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IVADAS

Darbo aktualumas ir problematika. Tiek teorinis, tiek praktinis nagrinéjamos temos
aktualumas labiausiai pasireiSkia teisiniame bei ekonominiame kontekstuose. Manytina,
jog tinkamas smulkiyjy ir stambiyjy bendrovés akcininky interesy balansas yra esming
salyga, reikalinga ne tik sklandZiam kiekvienos bendrovés funkcionavimui, bet ir visoms
valstybéms, norin¢ioms pasiZymeéti iSsivyscCiusia, dinamiska ir stipria vertybiniy popieriy
rinka bei patrauklia investicine aplinka.! Neatsitiktinai $iuolaikinéje bendroviy teiséje
stiprinama akcininky interesy apsauga, siekiama sukurti teising¢ aplinka, sudarancig
prielaidas efektyviai realizuoti akcininko teises bei veiksmingai jas ginti.? PaZymétina, jog
Siame darbe nagrin¢jamy esminiy instituty, skirty smulkiyjy akcininky interesy apsaugai
uztikrinti, reglamentavimas Lietuvos teisés doktrinoje® apibiidinamas kaip nepakankamai
iSsamus, keliantis abejoniy, taip pat pripaZjstama, jog nacionaliniy teismy praktika, dél
salyginai naujo reglamentavimo, nagrinéjamame kontekste yra tik pirminéje formavimosi
stadijoje. Investuotojy asociacijos nuomone,* smulkiyjy akcininky teisés Lietuvoje —
beveik neginamos, o tai daro reikSmingg jtaka Salies kapitalo rinkai.

Kita vertus, kai pripaZjstama, jog bent minimali smulkiyjy akcininky interesy
apsauga yra biitina siekiant turéti stiprig vertybiniy popieriy rinkg, taip pat uztikrinti
akcininky lygiateisiSkumo principa, jtvirtinta Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatymo’ (toliau — ,,ABI") 3 straipsnio 2 dalyje (esant toms pacioms aplinkybéms, visi tos
pacios klasés akcijy savininkai turi vienodas teises ir pareigas), negalima uzmirsti ir to, kad
perdétas smulkiyjy akcininky interesy saugojimas gali iSkraipyti bendrovés dalyviy
interesy balansa, kadangi teisiy smulkiesiems akcininkams suteikimas neiSvengiamai

salygoja stambiyjy akcininky bei kity asmeny padéties kitima.® Tokiu atveju stambieji arba

! GUILLEN, M. F.; ir CAPRON, L. The Value of Protecting Minority Shareholders in the Market
[interaktyvus, Zilréta 2019 m. sausio 13 d.]. Prieiga per internetg:
<http://knowledge.wharton.upenn.edu/article/the-value-of-protecting-minority-shareholders-in-themarket>
2 MIKALONIENE, Lina. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015, p. 7.

3 SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016, p. 6-7.

4 Investuotojy asociacija praSo netvirtinti nesgZziningos “Klaipédos baldy” akcijy supirkimo kainos.
[interaktyvus]. 2014 m. sausio 6 d [Zitréta 2019 m. kovo 5 d.]. Prieiga per internets:
<http://www.investuotoju.lt/pranesimai/investuotoju-asociacija-praso-netvirtinti-nesaziningos-klaipedos-
baldu-akciju-supirkimo-
kainos/?fbclid=IwAR1k3xfwTJi75dxYGazKJVeQXeOrKdfiL.nnlbtMXMUTogJOykrKSnDy86Bs>

3 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas. Valstybés Zinios, 2000-07-31, Nr. 64-1914.

% BELLOC, Filippo. Law, finance and innovation: the dark side of shareholder protection [interaktyvus].
Cambridge Journal of Economics 37: Cambridge, 2013, p. 23 [ZiGréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ssrn.com/abstract=1452743>
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kontroliuojantys akcininkai, kuriy investicijos, indélis ] bendrove¢ yra didzZiausias, galimai
atsiduria nepageidautinoje padétyje.

