akcijy skatiy ir i Sio akcininko galim jtaka balsavimo rezultatams, jeigu jisth
dalyvaws tame susirinkinf&

Taip pat akcininkai, kuriems priklausaos akcijos suteikia ne maziau kaip 1/10
visy balsy, jeigu bendro¥s jstatuose nenustatytas mazesnispalsatius, gali silyti
pildyti visuotinio akcinink; susirinkimo darbotvakk pateikdami silymy projektus ne
véliau kaip likus 15 diemn iki visuotinio akcininky susirinkimo. Kartu su 8lymu turi biati
pateikti sprendim projektai silomais klausimais. N&aukimas | susirinkimo
darbotvark klausimy, kuriuos pasgilé akcininkas, turintis visuotinio akcinink
susirinkimo suSaukimo iniciatyvos tejs savaime nedaro negaliojaais Siame
susirinkimejstatymy nustatyta tvarka priimtkity sprendin®®.

Kaip matyti iS pateikt pavyzdziy, nors smulkiesiems akcininkams yra suteikiamos
teises inicijuoti visuotin akcininky susirinkimy bei papildyti jo darbotvakk sialymais,
tatiau Sy teisy jgyvendinimas yra pakankamai komplikuotas. Sioséeidgsgi labiau
tarnauja daugumos akcinipknaudai. Paanalizavus suSaukimo tgarkrySkéja, kad
teismai, be formali suSaukimo princip pazymi, jog turi kti atsizvelgtai akcininko
galimg jtaka balsavimo rezultatams, jeigu jisith dalyvaws susirinkime. Tokia nuostata
akivaizdziai suponuoja miptjog smulkusis akcininkas realigiakos sprendimui kaip ir
neturi, tokiu Wmidu stambiajam akcininkui sudaroma galiraydpeiti ir praneSimo apie
visuoting susirinkiny pareig. Tokiu hidu yra pazeidziamas ne tikazgningumo,
protingumo teisingumo principas, bet ir specifiaicininky lygiateisiSkumo principas,

kurio pagalba yrétvirtinamas bendrais veiklos skaidrum&§

3.2.2.2. Dalyvavimas ir balsavimas visuotiniameimikéy susirinkime

Visuotinis akcininky susirinkimas suteikia akcininkamsijskaitant smulkiuosius
akcininkus, galimyb igyvendinti fundamentaliteis; — teig balsuoti, kurios pagalba yra
siekiama jgyvendinti savo interestfs Visuotiniame akcinink susirinkime turi teis
dalyvauti ir balsuoti asmenys, visuotinio akcininusirinkimo dien esantys, o akcége

bendrogje — susirinkimo apskaitos dienos pabaigoje ¢hubiendroes akcininkais,

8 LAT CBS 2000 m. kovo 29 d. nutartis cMilniaus miesto valdyba v. UAB ,Sangreta“ ir kiNr. 3K-3-
383/2000, kat. 45.

8 AT CBS 2004 m. sausio 7 d. nutartis cAbBilinskas v. UAB ,Neringos ZuvisNr. 3K-3-9/2004, kat.
21.2.2.1.

8" HANSON, M. The minority shareholder. [interaktyy@900 [Ziiréta 2007-02-28]. Prieiga per interaet
<http://www.bizadvisor.com/Minority.htm

8 Corporate Governance in Eurasia: A Comparative rdew. — OECD,[interaktyvus] 2004. p. 32.
[Ziuréta 2007-03-29]. Prieiga per interaekhttp://www.gcgf.org/OECD/CG_in_Eurasia.pdf
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asmeniskai arbayjigalioti asmenys, arba asmenys, su kuriais sudagtsavimo teiss
perleidimo sutartfs.

Pagal AB 27 str. 1 d. prasgndalyvaujagiais susirinkime akcininkais galima laikyti
tik tuos akcininkus, kuriems akaijteikiama balsavimo teise neuzdrausta naudotigyi Tai
darytina iSvada, kad dalyvavimo akciningusirinkime tikslas yra balsuoti, @deigu jis
neturi realios galimys igyvendinti S§ savo neturtia teiss balsuoti (jam uzdrausta
naudotis balsavimo teise), negalima pripazinti, t@d akcininkas dalyvauja susirinkime,
nors ir yraj ji atvykes™.

EBPO principai pateikia el rekomendacij, susijusi su akcinink teisiy
igyvendinimu  balsuojant visuotiniame akcinink susirinkime. ISskirtinos  Sios
rekomendacijos — sudaryti galimybakcininkams efektyviai dalyvauti visuotiniame
akcininky susirinkime ir jame balsuoti, supazindinant juas susirinkimo tvark
reglamentuojakiomis taisykémis; sudaryti galimyb akcininkams balsuoti asmeniskai
dalyvaujant susirinkime ar per atsiokuris atstovaut akcininko interesus, sudaryti
salygas, kad tos paos klags akcijas turintiems akcininkamdith suteiktos vienodos
balso teiss. Visuotiniame akcininksusirinkime tuéty bati balsuojama laikantis principo
,viena akcija — vienas bals&s"

Sios teigs reglamentavimo problematikosra nuosaly palik ir ES istatym
leidéjai. Europos Komisija 2006 m. sausio 5 d. patepasiilyma dél direktyvos,
reguliuojargios listinguoty akciny bendrovi akcininky balsavimo teis€é  Sios
direktyvos tikslas — nustatyti minimalius listinguo akcinip bendrovi; akcininkg
balsavimo teisi igyvendinimo ir apsaugos standartus ES lygiu, ¢yp#aicentuojant
uzsienio investuotqj teises bei panaikinant apribojimus, susijusius raoderni
technologijp naudojimu. Akcininkams turi i suteikta galimyb jgyvendinti savo
balsavimo teises lengvai ir gauti reikianmformacip nepriklausomai nuo to, kurioje ES
vietoje jie yra.

Lietuvos Respublikos teis aktai nustato, kad akcininkai gaiyvendinti savo teis
dalyvauti visuotiniame akcininksusirinkime patys arba per atstovigyvendinant i
teis; per atstovus, akcininkai gali perleisti akgcijsuteikiam balsavimo teig

neprarasdami nuosawdteigs | akcijas. Balsavimo teisperleidziama balsavimo tés

% Lietuvos Respublikos akcimibendrovij istatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valsg/¥inios
2000, Nr. 64-1914), 21 str. 1 d.

%] AT CBS 2006 m. vasario 27 d. clBAB ,Kaminera“ v. D.S. Nr. 3K-3-96/2006, kat. 27.3.2.1.

°L OECD Principles of Corporate governance [interal] 2004. [Zirréta 2007-04-05]. Prieiga per
internet: <http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724>pdf

2 ES jmoniy teiss [interaktyvus]. [Zfireta  2007-04-05]. Prieiga per interaet
<http://www.ukmin.It/lt/imoniu_teise/es_teise/ditglu-projektai/direktyvu-projektai-

1/doc/1099109294 st05217_[t06.pdf
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perleidimo sutarties pagrindfli Tokiu bidu yra svarbu uZtikrinti, kad sigaliotiniu hity
sudaryta balsavimo teis perleidimo sutartis ir jis téty tinkamg jgaliojima. Akcininko,
fizinio asmensjgaliojimas turi laiti patvirtintas notaro, o akcininko juridinio asnsen jo
vadovo parasu ir antspaudu. Pagfima, kad balsavimo teisgali biti perleidziama bet
kuriam asmeniui, nettinai juridinio asmens dalyviui. Si sutartisigalioja tik nuo jos
atskleidimo bendrovei. Toks atskleidimas gaii latliekamas tiek prieS susirinkigntiek
jo dalyviy registravimo mettf.

Bendro¢, suteikdama balsavimo teisasmeniui, atstovaujdimm akcininko ar
akcininky interesus pagal mdtaja sutari, turéty isitikinti balsavimo teis perleidusio
asmens (akcininko) valios tikrumu: pareikalautisaaimo teigs perleidimo sutarties ar
kito dokumento, pasirasyto paties akcininko, kueayna duomenys: balsavimo sutarties
sudarymo laikas, 3alys, galiojimo termifrasperleidZiam bals; skatius, balsavimo
teises tugjimo pagrindas ir kt. Si informacija ttty biti paskelbtgzangirgje susirinkimo
dalyje, nustatant kvorugn

Taip pat svarbu pamiti, kad balsavimo teés perleidimo sutartis yra susijusi su
kitomis neturtigmis akcinink; teissmis. Pagal 4 gali bati perleidziamos ir kitos
neturtires akcinink, teisss, tokios kaip teisgauti informaciy, teikti siilymus ir pan’.

Tokio tipo balsavimo teis perleidimo sutartys suteikia galingylsmulkiesiems
akcininkams koncentruotis grupes, siekiant proteguoti igyvendinti savo pasiymus
imores valdymo srityje. Kiek busggyvendinti smulkiju akcininky interesai priklauso,
nuo to, kiek atstovui bus suteikta hgals kokj proceni jo balsai sudarys bendroje
bendros balss magje. Siekiant apsaugoti akcininko ypa& smulkiyju akcininky teises,
CK 2.88 str. 1 d. yra nurodyti pagrindai, kuriaedevaujantis balsavimo sutartis laikoma
negaliojaia, t.y. kai atstovagsipareigoja:

1. balsuoti pagal juridinio asmens valdymo onganirodymus;

2. balsuoti uz visus juridinio asmens valdymo ongaateiktus pasiymus;

3. balsuoti pagal nurodymus ar balsuojant susilailggtiam tikg atlyginima.

Vienai iS balsavimo sutarties dapazeidus balsavimo sutarprivalo kiti imamasi

tam tikn teising priemony, kuriasigyvendina teismdé Sios priemoés hity tokios:

% pazyngtina, kad balsavimo teis perleidimo institutas yra Zinomas ir JAMoniy teisei kaip yoting

trust’.

% Lietuvos Respublikos Civilinio kodekso patvirtimiisigaliojimo ir jgyvendinimojstatymas (Valstyss

Zinios, 2000, Nr. 74-2262), 2.89 str.

% Sutartis negali iiti sudaryta ilgesniam nei 10 naeterminui.

% MIKELENAS, V., et al Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentarésitroji knyga.
Asmeny¥ilnius: Justitia, 2002, p. 198.

% Cia turima omenyje akcininko teigkreiptis su ieskiniy teismy, kai yra pazeidziama jo teisSi mazumos
akcininko gynybos priemarbus pl&iau aptarta 4 skyriuje.
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ipareigoti perskaiuoti juridinio asmens dalyyi susirinkimo balsavimo rezultatus pagal
balsavimo sutait pripazinti juridinio asmens dalyyi susirinkimo sprendim
negaliojakiu. Tatiau pastatja priemorg teismas taikys, jei balsavimas pazeidziant sutart
turéjo lemiamositakos sprendimo prmimui ar nepgmimui®.

Lietuvoje yra prisilaikoma principo ,viena akcija wvienas balsas”, t@tl AB]
nenustato minimalaus akgigkatiaus, kuris suteikt akcininkui teig dalyvauti ir balsuoti
visuotiniame akcinink susirinkime. Pazygtina, kad teis dalyvauti visuotiniame
akcininky susirinkime dar nesuponuoja absoias teigs balsuoti priimant visuotinio
akcininky susirinkimo sprendimus.

Kad akcininkasigyty teis; balsuoti, jis turi ti pasirags akcijas ir suma¥es
pradinius jnasus, jei visuotiniai akcinimk susirinkimai vyksta iki pirmosios akagij
emisijos apmogimo termino pabaigos. Akcininkas neturi teis balsuoti priimant
sprendim dél pirmumo teigs isigyti bendro¢s iSleidziann akciy ar cl
konvertuojanaju obligaciy atSaukimo, jei visuotinio akcinimksusirinkimo darbotvage
numatyta, kad teés isigyti Su vertybiny popieryy suteikiama jam, jo artimajam
giminakiui, akcininko sutuoktiniui ar sugyventiniui, kastatym; nustatyta tvarka yra
iregistruota partneryst ir sutuoktinio artimajam gimindiui, kai akcininkas - fizinis
asmuo, taip pat akcinigkpatronuojatiai bendrovei ar akcininko dukterinei bendrovei,
kai akcininkas - juridinis asm@® Akcininkas neturi teiss balsuoti akcinink
susirinkime svarstant sprendimdél kurio jis buvo pareisés savo val raStu. Taip pat
akcininkas ngyyja teigs balsuoti, jei jis yra privilegijuotgjakciju savininkas.

Be ABJ, dar ir VH 23 str. 1 d. nustato atvejus, kai akcininkas mé#iges balsuoti -
asmuo,igijes 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75 ir 95 procentusybaimitento visuotiniame
akcininky susirinkime, privalo nedelsdamas, néliau kaip per 4 prekybos dienas,
pranesti Vertybinj popieriy komisijai ir emitentui turim bals; kiekj. Si pareiga yra ir
tuo atveju, kai nurodytos ribos perzengiamosjifitb ar mazjimo tvarkad®. Tatiau toks
asmem teiss netekimas yraalyginis. Turint omenyje, kad pastarieji asmenys duv
pateile nustatyta tvarka prane&inapie pries tajsigytas atitinkamos bendréw akcijas,
tai, nepraneSus apie eilirakciju isigijima, faktiSkai netenkama teis balsuoti tik

isigytomis naujomis akcijonmis-.

% MIKELENAS, V. et al Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentarsstroji knyga. Asmenys
Vilnius: Justitia, 2002, p. 196.

% Advokat, kontora "Lideika, Petrauskas, Maias ir partneriai"Bendrovi; valdymas.Vilnius "Verslo
Zinios" 2004, p. 9.

