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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Siame darbe, pasitelkus uZsienio Saliy teisinio reglamentavimo, susijusio su
nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo institutu, ir kity teisés Saltiniy analize,
siekiama identifikuoti Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 46' straipsnyje
jitvirtinto bendrovés akcijy i$pirkimo instituto pagrindines problemas bei pasitlyti galimus
sprendimo biidus. Siuo tikslu darbe yra nagrinéjamos bendrovés akcijy i$pirkimo
jgyvendinimui reikalingos prielaidos, vertinamas Akciniy bendroviy jstatymo 46!
straipsnyje jtvirtintas bendrovés akcijy iSpirkimo instituto procediirinis modelis, taip pat
pasisakoma dél teisingos iSperkamy akcijy kainos nustatymo.

Pagrindiniai Zodziai: bendrovés akcijy iSpirkimas, stambusis akcininkas, smulkusis
akcininkas, nelistinguojama bendrov¢, teisinga akcijy kaina.

The aim of this work is to identify the main problems of the company’s share buyback
institute established in Article 46! of the Law on Companies of the Republic of Lithuania
and to propose possible solutions by analysing the legal regulation of foreign countries
related to the company’s share buyback institute in unlisted companies and other legal
sources. To this end, the work examines the prerequisites necessary for the implementation
of the company’s share buyback, assesses the procedural model of the company’s share
buyback institute as set out in Article 46' of the Law on Companies, as well as discusses
the determination of the fair price of the shares to be bought back.

Keywords: company’s share buyback, majority shareholder, minority shareholder, un-
listed company, fair share price.
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JZANGA

Temos aktualumas. 2022 m. lapkric¢io 17 d. buvo priimtas Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo (Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, 2000) (toliau —
ABJ]) Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28, 29, 30, 30-1, 32, 34, 37, 37-2, 40, 42, 45, 47,
47-1, 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Istatymo papildymo 46-1 straipsniu
istatymas (Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo..., 2022) (toliau — ABI]
pakeitimai), kuriuo, be kita ko, i Lietuvos teising sistemg buvo jvestas uzdarosios akcinés
bendrovés ar akcinés bendroves, kuri pagal Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
istatymg (Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas, 2007) (toliau — VP]) néra
laikoma vertybiniy popieriy emitente (toliau — nelistinguojama bendrové), smulkiesiems

akcininkams priklausanciy bendrovés akcijy iSpirkimo institutas.

Pagal ABJ pakeitimus, stambusis bendrovés akcininkas, igijes ne maziau kaip 95
procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy bendrovés akcijy, jgavo
teise reikalauti, kad visi kiti tos bendrovés akcininkai privalomai parduoty sau nuosavybés
teise priklausancias balsavimo teise suteikiancias bendrovés akcijas, laikantis ABJ 46!
straipsnyje nustatytos akcijy iSpirkimo tvarkos. Atliepiancia teis¢ i§ stambiojo bendrovés
akcininko, jgijusio ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikianc¢iy bendrovés akcijy,
pareikalauti jiems priklausanciy akcijy iSpirkimo jgavo ir smulkieji bendrovés akcininkai,

kuriy turimos bendrovés akcijos suteikia ne daugiau kaip 5 procentus bendrovés balsy.

Pabréztina, jog iki AB] pakeitimy jsigaliojimo analogiska teis¢, jgyvendinant Europos
Parlamento ir tarybos Direktyva dél jimoniy perémimo pasiiilymy (2004 m. balandzio 21 d.
Europos Parlamento ir tarybos Direktyva 2004/25/EB..., 2004) (toliau — Direktyva), buvo
numatyta tik bendroviy, kurios pagal VP] yra laikomos vertybiniy popieriy emitentémis

(toliau — listinguojamos bendrovés), akcininky atzvilgiu.

Teigtina, kad nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo instituto atsiradimas
Lietuvoje galéjo buti paskatintas (i) privatizacijos pasekmiy, kuomet dél vieny ar kity
priezasCiy kadaise privatizuoty bendroviy akcijos i ipédiniy paveldimg turta nebuvo
jitrauktos (Kramarova, 2021, p. 92); (ii) dél smulkiyjy akcininky egzistavimo bendrovéje
patiriamy kasty, kadangi jstatyminis reglamentavimas jpareigoja laikytis tam tikry
procediiry, kurios, bendrovéje egzistuojant vieninteliam bendrovés akcininkui, biity
nereikalingos; (iii) tarp akcininky praeityje kildavusiy gincy, kai smulkiojo bendrovés
akcininko pastangomis, pastarajam siekiant, kad jam priklausancios akcijos biity iSpirktos,
stambiajam bendrovés akcininkui biidavo apsunkinamas bendrovés valdymas ar (iv)
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istatymy leid¢jo siekio perimti teisinj reguliavimg ir geraja praktika ty Europos Sajungos
valstybiy nariy, kuriose akcijy iSpirkimas nelistinguojamose bendrovése yra laikomas
efektyvia smulkiyjy akcininky interesy apsaugos uztikrinimo priemone.

Atsizvelgiant j tai, kad priezastys, kurios galéjo pastiméti nelistinguojamy bendroviy
akcijy iSpirkimo instituto jvedima j Lietuvos teising sistema, magistro darbo autoriaus
vertinimu, yra rimtos ir reikalaujancios sprendimy, bei ] nemaza su nelistinguojamy
bendroviy akcijy iSpirkimo institutu susijusiy publikacijy ziniasklaidoje kiekj (LRT, 2022;
Verslo Zzinios, 2022; Teise.pro, 2022 ir kt.!), darytina prielaida, kad nelistinguojamy
bendroviy akcijy iSpirkimas praktikoje turéty biiti gana populiarus institutas, ginantis tiek

pacios bendrovés, tiek stambiojo ar smulkiyjy bendrovés akcininky interesus.

Visgi, deréty pabrézti, kad AB] 46' straipsnis, reguliuojantis bendrovés akcijy
iSpirkima, yra sudarytas net i§ 20 daliy ir pagal §j parametra yra vienas ilgiausiy visame
istatyme. Natiiralu, kad jstatymy leidéjui, siekiant kaip jmanoma detaliau sureglamentuoti
§j institutg, kyla rizika, jog tarp tam tikry ABJ 46! straipsnyje numatyty procedury gali kilti
tarpusavio prieStaravimai, be to, toks platus reglamentavimas gali pasirodyti painus ir dél

Sios priezasties bendrovés akceijy iSpirkimo proceso Saliy iki galo nesuprastas.

Problematika j Sio instituto jgyvendinimg taip pat jnesa ir tai, jog i§ aiSkinamojo rasto
déel ABJ pakeitimy (AISKINAMASIS RASTAS dél Akciniy bendroviy jstatymo..., 2022)
(toliau — Aiskinamasis rastas) turinio, AB] numatyto reglamentavimo, galima daryti iSvada,
jog jstatymy leidéjas didziaja dalj ABJ] 46! straipsnio nuostaty perrasé¢ i§ listinguojamy
bendroviy akcijy privalomo pardavimo ir pirkimo instituto, numatyto VPI 32 straipsnyje.
Nors tai galéty buti laikoma Lietuvoje esanc¢io reguliavimo privalumu, kadangi daznai
nesikeiCiantis ir stabilus listinguojamy bendroviy akcijy privalomo pardavimo ir pirkimo
teisinis reglamentavimas misy teisinéje sistemoje egzistuoja jau daugiau nei 15 mety?,
pazymétina, kad objektyviai egzistuojantys listinguojamy ir nelistinguojamy bendroviy
skirtumai vercia iSskirti nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo specifikg ir

atitinkamai aiskinti §j institutg reguliuojanc¢ias nuostatas.

Tai, jog ABJ 46! straipsnyje numatytas institutas ir jo teisinis reglamentavimas néra be
triikumy, jrodo ir pastabos bei pasifilymai AB] pakeitimy projektui (DEL LIETUVOS
RESPUBLIKOS AKCINIU BENDROVIU JSTATYMO..., 2022). Siame dokumente savo

nuomone¢ dél ABI pakeitimuose numatyto bendrovés akcijy iSpirkimo teisinio

! Daugiau publikacijy galima rasti magistro darbo 3altiniy sara3e.
2 VP] kartu su jame numatytu privalomu akcijy pardavimu ir pirkimu listinguojamose bendrovése
isigaliojo dar 2007 m. vasario 8 d.
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reglamentavimo pateiké tokios jtakingos institucijos kaip Lietuvos Respublikos teisingumo
ministerija ar Lietuvos bankas bei verslo angely, investavusiy i Lietuvos startuolius,
interesus atstovaujanti Asociacija LITBAN. Pabréztina, kad i didzigja dalj pasitlymy
Lietuvos Respublikos ekonomikos ir inovacijy ministerija, rengusi AB] pakeitimy projekta,

neatsizvelge ar atsizvelge tik i§ dalies.

Be auksc¢iau jvardinto, darbo autorius, pasisakydamas apie magistro darbo temos
aktualuma, iSskirty tai, jog AB] 46' straipsnyje numatytas institutas Lietuvos teisinéje
sistemoje jsigaliojo 2022 m. lapkri¢io 30 d., t. y. tik kiek anksciau nei prie$ pusantry mety,
ir iki Siol egzistuoja akivaizdus su instituto jgyvendinimu susijusios teismy praktikos

Lietuvoje trilkumas?.

Taigi, magistro darbo autoriaus nuomone, egzistuoja objektyvus i§samaus mokslinio
tyrimo, kuriame biity iSanalizuota ABJ] 46' straipsnyje numatytam bendrovés akcijy
iSpirkimui buidinga problematika, tam, jog teisinéje praktikoje tiek teise taikantys, tiek ja
aiSkinantys subjektai tinkamai jgyvendinty §j visai neseniai Lietuvos teisingje sistemoje

atsiradusj instituta, poreikis.

Pabréztina, kad Siame magistro darbe iSskirti aspektai gali biiti aktual@is ir uzsienio
teisés teorijai bei praktikai, kadangi tam tikra problematika (pvz., dél teisingos akcijy

kainos nustatymo) yra gaji ir kitose jurisdikcijose.

Darbo tikslas. Sio darbo tikslas yra, remiantis uZsienio $aliy teisiniu reglamentavimu
bei kity teisés Saltiniy analize, identifikuoti su AB] 46! straipsnyje numatytu bendrovés
akcijy iSpirkimo institutu ir jo jgyvendinimu susijusias problemas bei pasitlyti galimus jy

sprendimo budus.

Darbo uzdaviniai. Siekiant Sio darbo tikslo yra svarbu:

1) atlikti su nelistinguojamy bendroviy akcijy i$pirkimo institutu susijusiy uzsienio
valstybiy teisés akty, kity teisés Saltiniy analize;

2) nustatyti bendrovés akcijy iSpirkimo jgyvendinimui Lietuvoje reikalingas

prielaidas, jvertinti Siy prielaidy pagristumg ir galimg dviprasmiskuma, taip pat

3 Magistro darbo pateikimo vertinimui metu darbo autoriui buvo Zinomi tik keli su AB] 46! straipsnyje
numatytu bendrovés akcijy iSpirkimo institutu susij¢ teismy sprendimai, i§ kuriy visi buvo priimti formaliai
ipareigojant vertybiniy popieriy sgskaitas tvarkancius asmenis sgskaitose padaryti jrasus apie akcijy
nuosavybés teisés peréjimg akcijas superkan¢iam stambiajam bendrovés akcininkui (Kauno apylinkés teismo
2023 m. lapkri¢io 20 d. ir 2023 m. gruodzio 7 d. sprendimai civilinése bylose Nr. e2YT-14938-1162/2023 ir
e2YT-19174-752/2023 bei Alytaus apylinkés teismo 2024 m. vasario 23 d. sprendimas civilinéje byloje
Nr. e2YT-759-470/2024).
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iSsiaiSkinti, ar jstatymy leidéjo numatytos instituto jgyvendinimo prielaidos
nepriestarauja instituto tikslams;

3) jvertinti AB] 46! straipsnyje numatytg bendrovés akcijy iSpirkimo procediirinj
modelj, nurodant esminius reglamentavimo trukumus;

4) iSskirti, kokiu metodu (-ais) remiantis turéty biiti nustatoma teisinga iSperkamy
akcijy kaina*, bei jvertinti veiksniy, galin¢iy turéti jtakos teisingai akcijy kainai,
poveikij;

5) pateikti vertinima, kaip reikéty interpretuoti tam tikras bendrovés akcijy iSpirkimo
instituto jgyvendinimo prielaidas, taip pat pasitlyti rekomendacijas AB] 46'

straipsnio nuostaty tobulinimui.

Tyrimo objektas. Nagrinéjant su ABJ] 46' straipsnyje numatytu nelistinguojamy
bendroviy akcijy iSpirkimu susijusig problematika, magistro darbas bus suskirstytas j tris

esmines strukttrines dalis.

Pirmoje dalyje bus analizuojami su ABJ 46! straipsnyje numatytomis bendrovés akcijy
iSpirkimo prielaidomis susij¢ probleminiai aspektai. Magistro darbo autorius, sickdamas
inesti darbui nuoseklumo, §ig problematika pasirinko nagrinéti darbo pradzioje, kadangi,
ketinant pasinaudoti bendrovés akcijy iSpirkimo procediira, asmeniui i§ pat pradziy yra
aktualu zinoti, ar pagal jstatymus jis turi teis¢ apskritai tokig procediirg inicijuoti, taip pat

su kokiomis rizikomis inicijuojant bendrovés akcijy iSpirkimg pastarasis gali susidurti.

Antroje darbo dalyje bus koncentruojamasi j ABJ 46! straipsnyje jtvirtinto bendrovés

akcijy iSpirkimo procediirinio modelio trikumus.

Trecia darbo dalis iS§imtinai bus skirta su teisinga akcijy kaina ir jos nustatymu susijusiai
problematikai. Atskirg magistro darbo struktiiring dali Siai problemai buvo paskirta
nagrinéti atsizvelgiant j tai, jog: (i) nei AB] 46! straipsnis, nei kiti jstatymai ar teisés aktai
nepateikia aiskaus atsakymo, kaip reikéty apskaiciuoti teisingg iSperkamy akcijy kaina; (ii)
i§ su listinguojamy bendroviy akcijy privalomu pardavimu ir pirkimu susijusios teismy
praktikos matyti, kad dazniausiai gincai tarp bendroviy akcininky kyla butent dél
iSperkamy akcijy kainos dydzio; (iii) publikacijos ziniasklaidoje (LRT, 2022; Verslo zinios,
2022; Teise.pro, 2022 ir kt.) leidzia susidaryti jspiidj, jog daugiausia klausimy dél i§ ABI

4 Pabréztina, kad Siame darbe terminas ,teisinga akcijy kaina“ reigkia 100 procenty bendrovés akcijy
paketo teisingg kaing ar tam tikram bendrovés akcininkui priklausanciy akcijy teisinga kaing, o ,.teisinga
akcijos kaina® — vienos bendrovés akcijos kaing, kuri nustatoma jvertinant visg (t. y. 100 procenty) akcijy
paketa ir pagal viso akcijy paketo vertg nustatant vienos bendrovés akcijos kaing. Paprastumo délei, Sie du
terminai magistro darbe yra naudojami kaip sinonimai, i§skyrus tuos atvejus, kai $iy dviejy terminy skirtumai
turi esming reik§me magistro darbe iSsakytiems teiginiams.
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46! straipsnyje numatyto bendrovés akcijy iSpirkimo instituto jgyvendinimo kelia teisingos

akcijy kainos nustatymas.

Apibendrinant, tyrimo objektas, atsizvelgiant | ribota darbo apimtj bei siekiant
visapusiSkai atliepti magistro darbo tema, apsiriboja problematikos, susijusios su AB] 46!
straipsnyje numatytu bendrovés akcijy iSpirkimu, nagrinéjimu, kartu, remiantis uzsienio
Saliy teisiniu reglamentavimu bei kity teisés Saltiniy analize, pateikiant galimus magistro
darbe iskelty problemy sprendimo biuidus. Atitinkamai, Salutiniai klausimai, tiesiogiai
nesusij¢ su magistro darbo tema, kaip, pvz., nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo

instituto istorinis vystymasis, Siame darbe nagrin¢jami nebus.

Metodologija. Rengiant §j darba, daugiausia buvo naudotasi §iais tyrimo metodais:

1) Iyginamasis — taikant §j metoda buvo lyginamos Danijos, Suomijos, Svedijos,
Nyderlandy ir Vokietijos, Europos modelinio bendroviy akto (European Model
Companies Act, 2017) (toliau — EMCA) nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimag
reglamentuojancios nuostatos su ABJ 46! straipsnyje jtvirtintu reglamentavimu.
Taip pat, taikant lyginamaji metoda, buvo gretinamas bendrovés akcijy iSpirkimo
institutas, numatytas AB] 46' straipsnyje, bei privalomas akcijy pardavimas ir
pirkimas, reglamentuotas VP] 32 straipsnyje, kartu nustatant Siy instituty
panasumus bei skirtumus, lemian¢ius ir atitinkamg ABJ 46! straipsnyje jtvirtinto
reglamentavimo vertinimg. Be to, lyginamasis metodas buvo svarbus tiriant galimas
AB]J 46! straipsnyje jtvirtinto reguliavimo alternatyvas, jy tarpusavio pranaSumus
bei trikumus;

2) lingvistinis — tiriant bendrovés akcijy iSpirkimo instituto jgyvendinimo prielaidas,
procedirinj modelj, remiantis AB] 46! straipsnyje jtvirtinty teisés normy teksto
analize;

3) sisteminis — kadangi magistro darbe, aiSkinant tam tikras teisés normas, ypa¢ AB]
46' straipsnyje numatytg procediirinj bendrovés akcijy iSpirkimo modelj,
lingvistinio aiSkinimo, dél jstatymy leidéjo jtvirtinto reglamentavimo trikumy,
nepakanka, pasitelkiamas sisteminis metodas, kuriuo remiantis, jvertinus teisés
akty, kity teisés Saltiniy visumg, yra pateikiamos iSvados, kaip turéty biiti
suprantami ar reglamentuojami tam tikri teisiniai santykiai;

4) teleologinis — §io metodo taikymas leidzia jvertinti rezultatus, darbe pasiektus
pasitelkiant lingvistinj ir sisteminj tyrimo metodus, per jstatymy leidéjo ketinimy ar

socialinio, ekonominio konteksto prizme;



5) loginis — apibendrinimo ir dedukcijos biuidais yra formuluojami teisés mokslininky,
kity suinteresuoty asmeny (pvz., asmeny, teikusiy pastabas ir pasiiilymus ABI
pakeitimy projektui) iSsakyty minciy apibendrinimai bei pateikiami kritiski jy
vertinimai; taip pat loginis metodas pasitelkiamas formuluojant magistro darbo

1Svadas.

Darbo originalumas. Nors ABJ 46! straipsnyje jtvirtintas bendrovés akcijy iSpirkimo
institutas jsigaliojo dar 2022 m. lapkricio 30 d., §io magistro darbo autoriui yra zZinomas tik
vienas mokslinis straipsnis, kuriame yra apzvelgiamas nelistinguojamy bendroviy akcijy
iSpirkimo institutas Lietuvoje (Bité, 2022). Visgi, magistro darbo autorius noréty pabrézti,
kad minétas straipsnis i§ esmés yra skirtas AB] pakeitimuose jtvirtinty reglamentavimo
naujoviy, tokiy kaip akcijy klasiy liberalizavimas, uzdaryjy akciniy bendroviy minimalaus
jstatinio kapitalo reikalavimo sumazinimas ir kt., aptarimui, o iSimtinai nelistinguojamy
bendroviy akcijy iSpirkimas yra nagrinéjamas tik vienoje i§ mokslinio straipsnio daliy, jo

analizei skiriant vos 2 puslapius.

Magistro darbo autorius uzsienio valstybiy, kuriose yra jtvirtintas nelistinguojamy
bendroviy akcijy iSpirkimo institutas, teisés doktrinoje, naudodamasis jam prieinamais
Saltiniais®, taip pat nerado nei vieno mokslinio darbo angly kalba, kuriame iSimtinai bty
aptartas nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimas, jskaitant jo jgyvendinimo

procedirinj modelj ar jo inicijavimui reikalingas prielaidas.

Pabréztina, kad, nors uzsienio teisés doktrinoje yra tikrai gausu moksliniy darby,
susijusiy su listinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimu® ar tokiy bendroviy teisingos akcijy
kainos nustatymu, magistro darbo autoriui yra zinomas tik vienas mokslinis straipsnis,
kuriame yra atkreiptas démesys | nelistinguojamy bendroviy teisingos akcijy kainos

nustatymo specifikg (Elonen, 2022).

Remiantis auks¢iau jvardintu, magistro darbo autorius daro prielaida, kad $io magistro

darbo originalumas yra iSskirtinis tiek Lietuvos, tiek ir uzsienio valstybiy kontekste.

Svarbiausi $altiniai. Rengiant §j darba buvo panaudoti uzsienio valstybiy, kuriose yra

itvirtintas nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimas, teisés aktai, kadangi juose esantis

> Atliekant 3altiniy analize, buvo naudotasi tokiomis duomeny bazémis kaip Academic Search Complete
(EBSCO), Cambridge Journals Online Archive (Cambridge Core), HeinOnline ir kt.

® Magistro darbo autorius tokj listinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo instituto populiaruma
mokslingje doktrinoje aiskinty tuo, jog Sis institutas, skirtingai, nei nelistinguojamy bendroviy akcijy
iSpirkimas, yra jtvirtintas daugumoje jtakingiausiy jurisdikcijy, be to, teisés mokslininkams nagrinéti pastarajj
instituta duoda impulso ir tai, jog principinés Europos Sajungos valstybése narése egzistuojancio
listinguojamy bendroviy akcijy i$pirkimo reglamentavimo nuostatos j valstybiy nariy teising sistemg buvo
perkeltos jgyvendinant Direktyva.



reglamentavimas leido jzvelgti ABJ 46! straipsnyje jtvirtinto bendrovés akcijy ipirkimo
instituto reglamentavimo truikumus bei pateikti sitilymus, kaip reglamentavimas galéty biiti

tobulinamas.

Taip pat rasant magistro darba buvo analizuojama Lietuvos teismy praktika, ypac kiek
ji susijusi su sutartinai veikian¢iy asmeny, kaip tai numato VPI, samprata, bei kity uzsienio
valstybiy ar JAV Delavero valstijos teismy praktika, susijusi su teisingos akcijy kainos

nustatymu.

Galiausiai, magistro darbe, o ypac trecioje jo dalyje, aptariant su teisinga akcijy kaina
ir jos nustatymu susijusig problematika, yra analizuojami teisés mokslininky darbai. 1§
Lietuvos mokslininky, rasiusiy apie teisingg iSperkamy akcijy kaing, iSskirtinas Feliksas
Miliutis, i§ uzsienio teisés doktrinos atstovy — Otto Elonen, Lawrence Hamermesh ir
Michael L. Wachter, Vikramaditya Khanna, Rutheford B. Campbell Jr., John. C. Coates,
Douglas K. Moll.