Dél auksciau iSvardinty prieZas¢iy, autoriaus nuomone, pagrindinis jstatymy leidéjo
tikslas nagrinéjamame kontekste yra atrasti tinkamg interesy balansg tarp smulkiyjy ir
stambiyjy bendrovés akcininky bei kity suinteresuoty asmeny ir sukurti tinkamg bei
proporcinga reglamentavima, uZtikrinant] iy teisiniy santykiy stabiluma bei teisinguma.

Pazymétina, jog smulkiy akcininky interesy apsaugos kontekste virSnacionaliniu,
Europos Sgjungos mastu bene svarbiausig vaidmen]j pastaraisiais metais atliko Europos
Komisija — 2003 m. paskelbtas komunikatas dél bendroviy teisés harmonizavimo ir
bendroviy valdymo’; 2007 m. atlikta studija susijusi su proporcingumu tarp nuosavybés ir
valdymo Europos Sajungos listinguojamose bendrovése®, kurioje aptariamos galimybés
uztikrinti smulkiyjy akcininky teises; 2012 m. iSleista studija apZvelgianti esmines
akcininky teises ir pareigas’; 2016 m. paskelbta ribotos apimties studija'® dél smulkiyjy
akcininky apsaugos reglamento dél koncentracijy tarp jmoniy kontrolés'! prasme.
Naujausia Europos Komisijos studija paskelbta 2018 m. sausio mén. del smulkiyjy
akcininky apsaugos.'? Ja buvo siekiama identifikuoti, analizuoti ir palyginti visy Europos
Sajungos valstybiy nariy teising baze, susijusiag su smulkiyjy akcininky apsauga bei,
pasitelkiant valstybiy nariy teisés praktikus ir mokslo atstovus, jvertinti tokios teisinés
bazés efektyvumg svarstant dél tolesnio Europos Sgjungos bendroviy teisés
harmonizavimo. Manytina, jog toks Europos Komisijos aktyvumas smulkiyjy akcininky
apsaugos srityje iliustruoja nagrinétinos temos svarbg ne tik nacionaliniu mastu, taciau ir
visai Europos Sajungos vidaus rinkai.

Smulkiyjy akcininky apsauga Siame magistro darbe analizuojama biitent bendroviy

Jsigijimy bei susijungimy procesuose dél keliy priezasCiy. Pirma, per pastaruosius

7 Europos Komisija. Communication from the Commission to the Council and the European Parliament
Modernising Company Law and enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to Move
Forward [interaktyvus, Zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Brussels, 2003. Prieiga per interneta: <https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:52003DC0284>

8 BEuropos Komisija Proportionality between Ownership and Control in EU Listed Companies: Comparative
legal Study [interaktyvus, zitréta 2019 m. kovo 7 d.J]. 2007. Prieiga per interneta:
<http://www.ecgi.org/osov/documents/study_report_en.pdf>

° Europos Parlamentas. Rights and obligations of shareholders. National regimes and proposed instruments
at EU level for improving legal efficiency: Study [interaktyvus, Zitiréta 2019 m. kovo 7 d.]. 2012. Prieiga per
interneta: <http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=IPOL-
JURI_ET(2012)462463>

10 Buropos Komisija. Support Study for impact assessment concerning the review of Merger Regulation
regarding minority shareholdings [interaktyvus, Zitiréta 2019 m. kovo 7 d.]. 2016. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/competition/publications/reports/KD04 16839ENN.pdf>

112004 m. sausio 20 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 139/2004 dél koncentracijy tarp jmoniy kontrolés (EB
Susijungimy reglamentas).