190 jetuvos Respublikos vertybippopieriy istatymas (Valstyds Zinios 2007, Nr. 17-626) 23 str.

191 Advokat, kontora "Lideika, Petrauskas, Mtias ir partneriai"Bendrovi; valdymas Vilnius "Verslo
Zinios" 2004, p. 9.
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Balsavimo teis taip pat gali bti apribota ir teismo, kai gifijama nuosavyés teig
1 atitinkamas akcijas. Bau Sios neturtiés teigs apribojimas tuity bati aisSkiaijvardytas
procesiniame dokumente. Tai patvirtino ir LAT, ktatsodamas, kad akgipreStas pats
savaime nereiSkia, jog kartu yra apribojama ir jaksiavininkui suteikiama neturtn
balsavimo teis. Teismai, areStuodami akcijas, gali apriboti akdio tei balsuoti tik
tada, kai § apribojimy teismas taiko ir apie tai konkiiai nurodo nutartyje arestuoti
turta ™

Akcininky jtaka juridinio asmens valdymui pasireiskigdnt per galimyb rinkti ir
atstatydinti valdymo organus bei dalyvauti priimasttategiSkai svarbius bendksv
valdymui sprendimus. Taigi, galima teigti, kad dalyimas ir balsavimas visuotiniuose
akcininky susirinkimuose smulkiesiems akcininkams tik iSiefalsuteikia tokias teises
kaip teig rinkti juridinio asmens valdymo organus, telsisti juridinio asmengstatus,

teise paskirstyti peln ir kt.

192 AT CBS 2003 m. kovo 31 d nutartis c.0AB ,Vilniaus mirai* v. AB ,Paminkly restauravimo
institutas®, Nr.3K-3-425/2003, kat. 21.2.2.1; 21.6.
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4. MAZUMOS AKCININK U GYNYBOS MECHANIZMAI

Civiliniy teisiny santykii gynimo mechanizmai — tai ne kas kita, k@fatym; numatytas
civiliniy teisi apsaugos dmas, tuo atveju, kai teis yra pazeidziamos arba egzistuoja
realaus pazeidimo pavojus. Gynimadai apima iS atitinkam prievartos priemoni
taikymo pazeidjui siekiant atkurti pazeistas teises ir nutrauéizeidima. Aptariant
smulkiyjuy akcininky gynimy bidy specifiky, iSskirtinas dar vienas — kai susikias tam
tikroms aplinkylems yra ,iSeinama“ iS bendrés parduodant akcijas, nesant nei vienos i$
aliy kaltes 1%

Smulkiyju akcininkp gynybos mechanizmai yra skirstonii neteisminius ir
teisminius. Kai kurie autoriai prie smuliiy akcininky gynybos Ihdy iSskiria dar ir
sutartinius®. Neteisminis teisi gynimo hidas - tai kreipimasi specialias neteismines
institucijas. Didziausias Sioddo pranaSumas - jis paprastai nereikalauja didesni
finansini iSlaidy. Neteismir teisiy apsaugos forma palyginus su teismiggyendinama
valstykes orgam, yra tik papildoma. Btina pazynéti, kad panaudotas terminas
.papildoma"” nereiskia, kad Si forma maziau efektyetiau Siuo ldu pazeistas teises
galima ginti tik tada, kai tai yra numatyta temsaktuose. Kartais neteisminis teisi
apsaugos imas Mna privalomas, norint &iau kreiptis | teismy, tafiau Lietuvos
norminiai teigs aktai toki; reikalavimy nenustattf®.

Kaip jau buvo miata darbojZzangoje, Sio darbo skyrius bus sukoncentruotas ties
teisminiais smulkijy akcininky gynybos [dais. Darbo autorius, siekdamas, kuo
iSsamiau iSanalizuoti Siuos mechanizmus, pasitefR. Makaraityés straipsni
,Smulkiyjy akcininky teisiy gynimas*’® serijoje padgilyta teisiy skirstymo tvarka ir
analizuos jas pagal takschem:

1. Teiss prieStarauti daugumos sprendimams;

2. Vadinamosios ,igimo* i§ imores teigs™".

193 KIRSIENE, et. al Civiliné teiss. Bendroji dalis .Vilnius: LTU, 2004. | t, p. 129.

14 HEWITT, 1. T. Joint Ventures3d edition. Sweet & Maxwell. 2005, p. 193.

195 | jetuvoje investavimo srityje neteisminis teisgynimo hidas sietinas su konkfiemis vertybini
popiery rinkos prieziros institucijos - Vertybinj popieriy komisijos -prieziros funkcijomis. Vienas i3
Vertybiniy popieriy komisijos uzdavinj yra imtis priemoni, uztikrinar€iy veiksming, vertybiniy popieri
rinkos veikiny ir investuotoy, taip pat ir smulkijy, teisi apsaug.

106 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis’ss gynimas(1) Ar pakankamai smulkiuosius akcininkus
gina Lietuvos Respublikgstatymai? Juristgs2006, Nr. 10. MAKARAITYTE, G. Smulkijy akcinink;
teises gynimas (2) Teésnugirtyti (panaikinti) akcininko susirinkimo daugumos espdimus. Juristgs2006

Nr. 11. MAKARAITYTE, G. Smulkijy akcinink; teisss gynimas (3) Naryss bendrovje nutraukimo
teises. Juristas 2006, Nr. 12.

07 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink, teisss gynimas (1) Ar pakankamai smulkiuosius akcininkus
gina Lietuvos Respublikgstatymai? Juristgs2006. Nr. 10, p. 4.
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4.1.Teigs nugintyti daugumos sprendimams

Siame poskyryje bus analizuojamos trys pagrieglitei$s, suteikiatios smulkiesiems
akcininkams galimybes padidinti savo svdrendroés valdyme bei apsiginti nuo
stambiyjy akcininky piktnaudziavimo. Jos yra:

1. teist i veiklos tyrins;

2. teig pripazinti negaliojagiais bendro¥s sprendimus;

3. teis | taip vadinam iSvestin ieskin.

4.1.1 Teig { veiklos tyring

Specialiju smulkiyju akcininky gynimo priemoni sarasas tusty bati pradttas nuo
individualaus akcininko ar grgp akcinink; teises pateikti peticy dél priimto daugumos
sprendimo panaikinimo ir smulkaus akcininko popisijpalengvinimo. Si teisdar
vadinama engiamos mazumos instrumentu (Didziojajeamja, kur Sis instrumentas
laikomas teisingumo teis priemone) arba iSnaudojimo doktrina (JAV é&eisistemos
dalis). ISskirtinis Sio instrumento bruozas, kawreas yrajgalinamasisikisti { imonés
vidaus valdym.'®® Tai tampaimanoma, kai tam tikras veiksmas neatitinka tamuytikr
teistty reikalavim.

Nagrirtjant § instrumemi kaip stamhijy akcininky piktnaudziavimo uzimama
pacttimi apraiSk, batina apibgzti, kokie veiksmai laikomi iSnaudotojisSkais.
ISnaudotojiSkais laikomi tokie veiksmai, kurie iSn@s pazeidzia protingus smuilii
akcininky, ineSusy dal kapitaloj atitinkam juridini asmenm lakesiius, susijusius su
pelno i juridinio asmens gavimu. Protingais akuioi lake<iais laikomas tikjimasis,
kad juridinio asmens akaijturéjimas nuosavyés teise, sudarys jam galimylairbti
juridiniame asmenyje, gauti dapelno, dalyvauti juridinio asmens valdyme ar kitas
garantijas. Migta doktrina taikoma, kai stambusis akcininkas aeglazeidzia ar siekia
suzlugdyti protingus smuligly akcininky lake<tius ir daugiau éra efektyvii priemoni
iSgelketi savo investicijas.

Nors Sis instrumentas yra specifinis bendrosiosegeiradicijos Salyse, &&au Sio
institutas yra zinomas ir kontinentm teigs Seimos Salyse (Olandija, Pranga)
Lietuvoje, kuri peémé § instituy iS Olandijos, taip pat galim@velgti uzuomazg

palyginti su olandiSkuoju reglamentavimu, nes akéias ar akcinini grupe gali kreiptis

198 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teisss gynimas (2) Tedsnugireyti (panaikinti) akcininko
susirinkimo daugumos sprendimus. Juris2306, Nr. 11, p. 30.
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i teismy, praSydami istirtimores veikh ir nuspesti kaip padaryti pazeidimai ir akcinink
engimasgmongje turi bati iStaisyti.

ApraSytja smulkiojo akcininko gynybos priemerreglamentuoja CK 2.124 str.
Teises normoje yra iSvardyti trys galimi ekspetyrimo objektai: juridinio asmens veikla,
juridinio asmens valdymo orgarveikla, juridinio asmens valdymo organariy veikla.
Netinkama veikla pagal nuostatas, reglamentuotas a@pina tik juridinio asmens
valdym ir tik juridinio asmens dalyvi sprendimus, susijusius su juridinio asmens
valdymu'®®. Taigi ir $io instituto tikslas yra — suteikti stkiesiems akcininkams teisipi
priemoniy, uztikrinartiy, kad juridinio asmens valdymasth tinkamas. Téau pagal CK
2.124 straipsnio prasgjuridinio asmens veiklos tyrimas galimas taisegdis, kai ®ra
akivaizdu, ar juridinio asmens veikla yra tinkdiia

PareiSkjas neprivalo nurodyti, ar toks netinkamas valdyrkaskreiai susigs su
juridinio asmens dalyviu, valdymo organu ar jo naveikla, ta&iau turi konkreiai
nurodyti, kuo tokia netinkama veikla pasireiSkigetiNkama veikla reiSkia CK 2.86-2.87
straipsnio nuostat kurios taikomos tiek valdymo organo nariui, tieddymo organuin
corpore pazeidim'*.

CK 2.87 str. nurodytos pagrind® juridinio asmens valdymo organo ngari
pareigos. Pagal turinpareigos skirstomos saziningumo ir protingumo, lojalumo,
konfidencialumo ir kt. pareigas. Pareiga veikitigingai ir protingai juridinio asmens ir
Kity juridinio asmens organnarip atZvilgiu nustatomagyvendinant bendji civiliniy
teisiniy santyki; reguliavimo princip (CK 1.5 straipsnis), t. y. nustatant, ar juridinio
asmens narys elgiasi taip, kaip ekitapdairus asmuo tokiomisdamis aplinky@mis, ir
ar jis elgiasbona fidejuridinio asmens atzvilgit®

Be formaly ribojimy, Si tei® turi ir materialaus paimzio ribojimy. Ji gali huti
igyvendinta tik turintistatyme nustatyt minimal akcijy skatiy. Teis kreiptis cl
juridinio asmens veiklos tyrimo turi vienas ar kakcininkai, kurj turimy ar valdony
akciju nominali ver¢ yra ne mazesn kaip 1/10 jstatinio kapitalo. Jei akcininkai
nesurenka Sio kvorumo, tai gkundas nebus nagéamas teisme.

Taip pat Si teis yra apribota ir ikiteismine gim sprendimo tvarka, siekiant

uztikrinti, kad ity nutraukta netinkama veikla ir suteikti protinguRrierijus atitinkant

199 MIKELENAS, V., et al Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentasasroji knyga. Asmenys.
Vilnius: Justitia, 2002, p. 247.

10 AT CBS 2002 m. spalio 23 d. nutartis cdbV. v. 7B ,Panerio vairas®, Nr. 3K-3-1233, kat. 21.10.

111 BOSAITE, A. Protection of Minority shareholders' rightsder Lithuanian Law. Lithuanian business
law topics. Vilnius GLIMSTED [interaktyvus] 2006Zifiréta 2007-03-28] p. 126. Prieiga per intemnet
<http://www.glimstedt.lt/index.php?lang=It&mid=57>.

12| AT CBS 2005 m. vasario 7 d. nutartis cbAB ,,Khartli v. UAB ,Diagnostikos poliklinika“,Nr.3K-
3-16/2005, kat. 27.11.
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laikotarg aplinkykems pasalinti. Teisminnagriréjima sudaro: pareiSkimo padavimas
teismui; ekspett skyrimas ir uzmokeso jiems tvarkos nustatymas, ekspeatliekamas
tyrimas ir tyrimo ataskaitos bei rekomendacipateikimas, ekspert ataskaitos ir
rekomendacijos svarstymas; priemptaikymas.

Daugiausia problem sukelia ekspeut paskyrimas ir uzmokém jiems tvarkos
nustatymas. Vig pirma, jstatyme palikta diskrecija Salimsgd@ms pasirinkti ekspertus,
gali sukelti nay konflikty bang, kilsiartia dél nepasitikjimo Saliy paskirtais ekspertais.
Sita problemy i$ dalies iSsprendzia teismo diskrecija parinkiispertus. Antra,
apmolkjimo tvarka ir patys makimai uz eksperto paslaugas. Atlyginimo ekspertams
sumokéjimas neretai yra pagrindinpriezastis, d kurios Si gynybos priema@nnéra
paranki smulkiesiems akcininkams. Viena iS priézas- depozito sumalimas uz
eksperto paslaugageismo depozitie saskait, kuri sudaro ne maziau kaip 75 proc. visos
sumos. leSkovo nesuggimnas Sios sumognokéti neretai tampa priezastimi skundeél
veiklos tyrimo palikti nenagritta. CK palieka galimyb nesutikti su ekspertu idomu
darbo uzmokesu, kuria gali palaikyti teismas, skirdamas naujus ekspertasau
nesumazindamas avansinio makesT&iau, kita vertus, teismas turi apsidrausti, kad uz
ekspen suteiktas paslaugasti tinkamai apmoéta.