1. BENDROVES AKCLJU ISPIRKIMO IGYVENDINIMO
PRIELAIDU LIETUVOJE PROBLEMINIAI ASPEKTAI

Pradedant nagrinéti ABJ 46! straipsnyje numatytg bendrovés akcijy i$pirkimo institutg ir su
juo susijusias teorines bei praktines problemas, magistro darbo autoriaus nuomone,
tikslingiausia pirmoje magistro darbo dalyje biity aptarti su jstatymo numatytomis §io
instituto jgyvendinimo prielaidomis, t. y. saglygomis, kuriy reikia tam, jog stambusis ar
smulkieji bendrovés akcininkai teisétai galéty inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkimo

procesa, susijusig darbo autoriaus identifikuota problematika.

1.1 Ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikian¢iy akciju ribos (ne)pagristumas

Bendrovés akcijy iSpirkimo instituto igyvendinimo prielaidy analize vertéty pradéti nuo to,
jog ABI 46! straipsnio 1 ir 2 dalys numato, kad bendrovés akcijy iSpirkimas gali biti
inicijuojamas tik tuomet, kai stambusis bendrovés akcininkas jgyja ne maziau kaip 95

procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy bendrovés akceijy.

Atsizvelgiant | §j reglamentavima, gali kilti klausimas, kodé¢l Lietuvos jstatymy leid¢jas
pasirinko biitent 95 procentus balsy suteikianéiy akcijy riba. Sis klausimas tampa dar labiau
aktualus zinant Skandinavijos Saliy reglamentavima, kuris, remiantis Aiskinamojo rasto
nuostatomis, yra laikytinas pavyzdiniu ir dél kurio Siose Salyse bendrovés akcijy iSpirkimo
institutas nelistinguojamose bendrovése yra laikomas efektyvia smulkiyjy akcininky

interesy apsaugos uztikrinimo priemone.

Atitinkamai, pabréztina, kad bendrovés akcijy iSpirkimo inicijavimui reikalinga riba,
pagal Danijos bendroviy akto (the Companies Act, 2010) 70 straipsnio 1 dalj ir Suomijos
ribotos atsakomybés jmoniy jstatymo (Limited Liability Companies Act, 2006) 18 skyriaus
1 straipsnj, yra laikoma pasiekta stambiajam bendrovés akcininkui jgijus daugiau kaip 9/10
visy bendrovés akcijy ir balsy, o pagal Svedijos bendroviy akto (Swedish Companies Act,
2005) 22 skyriaus 1 straipsnj — daugiau kaip 9/10 visy bendrovés akcijy. Pazymétina ir tai,
kad, nors rengiant EMCA 11.34 straipsnio 1 dalj biita ir kity min¢iy (Conac, 2016, p. 309),
galiausiai, remiantis Skandinavijos $aliy pavyzdziu, daugiau kaip 9/10 visy bendrovés

akcijy ir balsy riba taip pat buvo numatyta ir EMCA.



Aiskinantis tokios ribos nustatymo priezastis, deréty iSnagrinéti AiSkinamajj rasta,
kuriame yra jvardinta jstatymo projekta rengusiy asmeny argumentacija dél Seimui sitilyty

priimti AB] 46! straipsnio nuostaty.

Visy pirma, Aiskinamajame raste yra nurodoma, kad ne maziau kaip 95 procenty balsy
riba buvo pasirinkta atsizvelgus | analogiska riba, ijtvirtinta VP] 32 straipsnyje,

reglamentuojanciame listinguojamy bendroviy akcijy iSpirkima.

Atkreiptinas démesys | tai, kad Aiskinamojo rasto rengéjy argumentacija pasirinkti ne
maziau kaip 95 procenty balsy ribg Aiskinamajame raste papildoma tuo, kad, vadovaujantis
bendroviy valdyma ir veikla reglamentuojanciais jstatymais Lietuvoje, reikSmingesnes
teises bendrovés atzvilgiu (tokias kaip, pvz., teis¢ inicijuoti visuotinio akcininky
susirinkimo susaukima (AB] 23 straipsnio 1 dalis) ar teis¢ kreiptis j teisma dél bendrovés
veiklos tyrimo (Lietuvos Respublikos civilinio kodekso (Lietuvos Respublikos civilinis
kodeksas, 2000) (toliau — CK) 2.125 straipsnio 1 dalies 1 punktas) turi akcininkai, kuriems
priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip 10 procenty visy bendrovés balsy. Anot
Aiskinamojo rasto rengéjy, pagal tokj reglamentavimg perSasi iSvada, kad akcininkai,
kuriems priklausancios akcijos suteikia 5 procentus ar maziau balsy, bendrovés atzvilgiu
yra beteisiai, todél jiems turéty biiti suteikiama galimybé¢ i§ bendrovés valdymo pasitraukti

tokia tvarka, kuri uztikrinty jy teisiy ir teiséty interesy apsaugg.

Nors magistro darbo autorius sutinka su Aiskinamajame raste iSreiksta pozicija, kad
maziau nei 5 procentus balsy turintys bendrovés akcininkai i§ esmés gali buti laikomi
beteisiais (iSskyrus tam tikras smulkiyjy akcininky turimas turtines ir neturtines teises, pvz.,
teise gauti bendrovés pelno dalj — dividenda), darbo autorius nepritaria jstatymy leidéjo
pozicijai, kad bendrovés akcijy iSpirkimo inicijavimo procenting riba turéty biiti nustatoma

ties 95 procentais.

Magistro darbo autoriaus nuomone, atsizvelgiant | tai, kad, kaip pazymi AiSkinamojo
raSto rengg¢jai, reikSmingesnes teises Lietuvoje turi tie bendroviy akcininkai, kuriems
priklauso ne maziau kaip 10 procenty visy bendrovés balsy, manytina, kad bendrovés
akcijy iSpirkimo riba, kurig pasiekus stambusis bendrovés akcininkas jgyty teise (pareigg)
iSpirkti smulkiuosius akcininkus, turéty biiti nustatyta ties daugiau nei 90 procenty balsy
visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy bendrovés akcijy. Tokia nuomong
magistro darbo autorius daugiausia grindzia tuo, jog, nustatant bendrovés akceijy i§pirkimo
inicijavimo ribg ties ne maziau kaip 95 procentais, nepagristai yra diskriminuojami

akcininkai, turintys tarp 5 (jskaitant) ir 10 (nejskaitant) procenty visy bendrovés balsy. Taip
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yra todél, kad, nepaisant to, jog $i akcininky grupé i§ esmés turi tiek pat mazai teisiy, kaip
ir maziau nei 5 procentus balsy turintys smulkieji bendroveés akcininkai, jie, skirtingai, nei
pastarieji, neturi galimybés inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkimo ir taip jstatyminiu badu

priversti stambyji bendrovés akcininkg uz teisingg kaing juos iSpirkti.

Manytina, kad ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikianciy akcijy riba, reikalinga
bendrovés akcijy iSpirkimo instituto inicijavimui, galéty biiti pagrista tuomet, jei jstatymy
leidéjas, priimdamas ABJ pakeitimus, biity iStaises ir neatitikimg reglamentuojant
priverstinj akcijy pardavima, kuris j CK buvo perkeltas i§ Nyderlandy civilinio kodekso
(Dutch Civil Code, 1992), kadangi, skirtingai nei Lietuvoje, kur teisé¢ kreiptis j teisma dél
priverstinio akcijy pardavimo suteikiama bendrovés akcininkams, turintiems bent 1/3
istatinio kapitalo, Nyderlanduose teis¢ kreiptis dél priverstinio akcijy pardavimo
suteikiama bet kuriam bendrovés akcininkui, nepriklausomai nuo jo turimos kapitalo dalies

(Bite, 2022, p. 203).

Atitinkamai, priémus AB] pakeitimus, susidaré paradoksali situacija, kai akcininkas,
turintis akcijy, suteikian¢iy daugiau negu 5 procentus bendrovés balsy, tac¢iau sudaranciy
maziau negu 1/3 bendrovés jstatinio kapitalo, negalédamas jgyvendinti savo kaip akcininko
teisiy dél netinkamy kito akcininko veiksmy, pasireiSkianciy neatitikimu ripestingo ir
apdairaus juridinio asmens dalyvio, neveikiancio prieSingai juridinio asmens interesams,
standarto (Misius, 2004, p. 91), neturi galimybés pasitraukti i§ bendrovés, uz jo turimas

akcijas gaunant teisinga kaing (Bité, 2022, p. 203-204).

Atsizvelgiant | auk$ciau jvardinta, teigtina, kad jstatymy leidéjo numatyta ne maziau
kaip 95 procenty balsy riba, reikalinga bendrovés akcijy iSpirkimo procesui inicijuoti,
diskriminuoja bendrovés akcininkus, turin¢ius daugiau kaip 5 procentus, taciau maziau nei
10 procenty bendrovés balsy. Atitinkamai, AB] 46! straipsnyje numatyta balsy suteikianciy

akcijy riba turéty buti pakeista ] ne maziau kaip 90 procenty.

1.2 Balso teisiu nesuteikianc¢iy akcijy iSpirkimas

Aptarus ABI jtvirtinta ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikian¢iy akcijy riba,
reikalingg bendrovés akcijy i8pirkimo proceso inicijavimui, pereitina prie to, kad ABJ 46!
straipsnis stambiajam akcininkui i§ smulkiyjy bendrovés akcininky leidzia iSpirkti tik

balsavimo teis¢ suteikiancias bendrovés akcijas. Atitinkamai, galima kvestionuoti, kodél
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bendrovés akcijy iSpirkimo instituto reguliavimas Lietuvoje nenumato galimybés iSpirkti ir

balso teisiy nesuteikianc¢iy smulkiyjy bendrovés akcininky akcijas.

Pazymétina, kad panasy klausimg kelé ir Lietuvos bankas, teikdamas savo pastabas ir
pasitilymus AB] pakeitimy projektui. Pastabose ir pasitilymuose Lietuvos bankas teigé, kad
tuo atveju, jei AB] pakeitimai biity priimti, akcijos be balso teisés tam tikrais atvejais galéty
sudaryti iki pusés visy bendrovés akcijy’. Tokiu atveju ir po iSpirkimo bendrovéje dar
galéty likti daug akcininky (kuriems priklausyty iki 49 procenty bendrovés akcijy), turinciy
balso teisés nesuteikianciy akcijy, kurie neturéty realios galimybés daryti jtaka bendrovés
organy priimamiems sprendimams, galintiems nulemti akcijy vertg. Atitinkamai, Lietuvos
bankas ABI pakeitimy projekto rengéjams pasiiilé apsvarstyti galimybe jstatyme jtvirtinti
stambiojo akcininko teis¢ reikalauti iSpirkti ir balso teisiy nesuteikiancias bendrovés

akcijas.

Atkreiptinas démesys, kad tokia Lietuvos banko pastaba atitinka kity Europos valstybiy
teisin] reglamentavimg, kadangi tiek Danijos bendroviy akto 70 straipsnio 1 dalis, tiek
Suomijos ribotos atsakomybés jmoniy jstatymo 18 skyriaus 1 straipsnis, Svedijos
bendroviy akto 22 skyriaus 1 straipsnis, Nyderlandy civilinio kodekso 2:201a straipsnio 1
dalis ir Vokietijos akciniy bendroviy istatymo (Stock Corporation Act, 1965) 327a
straipsnio 1 dalis numato, kad jgyvendindamas bendrovés akcijy iSpirkima, stambusis
bendrovés akcininkas privalo iSpirkti visas likusias bendrovés akcijas. T. y. pagal Siy Saliy
teise néra svarbu, ar tokios iSperkamos akcijos suteikia balsavimo teisg¢, ar ne. Analogiskai

Sis aspektas yra reglamentuotas ir EMCA 11.34 straipsnio 1 dalyje.

Nors pasitlymas stambyjj bendrovés akcininkg priversti supirkti ne tik balso teise
suteikiancias akcijas 1§ paziliros galéty atrodyti tinkamas, kadangi tokiu atveju stambusis
akcininkas po akcijy iSpirkimo i§ tiesy tapty vieninteliu bendrovés akcininku, magistro
darbo autoriaus nuomone, toks reguliavimas neatitikty bendroveés akcijy iSpirkimo instituto
esmés, kadangi vienas i$ instituto tiksly, pagal Aiskinamojo rasto rengéjus, yra sudaryti
galimybe smulkiesiems bendrovés akcininkams pasitraukti i§ bendrovés, kurioje vyrauja

stambusis akcininkas, taip, kad buty ginami kiekvieno smulkiojo akcininko interesai.

Atsizvelgiant ] tai, kad privilegijuotyjy akcijy be balso teisés suteikimas gali biiti
laikomas tinkamu siekiant patenkinti tiek investuotojy ar bendrovés darbuotojy interesus

(tokiems asmenims esant labiau suinteresuotiems bendrovés akcijy vertés pricaugiu ar teise

7 Tai Lietuvos bankas pazyméjo todél, nes AB] pakeitimuose, be kita ko, buvo numatytas ir
privilegijuotyjy akcijy, reglamentuoty AB] 42 straipsnyje, liberalizavimas, siekiant jy daznesnio pritaikymo
praktikoje.
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1 bendrovés iSmokamus dividendus), tiek bendrovés stambiojo akcininko ir bendrovés
poreikius (bendrovei gaunant finansavimg ar lojaly darbuotoja, o stambiajam bendrovés
akcininkui dél Siy priezasc¢iy neprireikus atiduoti dalj turimos bendrovés kontrolés) (Conac,
2005, p. 492), i teisinj reguliavimg jtraukus nuostata, kad priverstinai gali biiti iSpirktos ir
ty asmeny akcijos, kurios yra be balso teisés, kilty bendrovés investuotojy ar darbuotojy,
suinteresuoty bendrovés akcijas laikyti ilgam laikui, aktyviai nedalyvaujant bendrovés

valdyme, nepagristo iSankstinio iSpirkimo rizika.

Autorius noréty pabrézti, kad, nors darbuotojy ar investuotojy iSpirkimo rizika
egzistuoja ir esant dabartiniam teisiniam reglamentavimui, kadangi tokiems asmenims dél
neefektyvaus privilegijuotyjy akcijy instituto Lietuvoje iki Siol buvo suteikiamos
balsavimo teise¢ suteikian¢ios bendrovés akcijos®, ABJ jtvirtinus balso teis¢ nesuteikiangiy
akcijy iSpirkima, situacija, magistro darbo autoriaus nuomone, tapty dar blogesné, kadangi
investuotojai ir darbuotojai jiems nuosavybés teise priklausanc¢iy akcijy iSpirkimo negaléty

iSvengti net ir turédami privilegijuotyjy balso teis¢ nesuteikianciy bendrovés akcijy.

Apibendrinant, laikytina, jog jstatymy leidéjas, AB] 46! straipsnyje numatydamas, kad
gali buti iSpirktos tik balsavimo teis¢ suteikiancios bendrovés akcijos, pasielgé tinkamai,
kadangi prieSingas reguliavimas nebiity atitikes vieno i§ bendrovés akcijy iSpirkimo
institutui keliamy tiksly — sudaryti galimybe smulkiesiems bendrovés akcininkams

pasitraukti i§ bendrovés taip, kad blity ginami pastaryjy interesai.

1.3 Akcininky sutarties ir AB] 46! straipsnio reglamentavimo santykis

Dar pries bendrovés akcijy iSpirkimo instituto jvedimg Lietuvos teisingje sistemoje, akcijy
iSpirkimas nelistinguojamose bendrovése buvo galimas ne jstatyminiu, bet sutartiniu biidu
dél bendrovés akcininky akcijy perleidimo ypatumy, pvz., vieno i§ bendrovés akcininky

akcijy iSpirkimo, susitarus akcininky sutartyje (Miliauskas, 2012, p. 78).

Atitinkamai, tam tikrais atvejais gali kilti klausimas, ar bendrovéje, egzistuojant
akcininky sutarc¢iai, kurioje, be kita ko, yra aptartas bendroveés akcininky akcijy iSpirkimo
klausimas, tarp bendrovés akcininky sudaryta sutartis gali pakeisti AB] 46! straipsnyje
numatytas nuostatas. Kitaip tariant, i§ dabartinio teisinio reglamentavimo néra aisku, ar,
pvz., akcininky sutartyje stambiajam bendrovés akcininkui numacius kitokig balso teis¢

suteikian¢iy akcijy ribg, kurig pasiekus pagal AB] 46! straipsnj gali biti inicijuojamas

8 Taip nurodo Asociacija LITBAN savo pastabose ir pasitilymuose AB] pakeitimy projektui.
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akcijy iSpirkimas, ar nustacius kitokj iSperkamy bendrovés akcijy kainos nustatymo
mechanizma, nei numato ABI (pvz., kaina nustatoma ne turto vertintojo, o paciy akcininky
pagal i$ anksto numatyta formule, imant bendrovés audituotose finansinése ataskaitose
pateiktus duomenis), tokios akcininky sutarties nuostatos galéty pakeisti AB] 46!

straipsnyje numatyta reglamentavima.

Remiantis sutarciy laisvés principu, dabartinis teisinis reglamentavimas nedraudzia
akcininkams akcininky sutartyje numatyti kita, nei reglamentuota AB], bendrovés
akcininky akcijy iSpirkimo tvarka. Visgi, magistro darbo autoriaus nuomone, Sios tvarkos
numatymas tarp akcininky sudarytoje sutartyje negali pakeisti AB] reglamentavimo. T. y.
nors kitokia akcijy iSpirkimo tvarka, nei numatyta ABI, dél kurios susitaria bendrovés
akcininkai, turi buti laikoma galiojancia, bet kokiu atveju bendrovés akcininkams privalo
egzistuoti galimybé jgyvendinti ir AB] numatyta bendrovés akcijy iSpirkimo procediirg
kaip tokia, nepaisant to, kad Sios procediiros jgyvendinimo tvarka ir skirtysi nuo numatytos

bendrovés akcininky sutartyje.

Auksciau jvardytus teiginius darbo autorius daugiausia grindzia tuo, kad nei AB], nei
VPI eksplicitiskai néra numatyta galimybé pakeisti Siuose jstatymuose iSdéstyta
nelistinguojamy ar listinguojamy bendroviy smulkiyjy akcininky akcijy iSpirkimo tvarka.
PrieSingai yra priverstinio akcijy pardavimo, kurj reglamentuoja CK 2 knygos IX skyrius,
atveju, kadangi CK 2.116 straipsnio 2 dalis numato, kad, jeigu juridinio asmens steigimo
dokumentai ar jo dalyviy sudarytos sutartys nustato kitokias priverstinio akcijy (teisiy,
pajy) pardavimo taisykles, CK numatytos taisyklés yra netaikomos, o taikomos taisyklés,
numatytos juridinio asmens steigimo dokumentuose ar jo dalyviy sudarytose sutartyse.
Panasi jstatymy leidéjo logika yra ir reglamentuojant pirmumo teisés perleidziant
uzdarosios akcinés bendrovés akcijas instituta, kadangi AB] 47 straipsnio 9 dalis numato,
kad uzdarosios akcinés bendrovés jstatuose gali biiti nustatyta kitokia, nei ABI 47 straipsnio

1-8 dalyse numatyta, akcijy pardavimo tvarka.

Magistro darbo autoriaus nuomone, manytina, kad, jei jstatymy leidéjo valia buvo leisti
akcininkams tarpusavio susitarimu pakeisti ABJ] 46! straipsnyje numatytas nuostatas, tokig
galimybe jis eksplicitiSkai biity numates patiame ABJ] 46! straipsnyje, kaip tai padaré
priverstinio akcijy pardavimo ar uzdarosios akcinés bendrovés akcininkams budingos

pirmumo teisés atveju.

I$siaiSkinus, kad akcininkams akcininky sutartimi negalima pakeisti AB] 46!

straipsnyje numatyto reglamentavimo, keltinas klausimas, ar bendrovés akcininkai
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apskritai gali tarpusavyje susitarti, jog jy atzvilgiu AB] 46! straipsnyje numatytas

bendrovés akcijy iSpirkimas yra netaikomas.

Siuo atveju aiskumo gali suteikti LAT praktika, susijusi su pirmumo teisés, numatytos
ABJ 47 straipsnyje, taikymu. Iki pat ABI pakeitimy ABJ] 47 straipsnyje istatymy leidéjas
nebuvo eksplicitiskai jtvirtings teisés bendrovés akcininkams jstatuose numatyti, jog ABI
47 straipsnio 2 dalyje jtvirtinta pirmumo teisé apskritai gali biiti netaikoma. Nepaisant to,
jstatyminis reglamentavimas bendrovés akcininkams leido bendrovés jstatuose nusistatyti
kitokig, nei numatyta AB] 47 straipsnyje, akcijy pardavimo tvarka. Atitinkamai, LAT dar
2009 m. nurode, jog toks reguliavimas jokiu biidu nereiSkia, kad akcininkai bendrovés
istatuose gali susitarti ne tik dél kitokios akcijy pardavimo tvarkos, taciau ir dél to, jog
pirmumo teis€, jtvirtinta ABI 47 straipsnio 1 dalyje, apskritai gali biiti netaikoma (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 22 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-
587/2009). Tokia LAT praktika iki AB] pakeitimy liko nepakitusi.

Atsizvelgiant | tai, kad Sioje magistro darbo skyriuje jau buvo prieita prie iSvados, kad
ABJ 46! straipsnyje numatytas reglamentavimas yra imperatyvus ir akcininkai tarpusavio
susitarimu negali jo keisti, remiantis auksS¢iau jvardintu LAT iSaiSkinimu pirmumo teisés
taikymo atveju, darytina iSvada, kad bendrovés akcininkai taip pat negali susitarti ir dél to,
jog bendrovés akcijy iSpirkimas, numatytas ABJ 46! straipsnyje, ateityje apskritai negalés
biti inicijuojamas.

Visgi, nepaisant to, magistro darbo autoriaus nuomone, jstatymy leid¢jas, norédamas
iSvengti situacijy, aprasyty sekanc¢iame magistro darbo skyriuje, kuomet investuotojai ar
darbuotojai, jgij¢ bendrovés akcijy, nedelsiant stambiojo bendrovés akcininko bty
iSperkami, bendrovés akcijy iSpirkimo instituto atzvilgiu turéty numatyti panaSy |
Nyderlandy teisinj reguliavimg, kadangi pagal Nyderlandy civilinio kodekso 2:201a
straipsnio 4 dalj bendrovés akcijy iSpirkimas negali biiti inicijuojamas ty smulkiyjy
bendrovés akcininky atzvilgiu, dél kuriy stambusis akcininkas yra atsisakes akcijy
iSpirkimo teisés.

Siekiant teisinio reglamentavimo sistemiSkumo ir nuoseklumo, magistro darbo
autoriaus nuomone, auksciau apraSyto Nyderlandy civiliniame kodekse esancio teisinio
reglamentavimo mintis galéty buti atspindéta jstatymy leidéjui AB] 46! straipsnyje
eksplicitisSkai numacius bendrovés akcininky teise¢ nusistatyti kitokias bendrovés akcijy

iSpirkimo sglygas, nei numatytos AB] 46! straipsnyje ir (ar) teis¢ susitarti, jog bendrovés

15



akcijy iSpirkimas, numatytas ABJ, apskritai gali biiti netaikomas, kaip tai numatyta AB] 47
straipsnyje ir CK 2.116 straipsnio 2 dalyje.