12 BEuropos Komisija; TGS Baltic. Study on Minority Shareholders Protection [interaktyvus, Ziiréta 2019 m.
kovo 7 d.]J. 2018. Prieiga per interneta: <https://publications.europa.eu/lt/publication-detail/-
/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75ed71al>
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aStuonerius metus, t.y. butent pokriziniu laikotarpiu, Baltijos Saliy ekonominis augimas yra
akivaizdZiai teigiamas ir tai atsispindi rekordiniais bendroviy jsigijimy sandoriy rodikliais
— sandoriy skaicius, lyginant su 2017 metais, iSaugo 43%, o sandoriy verté net 320%.!?
Antra, biitent minéty procesy metu smulkieji bendroviy akcininkai atsiduria pavojuje,
kadangi i§ esmés kinta arba gali kisti sglygos, kurioms esant jie tapo akcininkais —
pasikeicia jy verslo partneriai, ateities perspektyvos tampa maziau aiskios, neZinoma kaip
bendrove bus valdoma toliau ir kokios bus jos strateginés kryptis. Kaip Siame darbe bus
nagrin€¢jama toliau, tokiose situacijose atsidir¢ akcininkai susiduria su problemomis,
susijusiomis su pasitraukimu i§ atliktos investicijos ir jo jgyvendinimu, taip pat tokio
pasitraukimo salygomis ir kitais aspektais, o Siy teisiniy santykiy neapibréZtumas yra
vienas 1§ veiksniy, lemianciy atitinkamos vertybiniy popieriy rinkos nepatrauklumg
galimiems investuotojams.

Darbo naujumas. Smulkiyjy bendroviy akcininky tematika Lietuvos Respublikos
teisés doktrinoje yra nagrinéta keleto autoriy. Smulkiyjy akcininky padétis privalomo
oficialaus pasiilymo metu, nors ir epizodiSkai, taiau buvo analizuojama Vytauto
Senavitiaus'* disertacijoje, taip pat Giedrés Ringienés' bei Simonos Miliauskaités'®
magistriniuose darbuose. Tuo tarpu Feliksas Miliutis savo disertacijoje!’ analizavo
privalomojo akcijy pardavimo reglamentavima akcininky teisiy uZtikrinimo efektyvumo
pozitriu. PaZymétina, jog dr. Linos Mikalonienés monografija , UZdarosios akcinés
bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai“'® §iame kontekste santykinai yra taip pat
aktuali dé¢l sisteminés akcininky turimy teisiy analizés, $iy teisiy sampratos bei reikSmés.

Visgi, autoriaus nuomone, visuose aukSciau iSvardintuose moksliniuose darbuose
arba fragmentiSkai apZvelgiami pavieniai bendroviy perémimy reglamentavimo bei
akcininky turimy teisiy ir jy gynimo aspektai, arba, minétos monografijos atveju,

analizuojamos tik uzdaryjy akciniy bendroviy, o ne listinguojamy bendroviy (kas, kaip

13 Mergermarket; Ellex. Baltic M&A Monitor 2019 [interaktyvus, Zitiréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per
interneta: <https://www.mergermarket.com/info/baltic-ma-monitor-2019>

4 SENAVICIUS, V. Oficialus siilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016.

15 RINGIENE, Giedré. Ar Privalomo Oficialaus Siiilymo Supirkti Visas Emitento Akcijas Priverstinio
igyvendinimo Priemonés, Numatytos Lietuvos Respublikos Teisés Aktuose, UZtikrina Veiksmingg Smulkiyjy
Akcininky Teisiy Apsaugq?: magistro darbas. Kaunas: Vytauto DidZiojo Universitetas, 2015

16 MILIAUSKAITE, Simona. Oficialus Siiilymas Dél Nuosavybés Vertybiniy Popieriy: Lyginamieji
Aspektai: magistro darbas. Vilnius: Vilniaus Universitetas, 2015.

7 MILIUTIS, F. Privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas akcininko teisiy uZtikrinimo efektyvumo
poZzitriu: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2014.
18 MIKALONIENE, Lina. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015.
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Zinia, nulemia ir visai kity instituty taikymg), akcininky turimos teisé€s, taip pat stokojama
sisteminés analizés biitent bendroviy jsigijimy ar perémimy procesy atveju.