Skirtingai nei bendrosios téss Salyse, Lietuvoje juridiniam asmeniui pateikianeam
pareiSkime turi bti konkreliai nurodoma netinkama veikla ar pesingas pareig
vykdymas ir nurodomi motyvai, ketiveikla yra netinkama?®. Ir tik po paskiry teismo
ekspeny iSvados, atlikugmores tyrima, teismas gali taikyti vienis Zemiau iSvardyt
priemoniy:

1. panaikinti juridinio asmens orgasprendimus;

2. laikinai sustabdyti juridinio asmens valdymo amg nariy jgaliojimus ar
paSalinti asmens valdymo orgai nari;
paskirti laikinus juridinio asmens valdymo orgararius;
leisti nevykdyti tam tiky steigimo dokumemntnuostat;

ipareigoti pakeisti tam tikras steigimo dokumentiostatas;

L

laikinai perduoti juridinio asmens organo naf@lsavimo teis kitam
asmeniui;

7. ipareigoti juridin asmematlikti tam tikrus veiksmus anjneatlikti;

8) likviduoti juridini asmeiir paskirti likvidatori.

Teismo skiriamos priem@s tiesiogiai priklauso nuo to, kiek nusizengdamas

istatymo reikalavimams, t.y. kiek netinkamai \eikiridinis asmuo ar jo organai. IS

13 1hidem.
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pateikto graSo matyti, kad teismas kaigtima ratio priemore gali taikyti bendro¥s

likvidavima. Manytina, kad bendr@g likvidavimas tukty biti taikomas tik iSskirtiniais
atvejais. Kol kas per beveik SeSerius CK galiojimetus, teismasénkarto nesky Sios

priemores bendrovei.

PanaSios poveikio priemés yra taikomos ir JAV. Gri€fausia bausi yra
priverstinis juridinio asmens likvidavimasgitau, be Sio ypagriezto sprendimo, teismai
daznai naudoja ir kitas atsakondgbpriemones. Viena labiausiai paplitusi priegon
norint iSvengti priverstinio likvidavimo, yra privetinis akciji iS akcininky supirkimas

teisinga, tai yra nustatyta rinkoje, kaita

4.1.2. Teig pripazinti negaliojadiais bendro¥s organ; sprendimus

CK 2.82 str. 4 d. reglamentuoja teismo ¢geibet ne pareig pripazinti negaliojatiais
juridinio asmens sprendimus, prieStaragias imperatyvioms jstatymo normoms,
steigimo dokumentams arba protingumoaizisingumo principams. Nurodoma, kadl d
atitikimo imperatyviomsjstatymo normoms, o ws pirma CK 1.80 str., turi idi
vertinamas sprendimo turinys, bet ne joémimo procedra. Tuo tarpu sprendimo
procediriniai aspektai vertintini & atitikimo protingumo ir gziningumo principams.
Siuo poziiriu atsizvelgiama tai, ar pazeidimai yra esminiai ir ar jie apskrigaljo tureti
reikdme sprendimo p&mimui*'®> Vadinasi, teismas gali pripaZinti negaliajimis
juridinio asmens sprendimus vadovaudamasis dvierpekésis — prieStaravimu
imperatyviomsjstatymo normoms, arba jeigu yra nustatomas piktfiavitnas turima
teise.

Viena vertus, toks reglamentavimas menkina smjikakcininky galimyle ginti
savo teises, nes esant kvorumui priimtas sprendirkago turinys neprieStarauja
imperatyviomsistatym; normoms, vargu ar galy bati pripazintas negaliojatiu vien ckl
susirinkimo suSaukimo nesilaikant nustatytos tvark€itaip tariant, kaip jau mita, net
ir neinformavus vieno ar net ir daugelio smullakcininky apie Saukiam visuotin
akcininky susirinkima, jo sprendimai neiiy teismo naikinami, jeiut akcininky turimi
balsai nesudargalimykes blokuoti skundziamo sprendimo @rima. Kita vertus, teismo

diskrecija nepripazinti visuotinio akcininksprendimo negalioja&iu vien formaliais

114 KIRSIENE J., Finansinio turto problema nuosawbteigs doktrinoje ir teisigje praktikoje.Daktaro
disertacija.Vilnius: LTU, 2003, p. 78.

115 Report of the High Level Group of Company Law Etpeon a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. [interaktyvus] Brussels, dvéimber 2002 [Zréta 2007-03-21]. p. 186. Prieiga
per internet:;
<http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/conyeompany/modern/consult/report_enzpdf
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pagrindais sumazina akcinipkjalimybe piktnaudZiauti suteikta teise, kreipiaptieisny

LAT CBS nutartyje c.b.UAB ,Vilnamista® v. AB ,Seskigs Sirvinta‘*® buvo
konstatuota, kad ieSkovo tummakcijy skatius réera ir negali ti savarankisSku
kriterijumi, kuriuo vadovaujantis sprendziamas wanio akcininky susirinkimo priimi
sprendiny teisstumo klausimas. Akcinink valdom; akciju skatiaus jvertinimas gali
turéti jtakos, sprendziant, ar bendésvistatuose nustatyta akcinwpknformavimo apie
Saukiam akcininky susirinkimy tvarka yra racionali ir ar ji gl bati tinkamai
igyvendinta be neproporcingos Zalogipa bendroés bei vig; akcininky interesams, ar
Sia tvarka nebuvo piktnaudziaujama, dalies akcwin&tzvilgiu igyvendint §
nesziningai, ar faktiSkaigyvendinantistatuose nustatytakcininky informavimo tvarlg
nebuvo siekiama iSvengti akcininky jtakos, priimant gigijamus visuotinio akcinini
susirinkimo sprendimus.

Véliau, LAT CBS nutartyje c.bS.Adomaitis ir kiti v. AB ,MaZeiki nafta“'!’
analizuodamas visuotinio akcinimksusirinkimo sprendim pripazinimo negaliojafiais
instituta LAT pabrzé ir kitaip interpretavo dvejap Sio instituto paskiit Pirma,
suteikiant teig gincyti tokius sprendimus, siekiama apginti suinteréswsmen, Kuriy
teisss buvo pazeistos visuotinio akciniplsusirinkimo sprendimais, interesus bei yies
intereg. Antra, detalus sprendim nugirtijimo reglamentavimas (trumpi senaties
terminai, nugidijimo pagrind; baigtinio graso nustatymas) leidzia daryti iS4agbg Sis
institutas taip pat skirtas apsaugoti bendrov uz girtijamu sprendinn priémima
balsavusi akcininky interesus. Visuotinio akcinimksusirinkimo sprendimpripazinimas
negaliojaiais be pakankamo pagrindo gali paralyziuoti benésoreikh, padaryti jai ar
akcininkams nuostali Toctl sprendziant gieus &l visuotinio akcininky susirinkimo
sprending pripazinimo negaliojafiais bitina atsizvelgti abu Sio instituto tikslus ir siekti
akcininky ir bendrows intereg pusiausvyros®

Teismas, smsdamas visuotinio akcinink susirinkimo sprendimo pripazinimo
negaliojadiu klausima, turi iSsiaiSkinti ir tai, koki ijtaka susirinkimo sprendim
priemimui turety ieSkovas, jeigu pazeidimai ngh padaryti ar susirinkimas tby
organizuojamas iS naujo, t.y. galimeskovoitaka balsuojant susirinkime priimamiems

sprendimams.

118 | AT CBS 2001 m. gegus 28 d. nutartis c.HJAB ,Vilnamista“ v. AB ,Seskids Sirvinta®, Nr. 3K-3-
613/2001, kat. 21.2.2.1; 21.6; 107.1; 117.

17 AT CBS 2003 m. birzelio 4 d. nutartis c.B.Adomaitis ir kiti v. AB ,MaZeiki nafta, Nr. 3K-3-
650/2003, kat. 16.3.1.2.; 21.2.2.1; 21.6.; 87.15.1

118 Sja nuostaq LAT pakartojo ir LAT CBS 2006 m. vasario 27 d. dbAB ,Kaminera® v. D.S Nr. 3K-3-
96/2006, kat. 27.3.2.1.
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Antrasis aspektas, kubatina paanalizuoti — tai neleistinumo piktnaudZiatgise
principas. Juk galimi atvejai, kai ne tik suteikignteigmis piktnaudziauja juridinio
asmens organai, priimantys sprendimus, bet ir pakgninkai, siekiantys panaikinti
visuotinio susirinkimo sprendimus vien tddkad jie yra smulkieji akcininkai ir jiems
vienas ar kitas sprendimas yra neparankasinB atsizvelgti tai, kadistatymo formaliai
suteiktos tam tikros teis buvimas dar nereiSkia, jog Si teisus beslygiSkai ginama
teisme. Vertindamas akcininkveiksmus, teismas pirmiausia atsizveldai, ar juridinio
asmens organas nepiktnaudZiagyvendindamagstatymy ar bendro¥s istat; jiems
suteiktas teise¥’.

CK 1.137 str. 2 daligtvirtina bendg nuostai, kadigyvendindami savo teises bei
vykdydami pareigas, asmenys turi laikyigsatymy, gerbti bendro gyvenimo taisykles ir
geros morals principus bei veiktiginingai, laikytis protingumo ir teisingumo prinaip
Sio straipsnio 3 dalyje nustatytas draudimas pikiiaauti savo teise bei pasedsrtokio
pikthaudziavimo atveju — teismas gali atsisakytntigiagsmens subjektnteiss. LAT
pazyntjo’?°, kad piktnaudZiaujantis savo teise asmuaitiei turi tusti tiesiogin tiksla
padaryti Zad bendro¥s ar kiyy akcininky interesams, tgau Zala kitiems asmenims visgi
gali atsirasti asmeniui ng&ningai siekiant savo intergspatenkinimo.[pareigojing
civiliniy teisiniy santykiy subjektamsigyvendinant savo teises ir atliekant pareigas,tveik
pagal teisingumo, protingumo iganingumo reikalavimus nustato ir CK 1.5 str. lislal
Ar akcininkas laikosi miéty reikalavimy bendros atzvilgiu, nustatoma analizuojant, ar
jis elgiasi taip, kaip tokioje situacijoje elgi apdairus, apestingas Zmogus, arna

interes; konflikto, ar akcininkagmeési visy priemoni, kad jo iSvengt.

4.1.3. I8vestinis ieskin}

ABI] 16 str. 1 d. reglamentuota netuétiteiss kreiptisi teismy su ieskiniu, prasant

atlyginti bendrovei Zal kuri susida¢ dél vadovo ir valdybos nayipareig;, nevykdymo

119 KAIIIAHWHA, T. b. Kopnopamusnoe npaso (IIpaso xoszsaiicmeéennvlx mosapuujecme u o0OUEcms).
Mocksa: Hopma-Uudpa M, 1999, p. 156.

120 AT CBS 2002 m. ruggo 17 d. nutartis c.bv.N. v.UAB gamybiikomercir firma ,,Fonas”,Nr. 3K-
7-801/2002, kat. 16.9, 19.3, 21.2.2.1

121 §js institutas susiformavo JAV ir ten buvo &ptas. Anglijoje $io tipo ieSkinio iStakos yFeoss v.
Harbottle doktrina. T&iau dl Sio sprendimo dviprasmiskumo bei kritikos jo algw (pagal $ sprendim
buvo sunku apilézzti, kas yra laikoma neziningu elgesiujrodymy, reikalingy bylai, apibgztis neaiski, bei
nenoras paties teismo kistigmores vidaus reikalus), ta@tl DidZiojoje Britanijoje daZniau yra renkamasi
1985[moniy akto 459 dalis smulkiesiems akcininkams siekiggfiati savo teises. Siuolailife teisje Sis
ieSkinys yra Zinomas kaigerivative action— ieskinys, kildinamas iS bendrovieis:s, kai pati bendrayv
nesiruoSia Sios teis igyvendinti. Bendija prasme teis kreiptisj teisma su ieSkiniu, prasydami atlyginti
bendrovei Zal, kuri susida¢ dél bendrovs vadovo ir valdybos naripareig;, nevykdymo ar netinkamo
vykdymo gynyh jvardija G. Makaraity straipsnyje ,,Smulkjjy akcininky teisi gynimas”.
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ar netinkamo vykdymo, anglosakdeisireje sistemoje yra zinoma kaip iSvestinis
ieSkinys (angl.derivative actioli*? - dar viena smulkju akcininky teisin gynybos
priemore. Sios priemoés esné pasireidkia tuo, kad akcininkas paduoda igStéismui
imorés vardu, tokiu bdu nuostoliai kompensuojami bendrovei, 0 ne asrkanis
akcininkam$®,

ISvestiniu ieskiniu vienas arba keli akcininkaindami bendroés teises ir teigus
interesus, kartu gina ir bendksy akcininky visumos — grugs — teises ir teidus
interesus, tod iSvestinis ieSkinys yra laikomas grigpieskiniu. Akcininkas arba narys su
iSvestiniu ieSkiniu gindamas bendgsvinteresus, netiesiogiai gina ne tik savo asmesini
interesus, bet ir vigakcininky. Akcininkui tokia teig kreiptis su iesSkiniu teismy yra
suteikiama, kai bendrév dél jvairiausiy priezasiy — neteigtos, nesziningos,
nekompetentingos valdymo orggnkonfrontacijy tarp vadow ir valdymo organ —
negali pati apginti savo teigf”

Tokiu biadu, igyvendinant teis praSyti zalos atlyginimo, akcininkai privalo
konkretiai nurodyti, kokia zala bendrovei padaryta headyti priezastin ry§ tarp
bendros vadovo ir valdybos nariveiksmy ar neveikimo bei padarytos bendrovei zZalos.
Taip pat akcininkams tenk@odinéti tokio veikimo ar neveikimo netgitima. Tai yra
pakankamai sudinga padaryti, nes ieskovui Sioje byloje reikiastaiyti ir pateikti
irodymus ne tik & veikimo ar neveikimo, bet ir nurodyti zalos dytleretai zalos dyd
yra sunku tiksliai nustatyti, nes ywpamulkieji akcininkai neturi galimyds susipazinti su
visajmores finansine informacijad jstatymuose nustatytibojimy*?°.