Nagrinéjant akcininky sutarties ir AB] 46' straipsnio reglamentavimo santykio
klausima, biity galima atsizvelgti ir | bendrovés akcijy iSpirkimo instituto Lietuvoje
reguliavimui artimoje Svedijoje 2014 m. priimta Svedijos Auks¢iausiojo Teismo
sprendima, kuriame buvo nustatytas akcininky sutarties ir Svedijos bendroviy akto 22
skyriaus, reglamentuojancio bendrovés akcijy iSpirkima, nuostaty santykis (Setterwalls,

2014)°.

Prie$ pradedant nagrinéti byla, autoriaus nuomone, svarbu pabrézti, kad pagal bendra
taisykle Svedijoje (Setterwalls, 2014), kaip ir Lietuvoje (Miliauskas, 2012, p. 77),
akcininky sutartimi akcininkams leidziama susireguliuoti tarpusavio santykius,

akcininkams nukrypstant nuo nuostaty, ginan¢iy paciy akcininky teises.

Pereinant prie Svedijos Auks¢iausiojo Teismo i$nagrinétos bylos fabulos, pasakytina,
kad minimo ginco atveju bendrovéje egzistavo du akcininkai, turintys po 50 procenty
bendrovés akcijy. Akcininkai tarpusavyje buvo sudarg akcininky sutartj, pagal kuria vienas
i§ akcininky, esant tam tikroms salygoms, tur¢jo teis¢ iSpirkti beveik visas kito akcininko
akcijas, tokiam akcininkui biitinai paliekant bent vieng bendrovés akcijg. Pirmajam i$
bendrovés akcininky jgyvendinus Sig akcininky sutartyje numatyta nuostata, pastarasis
igijo visas, iSskyrus vieng, antrojo akcininko akcijas. Tuomet pirmasis bendrovés
akcininkas, remdamasis Svedijos bendroviy akte numatytu bendroveés akcijy i$pirkimo
institutu, inicijavo akcijy iSpirkimo procediirg, taip nepaisydamas akcininky susitarimo
antrajam akcininkui palikti bent vieng bendrovés akcija. Savo ruoztu antrasis bendrovés
akcininkas, dél kurio vienintelés turimos bendrovés akcijos iSpirkimo kreipési pirmasis
akcininkas, jsitikines, kad toks pirmojo akcininko elgesys prieStarauja tarp akcininky

sudarytai sutarciai, kreipési j teisma.

Bylai instancine tvarka atkeliavus j Svedijos Auk$¢iausiajj Teisma, pastarasis,
iSspresdamas ginca, priéjo prie iSvados, kad akcininky sutarties nuostatos netrukdé
pirmajam akcininkui pasinaudoti Svedijos bendroviy akte numatyta privalomo ispirkimo
teise. Teismas paminéjo, kad viena i§ tokio sprendimo prieZas¢iy buvo ta, jog Svedijos
bendroviy akto travaux préparatoires numaté, kad bendrovés istatuose negali buti

nuostatos, jog teisé¢ ar pareiga privalomai iSpirkti akcijas gali biiti ribojama arba kad

9 Tekste cituojamas Svedijos advokaty kontoros publikuotas straipsnis, kadangi pats bylos sprendimas
angly kalba néra prieinamas.
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privalomo i$pirkimo nuostatos gali biiti taikomos kitomis salygomis, nei nustatyta Svedijos
bendroviy akte. Magistro darbo autorius pazymi, jog AiSkinamajame raSte panasiy

nuostaty, kaip Svedijos bendroviy akto travaux préparatoires, néra.

Apibendrinant, magistro darbo autorius manyty, jog tais atvejais, kai bendrovés
akcininkai akcininky sutartimi sutaria dél kitokios akcijy iSpirkimo tvarkos nei numatyta
ABJ, akcininky sutarta tvarka turéty galioti, taciau, bet kokiu atveju, tokios tvarkos
numatymas negaléty i§ bendrovés akcininko atimti galimybés bendrovés akcijy iSpirkima
inicijuoti pagal ABJ] 46! straipsnj, kurio nuostatos yra imperatyvaus pobiidzio. Nepaisant
to, jog situacija, kai bendrovés akcininkai negali susitarti dél bendrovés akcijy iSpirkimo
instituto, numatyto ABJ 46! straipsnyje, netaikymo, magistro darbo autoriaus nuomone, yra
neteisinga, kadangi tai sukuria prielaidas jvykti magistro darbo 1.4 skyriuje aprasytam
investuotojams ar darbuotojams priklausanciy akcijy iSpirkimui, esant dabartiniam
teisiniam reglamentavimui, toks akcininky susitarimas turéty biti pripazjstamas

priestaraujanciu imperatyvioms jstatymo normoms ir todél laikomas negaliojanciu.

Pabréztina, kad Siame magistro darbo skyriuje iSsakytos darbo autoriaus mintys analogiskai
galéty bti pritaikomos ir esant situacijai, kai reikéty spresti gincg dél bendrovés jstatuose
numatyty bendrovés akcininko akcijy iSpirkimo nuostaty (tokias nuostatas bendrovés
jstatuose numacius remiantis ABJ 7 straipsnio 3 dalimi) bei ABJ 46' straipsnyje nustatytos

bendrovés akcijy iSpirkimo tvarkos santykio.

1.4 Investuotojy, darbuotoju iSpirkimo rizika

Toliau darbe pasisakytina apie pra¢jusiuose magistro darbo skyriuose uzsimintg pagal
dabartinj teisinj reglamentavimag egzistuojancig bendrovés investuotojams ar darbuotojams
priklausanc¢iy akcijy iSpirkimo rizika. Tokia rizika kyla tuomet, kai investuotojams ar
darbuotojams turint ne daugiau kaip 5 procentus balso teis¢ suteikianciy bendrovés akcijy,
bendrovéje yra stambusis akcininkas, kuriam nuosavybés teise priklauso ne maziau kaip 95
procentai bendrovés balsy, kadangi pagal AB] 46' straipsnio 1 dalj pastarasis turi teise
inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkimg ir tokius investuotojus ar darbuotojus priverstinai
iSpirkti.

Idomu tai, jog apie Sig problematika, tiesa, tik pensijy fondams priklausanciy
listinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo kontekste, raSo ir uzsienio teisés doktrina

(Uzakova, 2012 cituota Kramarova, 2021, p. 95).
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Pabréztina, kad ABJ 46! straipsnio reglamentavimo ydinguma numaté ir Asociacija
LITBAN, atstovaujanti verslo angely, investavusiy j Lietuvos startuolius, interesams. ABI
pakeitimams esant dar jstatymo projekto stadijoje, Asociacija LITBAN, teikdama savo
pastabas ir pasiilymus ABI pakeitimy projektui, nurodé, kad stambusis bendrovés
akcininkas neturety turéti teisés iSpirkti ty smulkiyjy bendrovés akcininky, kurie iki AB]
pakeitimy jsigaliojimo jau bus jgij¢ balsavimo teis¢ suteikianc¢iy bendrovés akcijy. Toki
savo pasililymag Asociacija LITBAN grindé tuo, kad prieSingas reguliavimas pazeisty
verslo angely, taip pat opciony gavéjy teises, kadangi praktikoje tiek verslo angely, tiek
opciony gavejy iki Siol jgytos akcijos daugiausiai yra balsavimo teise suteikiancios akcijos.
Taip, anot Asociacijos LITBAN, yra todé¢l, nes iki AB] pakeitimy jsigaliojimo
privilegijuotyjy akcijy klase, nesuteikianti balsavimo teisés, nebuvo patraukli ir iki Siol,
verslo angelams investuojant | startuolius, taip pat opciony gavéjams buvo suteikiamos

paprastosios, t. y balsavimo teis¢ suteikiancios bendrovés akcijos.

Nepaisant $iy argumenty, kaip matyti i§ dabartinio bendrovés akcijy iSpirkimo instituto
reglamentavimo, | $ias Asociacijos LITBAN pastabas jstatymy leidéjo atsizvelgta nebuvo
— ABJ pakeitimy 25 straipsnio 3 dalis numato teis¢ inicijuoti akcijy iSpirkima ne tik
stambiajam bendrovés akcininkui, perzengusiam 95 procenty balso teise¢ suteikianciy
akcijy ribg po ABJ pakeitimy jsigaliojimo dienos, taciau ir tuomet, kai akcininkas teis¢
iSpirkti ar teise reikalauti iSpirkti jam nuosavybés teise priklausancias balsavimo teis¢
suteikianCias bendrovés akcijas igijo iki AB] pakeitimy jsigaliojimo dienos. Tokiu atveju,
pagal jstatyminj reglamentavima, tokios bendrovés akcininkas akcijy iSpirkimo iniciatyvos
teise tur¢jo vienerius metus nuo ABI pakeitimy isigaliojimo dienos (t. y. nuo 2022 m.

lapkricio 30 d. iki 2023 m. lapkric¢io 30 d.).

Pasisakant dél akcijy, kurios priklauso bendroves darbuotojams, iSpirkimo, pirmiausia
atkreiptinas démesys | tai, kad AB] 46! straipsnis nenumato galimybés stambiajam
bendrovés akcininkui iSpirkti opciony, kuriuos pasirasant bendrovés darbuotojams yra
suteikiama teisé ateityje jsigyti bendroveés akcijy!®. Taigi, atitinkamai, darbuotojy iSpirkimo
rizika kyla tik tuomet, kai tokie darbuotojai po opcione numatyto laikotarpio pasirenka jgyti

bendrovés akcijy, suteikianciy balsavimo teisg.

Visgi, magistro darbo autoriaus manymu, situacijos, kai bendrovés darbuotojas, jam

realizavus opciong ir jgijus balso teis¢ suteikianc¢iy bendrovés akcijy, stambiojo bendrovés

10 Pagal ABJ 46' straipsnio 19 dalj, be balso teise suteikiandiy akcijy, AB] 46' straipsnio nuostatos
mutatis mutandis taikomos iSperkant konvertuojamasias obligacijas, kurios gali buti kei¢iamos j balsavimo
teis¢ suteikiancias bendrovés akcijas.
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akcininko buty iSpirktas, yra sunkiai tikétinos, kadangi toks stambiojo akcininko elgesys
visiskai neskatinty darbuotojo lojalumo bendrovei, ko jprastai ir yra siekiama darbuotojui
su bendrove pasirasant opciong ir taip tokiam darbuotojui suteikiant galimybe ateityje tapti
bendrovés akcininku (Poutsma et al., 2003, p. 855-862). Tikétina, kad stambiajam
bendrovés akcininkui ABJ 46 straipsnio numatyta tvarka priverstinai i$pirkus bendrovés
darbuotojui priklausancias akcijas, pastarajam to nepageidaujant, toks darbuotojas prarasty
bet kokj pasitikéjimg bendrovés vadovybe, taip pat padidéty jo iSéjimo i§ bendrovéje

uzimamy pareigy tikimybeé.

Nepaisant auksc¢iau iSdéstyto argumentavimo, neatmestini atvejai, kai toks darbuotojo
iSpirkimas realybéje galéty jvykti. Taip pat tikétina, kad tarp bendrovés darbuotojo ir
bendrovés vadovybés, kurig paskyré stambusis bendrovés akcininkas, kilus konfliktams,
perspektyva, kad stambusis bendrovés akcininkas priverstinai iSpirks tokiam bendrovés
darbuotojui priklausancias akcijas, jei toks darbuotojas nenusileis, galéty priversti

darbuotoja jo uzimamos pozicijos bendrovés vadovybés atzvilgiu atsisakyti.

Ne ka mazesnius i$Stkius, darbo autoriaus nuomone, kelia investuotojy iSpirkimo
rizika. Magistro darbo autorius nelaikyty teisingomis situacijas, kai stambiajam akcininkui
iSpirkus investuotojui priklausancias balso teis¢ suteikianc¢ias akcijas ar konvertuojamasias
obligacijas, toks investuotojas netekty galimybés pasipelnyti i§ akcijy vertés prieaugio,
bendrovés akcijas pardavus, pvz., po penkeriy mety nuo jy jgijimo, taip pat pazeidziant
tokio investuotojo teiséta lukestj gauti sékmingai veikiancio startuolio pelno dalj,

startuoliui iSmokant investuotojui dividendus.

Pabréztina, kad investuotojy iSpirkimo atveju, skirtingai, nei iSperkant bendrovés
darbuotoja, stambusis bendrovés akcininkas, darbo autoriaus nuomone, gali biiti labiau
suinteresuotas inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkima, kadangi daznu atveju bendroveé
finansing nauda i$ tokio investuotojo bus gavusi dar pries bendrovés akcijy iSpirkimo
inicijavimg. Tai galéty buti tie atvejai, kai, pvz., investuotojas, sudarydamas
konvertuojamosios paskolos sutartj su bendrove, bendrovei yra suteikes paskola, kuri po
kurio laiko yra konvertuojama j bendrovés akcijas, taip padengiant bendrovés jsiskolinimag

tokiam investuotojui.

Nepaisant to, kad aukS$ciau jvardinta investuotojy iSpirkimo rizika yra reali ir
nepageidautina, pabréztina, kad magistro darbo autorius nelaiko tinkamu Asociacijos
LITBAN pasitlyma, jog jstatymas numatyty, kad stambusis bendrovés akcininkas neturéty

turéti teisés iSpirkti ty smulkiyjy akcininky, kurie iki AB] pakeitimy jsigaliojimo dienos jau
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bus jsigije balsavimo teis¢ suteikian¢iy bendrovés akcijy. Taip yra todél, kad numacius tokj
reglamentavimg, akcijy iSpirkimas negaléty biiti inicijuojamas tose bendrovése, kuriy
smulkieji akcininkai yra mire (ir tokiy mirusiy akcininky akcijos i ipédiniy paveldima turtg
nebuvo jtrauktos) ar dél kity priezasciy ilgg laikga yra nesuinteresuoti bendrovés veikla,

neatvyksta j bendrovés Saukiamus akcininky susirinkimus ir t. t. (Kramarova, 2021, p. 92).

Magistro darbo autoriaus nuomone, investuotojy iSpirkimo rizika galéty biiti valdoma
tokiems investuotojams jgyjant privilegijuotyjy balso teisiy nesuteikianciy bendrovés
akcijy, taip pat, tuo atveju, jei investuotojai noréty jgyti balso teise suteikiancias bendrovés
akcijas ir aktyviai dalyvauti bendrovés valdyme — j ABJ] 46' straipsnio nuostatas
inkorporuojant magistro darbo 1.3 skyriuje pasiiilyta Nyderlandy civiliniame kodekse ar
ABJ 47 straipsnyje ir CK 2.116 straipsnio 2 dalyje numatyta reglamentavimg. Sekanciai
pakoregavus teisinj reglamentavimg, investuotojai ar darbuotojai, investavimo ir (ar)
akcininky ar opciono sutartyse kartu su stambiuoju bendrovés akcininku susitare dél
draudimo pastarajam jy atzvilgiu jgyvendinti bendrovés akcijy iSpirkima, galéty biti tikri,

kad jy balso teis¢ suteikiancios bendrovés akcijos stambiojo akcininko iSpirktos nebus.

Jei taip jvykty, kad bendrovés investuotojas ar darbuotojas stambiojo bendrovés
akcininko biity iSpirkti, pastarieji galéty kreiptis | teisma ir teigti, kad toks jy akcijy
iSpirkimas yra jy nuosavybés teisés ribojimas. Nors jprastai listinguojamy bendroviy akcijy
privalomo pardavimo ir pirkimo kontekste teismai laiko, kad akcijy iSpirkimo teis¢ néra
nesuderinama su Europos zmogaus teisiy konvencija (Europos Zmogaus teisiy ir
pagrindiniy laisviy apsaugos konvencija, 1950) ar Saliy nacionaliniy Konstitucijy
nuosavybés apsaugos nuostatomis, kol iSpirkimo teis¢ taikoma tik tada, kai bendrovés
akcininky mazuma yra gana nedidelé ir siiloma atitinkama kompensacija (Krohn, 2004, p.
164), magistro darbo autoriaus nuomone, egzistuoja tikimybé, kad teismas, gaves tokia
byla, remdamasis sgziningumo, protingumo ir teisingumo principais, puikiai suvokdamas
esamo dabartinio teisinio reglamentavimo ydingumg ir norédamas apsaugoti smulkyji
bendrovés akcininkg nuo nepagristo jo iSpirkimo, byla iSspresty biitent jo naudai, taip
apsaugodamas jo nuosavybeés teis¢ ir neleisdamas stambiajam bendrovés akcininkui tokio

smulkiojo akcininko atzvilgiu jvykdyti bendrovés akcijy iSpirkimo.

Taigi, darytina iSvada, jog, nepaisant to, kad dabartinis teisinis reglamentavimas
suteikia prielaidas kilti investuotojams ar darbuotojams priklausanciy akcijy iSpirkimo
rizikai, §i rizika gali buiti valdoma suteikiant balso teisiy nesuteikianciy bendrovés akcijy,
taip pat keiCiant teisinj reglamentavima, kaip wultima ratio laikant teismy tokiems

investuotojams ar darbuotojams pateikta palanky iSaiskinima.
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1.5 Balso teise suteikian¢iy akcijuy apskaiciavimas

AB] 46! straipsnyje numatyta, kad bendrovés akcijy iSpirkimo institutas gali bati
inicijuojamas tik tuomet, kai stambusis bendrovés akcininkas jsigyja ne maziau kaip 95
procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikianc¢iy bendrovés akcijy. Jdomu
tai, kad reglamentavimas, pagal kurj procenty riba, reikalinga bendrovés akcijy i§pirkimo
inicijavimui, yra skai¢iuojama atsizvelgiant j balso teis¢ suteikiancias akcijas, kaip tai yra
numatyta Lietuvoje, néra daznas — taip néra nei Danijoje, nei Suomijoje ar Nyderlanduose,
kur akcijy iSpirkimui reikalingos ribos pasiekimas vertinamas pagal stambiajam akcininkui
priklausancig visy bendrovés akcijy ir balsy dalj (Danijos bendroviy akto 70 straipsnio 1
dalis; Suomijos ribotos atsakomybés jmoniy jstatymo 18 skyriaus 1 straipsnis; Nyderlandy
civilinio kodekso 2:201a straipsnio 1 dalis), nei Svedijoje ar Vokietijoje, kur ribos
nustatymui yra imama tik stambiajam akcininkui nuosavybés teise priklausanti bendrovés
akcijy dalis (Svedijos bendroviy akto 22 skyriaus 1 straipsnis; Vokietijos akciniy bendroviy
istatymo 327a straipsnio 1 dalis).

Atitinkamai, kadangi AB] numato, kad j stambiojo akcininko perzengiama 95 procenty
ribg turi biti jtraukiamos tik balso teis¢ suteikiancios bendrovés akcijos, kiekvienu atveju
kyla poreikis apskaiciuoti, kokia dalis visy balso teise¢ suteikianciy bendrovés akcijy
nuosavybés teise priklauso stambiajam akcininkui ir ar jo turimy akcijy pakanka tam, kad

biity galima inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkima.

Remiantis ABJ 42 straipsnio 3 dalimi, visos bendrovés paprastosios akcijos suteikia
balso teise. Atsizvelgiant j tai, stambiojo bendrovés akcininko turimos paprastosios
bendrovés akcijos visais atvejais yra jtraukiamos skaiCiuojant balso teise suteikiancias

akcijas.

Tais atvejais, kai bendrové yra isleidusi privilegijuotyjy akcijy, tokios privilegijuotosios
akcijos, norint nustatyti, ar stambusis bendrovés akcininkas pasieké ABJ 46! straipsnio 1-
2 dalyse nustatyta riba, turi biiti jtraukiamos tik tuomet, jei jos suteikia balsavimo teis¢. Jei
privilegijuotosios akcijos nesuteikia balsavimo teisés, tokiy bendrovés akcijy itraukti,

nustatant stambiojo akcininko turimy balso teis¢ suteikianciy akcijy skaiciy, nereikia.

Pasisakant dél privilegijuotyjy akcijy nesuteikian¢iy balsavimo teisés, reikéty paminéti,
jog egzistuoja tikimybé, kad pagal ABI 42 straipsnio 6 dalj tokios privilegijuotosios akcijos

be balsavimo teisés ateityje bus konvertuotos i paprastgsias bendrovés akcijas. Taip jvykus,
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nustatant stambiojo akcininko pasiekta bendrovés balsy ribg, tokias konvertuotas

bendrovés akcijas taip pat reikéty jtraukti j skai¢iavimus.

Atkreiptinas démesys, kad pagal teisinj reglamentavima néra poreikio atskirai
skai¢iuoti, kokig dalj tam tikros akcijy klasés turi stambusis bendrovés akcininkas. T. y.
nereikia nustatyti, pvz., ar stambusis akcininkas turi 95 procentus visy privilegijuotyjy
akcijy su balso teise (kaip pagal VPI 32 straipsnio 2 dalj yra listinguojamy bendroviy
atzvilgiu), uztenka, kad tokio stambiojo akcininko turimos balsavimo teis¢ suteikiancios
akcijos (iskaitant privilegijuotasias su balso teise akcijas) sudaryty ne maziau kaip 95
procentus visy balso teis¢ suteikian¢iy bendrovés akcijy. Pabréztina, kad taip pat yra ir
Nyderlanduose, tiesa, ten, kaip jau minéta, skaiiuojant 95 procenty ribg, yra imama
stambiajam akcininkui priklausanti visy bendrovés akcijy ir balsy dalis (van der Elst, van

der Steen, 2009, p. 412).

Kadangi ABJ 54 straipsnis suteikia galimybe bendrovei tam tikrais atvejais jgyti savy
akcijy, kyla klausimas, ar tokios bendrovés turimos savos akcijos turéty biiti jtraukiamos
skaiCiuojant stambiojo akcininko turimy balso teis¢ suteikianciy akcijy riba, ar ne.
Atsizvelgiant j tai, kad pagal ABI 54 straipsnio 7 dalj bendrové, isigijusi savy akcijy, neturi
teisés naudotis jy suteikiamomis turtinémis ir neturtinémis teisémis, darytina iSvada, kad
bendrovés turimos savos akcijos neturéty biti jtraukiamos skaifiuojant stambiojo
akcininko pasiekty bendrovés balsy riba, taip pat bendrovés turimos savos akcijos negali

buti tokio stambiojo akcininko iSperkamos.