Kalbant apie valdymo organy teises bei pareigas akcininky visumos atzvilgiu
bendroviy jsigijimy ar perémimy procesy kontekstuose, darbo autoriaus Ziniomis, minima
tematika Lietuvos Respublikos teisés doktrinoje arba néra aptarta arba yra aptarta
fragmentigkai.'”

Atsizvelgiant j tai, kas iSdéstyta auk$¢iau, manytina, jog §io magistro darbo naujumas
ir originalumas pasireiSkia analizuojant salyginai mazai, nesistemiSkai arba, vietomis,
apskritai Lietuvos teisés mokslininky netirtg problematikg. Negana to, net tais atvejais, kai
Lietuvos teisés doktrinoje ir analizuojama nagrinétina tematika, kai kurie autoriai pateikia
sitlymus, kurie, autoriaus nuomone, yra nepriimtini ir Zalingi smulkiyjy akcininky interesy
apsaugai. Biitent d¢l to Sia apimtimi yra tikslinga plétoti akademinj diskursg. Manytina, jog
temos atskleidimas prisidéty prie gilesnés smulkiyjy bendroviy akcininky teisiy analizés,
efektyvesnio jy interesy gynimo bei, Zinoma, Salies konkurencingumo investicine prasme.

Darbo tikslas yra iSnagrinéti ir jvertinti egzistuojancias smulkiyjy bendroviy
akcininky interesy apsaugos galimybes, identifikuoti potencialias problemas, kylancias
bendroviy jsigijimy ir perémimy procesy mety, taip pat, atsizvelgiant j kity analizuojamy
jurisdikcijy praktikas, jvertinti alternatyvius budus tokioms problemoms spresti ir
paskatinti tolesne akademing¢ diskusija nagrin¢jamais aspektais.

Darbo uZdaviniai. Atsizvelgiant | keliamus tikslus, darbo autorius iSskiria Siuos
pagrindinius darbo uzdavinius:

1)  identifikuoti bendroviy jsigijimy ar perémimy procesy metu smulkiesiems

bendroviy akcininkams kylanc¢ias esmines rizikas;

2)  istirti ir identifikuoti poreik] specifinei smulkiyjy akcininky interesy apsaugai

bendroviy jsigijimy ar perémimy atveju;

3) iStirti galimus smulkiyjy akcininky teisiy gynimo budus, jy taikymo

efektyvuma bei problematika pagal Lietuvos Respublikos ir Europos Sajungos

reglamentavima;

4)  iSanalizuoti kaip analogiskose situacijose smulkiyjy akcininky interesai ginami

kitose jurisdikcijose, padaryti prielaidas dél aplinkybiy, salygojusiy reglamentavimo

skirtumus tose jurisdikcijose ir Lietuvos Respublikoje;

19 Jau minétoje dr. Vytauto Senavidiaus disertacijoje trumpai apraSomas dabartinis Lietuvos Respublikos
teisinis reglamentavimas nagrinétinu aspektu bei pateikiamos kelios jZvalgos, kurios, be kita ko, taip pat bus
vertinamos $io magistro darbo ketvirtajame skyriuje.
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5)  atsizvelgiant ] aukS¢iau minétas analizes, jvertinti nagriné¢jamy instituty, skirty
smulkiyjy akcininky interesy apsaugai bendroviy perémimy ir jsigijimu atveju,
taikymo efektyvuma bei pasitlyti galimus problemy sprendimo budus.

Darbo objektas — smulkiyjy akcininky interesy apsaugos Lietuvos Respublikoje
analizé bendroviy, kuriy akcijomis viesai prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, jsigijimy ir
perémimy atveju.