DidZiojoje Britanijoje®, panasiai kaip ir JAV pastaraisiais metais buvokkai
pakeistas reglamentavimas, s¢sigu iSvestinio ieSkinio pateikimu teismui. Vierextus,
buvo palengvinta ieSkovpodinéjimo nasSta, nustatant, kad pakankadyti tik vadovo ar
valdymo organ veiksmy neteigtuma. Vadovas ar valdymo organas gaiitibpatraukti
atsakomybn net ir tuo atveju, jei savo veiksmais nepadanonei realios finansis

zalos. Kita vertus, tokgrodinéjimo nastos palengvinimas gali ,uzversti® teismus

12pamiretina, kad tokio tipo ieskinys Lietuvoje buviteisintas tik 2000 m. AB redakcijoje. Iki tol
galiojusiame AB akcininkams buvo suteikta téipateikti teismui tik neturtinieSkin — apskusti teismui
visuotinio akcinink; susirinkimo ir valdybos sprendimus. ¢fau ir 2000 m. AB redakcijos 20 str. 1 d. 3 p.
itvirtinta taisykk, kad vienas ar keli akcininkai be atskifgaliojimo turi teig reikalauti atlyginti
akcininkam padarytZah, neatitinkaderivative actiorkeliamy reikalavimy, nes reikalaujama atlyginti zal
tiesiogiai akcininkams, o ne bendrovei. Si probldsuso ispgsta 2004 m. sausioém. 1 d. prémus AB[
redakcip.

128 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis’'s gynimas (2) Teésnugindyti (panaikinti) akcininko
susirinkimo daugumos sprendimus. Juris2306, Nr. 11, p. 32.

124 KRIVKA, E. 18vestinio akcinink ieskinio institutas Lietuvos tes sistemoje. Jurisprudencjj2006 Nr.
4(82), p. 47.

12 Sje ribojimai detaliai aptarti 3.2.1. poskyryje.

126 Companies act 2006 [interaktyvus]. i{ifita 2007-04-10]. Prieiga per interaet
<http://www.nortonrose.com/html_pubs/view.asp?id=189
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tikry veiksmy. Buvo priimtas papildymas 1985 nmoniy aktui, kuris reglamentuoja
teismo diskrecy suteikti arba nesuteikti smulkiajam akcininkuistsi paduoti tokio
pohbadzio ieskin, vadovaudamasis tokiomis nuostatomis: atmestiingsSkei néra
pakankamaiprima faciejrodymy, atickti ieSkinio prémima, kol nebus gauti atsakovo
atsikirtimai, ir tik tuomet nusgsti dél priemimo, supazindinti ieSkay kad jam teks visos
proceso iSlaidos, apklausti arba pareikalauti akkin nuomors, kurie nesusj su
svarstomu priimti ieskinitf”. Manoma, kad tokios priemés atbaidys tuos smulkiuosius
akcininkus, kurie siekia tik iSgaits pareikSdamimonei tokio podzio ieskin.

Kalbant apie tai, kas gali kreiptisteismy su toki; ieskiniu, Lietuvos Respublikos
AB], skirtingai nei Olandija, iS kurios Sis institutésivo perimtas, nenustato joki
reikalavimy tureti tam tikra akcijy skatiy'?® Toks pat reglamentavimas yitsirtintas ir
$io instituto évynéje DidZiojoje Britanijoje. Taiau kitos valstybs — Belgija, Olandijs®,
Graikija — kontinentias teigs atstog¢s nustato reikalavim akcininkui kuti tam tikro
akcijy skatiaus savininku. Prameijoje tokio poludzio ieSkinys #ra itvirtintas
komerciniame kodekse, tik specialios normos yrataiy®s smulkiju akcininkg
akcininkui turi priklausyti ne maziau kaip 5 pramonrés akcip. Belgijoje toks ieSkinys
vadinamas mazumos ieskinys ir jam yra taip patatusts specialaus dydzio akgij
valdymo slenkstis®.

Vertinant iSvestinio ieSkinio institait kyla reali problema, &kreikéty laikyti ieSkovu
byloje. Istatym; leidéjas neduoda tiesiogiai atsakymas klausimy. IS esnés ieSkovu
galktu bati ir pati bendro¥, nes pazeisti jos teis interesai, téiau sunkiaijsivaizduojama
situacija, kai ieSkin patys prieS save paduoda bendsowaldymo organai d savo
neteigto veikimd®'. Sutinkama, kad civilinis procesas yra paremtagaii$kumo

principu, tocl vienu metu tas pats asmuo negaiii lir ieSkovu ir atsakovu. Pagal AB6

127 Statutory derivative action [interaktyvus] 2006Zidréta 2007-04-10]. Prieiga per interaet
<http://www.nortonrose.com/html_pubs/view.asp?id24%-.

128 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis’s gynimas (3) Naryas bendrovje nutraukimo teiss.
Juristas 2006, Nr. 12, p. 33.

129 pasak L.Timmerman ir A.Doorman, nors Olandijo®niy teis: néra tiesiogiaiitvirtinusi i$vestinio
ieSkinio instituto, t&iau tokio tipo ieskinys ity priimtas kaip tinkamas, jei pries tai smulkusigiaknkas
kreiptysi { imore su praSymu p@ai imonei pateikti ieSkin Tik imonei atsisakius pateikti tpkeskir,
akcininkui pereinaisteis pateikti iesSkim imores vardu. Timmerman, L.; Doorman, A. Rights of mityor
shareholders in Netherlands [interaktyvus] Intéomal Academy of Comparative Law 2002. ijiita
2007-03-28]. Prieiga per interaekhttp://www.ejcl.org/64/art64-12.htrl

130 The statutory derivative action [interaktyvus] Ueisity of West Sydney Law review 2002. ij#ita
2007-03-28]. Prieiga per internet
<http://www.austlii.edu.au/au/journals/UWSLRev/200htmi#Heading18.

131 OCOKUHA, T. JI. Ybu npasa sauuuaromcst KocéeHnvimu uckamu? Poccuiickas ocmuyus 1999, Nr. 10,

p. 32.
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str. 1d. 4 p. formulugtgalima teigti, kad byloje, pateikSvestin ieskin ieSkovais visai
pagistai yra laikomi ieSkovais. Tau akcininkas yra irimores dalyvis, todl
vadovaujantis CP#? 55 str. 1 d. nuostata akcininkus, kaip juridinEmens dalyvius,
ivardija atstovais byloje, jei jie turi tam tikro\padZzio jgaliojimus atstovauti bendrgv
Taciau wlgi, sunku jsivaizduoti valdymo organ suteiksianti akcininkuijgaliojima
atstovauti tokio poidzio byloje.Tokiu lndu, iSvestinio ieskinio atveju akcininkaeéna
igalioti atstovauti nei pagastatymy, nei pagal steigimo dokumentus, nei pagal valdymo
organo jgaliojima. Vadinasi, iSvestin ieSkin pateikug akcininka negalima
vienareikdmiskai ir pagstai vadinti nei ie$kovu, nei atstovtl

Kita problema, kud iSkelia Krivka E™* igkyla cl bylingjimosi iSlaid
apmolkjimo. Kadangi iSvestinis ieSkinys yra turtinio palzio, tai uz jo padavimyra
mokamas Zyminis mokestis, kuris gaiitippakankamai didelis. &fgi kyla klausimas, kas
turéty moketi §f mokest akcininkas ar bendr@y kurios interesus jis gina. Priteistas Zalos
atlyginimas lieka bendr@je ir néra naudojamas akcininkreikalavimams tenkinti. Taigi
kyla pagistas klausimas ne tiklbto, kas tuéty apmoléti bylinéjimosi iSlaidas ir ar tikrai
jos tukty bati apskatiuojamos pagalprastire tvarka, nustatyy CPK. Taip pat kyla
problema, ar pati bendréwnetuéty prisiimti bent dalies byligjimosi iSlaid;. Lygiai tas
pats pasakytina ir apie atsakovo iSteadlyginima, teismui atmetus iSvestireskin.

ISvestinio ieskinio instituto nereiky painioti  su akcinink teismis,
reglamentuotomis CK 1.82 bei 2.82 str. CK 1.82 strmato akcininko reikalaviam
teismirg tvarka pripazinti negaliojaiu bendroes sudary sandor, o CK 2.82 str.
galimyke pareiksti iesSkin dél bendrovs orgam sprendimo pripazinimo negaliojén.
Toks atskyrimasatygotas kehy aspeki. Visy pirma, kaip ir iSvestiniame ieskinyje, yra
skundziami valdymo orgarnveiksmai prieStaraujantys imperatyviofssatym; normoms
bei gerai bendrovi valdymo praktikai, tiau prasoma ne atlyginti zalo pripazinti
valdymo organ sandorius negalioj&rais. Antra, gra apribojimy dél buvimo tam tikro
skatiaus akciy savininky, ir tretia, skirtingai nei iSvestiniame ieSkinyje Siuose
kreipimuosei teismy reikia jrodinéti ne Zalos dyd ir priezastin ry§, o kontrahento
neszZininguny.

Apibendrinant galima teigti, kadéd neaiSkaus Sio instituto reglamentavimo, o
butent, c&l to, kas yra ieSkovas,édto, kas tuéty moketi bylin¢gjimosi iSlaidas, bei @

132 Civilinio proceso kodekso patvirtinimasigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas. Civilinio proceso
kodeksas (Valstyds zinios, 2002 04 06, Nr. 36-1340)

133 plgtiau apie iSvestinio ieskinio reglamentavimo prolasm-KRIVKA, E.I8vestinio akcinink ieskinio
institutas Lietuvos teés sistemoje. Jurisprudencijap06, Nr. 4(82), p. 50-52.

134 |bidem,p. 50.
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patios tokio ieskinio igyvendino esms° toks gynybos idas rra patrauklus
smulkiajam akcininkui. Ankstesgje ABI redakcijoje, galiojusioje iki 2004 m. pakeitim
buvo numatyta, kad akcininkas gali kreiptis su i$ki teismy dél valdymo organ

padarytos Zalos™™Nors toks reglamentavimas neatitiko klasikinderivative action
modelio, t&iau tokiu lidu buvo labiau ginamos smulkiojo akcininko, sutaiii jam

galimyke prasyti Zalos atlyginimo sau asmeniskai.

135 Turima omenyje, kad akcininkui laijus proces Zalos atlyginimas vis tiek lieka bendije, o ne yra
paskirstoma nukeéusiems asmenims.

138 KRIVKA, E. I8vestinio akcinink ie3kinio institutas Lietuvos teés sistemoje. Jurisprudencjja006, Nr.
4(82), p. 50-52.
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4.2. Naryses bendrowje nutraukimo teises

Siame poskyryje bus aptartos trys smujliiki akcininky teis's — gynybos @dai —
akcininky pasalinimas i§mores, akcijy iSpardavimas ir priverstinis akgijpardavimas.
Tai pagrindiigs teigs, kury pagalba akcininkas gali nutraukti savo nayystndrogje.
Prie Si teisiy grupes kaip teisi gynybos mechanizmneretai yra priskiriamagnones
likvidavimas. Pagal Lietuvos Respublikgsatymus smulkieji akcininkai netiesiogiai gali
inicijuoti procedira, kuri gali baigtisimores likvidavimu. Tai yra viena iS priemapi
kuriy gali imtis teismasjvykdes bendro¥s veiklos tyrim. Si gynybos priemanbuvo

aptarta 4.1.1. skyriuje.

4.2.1 Privalomasis smulljiy akcininky akcijy pardavimas (Squeeze- out right)
Dauguma ES valstybijtvirtina privalomo smulkiju akcininky akcijy pardavimo teks

(toliau squeeze out righttaciau kiekviena valstyb nustato skirtingus reikalavimus Sios
teises jgyvendinimui. Tuo tikslu Europos Komisija sudaAuk&iausio lygio imoniy
teises ekspert grupe, kuriai vadovavo Jaap Winter. Ekspegrupe 2002-01-10 parerég
ataskaif dél klausimy susijusi su imoniy pegmimy pasiilymais. Sios ataskaitos
pagrindu ir vadovaujantis joje iSstytomis iSvadomis 2004-04-21 buvo priimta Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/8Bd¢l imoniy peemimo pasilymy (toliau
Tryliktoji direktyva). Tokiu kidu, ES imta bendrai reguliuotimoniy pegmimo
mechanizmai, kuui paskirtis yra tiesiogiai sietina su smulki akcininky apsauga.

Taciau kai kurie autoriaisqueeze-out righpaprastai grindzia argumentu, kad
smulkigjy akcininky egzistavimas, daugumos akcininkams sukelia neigigasekmi**2.
Visy pirma, tai gali pasireikstivairaus pobdzio smulkyju akcininky piktnaudziavimu
teise — nepagstas smulkiju akcininky kreipimasisj teisny gincijant bendroés orgam
sprendimus ir veiksmus, siekiant destabilizuoti dvesés padti bei uzkirsti kely arba
uzvilkinti svarby bendrovei sandari sudarym. Antra, valdymas bendréje tampa
neefektyvus, kai yra keliikstartiai akcininky, iS kuriy vienas turi virS 95 procentvisy
balsy, o kity akcininky turimas balg skatius yra toks mazas, kad palsai visuotiniame
akcininky susirinkime yra bereikSmiai, bendésvvaldymas pasidaro komplikuotasl d

visy statymy nustatyty procediry laikymosi-*.