Analogiskai turéty buti ir tais atvejais, kuomet bendrovés akcijy turi jos dukteriné
bendrové, kadangi pagal ABI 54 straipsnio 9 dalj bendrovés akcijas jgijus jos dukterinei
bendrovei, yra aiSkinama, kad akcijas jgyja pati bendrové. Taigi, tokiu atveju yra laikytina,
jog bendrové turi savy akcijy, kurios, kaip jau aptarta auksc¢iau, bendrovei balsavimo teisés
nesuteikia. Tai, kad, skaiCiuojant stambiojo bendrovés akcininko turimus balsus, i
bendrovés turimas savas akcijas ar dukterinés bendrovés turimas bendrovés akcijas
neturéty biti atsizvelgiama, numatyta ir Suomijoje (Suomijos ribotos atsakomybés jmoniy
istatymo 18 skyriaus 1 straipsnis), Nyderlanduose (Hermans, 2002 cituota van der Elst, van
der Steen, 2009, p. 411), Vokietijoje (Koppensteiner, 2004 cituota van der Elst, van der
Steen, 2009, p. 412).

Galiausiai, skaifiuojant stambiojo bendrovés akcininko turimas balso teis¢
suteikiancias bendrovés akcijas, reikéty atkreipti démes;j i tai, kad kartais, tarp bendrovés

akcininky sudarytoje akcininky sutartyje, tam tikry akcininky atzvilgiu jy balsavimo teisés
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atskirais klausimais gali biiti prapléstos arba susiaurintos. Atsakymy, kaip tada reikéty

skai¢iuoti tokiy akcininky turimus balsus, jstatymas nepateikia.

Magistro darbo autoriaus nuomone, tokiais atvejais, jei smulkiojo bendrovés akcininko
balsavimo teisés akcininky sutartimi biity prapléstos, pvz., jei jis turéty veto teis¢ priimant
esminius bendrovei sprendimus, reikéty laikyti, kad toks akcininkas turi negatyvia
bendrovés kontrolg ir, atitinkamai, net jei stambusis bendrovés akcininkas ir turéty ne
maziau nei 95 procentus visy bendrovés balsy, toks smulkusis bendrovés akcininkas
negaléty biti iSperkamas. Jei akcininky sutartimi akcininko, kuris turi nemaziau nei 95
procentus balsavimo teis¢ suteikian¢iy akcijy, balsavimo teisé€s biity susiaurintos, magistro
darbo autorius manyty, kad toks akcininkas vis dar gali iSpirkti kitus smulkiuosius
bendrovés akcininkus, jei stambusis bendrovés akcininkas islaiko bendrovés kontrole ir gali

priimti esminius bendrovei sprendimus vienasmeniskai.

Taigi, nors jprastai skai¢iuojant bendrovés akcininkams priklausanciy balso teisg
suteikianciy akcijy skai¢iy problemy kilti neturéty, i$Sukiy gali kelti tarp bendrovés
akcininky sudaryta sutartis, kurioje akcininky balsavimo teisés biity modifikuotos. Tokiais
atvejais teismas, gaves byla, tikétina, jog kaip esminj kriterijy, kuris nuspresty, ar
bendrovés akcininky atzvilgiu gali biiti inicijuojamas bendroveés akcijy iSpirkimas, laikyty
bendrovés vienvaldés kontrolés buvima, kai visi esminiai bendrovés valdymo klausimai
(tokie, kaip, pvz., bendrovés valdymo organy nariy skyrimas, bendrovés reorganizavimas
ar likvidavimas) stambiojo bendrovés akcininko galéty buti sprendziami vienasmeniskai.
Tam teismui reikéty nustatyti tikra stambiojo ir smulkiyjy akcininky padétj bendrovéje, be

kita ko, analizuojant akcininky sutarties nuostatas bei bendrovés jstatus.

1.6 Sutartinai veikian¢iy asmeny savokos dviprasmiSkumas

ABJ 46! straipsnis, kuriuo reglamentuojama, kada gali biiti inicijuojamas bendrovés akcijy
iSpirkimas, nustato, kad bendrovés akcininkas jgyti ne maziau kaip 95 procentus balsy
visuotiniame akcininky susirinkime suteikianciy bendrovés akcijy gali (i) veikdamas

savarankiskai arba (i1) kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis.

Jei akcininkas ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikianc¢iy akcijy ribg pasiekia kartu
su kitais sutartinai veikian¢iais asmenimis, ABJ 46! straipsnio 5 dalis numato, kad sutartinai

veikiantys asmenys solidariai atsako uz pareigos iSpirkti smulkiyjy akcininky akcijas
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ivykdyma, o kiekvieno i§ jy iSperkamy akcijy skaiius yra proporcingas jy turimy

bendrovés balsy skaiciui.

Sutartinai veikian¢iy asmeny institutas, pagal Aiskinamojo rasto rengéjus, $iuo atveju
reikalingas tam, kad stambusis bendrovés akcininkas, nenorédamas vykdyti i§ jstatymo
iSeinancios pareigos iSpirkti smulkiyjy bendrovés akcininky akcijas, Sios pareigos neapeity,
dalj jam priklausanc¢iy akcijy ar jy suteikiamy balsavimo teisiy perleisdamas kitiems

asmenims.

Norint nustatyti, ar akcininkas veikia savarankiSkai, ar kartu su kitais sutartinai
veikianciais asmenimis, atkreiptinas démesys j AB] 46! straipsnio 5 dalj, kuri nurodo, kad
akcininko, veikiancio savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis,

balsai turi biiti skai¢iuojami vadovaujantis VP] 16 straipsnio nuostatomis.

Pagal VP] 2 straipsnio 33 dalj laikoma, kad VPI 16 straipsnyje nustatytais atvejais
asmenys veikia sutartinai. Remiantis tokiu teisiniu reglamentavimu, bty galima daryti
prielaidg, kad sutartinai veikian¢iais asmenimis ABJ 46! straipsnio prasme galéty bati
laikomi ne tik (i) asmuo, su kuriuo akcininkas sudaré balsavimo sutartj dé¢l ilgalaikés
bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo, ir akcininkas, ar (ii) asmuo, kuris igijo akcijas
savo vardu, taciau dél akcininko interesy, ir akcininkas, taiau ir, pvz., (iii) asmuo bei
akcininkas, jei asmens akcijos akcininkui yra jkeistos arba kaip finansinis uzstatas jam
perduotos, ar (iv) asmuo ir akcininkas, kurj asmuo jgaliojo savo nuozilira balsuoti

bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime.

Magistro darbo autoriaus nuomone, suprantama, kad pagal jstatymg sutartinai
veikianCiais asmenimis laikomi asmenys, kurie sudaré balsavimo sutart] dél ilgalaikés
bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo ar asmenys, i§ kuriy vienas jgijo akcijas savo
vardu, tadiau kito akcininko interesais (pvz., dukterinei bendrovei jgijus jos seserinés
bendrovés akcijy, motininé ir dukteriné bendroveé seserinés bendrovés valdyme biity
laikomos veikianc¢iomis sutartinai). Visgi, kitais, VP] 16 straipsnio 1 dalyje jvardintais,
atvejais reikéty kelti klausima, ar tikrai tie asmenys, kurie, pvz., nuosavybés teise turi kelis
procentus balsy suteikianc¢iy bendrovés akcijy, kurios yra jkeistos stambiajam akcininkui ir
kuris turi teis¢ laisvai naudotis tokiy akcijy suteikiamomis balsavimo teisémis, i§ tiesy
jstatymo turéty buti jpareigojami solidariai kartu su stambiuoju akcininku iSpirkti kitus
smulkiuosius bendrovés akcininkus. Tokio klausimo kélimas akcijy jkeitimo atveju biity

laikomas ypaé pagristu tuomet, kai sprendima inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkima
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stambusis akcininkas (jkaito turétojas) priimty vienasmeniskai, t. y. nepasitargs su

smulkiaisiais akcininkais — jkaito davéjais.

Teisin] reglamentavimg aiskinant taip, kad visais, VP] 16 straipsnio 1 dalyje
iSvardintais, atvejais asmenys yra laikomi veikiantys sutartinai, kaip tai nurodo VP] 2
straipsnio 33 dalis, magistro darbo autoriaus nuomone, ABJ 46! straipsnyje vartojama
savoka ,,sutartinai veikiantys asmenys® netekty prasmeés, kadangi daznu atveju susitarimo

tarp VP] 16 straipsnio 1 dalyje jvardinty asmeny net ir nebiity.

Be auksciau jvardintos problematikos, taip pat kyla klausimas, ar VP] 16 straipsnyje
pateiktas sutartinai veikian¢iy asmeny sgrasas yra baigtinis, ar gali biti jrodinéjamas ir

kitoks asmeny veiksmy koordinavimas ir derinimas.

Atsakyma, siekdama iSsklaidyti reglamentavimo neaiSkuma, pateikia teismy praktika.
Stai, pvz., Vilniaus apygardos administracinio teismo sprendime dél privalomo akcijy
iSpirkimo listinguojamoje bendrovéje AB ,Linas” teiséjy kolegija pasisaké, kad du
bendrovés akcininkai negali biti laikomi veikianciais savarankiSkai, nes §iuos asmenis sieja
ilgalaikiai komerciniai santykiai, taip pat didelés vertés sutartiniai jsipareigojimai, be to,
abu Sie asmenys yra suinteresuoti bendra AB ,,Linas‘ valdymo politika. Atitinkamai, teiséjy
kolegija nustaté, kad Sie asmenys veikia numanomo zodinio susitarimo pagrindu (Vilniaus
apygardos administracinio teismo 2014 m. balandzio 7 d. sprendimas administracingje
byloje Nr. 1-665-121/2014). Kitoje byloje Lietuvos vyriausiasis administracinis teismas
(toliau — LVAT) akcininkus, kaip sutartinai veikian¢ius asmenis, identifikavo jvertindamas
tokiy asmeny tarpusavio santykius iki akcijy jsigijimo ir bendradarbiavima jsigyjant
bendrovés akcijas, taip pat nurodé, kad nesvarbu, ar Sie asmenys bendra kontrole panaudojo
balsuodami visuotiniame akcininky susirinkime, ar ne, uzteko vien formalaus kriterijaus,
kad balsy riba buvo perzengta (Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2008 m. spalio
20 d. nutartis administracingje byloje Nr. A-261-1740-08). Be to, Sios bylos pirmoje
instancijoje teismas nurodé, kad tai, jog asmenys veikia sutartinai, gali rodyti ir juos
sigjantys giminystés bei formallis svainystés rysiai (Vilniaus apygardos administracinio

teismo 2007 m. gruodzio 20 d. sprendimas administracinéje byloje Nr. 1-7920-121/2007).

Atsizvelgiant j auksciau jvardinta, teigtina, kad VP] 16 straipsnyje pateiktas sarasas
atvejy, kuomet asmenys ABJ 46' straipsnio prasme turéty buti laikomi veikianciais
sutartinai, neturéty buti laikomas jpareigojanciu, o kiekvienu atveju, kilus abejonéms,
atsizvelgus ] visas bylos aplinkybes, fakta, ar asmenys veiké sutartinai, ar ne, turéty

nustatyti teismas.
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2. AB] 46! STRAIPSNYJE NUMATYTO PROCEDURINIO
MODELIO TRUKUMAI

Aptarus ABJ 46! straipsnyje esan¢iy bendrovés akcijy iSpirkimo prielaidy problematika,

pereitina prie paties instituto jstatymy numatyto procediirinio modelio.

Sioje magistro darbo dalyje bus identifikuojami AB] 46' straipsnyje esantys
procediirinio modelio trilkumai, jvertinama, ar $ie trikumai bendrovés akcininkams trukdo
tinkamai jgyvendinti bendrovés akcijy iSpirkimg ir, atitinkamai, pasitilomi modelio
tobulinimo biidai, leidziantys j bendrovés akcijy iSpirkimo instituto jgyvendinima jnesti

daugiau aiSkumo ir, tikétina, paversti institutg populiaresniu jo taikymo praktikoje prasme.

2.1 Akcininky pareiga informuoti bendrove apie ketinimg inicijuoti bendrovés

akciju iSpirkima

Visy pirma, magistro darbo autoriaus nuomone, kvestionuotinas yra ABJ 46! straipsnio 6
dalies, jpareigojancios bendrovés akcininkus informuoti apie ketinimg pasinaudoti akcijy

i§pirkimo teise, reglamentavimas.

ABJ 46! straipsnio 6 dalies formuluoté skamba taip: ,,Bendrovés akcininkas, ketinantis
pasinaudoti iSpirkimo teise, ir akcininkas, reikalaujantis, kad buty i$pirktos jam nuosavybés
teise priklausancios balsavimo teis¢ suteikianCios bendrovés akcijos, apie tai rastu
informuoja bendrove®. IS Sios nuostatos lingvistinés formuluotés galima susidaryti jspiidj,
kad apie ketinimg pasinaudoti akcijy iSpirkimo teise bendrovei biitinai turi pranesti tiek
stambusis akcininkas, ketinantis iSpirkti smulkiyjy bendroves akcininky akcijas, tiek
smulkusis bendrovés akcininkas, kuris, remdamasis ABJ 46! straipsnio 2 dalimi, reikalauja,
kad biity iSpirktos tokiam smulkiajam akcininkui nuosavybes teise priklausancios akcijos

(t. y. kad stambusis akcininkas jgyvendinty jstatymo jam numatytg iSpirkimo pareigg).

Nors negalima atmesti situacijy, kai bendrovés akcijy iSpirkima inicijuoty tiek
stambusis, tick smulkusis bendrovés akcininkai (kaip tai numatyta AB] 46! straipsnio 6
dalies formuluotéje), daznu atveju gali buti taip, kad, pvz., smulkusis akcininkas
pageidauja, stambiajam bendrovés akcininkui jgijus ne maziau kaip 95 procentus balsy
suteikian¢iy bendrovés akcijy, ir toliau likti bendrovés akcininku. Atitinkamai, biity
nelogiska manyti, kad toks smulkusis bendrovés akcininkas rastu informuoty bendrove

reikalaujant, kad biity iSpirktos jam nuosavybés teise priklausancios bendrovés akcijos,
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kaip tai numato ABJ 46! straipsnio 6 dalis. Tokiu atveju, smulkiajam bendrovés akcininkui
neinformavus bendrovés apie akcijy iSpirkima, pagal dabartinj teisinj reglamentavima, ji
aiSkinant lingvistiniu biidu, biity prieinama prie iSvados, kad akcijy iSpirkimas, jei apie ji

neinformavo tiek stambusis, tiek vienas i§ smulkiyjy bendrovés akcininky, yra negalimas.

Auksciau jvardintas aiSkinimas, darbo autoriaus nuomone, yra netinkamas ir tiesiogiai
priestarauja AB] 46! straipsnio 1-2 dalyse numatytam bendrovés akcijy iSpirkimo instituto
priverstiniam pobiidziui. Pagal bendrovés akcijy iSpirkimo instituto esmg, stambusis
akcininkas turi teis¢ pareikalauti, kad smulkiojo akcininko akcijos stambiojo akcininko
buty iSpirktos nepaisant, ar to pageidauja smulkusis bendrovés akcininkas, ar ne
(Savolainen, Saastamoinen, 2016 cituota Elonen, 2022, p. 129). Lygiai tas pats pasakytina
ir atvirkstingje situacijoje, kai smulkusis akcininkas, stambiajam akcininkui jgijus ne
maziau kaip 95 procentus balsy suteikian¢iy bendrovés akcijy, turi teis¢ inicijuoti jam

priklausanciy akcijy iSpirkima nepaisant stambiojo akcininko pozicijos Siuo klausimu.

Apibendrinant, atsizvelgiant j auk3¢iau iSdéstytus argumentus, AB] 46' straipsnio 6
dalies formuluotg tikslinga buty keisti pridedant zodj ,,arba‘“ ir iSdéstyti 6 dalj sekanciai:
,Bendrovés akcininkas, ketinantis pasinaudoti iSpirkimo teise, ir (arba) akcininkas,
reikalaujantis, kad biity iSpirktos jam nuosavybés teise priklausancios balsavimo teise

suteikiancios bendrovés akcijos, apie tai raStu informuoja bendrove®.

2.2 Procediirinis veiksmas, nuo kurio laikoma, kad bendrovés akciju iSpirkimo

procesas yra inicijuotas

ABJ 46! straipsnio 3 dalis nustato, kad bendrovés akcijy i$pirkimas gali biti inicijuojamas
per tris ménesius nuo tos dienos, kai bendrovés akcininkas jsigyja ne maziau kaip 95
procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy bendrovés akcijy. Jdomu
tai, kad nei Danijoje, nei Suomijoje, Svedijoje, Nyderlanduose ar Vokietijoje, skirtingai nei
Lietuvoje, istatymy leid¢jas neriboja galimybés inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkima kokiu
nors terminu. Aiskinamojo rasto rengéjy Sio termino numatymas ABJ] 46! straipsnyje i$
esmés grindziamas tuo, kad prieSingu atveju stambusis bendrovés akcininkas turéty

galimybe manipuliuoti akcijy kaina, bendrovés akcijy iSpirkimg inicijuodamas tuomet, kai
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bendrovés akcijos kaina yra itin zema, taip pakenkiant bendrovés smulkiyjy akcininky

teisei gauti teisingg atlyginimg uz priverstine tvarka perleistas bendroveés akcijas!!.

Nepaisant to, kad trijy ménesiy termino pradzia ABI yra reglamentuota pakankamai
aiSkiai (t. y. nuo tada, kai stambusis bendrovés akcininkas jgyja ne maziau kaip 95
procentus balsy suteikian¢iy bendrovés akcijy), i§ ABJ 46' straipsnio nuostaty néra
akivaizdu, kada gali buti laikoma, jog bendrovés akcijy iSpirkimo procesas buvo
inicijuotas. Sis momentas yra itin svarbus, kadangi, inicijavus bendrovés akcijy ipirkima,
nutriksta AB] 46' straipsnio 3 dalyje numatyto trijy ménesiy termino, kurj praleidus
bendrovés akcininkai praranda teis¢ inicijuoti akcijy iSpirkimo procesa, skai¢iavimas ir

seka kiti AB] 46! straipsnyje numatyti procediriniai terminai.

Magistro darbo autoriaus nuomone, reikéty laikyti, kad bendrovés akcijy iSpirkimas
buvo inicijuotas nuo (i) AB] 46! straipsnio 6 dalyje numatyto bendrovés informavimo rastu,
jei bendrovés akcijy iSpirkimg inicijuoja tik smulkusis bendrovés akcininkas arba ir
smulkusis bendroveés akcininkas, ir stambusis bendrovés akcininkas; arba (ii) nuo ABJ 46!
straipsnio 7 dalyje numatyto praneSimo pateikimo bendrovei, jei bendrovés akcijy

i§pirkima inicijuoja tik stambusis bendroveés akcininkas.

Laikant, kad bendrovés akcijy iSpirkimo procesas buvo inicijuotas kitu procediiriniu
veiksmu, pvz., jog procesas buvo inicijuotas stambiajam akcininkui pagal AB] 46'
straipsnio 4 dalj informavus bendrove apie jgytas ne maziau kaip 95 procentus balsy
visuotiniame akcininky susirinkime suteikianc¢ias bendrovés akcijas, pagal dabartinj teisinj
reglamentavima, jei akcijy iSpirkimo proceso pageidauty tik stambusis akcininkas, toks
stambusis akcininkas nebiity susaistytas trijy ménesiy termino pateikti AB] 46! straipsnio
7 dalyje numatyta pranesima, kuriame, be kita ko, yra nurodoma ir bendrovés akcijos
iSpirkimo kaina. Atitinkamai, tokj pranesima stambusis bendrovés akcininkas galéty teikti,

pvz., kad ir po mety nuo ABJ 46! straipsnio 4 dalyje numatyto bendrovés informavimo.

Taigi, teigtina, jog ABJ] 46! straipsnyje numatytas bendroveés akcijy i$pirkimo procesas
turi biti laikomas inicijuotas nuo ABJ 46' straipsnio 6 ar 7 dalyse numatyto bendrovés
informavimo rastu. PrieSingas aiSkinimas duoty prielaida pazeisti smulkiojo bendrovés
akcininko teisétg interesg per jstatymo aiSkiai apibrézta terming zinoti stambiojo akcininko
ketinimus dél bendrovés akcijy iSpirkimo, taip pat panaikinty jstatymo leidéjo numatyto

trijy meénesiy termino, skirto atimti galimybe stambiajam bendrovés akcininkui

' Daugiau apie stambiojo akcininko galimas manipuliacijas bendrovés akcijy kaina — magistro darbo 3.3
skyriuje.
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manipuliuoti bendrovés akcijy kaina, bendrovés akcijy iSpirkima inicijuojant tuomet, kai

bendrovés akcijos kaina yra Zemiausiame taske, prasme.

2.3 Terminas ABJ 46! straipsnio 7 dalyje numatytam praneSimui pateikti, kai akcijy

iSpirkimg inicijuoja smulkusis bendrovés akcininkas

ABJ 46! straipsnio 8 dalis numato, kad, jei bendrovés akcijy iSpirkimas buvo inicijuotas
smulkiojo bendroveés akcininko, stambusis akcininkas, turintis AB] 46! straipsnio 2 dalyje
numatytg iSpirkimo pareiga, privalo ne véliau kaip per 20 darbo dieny nuo bendrovés
prane$imo apie akcininko reikalavimg bendrovei pateikti AB] 46' straipsnio 7 dalyje

nurodytg pranesimg.

Visy pirma, néra aisku, kas turima omenyje istatymy leidéjui referuojant j ,,bendrovés
prane$ima apie akcininko reikalavimg®, kadangi ABJ] 46' straipsnyje bendrovei néra
numatoma pareiga stambiajam bendrovés akcininkui prane$ti apie AB] 46! straipsnio 6
dalyje numatyta smulkiojo akcininko bendrovés informavimg rastu iSpirkti tokiam

smulkiajam akcininkui nuosavybés teise priklausancias bendrovés akcijas.

Atsizvelgiant | tai, kad AB] tiesioginio kontakto tarp stambiojo ir smulkiojo bendrovés
akcininky, bendraujant dél bendrovés akcijy iSpirkimo proceso, nenumato, o tarpininko
vaidmuo, sistemiSkai aiSkinant ABJ 46' straipsnio nuostatas, yra priskirtas bendrovei,
darytina prielaida, kad bendrové, gavusi ABJ 46! straipsnio 6 dalyje numatyta smulkiojo
akcininko reikalavima iSpirkti jo akcijas, apie tai privalo informuoti stambuyji bendrovés

akcininkg.

Darbo autoriaus nuomone, §i reglamentavimo spraga atsirado todél, kad VPI 32
straipsnyje, kurio pagrindu buvo reglamentuotas ir AB] 46' straipsnyje numatytas
bendrovés akcijy iSpirkimas, atskirai néra numatyta procediriné eiga, kai procesg inicijuoja

vien tik smulkusis bendrovés akcininkas.

Kadangi toks stambiojo akcininko informavimas turi itin didele reikSme (nuo tokio
informavimo pradedamas skaiCiuoti 20 darbo dieny terminas stambiajam akcininkui
parengti ABJ 46! straipsnio 7 dalyje nurodytg prane$img), teigtina, kad jstatymy leidéjas
turéty atskirai ABJ 46! straipsnyje numatyti bendrovés pareiga, gavus ABJ 46! straipsnio 6
dalyje numatyta smulkiojo akcininko reikalavimg iSpirkti jo akcijas, informuoti stambyjj

akcininkg ir tokiai bendrovés informavimo pareigai nustatyti aiskiai apibréztg terming,
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pvz., stambuyji akcininka informuoti per ne véliau kaip kitag darbo dieng nuo smulkiojo

akcininko reikalavimo iSpirkti jam priklausancias akcijas bendrovéje gavimo.