Siuo darbu néra siekiama identifikuoti ir jvardinti visy potencialiy grésmiy smulkiyjy
akcininky interesams bendroviy jsigijimy bei perémimy procesy metu, taip pat darbe nebus
apzvelgiamas baigtinis sgraSas galimy teisiy gynimo biidu, kuomet didZiausias démesys
bus skiriamas esminéms rizikoms bei, darbo autoriaus nuomone, potencialiai
veiksmingiausioms teisinéms priemonéms, skirtoms tokiy riziky suvaldymui. Taip pat
Siame darbe bus analizuojama tik listinguojamy, t. y. ty bendroviy, kuriy akcijomis yra
vieSai prekiaujama reguliuojamose rinkose, smulkiyjy akcininky padétis ir jiems taikomi
institutai.

Darbe iSsikeltas tikslas bei uZdaviniai atspindi Sio darbo struktiirg. Pirmojoje
magistro darbo dalyje bus analizuojama bendroviy jsigijimy bei perémimy samprata, taip
pat veiksniai, lemiantys tokius procesus bei su tuo susijusios rizikos. Antroje darbo dalyje
tiriama smulkiyjy bendrovés akcininky apibréZimo problematika, taip pat identifikuojamas
poreikis specifinei smulkiyjy akcininky interesy apsaugai. Tre€iojoje darbo dalyje bus
analizuojamas egzistuojantis teisinis reglamentavimas Lietuvos Respublikoje, skirtas
smulkiyjy akcininky interesy apsaugai uZtikrinti. Siuo tikslu bus tiriami esminiai institutai,
kuriuos savo dispozicijoje turi akcijy savininkai bei atskleidZiamas doktrininis poZiuris,
esminiai jy trikumai bei taikymo problematika. Ketvirtojoje darbo dalyje bus
analizuojamos valdymo organy teisés ir pareigos akcininky visumos atZvilgiu bendroviy
Jsigijimy ar perémimy procesy kontekste. Atsizvelgiant j valdymo organy nariy teisiy ir
pareigy reglamentavima kitose jurisdikcijose, Sioje darbo dalyje bus atlieckama atitinkama
lyginamoji analizé, vertinamos reglamentavimo skirtybés, jas salygoje kontekstai ir
vertinamas Lietuvos Respublikos jstatymo leid¢jo pasirinkto reglamentavimo pagristumas.

Tyrimo metodai. Siekiant kuo iSsamiau atskleisti darbo objekta bei pasiekti tyrime
iSsikeltus tikslus, Siame magistro darbe toliau bus naudojami lingvistinis, lyginamasis,
sisteminis, teleologinis bei loginis metodai.

Pasinaudojant [lingvistiniu metodu siekiama suprasti ir atskleisti teisés aktuose
jtvirtinty normy bei teisés doktrinoje iSsakyty idéjy esme. Kadangi reikSminga darbo dalis
pasiZzymi analogiSky teisiniy santykiy bei atitinkamo jy reglamentavimo uZsienio

jurisdikcijose analize, lyginamojo metodo naudojimas labiausiai pasireiks siekiant suprasti



reglamentavimo skirtybes, jy prieZastis bei efektyvuma. Nagrinéjamu aspektu ketvirtojoje
darbo dalyje bus atlieckama Lietuvos Respublikos bei Jungtiniy Amerikos Valstijy, o
tiksliau, Delavero valstijos, lyginamoji analizé perémimy reglamentavimo ir valdymo
organy jgalinimo atzvilgiu. Kaip matysime toliau, tokj autoriaus pasirinkimg i§ esmes
nuléme tai, jog lyginama jurisdikcija pasiZymi gera smulkiyjy akcininky apsauga,
iSsivys€iusiomis kapitalo rinkomis bei kardinaliai skirtingu poZitriu | perémimy
reglamentavimg. Sisteminis metodas naudojamas vertinant tiek Lietuvos Respublikos, tiek
kity uZsienio jurisdikcijy teisés normy bei teismy praktikos visetg, vertinant apibendrinta
teising smulkiyjy bendroviy akcininky padét] bei analizuojant, kaip sitilomi pakeitimai
deréty atitinkamose teisinése sistemose. Teleologinio metodo naudojimas pasireiske
siekiant iSsiaiSkinti jstatymy leidéjy tikruosius ketinimus bei kontekstus, kuriems esant
Siame darbe analizuojami teisés aktai ar sprendimai buvo priimti. Siame magistro darbe
autorius pasitelké ir naudojo loginj metoda formuodamas savo pozicijas analizuojamy
aspekty atzvilgiu, aiSkindamasis atskiry teisés normy, teismy praktikos saveika bei,
atsizvelgiant j visg tai, pateikdamas apibendrinimus, i§vadas ir pasitilymus.