1372004 m. balandZio 21 d Europos Parlamento ir @syDirektyva 2004/25/EB i imoniy peemimo
pasiilymy (OL L 142, 2004 4 30).

138 MISIUS, R. Privalomojo smulkju akcininky akcijy pardavimo problematika [interaktyvus] 2006
[Ziwréta 2007-03-25]. Prieiga per interaekhttp://www.spekuliantai.lt/page.php?id=26

139 Sprendimai yra priimami vienasmeniskai, o smuikigjcininkai neturi jiems jokios realiogakos.
Tokioje situacijoje vien smulljy akcininky buvimas sukelia bendrovei papildanslaidy déel visuotiniy
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Igyvendindama Trylikfja direktyva, Lietuva jtvirtino squeeze-out rightnstituta
Vertybiniy popieriy istatymé*®. Siojstatymo 37 str. 1 dtvirtinta norma, nustatanti, kad
akcininkas, veikdamas savarankiskai ar kartu saikgutartinai veikiafiais asmenimis,
isigijes akcip, sudaratiu ne maziau kaip 95 procentus balsavimo teises ksameio
kapitalo ir ne maziau kaip 95 procentusuyvizals; visuotiniame akcinink susirinkime,
turi teis; reikalauti, kad visi kiti emitento akcininkai paraly jiems priklausatias balso
tei; suteikiaias akcijas, ir Sie privalo jas parduoti.

Galima huty iSskirti Siuos privalomojo akajjpardavimo instituto bruozus:

1. Daugumosimores akciy savininkas valdo tam tigrdalj bendros akciy ir
(ar) bals.. Jaap Winter ekspargrupes pranesSime pazymima, kad jei valstybi
nacionaliniuosejstatymuoseitvirtinta squeeze-out rightpagrindie salyga
pasinaudoti Sia teise yra tam tikras daugumos wlksayvininko valdomas
akciju procentas (angthreshold toliau vadinamas ribiniu procentu), paprastai
90-95 procentaf™.

2. Daugumosimonrés akcip savininko reikalavimu privalomai parduodamos
smulkiyjuy akcininky akcijos. Privalomojo smulljy akcininky akciju pirkimo
teis (sell-out righd, prieSingai, suvokiama kaip smulkiojo akcininkeist
priversti daugumogmones akcijy savininky nupirkti i$ jo akcijas:*?

3. Squeeze-out righgali hiti ijgyvendinama nepriklausomai nuo smulkiojo
akcininko kalés. Skirtingai nuo Sios teis, priverstinis akcij pardavimas,
reglamentuojamas Civilinio kodekso 2 knygos IX sljg, gali kiti vykdomas
tik nust&ius juridinio asmens dalyvio veiksmus, prieStaratijas juridinio
asmens veiklos tikslams. Siuo atveju juridinio assedalyvio kak
preziumuojama. Autoriaus nuomone, kghasireiSkia neatitikimutpestingo
ir apdairaus juridinio asmens dalyvio, neveikianprieSingai juridinio asmens
interesams, standarto.

4. S teig finansuojama ne bendrés; o daugumos akgijsavininko éSomis.
Pagal § pozyni squeeze-out righatskiriama nuo panasiteisiniy reiskinu,

pvz., istatinio kapitalo mazinimo privalomai iSimant iSyaprtos akcijas,

akcininky susirinkimy rengimo, organizavimo ir vedimo (pranesirskelbimas, informacijos pateikimas,
patalpy susirinkimui suteikimas ir pan.), apsunkina opgratir racional; verslo vykdyma.

1401 jetuvos Respublikos vertybippopieri; istatymas (Valstyds Zinios, 2007, Nr. 17-626).

141 Report of the High Level Group of Company Law Etpeon a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. [interaktyvus] Brussels,@vdmber 2002 [&réta 2007-03-21], p. 54-56. Prieiga
per internet:;

<http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/conyg@mpany/modern/consult/report enpdf

142 |bidem p. 54.
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reglamentuojamo  Antrosios  bendrgvi teig's  direktyvod*®  36-37
straipsniuose.

5. Smulkiyju akcininky akcijos perleidziamos daugumos alcisavininko
nuosavykn. Pagal g pozym privalomas akcij pardavimas atskiriamas nuo
Treios bendrowi teis's  direktyvo$* reglamentuojamo  bendrayi
reorganizavimo jungimosi dolu, kai, akcininkai, atstovaujantys akcij
dauguma, gali nuspgsti, kad bendrods akcijos, iskaitant ir smulkiju
akcininky akcijas, bus k&iamosi isigyjartios bendros akcijad®.

6. Skirtingai nei priverstinio akaij pardavimo atveju, privalomo smuilii
akcininky akciju pardavimo tikslas éra imorgje jsiplieskusio konflikto
sprendimas.Jtvirtinant Sk teiz yra siekiama iSvengti galim nesutarim,
smulkiesiems akcininkams siekiant iSeiti iS bendspwatiriant maziausius
nuostolius*®.

Tryliktoje direktyvos preambdje reglamentuojama, kad tais atvejais, ls&gyjama
bendrovip kontrok, valstylés naés tugty imtis batiny priemoniy vertybiny popieriy
savininkams — smulkiesiems akcininkams apsaugje $lirektyvoje yrajvardijami tik
minimalis reikalavimai, kuriuos valstgs naés privalo igyvendinti vadovaudamosios
savo sukurta nacionaline sistema beiikutiu verslo tradiciy kontekstu. Taigi, remiantis
Tryliktoje direktyvos nuostatomis, galima iSskirtsiuos reikalavimus, siekiant
maksimaliai efektyviaigyvendintisqueeze-out right

1. kapitalo dalis, btina Sios tei&s jgyvendinimui;

2. squeeze-out righgyvendinimo terminas;

3. oficialaus pagilymo pateikimas;
4

teisingos kainos principas.

Kapitalo dalis, latina squeeze-out righigyvendinimui

143 Second Council Directive 77/91/EEC of 13 Decenit®#6 on coordination of safeguards which, for the
protection of the interests of members and othaes required by Member States of companies witién t
meaning of the second paragraph of Article 58 efTheaty, in respect of the formation of publicited
liability companies and the maintenance and altarabf their capital, with a view to making such
safeguards equivalent (OL L 026 , 31/01/1977 P1G00013).

144 Third Council Directive 78/855/EEC of 9 October789based on Article 54 (3) (g) of the Treaty
concerning mergers of public limited liability coamges Official Journal L 295, 20/10/1978 P. 0036 —
0043.

15 MISIUS, R. Privalomojo smullju akcininky akciju pardavimo problematika [interaktyvus] 2006.
[Ziaréta 2007-03-25]. Prieiga per interaehttp://www.spekuliantai.lt/page.php?id=26

14 TIMMERMAN, L.; DOORMAN, A. Rights of minority shaholders in Netherlands [interaktyvus]
International Academy of Comparative Law 2002 aféia 2007-03-28]. Prieiga per interaget
<http://www.ejcl.org/64/art64-12.htrxl
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Squeeze-out righduprantama kaip daugumgsores akcip savininko ir (arba) su juo
susijusiy asmen teig: priversti smulkiuosius akcininkus parduoti savaigs jant*’.
Jaap Winter ekspertgrupes praneSime pazymima, kad jei valstybiacionaliniuose
istatymuosetvirtinta squeeze-out rightpagrindirt salyga pasinaudoti Sia teise yra tam
tikras daugumos akaj savininko valdomas akaij procentas, paprastai 90-95
procentai®®. Visos valstybs nags, igyvendindamos $ia nuosiatacionalini; lygmeniu,
laikosi Sio intervalo, tik Latvija, LiuksemburgagildPortugalija nustato 90 procentisy
balg; visuotiniame akcinink susirinkime rily sell-out right*®. (lentek Nr. 2).

Pabegztina, kad 90 procemtminimalia riba siekta, kad be pateisinamo pagrindo
nelity késinamasi nuosavybs teig. 95 procenf maksimalia riba nustatytaldoraktinio
sunkumo pasiekti auksStgsrygi igyvendinant oficialiuosius pasymus, pvz.,
akcininky, kuriy gyvenamoji vieta ar buveinnezinomi, arba ,uzsispyrugi smulkiuju
akcininky, kurie atsisako priimti oficiaji pasiilyma, atitinkant protingumo princip™°.

Reikia pazyniti, kad nustatytos tam tikras daugumos akagvininko valdomas
akcijy procentas yra siejamas ir su balsus sutetkiaakcijy skatiumi (kapitalo), ir su
bals; skatiaus kriterijumi. Nors Jaap Winter ekspegrupe sialé § ribini proceng sieti
tik su kapitalo kriterijumi, t&iau 3is silymas susilauk atgarsio tik Svedijoje. Dauguma
valstybiy naru(Austrija, Belgija, Kipras ir kt.),y tarpe ir Lietuva, naudoja abu — ir bgls
ir kapitalo kriterijus.

Akivaizdu, kad ribinis procentas, skaiojamas nuo valdomo akgijr bals; kiekio,
ir procentas, sk&luojamas nuo pémusiu pasiilyma skatiaus, skiriasi paslyma
pateikusio asmens paiziu. Kapitalo ir balg taisykk palankesé pasiilyma pateikusiam
asmeniui nei pémusy pasiilyma akcininky taisykk. Taiau pastaroji taisykl labiau
gina akcininki mazumos interesus, kai mazuma, kuriai taikomasabdis padilymas, yra

nedidet*,

Squeeze-out righigyvendinimo terminas

147 Report of the High Level Group of Company Law Entp on a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. [interaktyvus] Brussels, dvéimber 2002 [#iréta 2007-03-21], p. 54. Prieiga
per internet:

<http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/cony@mpany/modern/consult/report _enpdf

148 bidem,54-59 p.

149 Commision staff working document. Report on theplementation of Directive on Takeover bids
[interaktyvus] 2007 p. 18 [@reta 2007-04-19] Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/takdngs/index_en.htm.

130 MISIUS, R. Privalomojo smulljuy akcininky akciju pardavimo problematika [interaktyvus] 2006.
[Zitréta 2007-03-25]. Prieiga per interaethttp://www.spekuliantai.lt/page.php?id=26>.

151 SAMIR, A. Executive corporate finance : the business of eaimgnshareholder valueLondon:
Prentice Hall -Financial Times, 2004, p. 187.
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Tryliktos direktyvos 15 str. 4 d. nustatoregeeze-out righigyvendinimo laikas — trys
ménesiai nuo oficialaus @&ymo termino pabaigos. Jaap Winter ekspegrupss
praneSime termimbuvo siiloma reglamentuotitvirtinant prezumpcy, kad oficialiame
sialyme nurodyta paslyta kaina laikoma teisinga ir yigyvendinama per tam tikiaika
— nuo 3 iki 6 nan. laikotarpiu nuo oficialaus @ymo priemimo termino pabaigd¥. LR
VP] 31 str. 2 d. nustatyta, kad akcininkas, ridiau kaip per 7 dienas, paskelbti
bendroes, ctl kurios akcij teikiamas oficialus slymas,jstatuose nurodytame Lietuvos
Respublikos dienrasStyje apie 40 proeebtls; ribos perZzengim ir apie savo ketinim
teikti privalomy oficialy sialyma ar ketinimy perleisti i bals; riba virSijancias akcijas,
taip pat apie tai pranesti Vertybinpopieriy komisijai. Oficialaus silymo teikéjas per 20
dieny po vieSo paskelbimo apie ketinirteikti privalomy oficialy siilyma privalo pateikti
Vertybiniy popiery komisijai cirkuliag, kuriame nurodoma pagrindinnformacija apie
oficialy siilyma. Tokios pat slygas turi jvykdyti ir asmuo, nusprerd pateikti
savanorisk oficialyji pastilyma™®

VPI yrajtvirtinta Tryliktos direktyvos nuostata, kad ofiktia siilymas pradedamas
igyvendinti ketvirh darbo diea po Vertybiniy popieriy komisijos sprendimo patvirtinti
cirkuliara dienos. Oficialaus slymo jgyvendinimo laikotarpis negalitbi trumpesnis
kaip 14 dienm ir ilgesnis kaip 70 dian

Visi smulkieji akcininkai per 90 dien nuo praneSimo apie privalamakciju
supirkima dienrastyje paskelbimo dienos turi parduoti sakajas praneSime apie akgij
iSpirkima nurodytam asmeniui arba girii uz akcijas giloma kain.

Kadangi oficialaus paslymo pateikimo bei teisingos kainos nustatymo ppoc
igyvendinimo mechanizmai reikalauja detakssanalizs, tai kiekvienas 8ireikalavimy

bus aptartas atskirame poskyryje.

4.2.1.1. Oficialaus slymo pateikimas

Asmuo, norintisisigyti akcij, gali tai padarytijvairiais mdais. T&iau nagrigjamu

atveju, squeeze-out right.y. privalomas akaij pirkimas gali lati jgyvendinama tik po
oficialaus pagilymo pateikimo. Tryliktosios direktyvos nuostatastaip pat ir vertybinj

popieryy jstatymas nustato, kad asmuo, veikdamas savarankak&artu su Kkitais
sutartinai veikiatiais asmenimisjgyja akcijas, kurios kartu su jo turimu akcipaketu

152 Report of the High Level Group of Company Law Extpeon a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. [interaktyvus] Brussels, dvbimber 2002 [&réta 2007-03-21], p. 75. Prieiga
per internet:;

<http://europa.eu.int/comm/internal market/en/cony@mpany/modern/consult/report enpdf

133 valstyhes Zinios, 2007, Nr. 17-626, 31 str. 2, 4, 6 d.
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arba kartu su kit sutartinai veikiatiy asmen turimu akcij; paketu suteikia daugiau kaip
tam tikr procent balsy, privalo pateikti oficial sialyma*®*

Norint tinkamai suvokti oficialaus @iymo prigimt, bitina iSskirti pagrindinius oficialaus
sialymo pozymius:

1. oficialus siilymas — vienasalis sandoris;

2. oficialaus silymo objektas — vertybiniai popieriai, suteikiantpglsavimo

teise;

3. oficialus stilymas iSreiSkia teikiatio asmens vadi sudaryti akcip pirkimo-

pardavimo sutagt

4. oficialus siilymas — vieSoji oferta, nes pakimas yra skirtas visiems

akcininkams;

5. sialymo paskelbimas galitti savanoriSkas arba privalomas;

6. oficialaus silymo tikslas yra smulkijy akcininky interes; apsaugs>.