Antra, pasisakytina dél ABJ] 46! straipsnio 8 dalyje numatyto termino stambiajam

bendrovés akcininkui pateikti AB] 46! straipsnio 7 dalyje nurodytg pranesima.

Darbo autorius mano, kad tais atvejais, kai akcijy iSpirkimg inicijuoja smulkusis
bendrovés akcininkas, ABJ 46! straipsnio 8 dalyje numatytas reikalavimas stambiajam
akcininkui per ne véliau kaip 20 darbo dieny nuo bendrovés pranesimo apie smulkiojo
akcininko reikalavimg bendrovei pateikti ABJ 46! straipsnio 7 dalyje nurodytg pranesima
praktiSkai yra sunkiai jgyvendinamas. Taip yra todél, nes AB] 46! straipsnio 7 dalies 4
punktas nustato, jog stambiojo akcininko praneSime bendrovei dél akcijy iSpirkimo
inicijavimo turi biiti nurodyta pagal AB] 46! straipsnio 10 dalj nepriklausomo turto
vertintojo nustatyta teisinga bendrovés akcijos iSpirkimo kaina. Atsizvelgiant i tai, kad
iprastai akcijy vertinimas uztrunka maziausiai vieng ménesj (Delfi, 2023), teigtina, kad

tokiu reguliavimu stambiajam akcininkui yra primetama sunkiai pakeliama nasta.

Tesiant pradéta mintj, pagal dabartinj reglamentavima, norédamas nepraleisti jstatymy
leid¢jo numatyty terminy, stambusis akcininkas, net ir nenorédamas iSpirkti smulkiojo
bendrovés akcininko, privaléty kreiptis i turto vertintojus dar prie§ jgydamas ne maziau
kaip 95 procentus bendrovés balsy suteikian¢iy bendrovés akcijy, kadangi visada egzistuoja
tikimybe, kad smulkusis bendrovés akcininkas ABJ 46! straipsnio 6 dalyje numatytg
reikalavimg iSpirkti jam priklausancias akcijas pateiks per jmanomai trumpiausig laika,
kuris, teoriskai, galéty biiti ta pati diena, kai stambusis bendrovés akcininkas jgijo ne

maziau kaip 95 procentus bendrovés balsy.

Remiantis aukS$c¢iau jvardintu, magistro darbo autoriaus nuomone, siekiant smulkiyjy ir
stambiojo akcininko interesy pusiausvyros, tikslinga biity AB] 46! straipsnio 8 dalyje

numatyta 20 darbo dieny terming ilginti iki 2 ménesiy.

2.4 Smulkiyjy bendrovés akcininky interesuy uztikrinimas

AB] 46! straipsnio 13 dalis numato, kad smulkieji bendrovés akcininkai, nesutinkantys su
stambiojo akcininko pagal ABJ] 46! straipsnio 7 dalj bendrovei pateiktame praneSime
nurodyta akcijos iSpirkimo kaina, gali kreiptis j teismg deél akcijos iSpirkimo kainos
atitikties teisingumo reikalavimams. Tokiu atveju teismas, remdamasis AB] 46! straipsnio

14 dalimi, turi teis¢ privalomg akcijy iSpirkimo procediirg sustabdyti iki teismo nutarties
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del akcijos kainos nustatymo jsiteis¢jimo dienos. Kol akcijy iSpirkimo procedira yra
sustabdyta, akcininkai neprivalo nei parduoti, nei pirkti akcijy, taip pat yra sustabdomi AB]

46! straipsnyje nustatyti akcininky jsipareigojimy jvykdymo terminai.

Magistro darbo autorius, remdamasis teisés doktrinoje i§sakyta nuomone privalomo
akcijy pardavimo ir pirkimo listinguojamose bendrovése atvejais (Miliutis, 2014, p. 83-84),
laiko, jog ABJ 46' straipsnio 14 dalyje numatytas reglamentavimas diskriminuoja
smulkiuosius bendrovés akcininkus, kurie, pasinaudodami Sioje dalyje numatyta tvarka,
uzgincijo akcijos kaing, akcijos kainos neuzginCijusiy ir akcijas stambiajam akcininkui

pardavusiy akcininky atzvilgiu.

Tokia mintis gristina tuo, kad, tais atvejais, kai teismas sustabdo akcijy iSpirkimo
procediira, daliai smulkiyjy akcininky uzgincijus stambiojo akcininko nustatyta bendrovés
akcijos kaing, akcijas pardave kiti smulkieji bendrovés akcininkai gali laisvai disponuoti
uz perleistas akcijas gautomis 1éSomis, o taip pat akcijy vertinimo proceso sékmingos
baigties atveju (t. y. jei teismo nutartimi nustatyta kaina yra aukStesné uz stambiojo
akcininko nurodyta akcijos kaing) pastarieji jgyja teise i stambiojo akcininko jiems
sumokeétos ir teismo nustatytos kainos skirtumg (ABJ 46! straipsnio 15 dalis). Taigi,
darytina iSvada, kad dabartiniu reglamentavimu smulkieji bendrovés akcininkai,
nenorédami jsivelti | galimai bevaisj gincg ir po keleriy mety gauti ta pacig (bet jau
nuvertéjusig) pinigy suma, yra netiesiogiai verciami parduoti savo akcijas uz stambiojo

bendrovés akcininko pasiiilyta kaing, tokios kainos negin¢ydami teismine tvarka.

Sia smulkiyjy bendrovés akcininky, uzgingijusiy stambiojo akcininko nurodyta akcijos
kaing, diskriminacijg i§ dalies galima buty iStaisyti j instituto teisinj reglamentavimag
Lietuvoje jvedus paliikany skaiiavima, kaip tai numatyta Svedijos bendroviy akto 22

skyriaus 3 straipsnyje.

Tokiu atveju, paliikanas nuo galutinés teismo nustatytos akcijos iSpirkimo kainos
skai¢iuojant nuo tos dienos, kai kuris nors i§ smulkiyjy bendrovés akcininky, per stambiojo
akcininko numatyta terming neperleidusiy akcijy stambiajam akcininkui, papraseé, kad
ginca spresty teismas, iki tol, kol teismo sprendimas, kuriuo nustatoma akcijos iSpirkimo
kaina, tampa galutinis, tokiam akcininkui iSmokama suma mazy maziausia nebiity laikoma
nuvertéjusia. Darbo autoriaus sililymu, tokiy paliikany dydis galéty biti nustatomas
remiantis CK 6.210 straipsnio nuostatomis ar Lietuvos Respublikos mokéjimy, atliekamy
pagal komercines sutartis, vélavimo prevencijos jstatymo (Lietuvos Respublikos

mokéjimy, atliekamy pagal..., 2003) (toliau — Moké&jimy vélavimo prevencijos jstatymas)
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3 straipsnio 2 dalies numatyta tvarka.

Magistro darbo autoriaus nuomone, verta pabrézti, kad, jei palukany skaifiavimas |
bendrovés akcijy iSpirkimo instituta, smulkiesiems akcininkams teismine tvarka gincijant
stambiojo akcininko nustatyta akcijos kaing, buity jvestas, nepaisant to, kad akcininkai
akcijos kainos nustatymo teisme proceso metu islaikyty savo, kaip bendrovés akcininky,
statusg, visuotiniam akcininky susirinkimui teismo proceso metu priémus sprendimg dél
dividendy i$Smok¢jimo, $iy dividendy smulkieji akcininkai, gincij¢ stambiojo akcininko
nurodytg akcijos kaing, gauti neturéty. Tokig mintj darbo autorius grindzia teisés doktrinoje
iSreikS§ta nuomone, jog aptartu atveju asmeniui suteikti teis¢ gauti ir dividendus, ir
palukanas buty nesazininga kity akcininky atzvilgiu (Min, 2011 cituota Lee, Ryu, 2012, p.
151). Nepaisant Sio teisés doktrinos poziiirio, néra visiskai aisSku, kaip §j klausimag spresty

teismas Lietuvoje, jei jis kilty ginco dél teisingos akcijos kainos nustatymo teisme metu.

Be auksciau jvardinty palikany jvedimo, magistro darbo autoriaus subjektyvia
nuomone, dar efektyvesnis smulkiyjy akcininky, teismine tvarka uzgincijusiy akcijos
kaing, diskriminavimo problemos sprendimas biity teisiniame reglamentavime numatyti,
jog stambusis bendrovés akcininkas, daliai smulkiyjy akcininky gincijant stambiojo
akcininko numatyta akcijos kaing, daliai — ne, iki teismo proceso dél teisingos akcijos
kainos nustatymo pradzios turi pareiga supirkti visas smulkiyjy bendrovés akcininky
turimas akcijas, jei akcijy iSpirkimg inicijavo stambusis bendrovés akcininkas, ar norg dél
jiems priklausanciy akcijy iSpirkimo pareiskusiy akcininky akcijas, jei procesa inicijavo tik
vienas ar keli smulkieji bendrovés akcininkai, uz ABJ 46! straipsnio 7 dalyje numatytame
praneSime stambiojo akcininko nurodytg akcijos kaing (laikant, jog $i baziné stambiojo
akcininko nurodyta akcijos kaina uz teismo nustatyta galuting akcijos iSpirkimo kaing gali
buti tiek didesné, tiek mazesné). Tokiu budu tiek akcijos kaing uzgincijes, tiek jos
negincijes smulkusis bendrovés akcininkas atsidurty vienodoje padétyje (Miliutis, 2014, p.

83-84).

Pazymétina, kad tiek Svedijos bendroviy akto 22 skyriaus 12 straipsnis, tick Suomijos
ribotos atsakomybés ijmoniy jstatymo 18 skyriaus 6 straipsnis stambiojo akcininko atzvilgiu
numato galimybe, smulkiesiems akcininkams uzgincijus jo nustatytg iSperkamos akcijos
kaing, jgyti nuosavybés teise¢  perleidziamas akcijas anks¢iau nei kompetentinga institucija
nustato teisingg akcijos kaing. Tokio iSankstinio nuosavybés teisés igijimo prielaida —
stambusis bendrovés akcininkas privalo pateikti tinkamga teisingos iSperkamy akcijy kainos
ir priskai¢ivoty palikany uztikrinimg (pvz., banko garantija ar jkeisti stambiajam
akcininkui nuosavybeés teise priklausant] turtg).
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Visgi, darbo autorius laikyty, jog tais atvejais, kai ginco dé¢l stambiojo akcininko
turimos teisés ar pareigos i$pirkti smulkiyjy akcininky akcijas néra (toks gincas galéty kilti,
kai, pvz., dél balso teise suteikianciy akcijy skaic¢iavimo subtilybiy néra iki galo aisku, ar
stambiojo akcininko turimi balsai perzengé ne maziau kaip 95 procenty ribg), labiau
bendrovés akcininky interesy balansg atliepiantis sprendimas biity toks, jog, stambiajam
bendrovés akcininkui jgyjant nuosavybés teis¢ | perleidziamas akcijas dar pries tai, kai
teismas nustato teisingg akcijos kaing, pastarasis privalo smulkiesiems bendrovés
akcininkams uz jy turimg kiekvieng bendrovés akcija sumokéti bent jau bazing turto
vertintojo nustatyta iSperkamos akcijos kaing. Laikant, kad stambiajam bendrovés
akcininkui uztenka pateikti tik teisingos iSperkamy akcijy kainos ir priskai¢iuoty palikany
uztikrinima, nebiity visiskai iSsprendziama Siame magistro darbo skyriuje aptarta smulkiyjy
bendrovés akcininky, uzgincijusiy akcijos kaing ir jos negincijusiy, nevienodos padéties

situacija.

Ivedus sitilomg teisinj reglamentavima, palikanos turéty biti skai¢iuojamos nuo
akcijos kainos, nustatytos stambiojo akcininko, ir akcijos kainos, nustatytos teismo,
skirtumo, skai¢iuojant nuo tos dienos, kai kuris nors i§ smulkiyjy akcininky pareikalavo,
kad teismas spresty gincg dél teisingos iSperkamos akcijos kainos, iki tol, kol teismo
sprendimas, kuriuo nustatoma aukstesn¢, nei nurodé stambusis akcininkas, pirkimo kaina,
tampa galutinis. Tik taip biity padengiamas dél stambiojo akcininko pasiiilytos per zemos
akcijos iSpirkimo kainos patirtas smulkiesiems akcininkams i§ tiesy priklausiusio akcijos
kainos skirtumo nuvertéjimas ir negal¢jimas ginco dél akcijos kainos metu disponuoti

teisingg iSperkamy akcijy kaing atspindin¢ia suma.

Jei stambusis bendrovés akcininkas auk$¢iau numatyto kainy skirtumo ir dél jo
susikaupusiy paltikany per teismo numatytg terming neapmokéty, remiantis AB] 46!
straipsnio 18 dalimi, stambusis akcininkas privaléty smulkiesiems bendrovés akcininkams
mokeéti 10 procenty metiniy palikany nuo sumos, kurios mokéjimo terminas buvo

praleistas.

Pridétina, jog, siekiant visy bendrovés smulkiyjy akcininky interesy apsaugos, esant
baimei, kad tam tikrais atvejais stambusis bendrovés akcininkas gali neturéti 1éSy iSpirkti
smulkiuosius bendrovés akcininkus, svarstytina teisiniame reglamentavime jtvirtinti
galimybe smulkiyjy bendrovés akcininky iSpirkima finansuoti bendrovei, Siai jsigyjant jos
pacios akcijy bei véliau tas akcijas perleidziant stambiajam akcininkui ar akcijas
anuliuojant (Khanna, 2017, p. 108). Tokiu atveju smulkieji bendrovés akcininkai bty
uztikrinti, kad nustatyta akcijy kaing kartu su priskai¢iuotomis paliitkanomis jie tikrai gaus
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(su salyga, kad bendrové yra moki). Kadangi tokiu budu bendrové netiesiogiai finansuoty
jos stambuyji akcininkg, stambusis akcininkas bendrovés smulkiesiems akcininkams
sumokeéta suma kartu su, pvz., pagal Mokejimy vélavimo prevencijos jstatymo 3 straipsnio

2 dalies numatyta tvarka priskaic¢iuotomis paliikanomis, turéty grazinti bendrovei.

Vis délto, darbo autoriaus manymu, jstatyme teise¢ bendrovei finansuoti bendrovés
akcijy iSpirkima reikeéty numatyti tik tais atvejais, kai yra iSperkami visi bendrovéje esantys
smulkieji akcininkai. PrieSingu atveju, stambiajam bendrovés akcininkui esant nemokiam
ir negrazinus bendrovei uz akcijy iSpirkimo finansavimg priklausan¢iy sumy, galéty kristi

likusiems bendrovéje smulkiesiems akcininkams priklausanciy akcijy verte.

Apibendrinant, smulkiyjy bendrovés akcininky, teismine tvarka uzginc¢ijusiy akcijos
kaing, interesy apsaugos problema reikéty spresti jstatyminiame reglamentavime
stambiajam bendrovés akcininkui numacius pareigg dar prie§ dél teisingos iSperkamos
akcijos kainos nustatymo teisme proceso pradzig supirkti visas smulkiyjy bendrovés
akcininky, pasinaudojusiy ABJ] 46! straipsnio 13 dalyje numatyta teise kreiptis j teismg dél
akcijos iSpirkimo kainos atitikties teisingumo reikalavimams, akcijas, kartu numatant
paluikany nuo stambiojo akcininko nurodytos ir teismo nustatytos iSperkamy akcijy kainos
skirtumo skaiciavimg. Taip pat, siekiant uztikrinti, jog smulkieji bendrovés akcininkai
tikrai gaus jy iSperkamy akcijy kaing atitinkancig suma, svarstytina jstatyme numatyti

galimybe bendrovei finansuoti smulkiyjy bendrovés akcininky akcijy iSpirkima.

2.5 Saliy galimybé susitarti dél teisingos iSperkamy akcijy kainos ir atsiskaitymo

budo

Pagal ABJ 46' straipsnio 10 dalj teisingg akcijos verte, uz kurig stambusis bendrovés
akcininkas iSpirks smulkiesiems bendrovés akcininkams nuosavybés teise priklausancias
bendrovés akcijas, privalo nustatyti nepriklausomas turto vertintojas teisés akty,

reglamentuojanciy turto vertinimg, nustatyta tvarka.

Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy istatymo (Lietuvos
Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas, 1999) (toliau — Turto ir verslo
vertinimo pagrindy jstatymas) 15 straipsnio 4 dalis turto vertintojui numato pareiga
vadovautis Turto arba verslo vertintojy profesinés etikos kodeksu, saziningai atlikti
pareigas, profesionaliai atlikti vertinimg. Visgi, teisinéje doktrinoje pasigirsta nuomoniy,

kad turto vertintojy nustatyta akcijos kaina daznai priklauso nuo to, kas tokius vertintojus
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samdé — jei juos samdé stambusis akcininkas, tikétina, kad akcijos kaina bus mazesne, jei

smulkusis — didesné (Seduikyté, 2015, p. 28).

Siy problemy nei§vengia net ir pavyzdinémis laikomos jurisdikcijos. Pvz., nors
Jungtiniy Amerikos Valstijy Delavero valstijos teismai yra pateike gaires, kaip reikéty
apskaiciuoti teisingg akcijy kaing, ekspertai tikraja akcijy verte daznu atveju jvertina gana
skirtingai, todél teismui neretai tenka spresti galimg ,,eksperty miuisio" situacijg (Khanna,

2017, p. 114-115).

Nevertinant auksciau jvardyty teiginiy pagristumo, magistro darbo autoriaus nuomone,
verta iSkelti klausima, ar tikrai AB] 46! straipsnio 10 dalyje numatyta tvarka, kad teisinga
iSperkamos akcijos kaing turi nustatyti nepriklausomas turto vertintojas, yra tinkamiausia

ir labiausiai atliepianti akcininky interesus?

EMCA Sivo klausimu teigia, kad, jei stambiajam ir smulkiesiems bendrovés
akcininkams nepavyksta susitarti dél akcijy iSpirkimo kainos, j3 nustato teismo paskirtas
ekspertas (EMCA 11.34 straipsnio 2 dalis). Taigi, $iuo atveju pirmenyb¢ yra teikiama Saliy

susitarimui, o ne turto vertintojo ar eksperto nustatytai akcijy kainai.

Kaip problemg tai, kad akcininkai tarpusavyje negali susitarti dél teisingos akcijy
kainos ir privalo samdyti turto vertintojus ar apmokéti teismo eksperty islaidas, kas tokiems
akcininkams ar paciai bendrovei kainuoja papildomus kastus, mato ir teisés doktrinos
atstovai, nagrinédami priverstinj akcijy pardavimg, numatyta CK 2 knygos IX skyriuje
(Lasauskas, 2016, p. 49; Bimbiryté, 2019, p. 58). Pabréztina, kad galimybé susitarti dél
akcijy kainos iSperkant smulkiyjy listinguojamy bendroviy akcininky akcijas yra numatyta
Piety Kor¢joje (Lee, Ryu, 2012, p. 138), taip pat, egzistuojant ginCams tarp akcininky —
Nyderlanduose (Nyderlandy civilinio kodekso 2.339 straipsnio 1 dalis).

ISskirtina ir tai, kad kitokj, nei turto vertintojo apskai¢iuota, akcijos kainos nustatymo
metoda siiilé ir Lietuvos bankas, teikdamas savo pastabas ir pasitilymus AB] pakeitimy
projektui — ,,neatmestinas ir variantas, kai patys akcininkai, o ne turto vertintojas, atlieka
vertinimg ir nustato kaing, priimting visiems akcininkams (iSperkantiems ir
perleidziantiems). Taip pat galima svarstyti ir akcijos vertés nustatyma derinant skirtingus
biidus — turto vertintojy atlickama vertinimg arba paties akcininko jvertinimg ir pagrindima,
kurj, iSperkanciam akcininkui nedalyvaujant balsavime, patvirtinty visuotinis akcininky
susirinkimas®. Kaip pagrinda numatyti alternatyva turto vertintojo nustatomai akcijos
kainai Lietuvos bankas daugiausia grindé tuo, kad turto vertintojo paslaugos stambiajam

bendrovés akcininkui atsieina nemazai islaidy.
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Magistro darbo autoriaus nuomone, AB] numatytas reikalavimas neturéty drausti
akcininkams tarpusavyje susitarti dé¢l teisingos akcijos kainos, priimtinos abiem Salims,
nesamdant turto vertintojy bei neeikvojant laiko ir finansiniy resursy, jei Saliy sutarta
iSperkamos akcijos kaina i§ pazitiros gali biiti laikoma sgzininga ir tokia sutarta kaina

tenkina abi $alis.

Visgi, pabréztina, kad dél teisingos iSperkamos akcijos kainos privaléty sutarti visi
bendrovés akcijy iSpirkimo procese dalyvaujantys akcininkai. T. y. negali buti atvejy,
kuomet del iSperkamos akcijos kainos stambusis bendrovés akcininkas sutaria su vienu i§
smulkiyjy bendrovés akcininky, o kiti smulkieji bendrovés akcininkai, turto vertintojui ar
teismui nustacius didesne¢ bendrovés iSperkamos akcijos kaing, uz jy stambiojo bendrovés
akcininko iSperkamas akcijas gauty daugiau, nei biity gave kaing sutarus su stambiuoju

bendrovés akcininku.

Taip pat kritikuotina ABJ 46! straipsnio 10 dalyje numatyta nuostata, kad stambusis
bendrovés akcininkas uz iSperkamas bendrovés akcijas privalo atsiskaityti pinigais. Nors
Aiskinamajame raste jstatymy leidéjas teigia, kad tokig nuostata numaté norédamas
apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus, kad uz iSperkamas akcijas su jais nebity
atsiskaitoma nelikvidziu turtu, magistro darbo autoriaus nuomone, labiau tikétina, kad Si

nuostata be didesniy pergalvojimy buvo tiesiogiai perrasyta i§ VPI 32 straipsnio 12 dalies.

Atkreiptinas démesys | tai, kad Direktyvoje, kurig jgyvendinus Lietuvos teisinéje
sistemoje atsirado VP] 32 straipsnyje numatytas privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas
listinguojamose bendrovése, yra numatyta, kad stambusis akcininkas su smulkiaisiais
bendrovés akcininkais gali atsiskaityti ne tik pinigais, taciau ir vertybiniais popieriais.
Tiesa, kai stambiojo akcininko sitilomi vertybiniai popieriai yra nelikvidis, smulkiajam
bendrovés akcininkui kaip alternatyva turi biiti siilomi pinigai (Direktyvos 5 straipsnio 5
dalis). Atsizvelgiant | tai, magistro darbo autoriaus nuomone, ABJ] numatytas
reglamentavimas Siuo klausimu néra tinkamas, nes riboja stambiojo akcininko galimybe su
smulkiuoju bendrovés akcininku, jei pastarasis sutinka, atsiskaityti kitu budu, pvz.,

listinguojamos uzsienio bendrovés vertybiniais popieriais (Jaras, 2015, p. 26).