Svarbiausi Saltiniai. Darbo autorius, siekdamas iSsikelto tikslo, tirdamas darbo
objekta bei vykdydamas aukS¢iau nurodytus uzdavinius daugiausiai démesio skyré
Europos Sajungos teisés aktams, harmonizuojantiems valstybiy nariy bendroviy teisg, juos
igyvendinancius Lietuvos Respublikos teisés aktus, nacionalinei bei uZsienio teismy
praktikai bei teisés doktrinai. Kaip esminius ir didZiausig jtaka padariusius Saltinius darbo
autorius iSskiria Europos Komisijos studija dél smulkiyjy akcininky apsaugos®’, dr.
Vytauto Senavidiaus disertacija,?' taip pat Jungtiniy Amerikos Valstijy teisés mokslo

atstovo William Magnuson mokslinius darbus.??

20 Europos Komisija; TGS Baltic. Study on Minority Shareholders Protection [interaktyvus, Zitiréta 2019 m.
kovo 7 d.]J. 2018. Prieiga per interneta: <https://publications.europa.eu/lt/publication-detail/-
/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75ed71al>

21 SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016.

22 MAGNUSSON, William. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach
[interaktyvus] S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009 [Zidréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2636922>
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1. BENDROVIU ISIGIJIMU BEI PEREMIMU APZVALGA

Atsizvelgiant | tai, jog Sio darbo tikslas yra iSnagrinéti ir jvertinti egzistuojancias smulkiyjy
akcininky interesy apsaugos galimybes bei esamg situacijg, identifikuoti potencialias
problemas, kylancias bendroviy jsigijimy ir perémimy procesy mety, manytina, jog minéty
procesy esmeés supratimas yra biitinas siekiant tinkamai atskleisti darbo tema.

Deél aukscCiau nurodytos prieZasties toliau Siame skyriuje bus analizuojama bendroviy
isigijimy bei perémimy samprata, taip pat dazniausiai pasitaikantys ir vedantys
ekonominiai, socialiniai ir kiti veiksniai, lemiantys subjekty norg jsigyti ar perimti

bendroves.
1.1. Bendroviy jsigijimy bei perémimy samprata

Manytina, jog verslo jsigijimo ar pardavimo sandoriai, d¢l savo kompleksiSkumo bei
poreikio sisteminéms ne tik teisés, bet ir kity discipliny Zinioms, yra vieni i§ sudétingiausiy
sandoriy, kuriuos asmenys apskritai gali sudaryti.> UZsienio teisés doktrinoje
pripaZjstama?*, jog sprendimai dél tokiy kiekvienos bendrovés ,gyvavimo ciklui*
reikSmingy sandoriy sudarymo reikalauja ne tik bendrovés akcininky, kaip dalyviy
nuosavybé¢je, valios ar pritarimo, taciau ir valdymo organy specialiy kompetencijy,
visapusisSkos analizés atlikimo (apie tai placiau skaityti Sio darbo ketvirtajame skyriuje).