Oficialaus siilymo savoka, atitinkanti auk8au miretus bruozusitvirtinta VP. Jo 2
str. 32 d.jtvirtinta nuostata, kad asmengjjusio akcij;, suteikiatiy daugiau kaip 40
proceniy bals; bendroes, ctl kurios akciji teikiamas oficialus slymas, visuotiniame
akcininky susirinkime, vertybinj popieriy savininkams teikiamas privalomas vieSas
sialymas supirkti likusius balsavimo teissuteikiagius tos bendrois iSleistus
vertybinius popierius ir vertybinius popierius, ydinancius teig isigyti balsavimo teis
suteikiargius vertybinius popierius.

To patiesjstatymo 31 str.1 d. teigiama, kad gtasis akcininkas turi pasirinkimo
alternatyy — arba perleisti vertybinius popierius arba paigikvalomg oficialy siilyma.
Tatiau ir pricmus naujja VP] redakcip *°® reglamentavimas i§ esmnepakito, kas savo
ruoZtu priestarauja Tryliktosios direktyv5 str. 1 d., kurioje teigiama, kad akcininkas
visais atvejais turi pateikti oficial siillyma, kai igyjamas kontral suteikiantis akcij
procentas.

Griztant prie squeeze-out rightgyvendinimo reikalavim, reikia pazyniti, kad
sistemiskai analizuojant Vertybinpopieri jstatymo 37 str., galima padaryti iSyaéad
Lietuvoje jtvirtinta plati squeeze-out rightsampratd® ty. $i teig suteikiama

nepriklausomai nuo to, ar nustatytas ribinis pre&gmperzengtagyyvendinant oficialji

%2004 m. balandZio 21 d Europos Parlamento ir taxybiektyva 2004/25/EB dl jmoniy peemimo
pastilymy (OL L 142, 2004 4 30).

1% platiau MISIUS, R.Oficialaus pasilymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje ir uZsiemastylése.
Juristas,2005, Nr. 7-8., p. 27-28.

10 valstyhes Zinios, 2007, Nr. 17-626.

1572004 m. balandZio 21 d Europos Parlamento ir @syDirektyva 2004/25/EB i imoniy peemimo
pasiilymy (OL L 142, 2004 4 30).

138 TATHAM, A. Europos $jungos teig. Vilnius: Eugrimas, 1999, p. 54-58.
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pasiilyma, ar kitais lmdais. Tokiu ladu, akcininkui,jgyvendinadiam sgeeze-out right
suteikiama neterminuota (t. y. neagitta laike) teig reikalauti, kad visi kiti emitento
akcininkai parduat jiems priklausagias balso teissuteikiartias akcijas.

Tokio termino nebuvimas reiSkia, kad Sie reikalaaiingali kiti pateikiami bet
kuriuo metu: pvz., smulkieji akcininkai, gawnaudos iS é&mingai veikiaios imores,
gali pareikalauti supirkti y akcijas tada, kaimore atsiduria sunkioje patyje. Ir
prieSingai, stambusis akcininkas, matydamasjgefius imonés rezultatus, gas bet
kada pareikalauti, kad smulkieji akcininkai pardu@tm savo akcijas, taip padidindamas
jam imorés teikiama naudy. Abiem atvejais reikalavim pateikianti Salis sielt
pasipelnyti Salies, kuriai tas reikalavimas pataikas, gskaita. Akciji kainy nustatymas
administraciniais metodais, o ne §adiusitarimu, reiSkia galimybparduoti akcijas uz
tokia kaima, uZ kuri jos nelity parduodamosiprastos prekybos metut>%Lietuvos
nacionalirtje teigje tikslinga susiaurintsqueeze-out rightaikymo sfeg, t. y Sh teis
taikyti tik po oficialaus pasiymo pateikimd®.

Konstitucinis Teismas 2005 m. gruodzio 12 d. nataryra konstatays: privalomo
oficialaus pasgilymo supirkti likusius vertybinius popierius pateiio instituto paskirtis -
apsaugoti smulkiju akcininky teises, vig pirma nuosavys teises, tais atvejais, kai kuris
nors subjektas (akcininkas) vienas arba kartu saiskisubjektaisigyja tiek akcigs
bendros akcij, kad gali (vienas arba kartu su kitais subjektiis)jtroliuoti tos akcias
bendroés veikh ir dél to smulkiyju akcininky galimykes daryti jtaka tos akcirgs
bendros veiklai sumaga.

VPI 38 str. jtvirtintos nuostatos uzpitd viem didziausiy Lietuvos Respublikos
teisss akt;, reglamentuojatiy vertybiniy popieriy rinka, sprag — nustat vertybiniy
popieriy delistingavimo mechanizart®® Nustatyta, kad delistingavimo atveju, tuiitib
pateiktas irigyvendintas oficialus 8lymas supirkti akcininlg vertybinius popierius,
itrauktusi vertybiniy popieriy birzos prekybosasasus. Privalom oficialy sitilyma turi
teikti akcininkai, balsay uz sprendim iSbraukti emitento akcijas iS prekybos Lietuvos
Respublikoje veikia#ioje reguliuojamoje rinkoje. $iprievok uz kitus akcininkus turi
teisg jvykdyti vienas ar keli akcininkai. Privalomo ofiG@as siilymo galiojimo metu

parduoti akcijas turi te¢gsakcininkai, sprendimo iSbraukti emitento akcijésprekybos

159 D¢l Vertybiniy popieri; rinkosistatymo 15 straipsnio papildymojstatymo papildymo 19 (1) straipsniu

istatymo projekto Nr. IXP-2879 (Lietuvos laisvosiiikos instituto pranesimas) [interaktyvus] 2003210

[Ziuréta 2007-03-16]. Prieiga per interaet

<http://www2.Irinka.lt/index.php/analitiniai_darbdél|_vertybiniu_popieriu_rinkos_istatymo_15_straipsn
papildymo_ir_istatymo_papildymo_19 1_straipsnitatismo _projekto nr_ixp 2879/15%4

10 MISIUS, R. Privalomojo smulkju akcininky akcijy pardavimo problematika [interaktyvus] 2006

[Ziuréta 2007-03-25]. Prieiga per interaethttp://www.spekuliantai.lt/page.php?id=26>.

181 MISIUS, R.Vertybini; popieri; rinkos reglamentavimo naujienakuristas,2006, Nr. 9, p. 16.
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Lietuvos Respublikoje veiki@moje reguliuojamoje rinkoje p¥mimo metu balsay

T

.pries* arba nebalsay

Apibendrinant, galima teigti, kad privalomojo o#&us dilymo instituto
itvirtinimas nacionaligje teigje yra sandorio Salies valios autonomijos prinagmtis,
kas lemia, kad jis yra nustatomas siekiant apgniulkiyju akcininky ir bendroes
interesu¥®?  Tai paZyméjo Konstitucinis teismas 2006-01-17 nutarime ¢|D LR
vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 str. 1d. (2001-12-17 redakcija) atiéktiLR
Konstitucijai ir el pareiSkjo —Pane¥zio miesto apylinks teismo prasymo istirti, ar LR
vertybiniy popiery rinkosistatymo 16 str. 2 d. (2001-12-17 redakcija) nepairasija LR

Konstitucijai“*®®

4.2.1.2. Teisingos kainos principas

Priimant Trylikiaja direktywva, buvo ilgai diskutuota @ oficialiojo sialymo kainos.
Tryliktos Direktyvos 5 straipsnio | dalis nustatkad asmuo,gij¢s juridinio asmens
kontrok, privalo padaryti paglyma, kuris hity to juridinio asmens smuligiu akcininky
apsaugos priemone ir atitiktSiy akcininky interes; apsaugos tiksld&'. Si nuostata
reiSkia, kad stambus akcininkas smulkiagjam uz jomtas akcijas privalo pasiti
teising, kaing™®”.

Teisinga kaina — tai au&®usia kaina, kugi uz tuos p&us vertybinius popierius
moka siilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmengstam tikg valstybiy nary
nustatyy ne trumpesnkaip Sedi ménesi; ir ne ilgesm kaip dvylikos nénesiy laikotarg
iki minéto pasiilymo.*®°

Lietuvos Respublikos vertybipi popieryy jstatymas nulézia principus,
vadovaujantis kuriais nustatoma teisinga kdiha

1. jeigu akcininkas, veikdamas savarankiSkai artukasu kitais sutartinai

veikiarciais asmenimis, patejk privalomy oficialy siilyma, isigijo akciy,
suteikiatiy ne maziau kaip 95 procentus wibals; visuotiniame akcinink

182 MISIUS, R. Oficialaus pasilymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje ir uZsiemidstylise. Juristas,
2005, Nr. 7-8, p. 28.

163 valstyhss Zinios, 2006-01-21, Nr. 8-284.

184 |pidem,p. 65.

165 Antrindamas $iai nuostatai, Konstitucinis Teisr3885 m. gruodZio 12 d. nutarime yra konstasakad
smulkusis akcininkas turi téti galimybe savo akcijas parduoti ne uz bet kpkd uz teising kaim;
teisingos kainos taisyk| kaip ir privalomo oficialaus pasymo institutas apskritai, leidzia smulkiesiems
akcininkams pasirinkti, ar kuriam nors subjektuefiam arba kartu su kitais subjektaigjus tiek akcirs
bendros akcij, kad jis gali (vienas arba kartu su kitais sulgelt kontroliuoti tos akcis bendrogs
veikla, savo akcijas parduoti ir pasitraukti iS benadsar ir toliau likti smulkiaisiais akcininkais.

186 jetuvos Respublikos vertybippopieriy istatymas (Valstyds Zinios, 2007, Nr. 17-626), 31 str.

187 |bidem, 37 str.
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susirinkime, akcij kaina nustatoma tokia, kokia buvo mokama jam biigu
isigyjant emitento akcijas;

2. jeigu akcininkas, veikdamas savarankiSkai artukasu Kkitais sutartinai
veikiantiais asmenimis, patejk savanorisk oficialy sialyma isigyti visas
likusias balsavimo tegssuteikiagias akcijas,isigijo akciu, suteikiadiu ne
maziau kaip 95 procentus yishals; visuotiniame akcinink susirinkime,
akciju kaina nustatoma tokia, kokia buvo mokama jam $udu isigyjant
emitento akcijas, jei, oficialausasymo teikéjui tuo badu jsigyjant akcijas, ne
maziau kaip 90 procemtakciju, kurioms supirkti buvo pateiktas oficialus
sialymas, savininkai pard&jam savo akcijas;

3. kitais atvejais akay kaina nustatoma akcijas super&anasmens pasirinktu
budu, uztikrinagiu teising, superkam akcijy kaima.

Akcininkas turi rinktis toki superkam akciju kainos nustatymo metodik kuri
atitikty teisingumo ir gziningumo Kkriterijus, nes Vertybinipopieriy komisija tvirtins
akcijuy supirkimo kaim, o vienaSaliSkas superkamakcijy kainos nustatymas negali
pazeisti smulkiju akcininky intereg. Pareiga iS anksto suderinti kaisu Vertybini
popiery komisija yraijtvirtinta Lietuvos Respublikos vertybippopieri; rinkos jstatymo
37 str. 6 dalyje. Vertybini popieriy komisija taip pat turi tegs priimti motyvuot
nutarinyg pakeisti nustatyt kaim, tockl siiloma kaina turi bti paremta visuotinai
priimtais akcij kainos skaiiavimo metodais.

Nustatant akcij supirkimo kaim reikia tugti omenyje, kad vadovaudamasis
Lietuvos Respublikos vertybipi popieryy istatymo 37 str. 14 dalimi kiekvienas
bendroks, kurios akcijos privalomai superkamos, smulka&isninkas turi teis kreiptis
i Vilniaus apygardos teisarsu reikalavimu nustatyti tokiakciju kaina, kuri, jo manymu,
atitikty real rinkos kain, ir nepaZzeist protingumo bei &iningumo reikalavim. Jei
bent vienas akcininkas pasinaudoja Sia teise iplas | teismy, dél tinkamos privalomo
akciju supirkimo kainos nustatymo, teismas gali privaloakciju supirkimo procedra
sustabdyti iki teismo nutartiestldakciju kainos nustatymgsiteigjimo dienos. Kol yra
sustabdyta akaij iSpirkimo procedra, like smulkieji bendrogs akcininkai neprivalo
parduoti ir pirkti akciy, taip pat neska&uojami akcinink; isipareigojiny parduoti ir
pirkti akcijasivykdymo terminai, nustatyti Vertybinipopiery istatyme. Toks teisingos
kainos formulavimas VPyra gana ngrastas. Kainos nustatymui yra naudojami du
Kriterijai:

1. aukgiausios kainos kriterijuséll paties oficialaus pagliymo teikéjo isigyty

vertybiniy popieriy
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2. vidutinés svertirgs rinkos kainos kritenj dél bet kurio asmens reguliuojamoje

rinkoje isigyty vertybiniy popieriy.'®®

Taciau toks dviey kriteriju inkorporavimas neatitinka Tryliktosios direktyvbsstr.