Taigi, autorius mano, jog ABJ 46! straipsnyje numatytas procediirinis reglamentavimas
galéty buti patobulintas numatant bendrovés akcijy iSpirkimo proceso Saliy galimybe
susitarti dél iSperkamos akcijos kainos, taip nesvaistant 1éSy apmokant turto vertintojy ar

teismo eksperty darba. Taip pat svarstytina suteikti teis¢ stambiajam bendrovés akcininkui
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su smulkiuoju bendrovés akcininku, jei smulkyji bendrovés akcininka tai tenkina,

atsiskaityti ne tik pinigais, ta¢iau ir kitu likvidziu turtu.
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3. SU TEISINGA AKCIJU KAINA IR JOS NUSTATYMU SUSIJUSI
PROBLEMATIKA

Isigaliojus ABJ pakeitimams bei Lietuvos teisinéje sistemoje atsiradus bendrovés akcijy
iSpirkimo institutui, ziniasklaidoje pradéta skelbti daugybé straipsniy apie tai, kaip tinkamai
reikéty jgyvendinti AB] 46! straipsnyje numatytg bendrovés akcijy iSpirkimg (LRT, 2022;
Verslo zinios, 2022; Teise.pro, 2022 ir kt.). Nors teisiniy neaiSkumy, susijusiy su $iuo
institutu, yra daug, i§ visumos matyti, kad dazniausiai keliama problema — teisingos akcijos

iSpirkimo kainos, kaip ji apibrézta AB] 46! straipsnio 10 dalyje, apskaic¢iavimas.

Kadangi bendrovés akcijy iSpirkimas, kurj reglamentuoja ABI, ir privalomas akcijy
pardavimas ir pirkimas, numatytas VP], savo reglamentavimu yra giminingi institutai (Bité,
2022, p. 202), kaip pamatas Sioje magistro darbo dalyje déstomoms mintims bus imama
praktika, biidinga nustatant teisingg listinguojamy bendroviy iSperkamy akcijy kaina,

zinoma, atsizvelgiant j nelistinguojamy bendroviy specifika.

3.1 Teisingos akcijos kainos sampratos (ne)apibréZtumas

Kaip jau buvo uZsiminta magistro darbe, AB] 46! straipsnio 10 dalis numato, kad stambiojo
akcininko pagal ABJ 46! straipsnio 7 dalj pateiktame pranesime bendrovei siiloma akcijos
iSpirkimo kaina turi buti teisinga, be to, teisingg akcijos kaing privalo nustatyti
nepriklausomas turto vertintojas teisés akty, reglamentuojanciy turto vertinimag, nustatyta
tvarka. IS Sios AB] nuostatos visiSkai néra aisku, kas jstatymo leid¢jo yra laikoma ,.teisinga“
akcijos kaina, be to, kaip tokia kaina turéty buti apskaiciuojama. Atsakymy nepateikia nei
ABJ 46! straipsniui giminingas VP] 32 straipsnis, nei Direktyva (Report of The High Level
Group, 2002).

Kadangi jstatyminis reglamentavimas yra abstraktus, deréty pazvelgti i Lietuvos
teismy praktikg. LAT listinguojamy bendroviy akcijy privalomo pardavimo ir pirkimo
kontekste yra nurodes, kad privalomas akcijy pardavimas yra priverstinis turto (akcijy)
nusavinimas, todél jis neturi buti tapatinamas su jprastu pirkéjo ir pardavéjo sandoriu,
sudarytu tarpusavyje sutarta kaina (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2022 m. geguzés 23 d.
nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-144-943/2022). Taip pat Siek tiek daugiau aiSkumo
inesa ir LVAT praktika, pagal kurig sgvoka ,teisinga®, privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo kontekste, yra vertinamojo pobiidzio kategorija, kuri paprastai gali buti

konstatuota, kai jai nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagristi tyrimo metodai, skirti
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nustatyti objektyvia tiesg atitinkamoje mokslo, socialingje, ekonomingje ir kt. veikloje
(Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2008 m. kovo 17 d. nutartis administracinéje
byloje Nr. A-438-999/2008). Visgi, dél to, kokie teiséti bei pagristi tyrimo metodai, skirti

nustatyti objektyviai teisingg akcijy kaing, turéty buti taikomi, teismas toliau nepasisako.

Nepaisant teisinés teisingos akcijos kainos sampratos vakuumo Lietuvoje, deréty
pabrézti, kad nei vienoje i§ darbo autoriui zinomy jurisdikcijy, kuriose egzistuoja bendrovés
akcijy iSpirkimo institutas nelistinguojamose bendrovése, néra tiksliai apibrézta, kas yra

»teisinga® iSperkamos bendrovés akcijos kaina ar kaip ji turéty biiti apskai¢iuojama.

Kompleksiskai situacijai apibuidinti, magistro darbo autoriaus nuomone, puikiai tinka
teisinéje doktrinoje iSsakyta mintis, kad ,,teisingos kainos nustatymas akcijy iSpirkimo
atveju yra paslaptingas“ (Ponka, 2015 cituota Elonen, 2022, p. 126), be to, taip pat pagristai
atrodo teiginys, kad ,teisingos akcijy kainos nustatymas yra problemy sprendimas ir
sprendimy priémimas esant neapibréztumui ir neiSsamiai informacijai*“ (Seppanen, 2020

cituota Elonen, 2022, p. 129).

Taigi, 1§ auksc¢iau jvardinto, galima teigti, kad teisinga akcijos kaina yra tokia akcijos
kaina, kuri yra apskaiciuojama pasitelkiant tinkamus tyrimo metodus. Atsizvelgiant j tai,
jog ABI bei Lietuvos teismy praktika nepateikia, kokie tyrimy metodai turéty buti
naudojami nustatant teisingg nelistinguojamy bendroviy akcijos iSpirkimo kaing, kuri, anot
Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo, yra lemiamas kriterijus smulkiyjy akcininky
norui likti bendrovéje ar jg palikti (Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m.
sausio 17 d. nutarimas), tolesniuose Sios magistro darbo dalies skyriuose bus bandoma

atsakyti i klausimus, susijusius su teisingos akcijos kainos nustatymu.

3.2 Akciju vertinimo metodo parinkimas

AB] 46! straipsnio 10 dalis numato, kad akcijos verte nustato nepriklausomas turto
vertintojas teisés akty, reglamentuojanciy turto vertinimg, nustatyta tvarka. IS Sios
formuluotés natiiraliai kyla klausimas, kokie teisés aktai reglamentuoja turto (Siuo atveju —

akcijy) vertinima.

Atsakymo, darbo autoriaus nuomone, deréty pradéti ieSkoti Turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatyme. Pagal Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo 2 straipsnio 11 dalj,
turto arba verslo verté yra nustatoma pagal atitinkamga turto arba verslo vertinimo metoda,

kurio taikymo procediiros ir tvarka yra nustatyta Lietuvos Respublikos finansy ministro
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jsakyme D¢l Turto ir verslo vertinimo metodikos patvirtinimo (Dél Turto ir verslo

vertinimo metodikos patvirtinimo, 2012) (toliau — Metodika).

Nepaisant to, kad Metodikos galiojanti suvestiné redakcija yra datuota 2020 m. rugséjo
24 d., taigi, Metodikoje néra atskirai reglamentuojamas 2022 m. lapkricio 30 d. jsigaliojusio
ABJ 46! straipsnio pagrindu iSperkamy nelistinguojamos bendrovés akcijy kainos
nustatymas, magistro darbo autoriaus nuomone, Metodikos II skyriaus VI skirsnyje
numatytos instrukcijos, nustatant vertybiniy popieriy verte privalomo akcijy pardavimo ir
pirkimo listinguojamose bendrovése atvejais, yra tinkamos tiek, kiek yra atsizvelgiama |
nelistinguojamy bendroviy akcijos kainos nustatymo specifika. Atitinkamai, Sioje magistro
darbo dalyje, pasisakant dél teisingos akcijos kainos nustatymo, retkar¢iais bus referuojama

butent j Siame Metodikos skirsnyje esan¢ias nuostatas.

Pagal Metodikoje pateiktas taisykles, gali biiti vertinamas arba turtas, arba verslas.
Atsizvelgiant | tai, kad Metodikoje turto ir verslo vertinimui yra numatyti skirtingi
vertinimo metodai, magistro darbo autoriaus nuomone, tikslinga nustatyti, ar bendrovés
akcijy iSpirkimo, numatyto AB] 46! straipsnyje, atveju iSperkamos bendrovés akcijos turéty

biti laikomos turtu, ar verslu.

Pagal Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo 2 straipsnio 9 dalj, turtas yra laikomas
materialios, nematerialios ir finansinés vertybés, kurios gali buti rinkos sandoriy objektas.
Pagal to paties jstatymo 2 straipsnio 23 dalj, verslas yra fizinio asmens, juridinio asmens ar
kitos organizacijos arba jy filialy veikla, kuria siekiama gauti pajamy ir pelno naudojant
ekonominius iSteklius. Vadovaujantis tuo, kad akcijos yra nuosavybés vertybinis popierius,
o akcininkas — bendrovés akcijy savininkas, galima daryti i§vada, kad akcininkas yra
bendrovés savininkas. Tesiant mintj, teigtina, kad bendrovés verte lemia ne tik materialus
ir nematerialus bendrovés turimas turtas, taciau ir bendrovés veiklos ateityje perspektyvos,
leidziancios daryti prielaida, kad bendrové ateityje (ir toliau) gaus pelno (Hamermesh,
Wachter, 2005, p. 120). Biitent pastarasis pozymis ir skiria bendrove, kaip tokia, nuo ja
sudarancio turto. Remiantis $iuo, bendrové, darbo autoriaus nuomone, turéty biiti laikoma
ne turtu, o verslu. Atitinkamai, iSperkamy bendrovés akcijy, kurios jrodo akcininko
nuosavybés teise i bendrove, verté turéty biiti nustatoma remiantis verslo vertinimo

metodais, nurodytais Metodikos 84 punkte!?.

12 Pabréztina, kad net ir laikantis poZitirio, jog bendrovés akcijos turéty biiti vertinamos remiantis ne
verslo, o turto vertinimo metodais, magistro darbo autoriaus nuomone, bendrovés akcijy vertinimo rezultatas
nebiity kitoks, nei bendrovés akcijas vertinant kaip versla, kadangi vienas i$ verslo vertinimo metody yra turto
pozitrio metody derinys, pagal kurj vertinant bendrovés akcijas jy vertinguma lemia ne tiek bendrovés
vykdoma veikla, kiek jos turimas turtas.
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Laikant, kad bendrovés akcijos turi biiti vertinamos verslo pozilriu, pabréztina, kad
Metodikos 84 punkte yra jvardyti Sie verslo vertinimo metodai: (i) lyginamasis metodas;

(i1) pajamy metodas; ir (iii) turto pozitirio metody derinys.

Egzistuojant verslo vertinimo metody jvairovei bei atsizvelgiant | tai, kad Metodikos
25 punktas numato, jog iSvada dél akcijy vertés privalomo akcijy pirkimo-pardavimo
atvejais vertinimo ataskaitoje privalo buti pateikta tik pagal vieng metoda ir turi biiti
pagrindziama, kodé¢l Siuo metodu nustatyta akcijy verté yra objektyviausiai atspindinti
akcijy verte, bei laikant, kad nelistinguojamy bendroviy iSperkamy akcijy atveju turéty biiti
laikomasi tapacios nuostatos, turto vertintojas, gaves uzduotj nustatyti teisingg iSperkamos

akcijos kaina, privalo pasirinkti tik vieng metodg ir kitus motyvuotai atmesti.

Atsizvelgiant | auksc¢iau jvardintg, toliau magistro darbe bus pasisakoma dél kiekvieno
i§ verslo vertinimo metody tinkamumo nustatant teisingg akcijos vert¢ bendrovés akcijy

iSpirkimo, numatyto ABJ 46! straipsnio, kontekste.

Lyginamasis metodas. Taikant lyginamajj metoda, verslo rinkos verté yra nustatoma
palyginant analogiSsko arba panaSaus verslo sandoriy kainas, | pagalba pasitelkiant
palyginamuosius rodiklius — akcijos kainos ir pelno santykj (angl. PE), akcijos kainos ir
grynojo pelno santykj, bendrovés kapitalizacijos ir EBITDA (pelnas prieS paliikanas,

mokescius, nusidévejimag bei amortizacija) santykj ir pan. (Metodikos 105 punktas).

Pagal Metodikos 106 punkta, taikant lyginamajj verslo vertinimo metoda, naudojami
ne maziau kaip 3 analogiSko arba panaSaus verslo pardavimo sandoriai, su kuriais
lyginamas vertinamas verslas, ir ne maziau kaip 3 palyginamieji rodikliai. Taigi, taikant §j
metoda, turto vertintojui reikia (i) identifikuoti analogiskus ar panasius verslus; (ii) zinoti
su Siais verslais susijusiy sandoriy kainas, (iii) zinoti §iy bendroviy palyginamuosius

rodiklius.

Atsizvelgiant | tai, kad, skirtingai, nei listinguojamy bendroviy atveju,
nelistinguojamoms bendrovéms jstatymai nenumato periodinés ir einamosios informacijos
atskleidimo pareigos, atitinkamai, visuomenei informacija apie jas yra zenkliai maziau
prieinama, be to, nelistinguojamy bendroviy vertybiniai popieriai néra jtraukti j prekyba
reguliuojamoje rinkoje, kur galima stebéti informacija apie bendrovés akcijy kainy
lygmenis bei bendrovés finansinius rodiklius (Pritchard, 2004, p. 83), darbo autoriaus
nuomone, $iy trijy zingsniy iSpildymas teisingos iSperkamy akcijy kainos nustatymo ABI
46' straipsnio kontekste praktiSkai yra sunkiai jgyvendinamas. Apie tai, kad

nelistinguojamy bendroviy akcijos kainai nustatyti lyginamasis metodas dél reikiamos
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informacijos trikumo i§ esmés yra netinkamas, raso ir suomiy teisés doktrinos atstovai

(Savolainen, 2016 cituota Elonen, 2022, p. 136).

Taip pat teigtina, kad lyginamasis verslo vertinimo metodas, nustatant teisingg akcijos
kaing, néra tinkamas, kadangi egzistuoja atvejai, kai analogisko ar panaSaus verslo sandoriy
kainos negalima imti kaip pavyzdzio. Taip yra todél, kad Siuose sandoriuose visada
egzistuoja bendrovés akcijy diskontavimo (t. y. kai vienai akcijai tenkanti bendrovés, kaip
veikiancio verslo, vertés dalis yra didesné, nei uz tuo metu buvo atliktas sandoris) arba

pervertinimo galimybé (Coates, 1999, p. 1262).

Bendrovés akcijos gali buti diskontuotos tais atvejais, kai, pvz., pirkéjas Zino apie tai,
jog bendrovés, kurios akcijas jis jsigyja, stambusis akcininkas bendrove naudoja asmeninei
naudai gauti (Bebchuk, Kahan, 2000, p. 247, 250), o pervertintos — tuomet, kai bendrovés
akcininkai, siekdami perleisti jiems priklausancias bendrovés akcijas, apie bendrove
paskleidzia gandy, nepagristai iSpucian¢iy bendrovés akcijy kaing (Steinmeyer, Hager,
2002 cituota Miliutis, 2014, p. 88). Taigi, pritaikant lyginamajj akcijy vertinimo metodg ir
imant tokius sandorius kaip pavyzdinius, nepagristai biity sumazinta ar padidinta ir akcijy,

kurias ruoSiamasi iSpirkti, nustatyta verte.

Dar viena priezastis, kodél akcijy verté, ja nustatant lyginamuoju metodu, galéty buti
laikoma iSkreipta, todél neatspindinti teisingos, yra ta, kad uzdarosiose akcinése
bendrovése ar nelistinguojamose akcinése bendrovése akcijas pasalinis asmuo dazniausiai
isigyja tam, kad jgyty bendrovés kontrolg. Tokiy sandoriy lyginamieji duomenys paprastai
atspindi ir uz kontrole mokama premija, tod¢l imant tokj sandorj kaip pavyzdj pritaikant
lyginamajj verslo vertinimo metoda, Siuo metodu nustatyta vienos bendrovés akcijos kaina
galéty buti laikoma per daug palanki smulkiesiems bendrovés akcininkams (Hamermesh,

Wachter, 2009, p. 1037, 1053).

Galiausiai, akcijos vertés nustatymui taikant lyginamajj metoda, atsizvelgiant j tai, kad,
nustatant bendrovés akcijos verte, yra naudojamasi istoriniais duomenimis, lyginamuoju
metodu apskaiCiuojant iSperkamy bendrovés akcijy verte néra atsizvelgiama | realius
imonés ateities veiklos planus, kas vélgi neleidzia nustatyti teisingos akcijos kainos

(Hamermesh, Wachter, 2009, p. 1037, 1061).

Pajamy metodas. Teisingai akcijos vertei nustatyti naudojant pajamy metoda, pagal
Metodikos 88 punkta, yra taikomi Sie skaiCiavimo biidai: diskontuoty pinigy srauty
skai¢iavimo biuidas, pagal kurj verslo verté yra apskaiciuojama kaip laisvyjy bisimyjy

pinigy srauty ir testinumo vertés dabartiniy ver¢iy suma; kapitalizavimo skai¢iavimo biidas
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(kuomet bendrovés prognozése néra numatomas bendrovés pajamy augimas ateityje) ir kiti

tarptautinéje praktikoje taikomi skaic¢iavimo budai.

Verslo verte skaiCiuojant diskontuoty pinigy srauty skai¢iavimo budu, planuojant
laisvyjy biisimyjy pinigy srautus, pagal Metodikos 92 punkta yra remiamasi (i)
naujausiomis bendrovés vadovybés patvirtintomis finansinémis sgmatomis, finansinémis
ataskaitomis ir prognozémis, apimanciomis ne didesnj kaip 5 mety laikotarpj, nebent
ilgesnis laikotarpis buty pakankamai pagristas; bei (ii) pagristomis ir patvirtintomis

prielaidomis, kurios turéty vyrauti likusj bendrovés veiklos laika.

Be to, verslg vertinant pajamy metodu yra atlickama jautrumo analizé, kurios tikslas
yra nustatyti konkrecius rizikos veiksnius, turin¢ius didziausig poveikj bendrai rizikai ir

verslo vertei (Metodikos 100 punktas).

Atkreiptinas démesys, kad tiek Delavero, tiek kai kuriy Europos Sajungos valstybiy
nariy teismai, norédami nustatyti tikraja vertinamy akcijy kaing, vadovaujasi grynyjy
pinigy srauto diskonto modelio vertinimu (arba kitaip veikiancio verslo verte) (Campbell,

1999, p. 118), kuris i$ esmés yra analogiskas Metodikoje iSskirtam pajamy metodui.

Labai svarbu pazyméti tai, kad pagal Delavero teismy praktika, grynyjy pinigy srauto
diskonto modelis (Lietuvoje — pajamy metodas), ji taikant verslo vertés nustatymui, leidzia
1 teisingg verslo (akcijy) verte jskaiCiuoti ir faktorius, kurie, verslo (akcijy) verte
skai¢iuojant kitais metodais, nebiity jtraukti, pvz., taikant pajamy metoda, i teisingg verslo
(akcijy) verte buty jskaitoma stambiojo akcininko neteisétai nusavinta bendroveés verslo
galimybe, kuri formaliai turéty bati jtraukta j nematerialyjj jmonés turta kaip reikalavimo
teisé (negautos pajamos) (Cavalier Oil Corp. v. Harnett. 564 A.2d 1137 (Del. 1989). Taip
pat, taikant pajamy metoda, turéty biiti jtraukiamos visos sumos, bendrovés sumokétos
kontroliuojanc¢iam akcininkui pazeidziant fiduciarines pareigas ar esant interesy konfliktui
ir kurios neatitinka sumy, mokamy esant analogiSkiems santykiams tarp nesusijusiy

asmeny, dydZio (Montgomery Cellular Holding Co. v. Dobler. 880 A.2d 206 (Del. 2004).

Nepaisant akivaizdziy pajamy metodo privalumy, reikéty pabrézti, kad egzistuoja ir §io
metodo trilkumai. Doktrinoje iSskiriama, kad pajamy metodo taikymas yra ydingas, kuomet
(1) jmoné¢ turi finansiniy mety, kuriais jos apyvarta ir rezultatai labai skiriasi, ir tokiu atveju
pelningumo negalima patikimai apskaiciuoti; arba (i) kai bendrové tik pradéjo savo veikla
ar kai jos struktiiroje jvyko reikSmingy pokyc¢iy (Savolainen, 2016 cituota Elonen, 2022, p.
137-138). Jei, nepaisant auksciau jvardinty aplinkybiy, akcijy vertinimas vis vien bty

atliekamas remiantis pajamy metodu, kilty rizika, jog skirtingi turto vertintojai, vertindami
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tos pacios bendrovés akcijos verte, ja nustatyty pakankamai skirtingg (Cox et al., 2004, p.
99).

Taip pat, magistro darbo autoriaus nuomone, deréty iSskirti ir tai, kad pajamy metodas
yra | ateit] orientuotas verslo vertés skaiiavimo biidas, t. y. verslo vertinimo pajamy
metodu metu bendrovés blisimi pinigy srautai yra konvertuojami j esama kapitalo verte
darant verslo veiklos tgstinumo prielaida (Savolainen, 2016 cituota Elonen, 2022, p. 137),
kuri nebutinai yra teisinga. Skirtingai yra vertinama verslo verte nustatant lyginamojo
metodo biidu, kai verslo vertei nustatyti yra taikomi istoriniai duomenys, kuriy prognozuoti

nereikial3.

Turto poZiirio metody derinys. Sis metodas (metody derinys) taikomas tuomet, kai
verslo vertingumg lemia ne tiek vykdoma veikla, kiek bendrovés turimas turtas (Metodikos
110 punktas). Tuomet verslo rinkos verté yra nustatoma taikant jmonés turto, atmetus

isipareigojimus, rinkos vertg nustatanc¢ius metodus (Metodikos 109 punktas).

Pagal Metodikos 84.3 punkta, taikant turto pozitirio metody derinj, yra derinami ne tik
du auksciau jvardinti pajamy ir lyginamasis metodai, taciau ir trecias — islaidy (kasty)
metodas, kuris yra biidingas ne verslo, o turto vertinimui bei kuriuo yra nustatoma
atkuriamoji turto verté ir kuris yra taikomas apskai¢iuojant specialios paskirties ar retai
rinkoje parduodamy objekty verte, kai lyginamuoju metodu ar pajamy metodu turto rinkos

vertés nustatyti nejmanoma (Metodikos 66 punktas).