Verslo jsigijimo ar pardavimo biido bei formos pasirinkimas ir pritaikymas kiekvienu
konkreciu atveju priklauso nuo jvairiy teisiniy, socialiniy, ekonominiy ar kitokiy faktiniy
aplinkybiy, kaip antai nuo mokestinio sandorio vertinimo, teisinio patikrinimo (angl. due
diligence) metu paaiskéjusios informacijos ir t. t. Nattiralu, jog atitinkamas sandorio formos
parinkimas gali nulemti skirtingy prielaidy, leidZianCiy paZeisti smulkiyjy akcininky
interesus, (ne)atsiradimg. AtsiZvelgiant ] tai, jog Siame magistro darbe analizuojama tik
listinguojamy bendroviy smulkiyjy akcininky apsauga bendroviy jsigijimy ar perémimy
procesu metu, jmong¢s, kaip turtinio komplekso, jsigijimas, bendroviy susijungimas,
esminio turto jsigijimas ar kitokios verslo perleidimo sandoriy formos ir smulkiyjy
akcininky padétis tokiy sandoriy metu nebus tiriamos.

Taigi, Siame magistro darbe bus analizuojama smulkiyjy akcininky interesy apsaugos
padétis tais atvejais, kai atitinkamas verslas perleidziamas listinguojamos bendrovés akcijy

jsigijimo biidu. Si sandorio forma, bent i3 pirmo Zvilgsnio, atrodo ganétinai nesudétinga —

23 REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: fourth edition.
A Merger/Acquisition/Buyout Guide. McGraw-Hill: United States of America, 2007, p. 1.

2#ROBINSON, Simon; et al. The Mergers & Acquisitions Review: Seventh Edition. The Law Reviews: United
Kingdom, 2013, p. 69.



pirkéjas uZ sutartg atlygj iS pardavéjo jsigyja nuosavybeén atitinkamos bendroveés akcijy ir
igyja su tuo susijusias turtines ir neturtines teises. Bendraja prasme teisés doktrinoje
pripaZjstama®, jog daZniausiai bendrovés akcijy jsigijimas, kaip verslo perleidimo forma,
yra pati lanksCiausia ir lengviausiai jvykdoma. Visgi manytina, jog 1 bendroveés verslo
Jsigijimo sgvokos apimt] patenka ne visos akcijy pirkimo — pardavimo sutartys, taciau tik
tokios, kuriy pagrindu jgyjama akcijy dalis, leidZianti pirkéjui jgyti reikSmingas Bendrovés
kontrolés teises. Nagrinétinu aspektu visuotinio pripazinimo dél ribos, kurig perZzengus
akcijy jsigijimo sandoriai tame tarpe laikytini ir verslo jsigijimo sandoriais, néra. Tai, visy
pirma, priklauso nuo to, apie kokig kontrolg kalbama — vienvald¢ ar bendra, pozityvig ar
negatyvig. Taip pat aktualis ir socialinis, ekonominis bendrovés ir reguliuojamos rinkos,
kurioje bendrovés akcijomis prekiaujama vieSai, kontekstai. Taip yra dél to, jog egzistuoja
atvejy, kuomet, pavyzdziui, Jungtiniy Amerikos Valstijy akcijy birzose listinguotos
bendrovés akcininky susirinkimuose daznai neatstovaujama net trecdaliui visy turimy balsy
bendroveje — didelé dalis akcijy priklauso smulkiesiems, pasyviu dalyvavimu
pasiZymintiems, investuotojams. Todél, dé¢l tokio itin pasyvaus dalyvavimo net ir subjektai,
valdantys 15% balsy visuotiniuose akcininky susirinkimuose, gali buti pripaZzjstami kaip
turintys reikSmingg bendrovés kontrole. Visgi, atsizvelgiant | Lietuvos Respublikos
listinguojamy bendroviy specifika, kuomet laisvai rinkoje parduodamy akcijy (angl. free
float) yra salyginai nedaug, o kontrol¢ daZnai priklauso vienam ar keliems naudos
gavéjams,?® kai apie % bendroviy turi tik viena akcininka, kuriam priklauso kontrolinis
akcijy paketas,?’ daroma prielaida (i§skyrus, kur kontekstas reikalauty kitaip), jog akcijy
pirkimo — pardavimo sandoriai pripaZjstami verslo jsigijimo sandoriais tuomet, kai
isigyjamy akcijy skaicius virsija 1/3 visy bendrovés balsy suteikian¢iy akcijy riba.
Manytina, jog smulkiyjy akcininky interesy apsaugai daugiausiai potencialiy grésmiy
kyla tuomet, kai jsigyjama ne 100% bendrovés akcijy ir tokie smulkieji akcininkai jokia
forma nedalyvauja Siuose procesuose, taCiau yra atlik¢ santykinai reikSmingas investicijas