4 d., kurioje teigiama, kad aukdusia kaina, kusi uzZ tuos pé&us vertybinius popierius
moka siilytojas arba sutartinai su juo veikiantys asmengs tam tikg valstybiy nary
nustatyy ne trumpesinkaip Sedi ménesiy ir ne ilgesn kaip 12 nénesiy laikotarp iki Sio
straipsnio 1 dalyje mgto pasillymo, laikoma teisinga kaina. Jei vieSai paskelbus
pasiilyma, bet dar jo neuzdarius pmimui, siilytojas arba sutartinai su juo veikiantys
asmenys perka vertybinius popierius aukStesne amilpmo kaina, dilytojas padidina
savo pasilyma, kad jis ity ne mazesnis uz aul8ush kaina, mokam uz taipisigytus
vertybinius popieriu$®. Vadinasi, darytina i§vada, kad nustatant oficialaiilymo kaim
turéty bati taikomas tik vienas kriterijus — auk8usios kainos.

Auk&tiausios kainos nustatymo kriterijlryliktosios direktyvos autoriai p&mé is
Jaap Winter ekspertataskaitos. Joje teigiama, kad bendgokontroks igijimas nebus
skatinamas, jei bus privalu skelbti priyaficialy siilyma esant nenugpamai kainai. Be
to, Sis kriterijus saugo tiek smutiii akcininky, tiek ir stambiju akcininky teises.
Smulkieji akcininkai gauna didZiausinaud,, o siillyma pateikks asmuo Zzino, kad
paprastai privalomo oficialausigymo metu jam nereils uz akcigp moketi brangiau nei
ketinojgydamas kontrel

Dar vienas aspektas, vertas aptarimo — atlygio ardlypdamas akcijas iSraiSka.
Tryliktos direktyvos 5 str. 5 d. o, kad kaip aflygferentas gali slyti vertybinius
popierius, grynuosius pinigus arba ¢lerin. Sia nuostata direktyvos refjai sieke
itvirtinti atlygi grynaisiais pinigais kaip alternatyvatsiskaitant. VP yra numatyta
vienintek atsiskaitymo forma — pinigai. Ko gero, VRutoriai nuspreng kad akcininkui,
J5einartiam” IS bendro¥s, tapimas kitos bendrés akcininku ®ra aktualus, tod
pinigu, o tiksliau naudos, gavimas yra prioritetinis ddps po teisingos kainos
nustatymo. T&au, pazynétina ir tai, kad smulkusis akcininkas praranda rgghe
uzdirbti iS potencialiai &kmingos tolesés imores veiklos. Jei bendrévnusprend tapti
listinguojama VVPB, tai pasitraukimas pasinaudojagtieez out righyra, autoriaus
nuomone, ne tik neteisingas, bet ir negarbingas.

Nuostatos, leidziamos stambiajam akcininkui reikalauti, kad visi skigji

akcininkai privalomai parduatjiems priklausatias balso teis suteikiartias akcijas, o

188 MISIUS, R.Vertybini; popieri; rinkos reglamentavimo naujienakuristas,2006, Nr. 9, p. 12.
1892004 m. balandZio 21 d Europos Parlamento ir @sybirektyva 2004/25/EB i imoniy peemimo
pasiilymy (OL L 142, 2004 4 30)
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Sie jas parduat jstatymo nustatyta tvarka, Lietuvos Respublikos fitaje pradtos
igyvendinti nuo 2005 metpabaigos. Per 2006 m. buwgyvendinti 23 bendrowvi kuriy
vertybiniai popieriai éraitrauktii VVPB vertybiniy popieriy prekybos grasus, privalomi
akciju pardavimai.l vykdomus privalomus akeij pardavimus atsiliepusi akcininky
procentasvairiose bendrosse buvo skirtingas — nuo 15 proc. iki 58 proc. Daugia
akcininky atsilieg i$ ty bendrowvi, kuriose akcijas iSperkantis akcininkas derinokaiu
Komisija ir kuriose yra maziausias akcininlskatius. Maziausiai — kai kaina buvo
nustatyta po skelbto privalomo ar savanoriSko al@is pasiymo ir bendro¢se yra
daug akcinink. VidutiniSkai 15 proc. akcininkvisai neatsiliep i pateiktus pasiymus ir
néra pranes apie pasikeitugisavo gyvenagja viety.'°

Taip pat atkreiptinasémnesysj tai, kad "teisinga" kaina yra labai abstrakivaka.
Vien tik rinkos kaina remtis negalima, nes turift Proc. akciy, nesunku atitinkamu
momentu truput pakoreguoti rink atitinkamos pozicijos atzvilgiu. O teodénkaina-
uztenka pasiskaityti komentarus internete tarp agsmezsiimagdiy akcijy pirkimu bei
pardavimu, kad pamatytume kiek "teisifickainy’’, pagristy skirtingais skaiiavimais,
galima generuoti iS vienos pozicijos. Tuo labiawd kprivalomo supirkimo atveju

turéedamijstatymy reglamentuotas nuostatas, savininkai tikrai ndinlkg permokti.

4.2.2. Akciy iSpardavimas (sell-out right)

Nupirkti iS smulkiojo akcininko akcijas ir taip persti ji pasitraukti iS bendrég galima
keliais kmdais. Visy pirma, teig¢ parduoti savo akcijas, suvokiama kaip smulkiojo
akcininko teig priversti daugumogmones akcij savininky nupirkti i$ jo akcijas!’? Kita
galimyks - priverstinis akciy pardavimas, kuris numatytas CK 2.115-2.123 straijose.
Trecias kidas, kai akcininkai reikalauja akgijSpirkimo, kai vykdomi susijungimai ar
permimai. Visi pamirtieji badai turi viery iSskirtini bruoz — reikalavimo teis, kad

stambusis akcininkas supitkjy akcijas’®

170 privalomo akcij pardavimo ir pirkimo Lietuvoje apZvalga [interaktys] 2007-01-09 [firéta 2007-04-
19]. Prieiga per interngt<http://www.vpk.It/It/index.php?fuseaction=conterewArticle&id=2587>.

1 verta pamixti, kad pastaraisiais metais pasirodo ir straipssjmudoje, kvestionuojantys teisingos
kainos nustatymo metodus. Vienas paiiim atvej, skambiu pavadinimu pavadintas ,Sukilo SEB
Vilniaus banko smulkieji akcininkai“, kur net ataetos bendross nesutinka & pasiilytos kainos
teisingumo.

172 Report of the High Level Group of Company Law Etpeon a Modern Regulatory Framework for
Company Law in Europe. [interaktyvus] Brussels, dvéimber 2002 [#iréta 2007-03-21], p. 54. Prieiga
per internet:;

<http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/conyg@mpany/modern/consult/report enpdf

13 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis's gynimas(3) Naryss bendrovje nutraukimo teiés.
Juristas 2006, Nr. 12, p. 38-39.
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Tryliktoje direktyvoje taip pat yrvirtinta smulkiojo akcininko teisreikalauti, kad
daugumos akay savininkas nupirkt jo akcijas. Sell-out right jgyvendinti mutatis
mutandistaikomos tos pAos nuostatos kaip isqueeze-out rightigyvendinimui, tai
autorius nekartos nuostatiSvardint; aptariant pastaya teis, tik aptarssell-out right
problematilg Lietuvoje.

Pagrindire problema, susijusi ssell-out rightteisiniu reglamentavimu iki Sioléna
panaikinta. VP 37 str. 15 d. & suteikiamos privilegijos vieSajai nuosavybei,.t.y
draudziama taikytisell-out procedira jtraukiy | privatizavimo objeki sara% bei
nelistinguojanma bendrowvi. Visuotinai yra pripaistama, kad tiek privalomas akgij
pirkimas, tiek pardavimas atsveria vienaak#tambiojo ir smulkiojo akcininko teisi
apsaugos aspektu. Nors Si nhuostata neprieStarayljrtdsios direktyvos 1 str.1 d.,d&u
toks ypatingas 8i objeky reglamentavimo teésumo klausimas nacionaliniu lygmeniu
dar laukia sprendinté*

Svarbu pasteiti, kad nors bendras smulkusis akcininkas turi teiseikalauti, kad
stambusis akcininkas privalomai nupirkfam priklausatias akcijas, tdau Lietuvos
vertybiniy popieriy rinkos praktikoje dar nebuvo atwejkad smulkusis akcininkas
igyvendint; tokia savo teig'"”.

Squeeze-out righgali kbati jgyvendinama nepriklausomai nuo smulkiojo akcininko
kaltes'"®. Skirtingai nuo $ios tets, priverstinis akcij pardavimas, reglamentuojamas CK
2 knygos IX skyriuje, gali iiti vykdomas tik nustdus juridinio asmens dalyvio
veiksmus, priestaraujaius juridinio asmens veiklos tikslams. Siuo atvgjuidinio
asmens dalyvio kaltpreziumuojama. Tokios pat pozicijos yra prisilaikir Olandijoje,
reglamentuojantjdnstitu’’”.

Priverstinis akciy pardavimas, kuris numatytas CK 2.115-2.123 straijose, k&ra
taikomas akciems bendrogms, kadangi pagal CK 2.116 straipgeiss kreiptis cl
priverstinio akcijp pardavimo yra numatyta tik uzdarosios aksinbendro¥s

akcininkams’®

4 MISIUS, R.Vertybini popieri rinkos reglamentavimo naujienaiuristas2006, Nr. 9, p. 16.

175 privalomo akcij pardavimo ir pirkimo Lietuvoje apZvalga [interaktys] 2007-01-09 [firéta 2007-04-
19]. Prieiga per interngt<http://www.vpk.It/lt/index.php?fuseaction=conternewArticle&id=2587>.

6 TIMMERMAN, L.; DOORMAN, A. Rights of minority shaholders in Netherlands [interaktyvus]
International Academy of Comparative Law 2002 tfgia 2007-03-28]. Prieiga per interaet
<http://www.ejcl.org/64/art64-12.htrxl

Y7 MIKELENAS, V., et al. Lietuvos Respublikos civilinio kodeksomkataras. Antroji knyga.
Asmeny¥ilnius: Justitia, 2002, p. 236.

178 Del Lietuvos Respublikos akcini bendroviy jstatymo pakeitimojstatymo, Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio papildymo istatymo papildymo 19 (1) straipsniu
istatymo Papildomo komiteto iSvada (Valsiglzinios, 2003, Nr. 92-4163).
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LAT " vienoje savo konsultagij konstatavo, kad pagal CK 2.115 str. 1 d.cteis
kreiptis | teismy su reikalavimu é priverstinio juridinio asmens akaij(daliy, pap),
priklausagiy vienam juridinio asmens dalyviui, pardavimo Kkitgoridinio asmens
dalyviui turi teig tik CK 2.116 str. iSvardyti juridinio asmens dav CK 2.116 str.
aiSkiai nustato, kad teiskreiptis @l priverstinio akcij (daliy, pap) pardavimo turi tik
asmenys, kurie atitinka Sias dvalyas: pirma, jie yra tam tikros teism formos
privataus juridinio asmens dalyviai; antra, toteis; turi tik tie minéty privatiy juridiniy
asmem dalyviai, kuriy turimy akciju (daliy, pap) kiekis sudaro ne maziau kaip 1/3idal
istatinio kapitalo ar kito analogisko turto, atsilg@nti juridinio asmens teisinforma.

Nusta&ius, jog akcininko veiksmai prieStarauja juridimmemens veiklos tikslams ir
kai negalima pagstai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeisti kakcininkai
pareikSdami teismui ieSkirgali reikalauti, ,kad akcininkas,¢tkurio jie negali tinkamai
igyvendinti savo teisi nupirkty i$ ju akcijas®®.

ABI 67 str. 3 d. yra numatytas smulki akcininky akciju iSpardavimo
mechanizmas, kai bendroveorganizuojama padalijimaibu. Kai skaidant bendrewo
reorganizavimo veiksiainy bendrovi akcijos skaidomos bendrésr akcininkams
skirstomos neproporcingaiy j dalims skaidomos bendrés jstatiniame kapitale,
akcininkai, kurgy akcijy nominali veré mazesa kaip 1/10 skaidomos bendrsvistatinio
kapitalo, turi teig pareikalauti, kady akcijas iki reorganizavimo pabaigos iSpirkt
skaidoma bendrav ISperkama akcijuy apmokijimo kaina nustatoma atsizvelgiamnt
viduting paskutini 6 ménesyy iki visuotinio akcininky susirinkimo sprendimo
reorganizuoti bendravpriemimo Si akcijy rinkos kair. Gincus cl atlyginimo uz akcijas
dydzio sprendzia teismas.

Kaip ir realizuojantsqueeze out rightaip ir realizuojansell-out right rezultatas
pasireiSkia tuo, kad akcininkas parduoda visasmasi nuosavyds teise jam
priklausagias akcijas kitam akcininkui, kuris gali valdytikontroliuoti daugura akcijy.
Tad kainos nustatymo problema yra neiSvengiamao Sitveju, kaina yra vienas

pagrindiniy aspeki, ¢l kuriy kyla konfliktai tarp smulkijy ir stambiyjy akcininky*®

9 AT CBS 2004 m. gegus 20 d. Konsultacija 8 kai kuriy CK ir CPK normy taikymo Nr. A3-106.

180 MAKARAITYT E, G. Smulkijy akcinink; teis's gynimas(3) Naryss bendrovje nutraukimo teiss.
Juristas,2006, Nr. 12, p. 37-38.