Magistro darbo autoriaus nuomone, §is metodas yra tinkamas tuomet, kai teisingos
verslo (akcijy) vertés negalima nustatyti naudojantis vien pajamy metodu. Pvz., turto
pozitrio metody derinys galéty buti tinkamas nustatant bendroveés, uZsiimancios

kontroliuojanciyjy bendroviy veikla (angl. holding company), akcijos verte.

Turto pozitirio metody deriniu turéty biiti vadovaujamasi ir tais atvejais, kai $iuo biidu
nustatyta akcijos kaina yra didesné nei pajamy metodu nustatyta akcijos kaina. Taip gali
ivykti tuomet, kai bendrové jos vadovybés néra tinkamai administruojama. PrieSingu
atveju, prioritetg suteikiant pajamy metodui, gautysi absurdiskos situacijos, kai, bendrovei
turint tam tikro rinkoje paklausaus turto, bendrové biity vertinama mazesne suma, nei tokig

bendrove sudarantis turtas (Miliutis, 2014, p. 90).

13 Visgi, bendrovés akcijos vertei apskai¢iuoti taikant lyginamajj metoda, kaip jau buvo pabrézta, daznu
atveju egzistuoja duomeny trikumo problema, dél ko lyginamasis metodas, vertinant nelistinguojamy
bendroviy akcijy kaing, negali biiti taikomas.
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Amerikietiskas pavyzdys, kuomet teismas klaidingai atsisaké taikyti likvidacinés vertés
kriterijy (Metodikoje jvardijama kaip islaidy (kasty) metoda) — Bell v. Kirby Lumber Corp
byla, kurioje teismas didesne dalimi atmeté likvidacinés vertés vertinimo metodo taikyma.
Dél $io teismo poelgio smulkieji akcininkai uz kiekvieng bendrovés akcija gavo po 254,48,
kai minimali likvidaciné jmongés turto verté buvo 456$ vienai akcijai (Case Bell v. Kirby

Lumber Corp., 413 A.2d 137 (Del. 1980).

Apibendrinant, darbo autoriaus nuomone, vertinant iSperkamy bendrovés akcijy verte,
pirmiausia turéty biiti taitkomas pajamy metodas. Tais atvejais, kai verslo vertinguma lemia
ne tiek vykdoma veikla, kiek turimas turtas ar kai taikant pajamy metoda nustatyta
bendrovés akcijos verté yra mazesné, nei akcijos verte skaiCiuojant naudojantis turto
poziiirio metody deriniu, turéty biiti taikomas pastarasis. Galiausiai, lyginamasis metodas
uzdaryjy akciniy bendroviy ar nelistinguojamy akciniy bendroviy akcijoms vertinti turéty
bti taikomas tik tais atvejais, kuomet yra pakankamai istoriniy duomeny ir tokie duomenys

vertintojui yra prieinami.

3.3 Stambiojo akcininko manipuliavimas akcijuy verte

Atsizvelgiant | tai, kad nustatyta bendrovés akcijos verté lemia kaing, kurig stambusis
bendrovés akcininkas privalés sumokéti smulkiesiems bendrovés akcininkams, stambiajam
akcininkui bendrovés akcijy iSpirkimo procese gali kilti pagundy elgtis taip, kad turto

vertintojy nustatyta bendrovés akcijos verté bty kuo Zemesné.

Atitinkamai, magistro darbo autorius iSskiria tris pagrindinius biidus, kaip stambusis
akcininkas gali manipuliuoti akcijy verte: (i) stambusis bendrovés akcininkas gali parinkti
jam tinkamg bendrovés akcijy iSpirkimo proceso inicijavimo laikg; (ii) stambusis
bendrovés akcininkas gali sgmoningai mazinti bendrovés verte; (iii) stambusis bendroves
akcininkas gali nepateikti reikiamos informacijos turto vertintojui. Remiantis Siuo

skirstymu, toliau tekste bus trumpai aptariamas kiekvienas i§ Siy budy.

Stambiajam akcininkui tinkamo momento parinkimas inicijuojant bendrovés
akcijy iSpirkima. Visy pirma, magistro darbo autoriaus nuomone, deréty priminti, kad,
kaip buvo uzsiminta magistro darbo 2.2 skyriuje, vienas i§ ABJ] numatyty apsaugos
mechanizmy, saugantis smulkiuosius akcininkus nuo stambiojo  akcininko
piktnaudziavimo, yra fiksuotas terminas, per kurj gali biti inicijuota bendrovés akcijy

i§pirkimo procedura.
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ABJ] 46! straipsnio 3 dalis numato, kad bendrovés akcijy iSpirkimas gali bati
inicijuojamas per tris ménesius nuo tos dienos, kai bendrovés akcininkas jsigyja ne maziau
kaip 95 procentus balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy bendrovés akcijy.
Be to, pagal ABI pakeitimy 25 straipsnio 3 dalj, tais atvejais, kai akcininkas iki 2022 m.
lapkri¢io 30 d. yra jgijes teis¢ iSpirkti ar teis¢ reikalauti iSpirkti jam priklausancias
bendrovés akcijas ABJ] 46' straipsnio numatyta tvarka, toks akcininkas teis¢ inicijuoti
akcijy iSpirkimg turi per vienerius metus nuo AB] pakeitimy jsigaliojimo dienos (t. y. iki

2023 m. lapkricio 30 d.).

Nors auksciau numatytas trijy ménesiy terminas i§ esmés yra tinkamas apsaugoti nuo
situacijy, kuomet stambusis bendrovés akcininkas sagmoningai laukia tinkamo momento,
kada bendrovés veiklos rezultatai bus prastesni, o iSperkamy akcijy kaina — Zemesné
(Ventoruzzo, 2010, p. 886), §i apsauga, magistro darbo autoriaus nuomone, néra be
trikumy. Taip yra todél, kad stambusis bendrovés akcininkas tam tikrais atvejais gali
kontroliuoti momentg, kada jis pasiekia 95 procentus balsy suteikianciy akcijy riba, pvz.,
parinkdamas jam tinkamg akcijy pirkimo-pardavimo sutarties sudarymo momenta (jei
akcijas parduodanCiam asmeniui i§ esmés néra skirtumo, kada, pvz., vieneriy mety
laikotarpiu, tokia sutartis bus sudaroma) ar sutartyje numatydamas iSankstines salygas,

kuriy jvykimas salygoja nuosavybés teisés i akcijas peréjima.

Siekis kontroliuoti momenta, kada biity galima inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkima,
gali atsirasti ne vien dél stambiojo akcininko pagristos prognozés, kad bendrovés veiklos
rezultatai tam tikrg laikg bus prastesni, bet prieSingai — gali biti ir taip, kad stambiojo
akcininko paskirta bendrovés vadovybé veda derybas su kontrahentu dél didelés vertés
ilgalaikeés sutarties sudarymo (Po, 2022, p. 23). Tokiu atveju logiska manyti, kad stambusis
akcininkas smulkiyjy bendrovés akcininky akcijas siekty iSpirkti dar pries tokios sutarties
sudaryma. Jei apie planuojamag sudaryti sutartj nezinoty ir turto vertintojas, nustatydamas
bendrovés akcijos verte, sekmés atveju stambusis akcininkas galéty jgyti 100 procenty
bendrovés akcijy, kol bendrové dar netapo labai pelninga (Khanna, 2008 cituota Khanna,
2017, p. 109). Rezultatas biity toks, kad stambiajam akcininkui, jgyvendinus bendrovés
akcijy iSpirkima dar prie§ sudarant tokig sutartj, padidéjusiu bendrovés pelnu nereikéty

dalytis su smulkiaisiais bendrovés akcininkais (Allen et al., 2016).

Pazymeétina tai, kad uzsienio valstybiy teisiné doktrina pateikia jdomiy pavyzdziy, kaip
galima apsaugoti smulkiuosius bendrovés akcininkus nuo nesgziningo stambiojo akcininko

elgesio, pastarajam pasirenkant jam tinkamiausig akcijy iSpirkimo momentg. Vienas is jy,
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kurj magistro darbo autorius noréty trumpai apzvelgti, yra aprasytas JAV Micigano

universiteto profesoriaus Vikramadityia Khanna (Khanna, 2017, p. 128-132).

Vikramadityia Khanna sitlo idéja, kad smulkieji akcininkai, Salia pinigy, kuriuos gauty
uz jiems nuosavybés teise priklausancéiy akcijy pardavimg stambiajam akcininkui, uz
kiekvieng jy iSperkamg akcija igyty dvi balso teisiy nesuteikiancias bendrovés akcijas.
Pirmosios i$ jy, anot autoriaus, stambiojo akcininko turéty buti iSperkamos lygiai po mety
nuo bendrovés akcijy iSpirkimo proceso pabaigos, iSperkamy balso teisiy nesuteikianciy
akcijy kaing nustatant pagal Siy akcijy iSpirkimo metu sudarytas bendrovés finansines
ataskaitas bei nelaikant, kad tokios balso teisiy nesuteikiancios akcijos turéty biti
jkainojamos zemesne kaina, nei balso teis¢ suteikiancios akcijos. Atitinkamai, antrosios
balso teisiy nesuteikiancios akcijos tapaciai turéty biti iSperkamos dar po mety po pirmyjy
balso teisiy nesuteikianciy akcijy iSpirkimo. Jei po mety nuo bendrovés akcijy iSpirkimo
proceso pabaigos pirmyjy balso teisiy nesuteikianéiy akcijy kaina pakilty nuo, pvz., 10$ uz
vieng akcija iki 11$ uz akcija, stambusis bendrovés akcininkas uz kiekvienos i§ pirmyjy
akcijy i$pirkima smulkiajam bendrovés akcininkui turéty sumokéti 13. Jei kaina po mety
kristy, iki, pvz., 9§ uz vieng bendrovés akcija, tuomet smulkusis bendrovés akcininkas
stambiajam akcininkui jam priklausancias balso teisiy nesuteikiancias bendrovés akcijas
privaléty perleisti dykai. Tas pats procesas vykty ir dar po mety, kuomet biity imama
bendrovés akcijy verté po dvejy mety nuo bendrovés akcijy iSpirkimo proceso pabaigos ir
smulkiajam bendrovés akcininkui biity sumokamas skirtumas tarp Sios kainos ir kainos,

kuri smulkiajam akcininkui buvo sumokéta bendrovés akceijy iSpirkimo proceso metu.

Atkreiptinas démesys | tai, kad, siekiant suteikti daugiau vietos Saliy deryboms,
istatyme biity galima numatyti, jog smulkieji bendrovés akcininkai turi teis¢ tarp jy
jvykusio balsavimo metu atSaukti Siy balso teisiy nesuteikian¢iy akcijy suteikimag
smulkiesiems bendrovés akcininkams. Tokia jstatyme numatyta atSaukimo galimybé leisty
smulkiesiems akcininkams derétis su stambiuoju akcininku, smulkiesiems akcininkams uz
atsisakyma gauti balso teisiy nesuteikianciy akcijy i$ stambiojo akcininko reikalaujant prie

iSperkamy akcijy vertés sumokeéti smulkiyjy akcininky iSsideréty prieda.

Magistro darbo autoriaus nuomone, reikéty pabrézti, kad, jei aukS¢iau iSdéstytas
modelis biity jtvirtintas teisiniame reglamentavime, deréty nepamirsti, kad vienos
bendrovés akcijos verté gali kisti dél nebitinai nuo bendrovés veiklos rezultaty
priklausanc¢iy priezasciy, o, pvz., dél istatinio kapitalo didinimo, be to, toks jstatyminis
reglamentavimas galéty biiti laikomas pastatanc¢iu smulkiuosius bendrovés akcininkus }
privilegijuota padétj ir nepagrjstai diskriminuojantis stambyjj bendroves akcininkg.
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Samoningas bendrovés vertés maZinimas. Magistro darbo autoriaus iSskirtas kitas
biuidas, kuriuo stambusis bendrovés akcininkas gali manipuliuoti bendrovés akcijy kaina —
pries bendrovés akcijy iSpirkimg stambiojo akcininko atliekamas samoningas bendroveés

vertés mazinimas (Campbell, 1999, p. 106).

Stambusis akcininkas savo veiksmais bendroveés verte gali mazinti, pvz., bendrovés
vadovybei duodamas instrukcijas neefektyviai valdyti didelés vertés bendroveés kilnojamaji
ar nekilnojamajj turtg, netinkamai ar Zemu lygiu administruoti bendrove (Campbell, 1999,
p. 114-115), priimti blogus verslo sprendimus (Coates, 1999, p. 1316), parduoti didele
bendrovés turto dalj (Weizhen, 2016) ir pan.

Visgi, atsizvelgiant | tai, kad daznai $iuo atveju buty reikalinga, jog bendrove valdyty
stambiojo akcininko paskirta ir jam atskaitinga vadovybé, toks bendrovés vadovybés
elgesys galéty buti gin¢ijamas per fiduciariniy pareigy, numatyty CK 2.82 straipsnyje,
pazeidimo prizme ar, esant nepatenkintiems kreditoriy reikalavimams j bendrove, actio

Pauliana pagrindu (CK 6.66 straipsnis).

Be to, Siuo atveju savotiska apsaugg smulkiesiems akcininkams suteikia ir tai, kad, kaip
buvo minéta magistro darbo 3.2 skyriuje, bendrovés akcijos verte nustatant pajamy metodu,
egzistuojant stambiojo bendrovés akcininko piktnaudziavimui, pasireiskian¢iam, pvz.,
pasisavinant bendrovés turta, pasisavinto bendrovés turto verté turéty biiti laikoma
bendrovés reikalavimo teise j stambyjj akcininkg ir, atitinkamai, skai¢iuojant akcijos verte

pagal pajamy metoda, Si reikalavimo teisé turéty biiti jskaitoma j bendrovés akcijos verte.

Reikalingos informacijos turto vertintojui nepateikimas. Galiausiai, pasisakytina
dél stambiojo akcininko galimo manipuliavimo bendrovés akcijy verte nepateikiant ar
iSkreipiant informacija, reikalingg turto vertintojui teisingai bendrovés akcijos kainai

nustatyti.

Nepaisant to, kad Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo 14 straipsnio 1 dalies 1
punktas numato, jog turto vertintojas turi teis¢ gauti i$ uzsakovo informacijg ir duomenis,
kuriy reikia turto arba verslo vertinimui atlikti, stambiojo akcininko paskirta ir jam
atskaitinga bendrovés vadovybé tam tikrg informacija, tokia kaip finansinés ataskaitos ar
prognozés, kurios yra reikalingos apskaiciuoti iSperkamos bendrovés akcijos verte pajamy
metodu, turto vertintojui gali pateikti iSkraipyta ir neatitinkancig realybés. Visgi,
atsizvelgiant j tai, kad jstatymai bendrovés vadovui numato pareigas, susijusias su tinkamu
bendrovés apskaitos organizavimu (Lietuvos Respublikos finansinés apskaitos jstatymas,

2001), be to, apgaulingai ar aplaidziai tvarkant ir (arba) organizuojant finansing apskaita,
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galima uzsitraukti ir administracing ar baudziamaja atsakomybe, pagal, atitinkamai,
Administraciniy  nusizengimo kodekso (Lietuvos Respublikos administraciniy
nusizengimy kodeksas, 2015) 205 straipsnj ir Baudziamojo kodekso (Lietuvos Respublikos
baudziamasis kodeksas, 2000) 222 ir 223 straipsnius, darbo autoriaus nuomone, sunkiai
isivaizduotini atvejai, kuomet dél siekio, kad bendrovés akcijos verté biity jvertinta kuo

zemiau, bendrovés vadovas rizikuoty teisine atsakomybe.

Magistro darbo autoriaus nuomone, didesniy problemy gali kilti tuomet, kai bendrove,
kurios akcijos verté yra vertinama, informacijos, kuri reikalinga, pvz., atlikti bendrovés
jautrumo analizei, kurios tikslas yra nustatyti konkreCius rizikos veiksnius, turincius
didZiausig poveikj bendrai rizikai ir verslo vertei, ar informacijos, kuri leisty daug tiksliau
prognozuoti jmongés ateities perspektyvas ir, atitinkamai, teisingiau apskaiciuoti bendroveés

akcijos kaing, turto vertintojui apskritai nepateikia.

Nors anks¢iau magistro darbe buvo uzsiminta, kad bendrovés akcijos verte skai¢iuojant
pajamy metodu, bendrovés perspektyvos i skai¢iavimus turi biiti jtraukiamos, negalima
atmesti atvejy, kai dél tarp turto vertintojy ir bendrovés vadovybés egzistuojancios
informacijos asimetrijos, kai, pvz., turto vertintojui yra nezinoma, jog bendrové su verslo
partneriais planuoja sudaryti itin pelninga, ilgalaike sutartj, i§ tokios sutarties iSeinancios

perspektyvos nebiity jitraukiamos j bendrovés akcijos kaing.

Apibendrinant, teigtina, kad, esant dabartiniam teisiniam reglamentavimui, stambiojo
bendrovés akcininko galimybés manipuliuoti turto vertintojo nustatoma bendrovés akcijos
kaina yra ribotos. Nepaisant to, magistro darbo autorius laiko, jog manipuliavimo
iSperkamy akcijy kaina tikimybé islieka, ypac tais atvejais, kai turto vertintojui yra

pateikiama ne visa teisingai akcijy kainos nustatyti reikalinga informacija.

3.4 Akciju kainos pokytis nuo proceso inicijavimo iki jo pabaigos

Nepaisant to, kad AB] 46! straipsnio 10 dalis numato, kad akcijos i$pirkimo kaina turi bati
teisinga, be to, nustatyta nepriklausomo turto vertintojo teisés akty, reglamentuojanciy turto
vertinimg, nustatyta tvarka, ABJ reglamentavimas nepateikia atsakymo, kada turi biti

sudaryta turto vertintojo ruosta bendrovés akcijy paketo vertinimo ataskaita.

Pabréztina, kad jprastais atvejais $i ataskaita bus pradéta ruosti stambiajam akcininkui
igijus ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikian¢iy bendroves akcijy ir pateikta kartu su

stambiojo akcininko ABJ 46! straipsnio 7 dalyje numatytu praneSimu bendrovei. Visgi,
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kaip buvo aptarta magistro darbo 2.3 skyriuje, tais atvejais, kai bendrovés akcijy iSpirkimag
inicijuoja vien tik smulkusis bendrovés akcininkas (ar jy keletas), egzistuoja problema,
kadangi pagal dabartinj reglamentavima stambusis akcininkas nuo smulkiojo akcininko
praSymo inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkimg turto vertinimo ataskaita, kartu su joje
nustatyta bendrovés akcijos kaina, bendrovei privalo pateikti ne véliau kaip per 20 darbo

dieny nuo tokio smulkiojo akcininko prasymo.

Baiminantis tokiy atvejy, taip pat tais atvejais, kai akcijy vertinimo ataskaita yra
ruoSiama Kkitais tikslais, nei bendrovés akcijy iSpirkimas, pvz., ruoSiantis bendrovés
reorganizavimui, bendrove prijungiant prie kitos bendrovés, akcijy vertinimo ataskaita gali
buti sudaroma ir daug anksciau, nei inicijuojamas bendrovés akcijy iSpirkimas, pvz., pries
pusmet]. Bitent tokiais atvejais ir yra aktualus bendrovés akcijy vertinimo ataskaitos

,,Sviezumo** klausimas.

I klausima, kiek laiko gali praeiti nuo akcijos vertés nustatymo iki proceso inicijavimo,
dalinai atsakyma pateikia Lietuvos banko priimtos teisingos akcijy kainos nustatymo gairés
(Teisingos akcijy kainos nustatymo gairés, 2013) (toliau — Gairés), reglamentuojancios
listinguojamy bendroviy akcijy vertés nustatyma. Pagal Gairiy 23.3 punkta, nuo vertinimo,
kurio metu buvo nustatyta teisinga bendrovés akcijy verte, atlikimo dienos, iki dokumenty
su prasymu suderinti teisingg privalomo akcijy pirkimo ir pardavimo kaing pateikimo
priezitiros institucijai dienos, turi buiti praéjes ne daugiau kaip vienas ménuo. Nepaisant to,
kad, kaip minéta, Sis reguliavimas taikomas listinguojamoms bendrovéms, magistro darbo
autoriaus nuomone, vieno ménesio terminas nuo akcijy vertinimo ataskaitos sudarymo iki
ABJ 46! straipsnio 7 dalyje numatyto bendrovés stambiojo akcininko prane§imo pateikimo

bendrovei yra tinkamas ir nelistinguojamy bendroviy akcijy iSpirkimo atveju.

Aptarus klausimg, kiek laiko gali praeiti nuo iSperkamy bendrovés akcijy kainos
nustatymo iki bendrovés akcijy iSpirkimo proceso inicijavimo, reikéty nepamirsti ir to, kad
tam tikrais atvejais, akcijos verté, nuo jos nustatymo iki bendrovés akcijy iSpirkimo proceso
pabaigos, gali kisti. Taip jvykti gali, pvz., tuomet, kai bendrovés akcijy i§pirkimo proceso
metu numatomi bendrovés akcinio kapitalo struktiiros poky¢iai (akcijy emisijos iSleidimas,
jstatinio kapitalo mazinimas, akcijos nominaliosios vertés pasikeitimas ir pan.); bendrovés
reorganizavimas ar visuotinio akcininky susirinkimo, kuriame bus sprendziami itin
reikSmingi klausimai (pvz., pelno paskirstymas, dividendy iSmokéjimas ir pan.),
suSaukimas ir sprendimy priémimas. Atitinkamai, Gairés bendrovés akcijy iSpirkimo
proceso metu siiilo susilaikyti nuo auksciau jvardinty veiksmy atlikimo tam, kad tai

neturéty jtakos turto vertintojo jau nustatytai bendrovés akcijos kainos vertei.
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Visgi, jei ivykty taip, jog bendrovés akcijos verte, dél vieny ar kity priezasciy, nuo turto
vertinimo ataskaitos sudarymo iki bendrovés akcijy iSpirkimo proceso pabaigos pakisty,
manytina, kad smulkiyjy bendrovés akcininky interesai nenukentéty. Tokioms situacijoms
yra numatyta ABJ 46! straipsnio 13 dalis, pagal kurig per stambiojo bendrovés akcininko
praneSime nurodyta terming, kuris negali buti trumpesnis nei 6 savaités, smulkieji
akcininkai, jei jie mano, kad turto vertintojo nustatyta akcijos kaina yra per maza, gali
ginCyti turto vertinimo ataskaitoje nustatyta akcijos kaing, praSydami jg teismo

perskaiciuoti.

Neatmestini ir tie atvejai, kai bendrovés akcijos verté nuo akcijos vertés nustatymo
dienos jau iniciuoto bendrovés akcijy iSpirkimo proceso metu sumazéja. Tokiu atveju,
interesas perskaiciuoti anksciau nustatyta akcijos kaing atsiranda stambiajam bendrovés
akcininkui. Cia egzistuoja tam tikras ypatumas, kadangi lingvistiskai aiskinant AB] 46!
straipsnio 13 dalj, stambusis akcininkas negali kreiptis | teismg, prasant teismo
perskaiCiuoti stambiojo akcininko pagal ABJ 46! straipsnio 7 dalj bendrovei pateiktame
praneSime numatytg akcijos kaing. Darbo autoriaus nuomone, tokig jstatymy leid¢jo logika
bty galima paaiskinti tuo, jog stambusis bendrovés akcininkas turi lemiama balsg renkant
bendrovés valdymo organus, jy narius, nuo kuriy veiklos ir kompetencijy dazniausiai ir

priklauso bendrovés akceijy vertés padidéjimas ar sumazéjimas.

Atitinkamai, jei, pvz., jvykty taip, kad bendrovés akcijy iSpirkimo proceso metu,
visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu, bendrové savo akcininkams iSmokéty iS
anksto neplanuotus (t. y. turto vertintojo nejtrauktus j akcijy verte) dividendus vietoj to, kad
bendrovés pelng finansiniais metais palikty nepaskirstyta, dél ko bendrovés akcijos verté
kristy, pagrista buty laikyti, jog tai buvo stambiojo bendrovés akcininko prisiimta rizika,
kadangi jis, turédamas absoliucig bendrovés kontrole, kontroliavo tokiy dividendy
iSmokéjima.

Papildant reikéty pazyméti, kad, jei bendrovés akcijos verté bendrovés akcijy iSpirkimo
proceso metu reikSmingai sumazéty, dél ko stambiajam bendrovés akcininkui
nebeapsimokéty iSpirkti bendrovés akcijy uz akcijy vertinimo ataskaitoje nustatyta kaing,
stambusis bendrovés akcininkas pagal ABJ 46! straipsnio 18 dalj turi opcijg neiSpirkti
smulkiyjy bendrovés akcininky, jiems proporcingai pagal jy turimy bendrovés akcijy kiekj
sumokant 10 procenty metiniy palikany nuo sumos, kurios mokéjimo terminas buvo
praleistas. Tiesa, taip elgdamasis, remiantis AB] 46' straipsnio 17 dalimi, stambusis
akcininkas visam laikui prarasty ABI numatyta bendrovés akcijy iSpirkimo galimybe. Be

to, tokig teis¢ stambusis bendrovés akcininkas turéty tik tais atvejais, kai bendrovés akcijy
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iSpirkimg inicijavo tik jis pats. Jei bendrovés akcijy iSpirkimg inicijavo smulkieji bendrovés
akcininkai ir stambusis bendrovés akcininkas ar tik smulkieji bendrovés akcininkai,
smulkiesiems bendrovés akcininkams to pareikalavus, stambusis akcininkas privaléty juos
iSpirkti, o véluodamas tai daryti — mokéti AB] 46! straipsnio 18 dalyje numatytas

paliikanas.

Apibendrinant, laikytina, jog, siekiant, kad turto vertintojo nustatyta iSperkamy akcijy
kaina atliepty teisingg akcijy kaing, nuo akcijy vertinimo ataskaitos sudarymo iki bendrovés
akcijy iSpirkimo proceso inicijavimo pradzios neturi praeiti daugiau kaip vienas ménuo.
Tais atvejais, kai akcijos verté nuo akcijy iSpirkimo proceso inicijavimo pradzios iki jo
pabaigos pakito, laikytina, jog istatyminis reglamentavimas bendrovés akcininkams

suteikia uztektinai priemoniy savo teisétiems interesams apginti.

3.5 Nuolaidos ar priedo (ne)taikymas

Metodikos 101 punktas numato, jog, vertinant verslo (akcijy) verte pajamy metodu, gali
biiti taikomos nuolaidos arba priedai. Sio magistro darbo autoriaus nuomone, mazumos
diskonto, suprantamo kaip sumos, atimamos i§ akcijos rinkos vertés dél to, kad nedidelis
turimy akcijy skaicius nesuteikia jokios jtakos jmonés sprendimy priémime (Miliutis, 2014,
p. 97) ir (ar) kainos priedo taikymas, vertinant i§perkamy bendrovés akcijy verte, yra itin
svarbus klausimas, kadangi jis tiesiogiai lemia stambiojo bendrovés akcininko uz
isperkamas akcijas smulkiesiems bendrovés akcininkams mokama suma. Stai, pvz., tam
tikrais atvejais, taikant mazumos nuolaida, smulkiojo bendrovés akcininko akcijy verté gali

sumazéti net 30 procenty (Emory, 1995, Bahls, 1990 cituota Moll, 2004, p. 326).

Pagal Metodikos 23.1 punkta, turto vertintojas, nustatydamas vertybiniy popieriy verte
privalomo akcijy pirkimo—pardavimo atvejais, privalo vertinti visg (t. y. 100 procenty)
akcijy paketg ir pagal viso akcijy paketo verte nustatyti vienos bendrovés akcijos kaing.
Magistro darbo autoriaus nuomone, néra jokios priezasties Sios taisyklés nesilaikyti
vertinant ir uzdarosios akcinés bendrovés ar nelistinguojamos akcinés bendrovés akcijas.
Pagal auksciau jvardintg principg nustatant vienos bendrovés akcijy kaing, néra pagrindo
laikyti, jog smulkiojo bendrovés akcininko, kuriam priklauso, pvz., 3 procentai balso teis¢
suteikian¢iy bendrovés akcijy, turimoms akcijoms turéty biiti taikomas mazumos diskontas

(Moll, 2004, p. 313).
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Dar vienas stiprus argumentas, kodél, nustatant teisingg akcijos kaing bendrovés akcijy
iSpirkimo atveju, neturéty biiti taitkoma mazumos nuolaida, yra tas, jog mazumos nuolaidos
taikymas logiSkai yra pagrijstas tais atvejais, kai tokiy akcijy pirkéjas po jy isigijimo neturés
bendrovés kontrolés (t. y., pvz., turés tik 15 procenty bendrovés akcijy) (Pratt et al., 1996,
p. 45). Visgi, atsizvelgiant j tai, kad bendrovés akcijy iSpirkimo atveju stambusis akcininkas
jau turi bendrovés kontrole, iSperkamos smulkiojo akcininko akcijos, jas jsigyjant
stambiajam akcininkui, ne tik kad nepasizymi kontrolés trikumu, tadiau priesingai —
padeda stambiajam akcininkui dar labiau jtvirtinti savo kontrole ir netgi tapti vieninteliu

bendrovés akcininku (Bahls, 1990, p. 302).

Taip pat pabréztina, kad Siuo atveju neturéty buti taikoma ir akcijy nelikvidumo
nuolaida, nes stambiajam nelistinguojamos bendrovés akcininkui tapus vieninteliu
bendrovés akcininku, $is akcijas gali parduoti jdédamas zenkliai maziau pastangy, nei tai
daryty, pvz., smulkusis akcininkas, norédamas parduoti jam priklausantj 3 procenty balsy

visuotiniame akcininky susirinkime suteikiantj akcijy paketa (Thompson, 1988, p. 235).

Pazymétina, jog Lietuvos teismy praktikoje yra buve atvejy, kuomet listinguojamy
bendroviy atzvilgiu stambusis akcininkas nuo apskaiciuotos akcijos vertés teismo prasé
taikyti nuolaida, remiantis tuo, kad privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas, numatytas
VPI, yra prievartinis veiksmas. Visgi, teismas konstatavo, kad ,,nuolaida dél priverstinio
akcijy pirkimo stambiojo akcininko atzvilgiu netaikytina, nes galimybé jg taikyti teisés
aktuose nenustatyta” (Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo 2014 m. lapkric¢io 19 d. nutartis

civilingje byloje 3K-3-370/2014).

Pasisakant dél kainos priedo taikymo, magistro darbo autoriaus isskirtina tai, kad,
akcijy verte nustatant pajamy metodu, kainos priedas galéty biti taikomas tuomet, jei
stambusis akcininkas piktnaudziauty savo padétimi bendrovéje. Visgi, toks kainos priedas
smulkiesiems bendrovéms akcininkams turéty biiti mokamas ne atskirai, o jtraukiamas |

akcijy verte (Miliutis, 2013, p. 788), kaip tai numatyta magistro darbo 3.2 skyriuje.

Taigi, magistro darbo autorius pasisakyty uz pozicija, kad nustatant smulkiesiems
bendrovés akcininkams uz jy perleidziamas bendrovés akcijas stambiojo akcininko

mokéting sumg, mazumos nuolaida ar akcijy kainos priedas neturéty biiti taikomas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Dél pirmoje darbo dalyje iSskirty AB] 46! straipsnio jgyvendinimo prielaidy
pasisakytina, jog:

1.1 ne maziau kaip 95 procentus balsy suteikian¢iy akcijy riba, kurig stambiajam
bendrovés akcininkui pasiekus pastarasis jgyja teis¢ inicijuoti bendroveés akcijy
iSpirkima, yra nepagrjsta, kadangi diskriminuoja akcininkus, kuriems nuosavybeés
teise priklauso bendrovés akcijos, suteikiancios daugiau negu 5 procentus, taciau
maziau nei 10 procenty bendrovés balsy. Atitinkamai, sitilytina akcijy riba, kurig
bendrovés akcininkui pasiekus galéty biiti jgyvendinamas ABJ 46! straipsnyje
numatytas institutas, nustatyti ties ne maziau kaip 90 procenty balso teise
suteikianciy akcijy;

1.2 jstatymy leidéjas tinkamai pasirinko, jog ABJ] 46 straipsnio numatyta tvarka gali
buti iSperkamos tik balso teis¢ suteikian¢ios bendrovés akcijos. PrieSingu atveju,
numacius, jog gali biiti iSperkamos ir balso teisés nesuteikianCios bendroveés
akcijos, toks teisinis reglamentavimas sudaryty prielaidas smulkiesiems bendrovés
akcininkams pasitraukti i§ bendrovés neginant pastaryjy teiséty interesy;

1.3 ABI nuostatos nenurodo, kaip turéty biiti sprendziami atvejai, kai tarp akcininky
sudarytos sutarties ir jstatyminio bendrovés akcijy iSpirkimo reglamentavimo
egzistuoja prieStaravimai. Laikytina, kad, nors akcininkai gali susitarti dél kitokios
bendrovés akcijy iSpirkimo tvarkos, nei nustatyta ABI, bendrovés akcijy iSpirkimo
teisinis reglamentavimas, numatytas ABJ] 46! straipsnyje, yra imperatyvus, todél
akcininkai bet kokiu atveju, jei egzistuoja jstatyme jtvirtintos sglygos, turi teise
inicijuoti bendrovés akcijy iSpirkimg ir, atitinkamai, toks akcijy iSpirkimas kity
bendrovés akcininky atzvilgiu yra privalomai vykdytinas;

1.4 dabartinis bendrovés akcijy iSpirkimo instituto teisinis reglamentavimas suteikia
prielaidas jvykti situacijoms, kuomet nepagristai gali biiti iSperkami bendrovés
akcijy turintys investuotojai ar darbuotojai. Norint valdyti $ig rizika, patartina
bendrovés investuotojams ar darbuotojams suteikti balsavimo teis¢ nesuteikianciy
bendrovés akcijy. Sprendziant Sig problemg keiCiant teisinj reglamentavima,
pageidautina, jog jstatymy leidéjas ABJ 46! straipsnyje numatyty nuostatg, kad
bendrovés akcininkai tarpusavio sutarimu gali nusistatyti kitokias akcijy iSpirkimo
sglygas, kurios pakeisty AB] 46! straipsnyje esantj teisinj reglamentavima, taip pat
susitarti, jog bendrovés akcijy iSpirkimas, numatytas ABI, jy atzvilgiu apskritai
negali biiti inicijuojamas;
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1.5 skaiCiuojant balso teis¢ suteikianc¢ias bendrovés akcijas, norint jsitikinti, ar teisétai
gali bti inicijuojamas bendrovés akcijy iSpirkimas, i skaiCiavimus visais atvejais
turéty biti jtraukiamos bendrovés paprastosios akcijos, taip pat privilegijuotosios
akcijos, jei jos suteikia balso teise¢, nejtraukiamos — bendrovés turimos savos akcijos
ar dukterinés bendrovés turimos bendrovés akcijos. Tais atvejais, kai tarp bendrovés
akcininky sudaryta sutartimi tam tikry akcininky atzvilgiu jy balsavimo teisés yra
prapléstos ar susiaurintos, nustatant, ar bendrovéje gali buti inicijuojamas
bendrovés akcijy iSpirkimas, esminis Kkriterijus turéty buti tai, ar stambusis
bendrovés akcininkas iSlaiko vienvalde bendrovés kontrolg;

1.6 nepaisant to, jog sutartinai veikian¢iy asmeny institutas yra reikalingas tam, kad
stambusis bendrovés akcininkas neiSvengty jam priklausancios bendrovés akcijy
iSpirkimo pareigos, tam tikri VPI 16 straipsnyje numatyti atvejai, kuomet jstatymy
leidéjas laiko, jog asmenys veikia sutartinai, AB] 46 straipsnio taikymo kontekste
yra laikytini netinkamais. Atitinkamai, kiekvienu atveju nuspresti, ar asmenys
veikia sutartinai, ar ne, atsizvelgus j faktines aplinkybes, diskrecijg turi turéti

teismas.

2. Nors jprastais atvejais procediirinis bendroveés akceijy iSpirkimo modelis neuzkerta kelio
s¢kmingai jgyvendinti bendrovés akcijy iSpirkima, todél gali biiti laikomas i§ esmés
tinkamu, norint institutg paversti dar efektyvesne bendrovés akcininky teiséty interesy
gynimo priemone bei perimti kity uzsienio valstybiy geraja praktika, teiktini Sie
pasiiilymai:

2.1 atsizvelgiant | tai, kad, pagal bendrovés akcijy iSpirkimo esmg, Sis institutas gali
buti inicijuojamas priverstine tvarka tiek stambiojo bendrovés akcininko, tiek
smulkiyjy bendrovés akcininky, sitilytina AB] 46' straipsnio 6 dalj iSdéstyti
sekanciai: ,,Bendrovés akcininkas, ketinantis pasinaudoti iSpirkimo teise, ir (arba)
akcininkas, reikalaujantis, kad bty iSpirktos jam nuosavybés teise priklausancios
balsavimo teis¢ suteikiancios bendrovés akcijos, apie tai rastu informuoja
bendrove®;

2.2 pagal AB] 46! straipsnio 8 dalj, stambusis bendrovés akcininkas ABJ 46! straipsnio
7 dalyje nurodyta praneSima bendrovei turi pateikti per 20 darbo dieny nuo
bendrovés informavimo apie smulkiojo akcininko inicijuota akcijy iSpirkima.
Atsizvelgiant | tai, jog 20 darbo dieny terminas yra pradedamas skai¢iuoti nuo
bendrovés informavimo, o AB] 46! straipsnis nenumato, jog bendrové apskritai turi
apie tai informuoti smulkyjj bendrovés akcininkg, sitilytina nustatyti bendrovei

pareiga, gavus ABJ] 46' straipsnio 6 dalyje numatytg smulkiojo akcininko
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reikalavimg iSpirkti jo akcijas, apie tai per ne véliau kaip kitg darbo dieng informuoti
stambyjj bendrovés akcininka;

2.3 jstatymy leidéjui deréty ABJ 46! straipsnio 8 dalyje nustatytg terming, per kurj
stambusis bendrovés akcininkas privalo pateikti AB] 46! straipsnio 7 dalyje
numatyta pranes$img, kuriame, be kita ko, yra nurodoma iSperkamy bendrovés
akcijy kaina, ilginti nuo 20 darbo dieny iki 2 ménesiy. PrieSingu atveju gali
susidaryti situacijos, kai smulkiajam bendrovés akcininkui inicijavus bendrovés
akcijy iSpirkima, turto vertintojas dél objektyviy priezasCiy nespéty nustatyti
iSperkamy akcijy kainos;

2.4 siekiant iSvengti smulkiyjy bendrovés akcininky, uzginéijusiy stambiojo bendrovés
akcininko nurodytg iSperkamy akcijy kaing, diskriminavimo kainos neuzgin¢ijusiy
akcininky atzvilgiu, sitlytina AB] 46! straipsnj papildyti stambiojo akcininko
pareiga prie§ teisingos akcijy kainos nustatymo teisme procesg supirkti visas
bendrovés akcijy iSpirkimo procese dalyvaujan¢iy smulkiyjy bendrovés akcininky
turimas akcijas. Taip pat, norint, kad dél neteisingos stambiojo bendrovés akcininko
nurodytos iSperkamy akcijy kainos nenukentéty smulkiyjy bendrovés akcininky
interesai, deréty teisiniame reglamentavime, remiantis Svedijos pavyzdziu, nuo
teismo proceso dél teisingos akcijy kainos pradzios iki galutinio teismo sprendimo
isigaliojimo jvesti paliikany skaiiavimo instituta. Galiausiai, tais atvejais, kai
stambiojo bendrovés akcininko yra iSperkami visi smulkieji bendrovés akcininkai,
svarstytina jstatyme jtvirtinti galimybe bendrovés akcijy iSpirkimg finansuoti paciai
bendrovei;

2.5 taip pat verta démesio galimybé teisiniame reglamentavime numatyti bendrovés
akcininky teise susitarti dél teisingos iSperkamy akcijy kainos, kadangi tokiu biidu
nebity Svaistomi $aliy kastai, skirti atlyginti turto vertintojo paslaugas. Pridurtina,
jog ABJ 46' straipsnio reglamentavime biity galima numatyti nuostata, kad, jei
smulkusis bendrovés akcininkas sutinka, stambusis bendrovés akcininkas su juo
gali atsiskaityti ne tik pinigais, taiau ir kitu likvidziu turtu (pvz., listinguojamos

uzsienio bendrovés vertybiniais popieriais).

3. Nelistinguojamy bendroviy akcijy kaina absoliuc¢ioje daugumoje atvejy turi biiti
nustatoma remiantis pajamy metodu, kadangi jis labiausiai atliepia nelistinguojamy
bendroviy akcijoms biidingg specifika, taip pat daznai leidzia jvertinti galimg stambiojo
bendrovés akcininko manipuliavimg akcijy verte. Nepaisant to, tam tikrais atvejais, kai,
pvz., akcijy kaina, nustatoma pasitelkiant pajamy metoda, yra mazesné, nei akcijy kaing

nustatant turto pozitirio metody deriniu, ar kai bendrové uzsiima kontroliuojanciyjy
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bendroviy veikla, teisingai akcijy kainai nustatyti turéty buti pasitelkiamas turto
pozitirio metody derinys. Pabréztina, jog akcijy kaing nustatant bet kuriuo i§ metody, |

ja neturéty biti jtraukiama mazumos nuolaida ar kainos priedas.

Tam, jog turto vertintojo nustatyta iSperkamy akcijy kaina bendrovés akcijy iSpirkimo
proceso metu galéty biiti laikoma teisinga, sitilytina jstatymy leidéjui numatyti, jog turto
vertintojo paruosta akcijy paketo vertinimo ataskaita negali buti sudaryta anksciau nei
vienas ménuo iki bendrovés akcijy iSpirkimo proceso iniciavimo. Nepaisant to, jog
egzistuoja tikimybé, kad net ir tokiu atveju, akcijy kaina nuo tada, kai ja nustatys turto
vertintojas, iki bendrovés akcijy iSpirkimo proceso pabaigos, pakis, teigtina, jog
istatymas tinkamai gina smulkiyjy bendrovés akcininky interesus, pastariesiems
leisdamas bet kuriuo momentu iki akcijy perleidimo stambiajam bendrovés akcininkui

ginCyti iSperkamy akcijy kaing teisme.
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SANTRAUKA

Akciniy bendroviy jstatymo 46! straipsnyje numatyto bendrovés akcijuy

iSpirkimo instituto teorinés ir praktinés problemos
Daumantas Vilniskis

Magistro darbe analizuojama su 2022 m. lapkri¢io 30 d. isigaliojusiu ir Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 46! straipsnyje jtvirtintu nelistinguojamy
bendroviy akcijy iSpirkimo institutu susijusi problematika. Problemy identifikavimui, taip
pat galimiems sprendimo biidams rasti, yra pasitelkiama uzsienio valstybiy — Danijos,
Suomijos, Svedijos, Nyderlandy ir Vokietijos — teisinis reglamentavimas, teisés
mokslininky padarytos iSvados doktrinoje, taip pat tiek uzsienio, tiek Lietuvos teismy
praktikoje pateikti iSaiSkinimai.

Pirmoje darbo dalyje démesys yra teikiamas su Akciniy bendroviy jstatymo 46!
straipsnyje jtvirtinty prielaidy, kuriy reikia tam, jog bendrovés akcijy iSpirkimas galéty biti
inicijuotas, susijusiems probleminiams aspektams. Antroje darbo dalyje yra nagrinéjamas
istatyme jtvirtintas bendroveés akcijy iSpirkimo procediirinis modelis, identifikuojami jo
trikumai, bendrovés akcininkams neleidziantys kaip jmanoma efektyviau jgyvendinti
bendrovés akcijy iSpirkimo. Galiausiai, trecioje darbo dalyje yra pasisakoma dél teisingos
iSperkamy akcijy kainos ir jos nustatymo.

Darbo iSvadose, be teiginiy, atspindin¢iy darbo autoriaus atlikto tyrimo rezultatus ir
susiformuotg pozicijg apie atitinkamg iSkeltg problema, yra pateikiamos rekomendacijos,
adresuotos tiek teis¢ taikantiems, tiek ja aiSkinantiems asmenims, kaip turéty biti
sprendziama tam tikra magistro darbe iSskirta su bendrovés akcijy iSpirkimu susijusi
problema, taip pat jstatymy leidéjui yra teikiami konkretiis pasitlymai, kaip turéty buti
koreguojamas Akciniy bendroviy jstatymo 46' straipsnyje numatytas teisinis instituto

reglamentavimas.
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SUMMARY

Theoretical and Practical Problems of the Company‘s Share Buyback Institute

provided for in Article 46! of the Law on Companies
Daumantas Vilniskis

This master thesis analyses the issues related to the company’s share buyback institute in
unlisted companies, which came into force on 30 November 2022 and which is established
in Article 46! of the Law on Companies of the Republic of Lithuania. The legal regulation
of foreign countries — Denmark, Finland, Sweden, the Netherlands and Germany, the
conclusions drawn by legal scholars, as well as the interpretations given in both foreign and
Lithuanian case law are used to identify the problems and provide possible solutions.

The first part of the work focuses on the problematic aspects of the prerequisites for the
initiation of a company’s share buyback, as set out in Article 46! of the Law on Companies.
The second part of the thesis examines the procedural model of the company’s share
buyback as provided for in the law and identifies its weaknesses, which do not allow the
company's shareholders to implement the company’s share buyback in the most efficient
way. Finally, the third part of the thesis discusses the fair price of the shares to be bought
back and its determination.

In addition to presenting the findings of the author's research and articulating author‘s
stance on the issues discussed, the conclusions of the thesis contain recommendations
addressed both to the persons who apply and interpret the law as to how a certain problem
related to the company’s share buyback should be approached, and also proposals to the
legislator, suggesting in which way the legal regulation of the institute provided by the

Article 46! of the Law on Companies should be amended.
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