181 Teisingos kainos problematika aptarta, analizuogqueeze out righkaip gynybos mechanizmo,
ypatumus.

58



ISvados

. Lietuvos Respublikos teis aktai nepateikia nei mazumos, nei daugumos
akcininko apibézimo. Todl tampa pakankamai komplikuota nustatyti, kaip
vertinti asmen turinti vienolki ar kitoki kieki akcijy. Néra paprasta nubiti
konkretias ribas tarp smulkaus ir stambaus akcipinHa ypatingai keblu
padaryti, jei omenyje turimas procentalus akciniakibojimas.

. Kontinentires teigs sistemoje investuotpjapsauga yra préisusia, nes vienas
pagrindiniy Siose valstyése steigiam bendrovi tikslas yra pelno siekimas ir
valdzios koncentravimas vienose rankose. Tokidubyra visai pagstai tikétina,
kad teisit smulkiyju akcininky apsauga bendly akcininky teisiy kontekste bei
gynyba yra kur kas stipresanglosaks teisires sistemos valstyise.

. Lietuvoje siekiantjgyvendinti EBPO principus, AB numatytos tam tikros
priemores, kuriomis stengiamasi apsaugoti ne tik taip vainstambyju, taciau
ir smulkiyju akcinink; teises.

. Dauguma Europos afungos valstyhi nary itvirtina privalomo smulkiju
akcininky akcijy pardavimo teig taiau ja reglamentuojafios teigs normos labai
skirtingos. Skirtumai pasireiSkia¢ldimoniy, kurioms taikoma Si tets teisires
organizacijos form, sarySio su privalomais oficialiaisiais pagymais buvimu ir
nebuvimu, dl akciju daugumos, kugi pasiekus galimagyvendinti Si teis,
kompensacijos, kuri turithi pasiiloma smulkiesiems akcininkams ir pan.

. Smulkieji akcininkai turi tas g#as teises, kaip ir daugumosg¢itu I uzimamos
ypatingos paéties, jiems yra suteikiamos papildomos ésisteig i teisings kaim

ir teise parduoti turimas akcijas, kai stambus akcininkpga ne maziau 95 proc.
juridinio asmens akaij Tatiau galima pasakyti ir atvirkgai, kad tik akcininkas,
perzengs tam tikg akciju bals; skatiy, igyja tam tikras teises.

. Tei gauti informaciyp yra esmi@ mazumos akcinink teisip apsaugos
mechanizmo dalis. Tik tinkamai ir laiku informuota&cininkas gali deramai
pasinaudoti jamstatymy suteiktomis tei@mis. Visuotinis akcininl susirinkimas
suteikia akcininkamsijskaitant smulkiuosius akcininkus, galingyligyvendinti
fundamental teiz — teig balsuoti, kurios pagalba yra siekiapggvendinti savo
interesus. Efektyviausiai tai galiath pasiekiama naudojantis balsavimo é&sis
perleidimo sutartimis. Sis tdas smulkiems akcininkams suteikia daugiau
galimybiy apginti savo teises, kadangi didesnis turiakciju skatius suteikia
daugiau teisj ir jtakos dalyvaujant juridinio asmens valdyme.
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7. Skirtingai nei priverstinio akaij pardavimo atveju, privalomo smuilii
akcininky akcijy pardavimo tikslas éra imonrgje isiplieskusio konflikto
sprendimas. Jtvirtinant Sk teiss yra siekiama iSvengti galim nesutarin,
smulkiesiems akcininkams siekiant iSeiti iS bendspvpatiriant maziausius
nuostolius.

8. Kaip ir realizuojantsqueeze out rightaip ir realizuojansell-out right rezultatas
pasireiSkia tuo, kad akcininkas parduoda visasmasi nuosavyds teise jam
priklausaiias akcijas kitam akcininkui, kuris gali valdytikontroliuoti daugura
akcijy. Tad kainos nustatymo problema yra neidvengiamm &veju, kaina yra
vienas pagrindini aspekd, dé¢l kuriy kyla konfliktai tarp smulkijy ir stambiju
akcininky.

9. Nors LR norminiuose aktuose yra reglamentuota namsulkiju akcininky
gynybos mechanizm tatiau ju igyvendinimas kelia pakankamai daug sunkum
Visy pirma, tam kad gynybath; imanoma pasinaudoti reikalingas tam tikras
smulkiyju akcininky kvorumas. Antra, akcininkams tenkadingjimo nasta, kas
daznai yra sunkigvykdyti, apribotam teiss i informacip igyvendinimui. Treia,
pakankamai didék laiko ir finansigs sinaudos.

10. Smulkiyjy akcininky teisip gynimo mechanizmo uztikrinimas priklauso ne tilonu
istatyminio reglamentavimo, bet ir nuo susikiasios teism praktikos Sio tipo
bylose. Reikia pripazinti, kad LAT yra skyg pakankamai @nesio vieningos
teismy praktikos formavimui Sioje srityje. Teu Siuo metu egzistuoja ta
problema, kad didél dalis egzistuojatios LAT praktikos yra suformuota
galiojant ankstesms AB| redakcijoms ir d to negali Witi pilna apimtimi
taikoma galiojant dabartingstatymo redakcijai. B} Sios prieZasties egzistuoja
poreikis, kad LAT dar kastkompleksisSkai apzvelgtir susistemini savo praktilg

Sioje srityje dabartiks ABI redakcijos kontekste.
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SUMMARY

The aim of the paper ,Protection and defence prokd@alysis of minority shareholders
rights in Lithuania“ is to define the minority slelolders themselves, to discribe the
rights prescribed to them. The main issue is tdyapahe aspects of abuse of their rights
and methods of struggling against this illegal vetra

Lithuanian law does not establish special mecharinthe protection of minority
shareholders. However, it does invest all shareslavith the certain legal aids which
serve as tools to protect their interests. Theskidie those rights which are primarily
based on the principles of equality and proportionaas well as other rights, such as
attendance and voting at the general meeting afekblders, contesting the decisions
made by the company'‘s bodies, and the right tosacteinformation about the company.

Minority shareholders are entitled to freely exeecany of above rights. Moreover
they are entitled to require the investigation b& tcompany's activities and thus
judicially verify whether the company, its corpadiodies, or any of its members are
acting with due diligence and resonable care. Tdlsg have a right to force majority
share holders to buy their holdings to use so dallgueeze-out and sellout rights and
derivative action procedure. All these featuresenwmsted in the paper.

Due to Paper is called ,Protection and defence lprobanalysis of minority
shareholders rights in Lithuania®, there were asedlymain difficulties met by this group
of shareholders - right to information limitatiory lproclaiming the information to
constitute the company‘s business secrets; the tagparticipate at the general meeting
of shareholders may be circumventation by failiagptovide the minority shareholder
with the detailed agenda; the right to receive dbuds rejection if the majority

sharerholders decide to reinvest them instead @édeg the dividends.
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Lentek Nr.1

Akcininkai, turintys >5 % balgnuo viso sk.

Smulkis

Akciné bendro¢ PVA % | Ist. kapitalas 1-as >-as 3-as 223 5 hskcinink,
"Lietuvos telekomas" 100 % 8149127 62,94 4,78 - - - 10852
"MaZzeikiy nafta 100 % 707 454 13 53,70| 40,66 . 2 286
"Lietuvos energija" 100 % 689 51547 96,62 - - - - 5139

Vidutiniai rodikliai 71,09| 15,15 - - - 6092
"Ryty skirstomieji tinklai" 100 % 492 404 65 71,35| 20,28 - 5826
"Lietuvos dujos” 100 %| 469 068 254 350 3400 @43 - - 1737
"Klaipédos nafta” 100 % 34200000 70,63 - - - - 1202
"Lisco Baltic Service" 100 % 33254743 92,35 - - - - 1263
Vidutiniai rodikliai 67,51| 13,57 6,04 - - 2507
"Lifosa" 100 % 210205 64( 91,15 - - - - 592
"Ekranas" 100 % 208 896 390 15,00 14|90 14,26 6,6088 2513
"Lietuvos jary laivininkyseg" 100 % 200901 29¢ 66,67 6,36 - . : 1503
Vidutiniai rodikliai 57,91 7,09 4,75 2,00 1,96 1536
Bankas "NORD/LB Lietuva" 100 % 195116 7¢ 93,09 - - - - 943
"Lietuvos elektrig" 100 % 145 800 689 96,51 - - - - 4811
Bankas "Snoras" 100 9 137 267 49,89| 9,90 9,90 8,65| 8,31 775
"Stumbras" 100 % 13067634 99,30 - - - - 151
"Klaipédos jiry kroviniy kompanija" | 100 % 126 70429 88,86 - - - - 1 381
"Kauno energija" 100 % 11831029 85,99 418
"Limarko laivininkysts kompanija" 100 % 10945066 67,31 16p
"Ukio bankas" 100 % 106 70799 9,97 4 835
"Alytaus tekstit" 100 % 103945811 66,29 1202
Vidutiniai rodikliai 73,02 9 1631
"Siauliy bankas" 100 % 56 000 00 8 8« 1099
"Pieno Zvaigzds" 100 % 54 205 031 24,7 31 4|039
"Alita" 100 % 50 827 209 46,32 438
"Dvaréioniy keramika" 100 % 49 527 300 29,5 1397
"Anyks¢iy vynas" 100 % 49 080 53] 96,58 - - - - 598
"Rokiskio diris" 100 % 47 462 70( 37,78 21,48 8,78 725 - 5 p99
"Invalda” 100 % 40 417 339 18,88 17,y8 15/48 13,92 - 6 017
"GrigisSkes" 100 % 39956 65| 46,68| 8,90| 5,11 - - 2937
"Zemaitijos pienas" 100 % 37 000 000 2805 11,47 - - - 3 147
"Vilniaus Vingis" 100 % 36 492 420 25,21 9,47 508 - - 2215
"MaZzeikiy elektrire" 100 % 28713414 85,72| 10,90 . 4 655
"Vilniaus degtire" 100 % 24 408 431 88,29 5,00 - - - 84
"Linas" 100 % 2403899 41,71| 17,29| 9,22 - - 1273
"Snaig" 100 % 23070409 37,88| 24,62 6,20 - - 1369
"Gubernija" 100 % 21786 00] 49,90( 13,16| 12,38( 11,89 - 184
Vidutiniai rodikliai 44,41| 13,18 7,43 3,40 0,49 2343
"Utenos trikotazas" 100 % 1983444 53,84| 16,52 . 1212
"Panewzio statybos trestas" 100 % 16 350 49,80| 18,35| 15,84 - - 267
"Vilniaus baldai" 100 % 1554506 66,72 7,33 - - § 1267
"Kauno tiekimas" 100 % 10 180 884 19,86 18|83 17,983,27| 9,85 196
Vidutiniai rodikliai 47,55| 15,26 8,45 3,32 2,46 735
"Sanitas" 100 % 8 955 295 30,47 7,29 7/09 7,09 5,37 474
"Apranga" 100 % 882299 53,80 9,38 7,27 504
"Klaipédos baldai" 100 % 8166 3] 52,95| 13,32 6,08 - 901
"Pramprojektas" 100 % 5970972 2500 22[99 16,82,64| 6,16 249
"Vakary skirstomieji tinklai" 100 % 371799{ 97,03 - - - - 4172
vienas kontroliuojantis akcininkas Vidutiniai rotdé 51,85| 10,60 7,45 3,76 2,30 1260
~ | realistinio modelio AB Vidutiniai rodikliai 56,51 | 11,80 5,67 247 | 1,14 2139
akcinink blokas su aiskiu lyderiu Pagal 2004-06-30 VVPB duomenis _http://www.lt.onowp.com
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Lentek Nr.2

Valstybé Procentine iSraiSka pagal Tryliktaja direktyva

Airija 90 proc. balsavimo teises suteiktamkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Austrija 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Belgija 95 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 95 proc. vis
balg) teisiy

Cekija 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Danija 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis

balg) teisiy

DidZioji Britanija

90 proc. balsavimo teises sutaikio kapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Estija Istatymo projekte numatyta - 90 proc. balsavimeeteis
suteikiargio kapitalo ir 90 proc. vig bals; teisiy

Graikija 90 proc. vig balg; teisiy

Ispanija 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Italija Istatymo projekte numatyta - 95 proc. balsavimeeteis
suteikiartio kapitalo ir 95 proc. vig bals; teisiy

Kipras 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Latvija Squeeze-out: 95 proc., sell-out: 90 prasy bals teisiy

Lenkija 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vig
balg) teisiy

Lietuva Squeeze-out: 95 proc balsavimo teiseslgatgio kapitalo ir

95 proc. vig bals; teisi., sell-out: 95 proc. visbals; teisiy

Liuksemburgas

Squeeze-out: 95 proc balsavimo teigeskiagio kapitalo ir
95 proc. vig bals; teisi., sell-out: 90 proc. visbals; teisiy

Malta 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Olandija 95 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 95 proc. vis
balg) teisiy

Portugalija 90 proc. balsavimo teises suteikiakapitalo ir 90 proc. vig
balg) teisiy

Prandizija 95 proc. balsavimo teises suteikimnkapitalo ar 95 proc. vis
balg) teisiy

Slovakija 95 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 95 proc. vis
balg) teisiy

Slowenija 90 proc. balsavimo teises suteiki@mnkapitalo ir 90 proc. vig
balg) teisiy

Suomija 90 proc. balsavimo teises suteikiarkapitalo ir 90 proc. vis
balg) teisiy

Svedija Asmuo, valdantis 90 proc. bend®kapitalo

Vengrija 90 proc. vig bals; teisy

Vokietija 95 proc. balsavimo teises suteiki@nkapitalo
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