ir lieka dalyviais bendrovéje.

2 DORRESTEIIN, Adriaan; et al. European Corporate Law: Second Edition. Kluwer Law International: The
Netherlands, 2009, p. 234.

%6 CIOCYS, Robertas. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos. Daktaro disertacija,
socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilniaus universitetas: Vilnius, 2013, p. 28.

27 LAURAITYTE, Eglé; MILIAUSKAS, Paulius. Sustainable Companies under the Lithuanian Company
Law [interaktyvus, Zitréta 2019 m. kovo 16 d.], 2013, p. 4. Prieiga per interneta:
<https://ssrn.com/abstract=2248591>




Remiantis studijos d¢l 2018 m. Baltijos Salyse jgyvendinty bendroviy jsigijimy ir
susijungimy sandoriy aspekty®® i§vadomis, kuriose nurodoma, jog net 85% visy sandoriy
atzvilgiu buvo pasirinkta jsigyti bendroviy akcijas, galima daryti iSvada, kad $i verslo
1sigijimo sandoriy forma, dél jvairiy, tarp jy ir aukscCiau iSvardintyjy, prieZas¢iy pastaruoju
laikotarpiu Lietuvos Respublikoje yra daZniausiai pasitaikanti. Nattralu, jog apart auks¢iau
minéty prieZasciy, tokios verslo isigijimo formos populiarumas suponuoja ir poreikj Siame
darbe ypatinga démes;j skirti smulkiyjy akcininky interesy apsaugai biitent bendroviy akcijy
Jsigijimy procesuose.

Papildomai paminétina, jog nagrinétiny aspekty atzvilgiu neretai doktrinoje galima
sutikti ir bendrovés peréemimo (angl. takeover) savoka. Tokiais atvejais neretai kalbama
apie prieSiSkus bendrovés perémimus (angl. hostile takeover), kurie vyksta norimos
nupirkti bendrovés vadovybei prieSinantis potencialaus pirkéjo teikiamam pasitlymui.
Manytina, jog doktrininio skirstymo prasme, savaime bendroviy perémimai nepriskirtini
atskirai jsigijimo sandoriy klasifikacijai, o sagvoka naudotina tikslesnio jsigijimo proceso ir
specifikos apibudinimo tikslais. Kita vertus, pasakytina ir tai, jog prieSiSko bendroves
perémimo metu akcininky, ypac¢ smulkiyjy, teisiy pazeidimai yra labiau tikétini, biitent }
ka, inter alia, yra atsizvelgiama sprendZiant dé¢l konkrecios valstybés bendroviy perémimy
reglamentavimo modelio. Specifinis poreikis smulkiyjy akcininky interesy apsaugai

perémimo metu toliau bus nagrinéjamas $io darbo antrame skyriuje.

1.2. Priezastys, lemiancios sprendimus jsigyti ar perimti bendrove

ApZzvelgus bendroviy jsigijimy bei perémimy sampratg, manytina, jog pravartu suprasti ir
prieZastis bei veiksnius, skatinancius subjektus priimti sprendimus dél tokiy kompleksiniy
sandoriy sudarymo. Apibendrintai galima teigti, jog yra ivairiy priezas¢iy, lemianciy tokiy
sprendimy priémima, keletas i$ kuriy yra i§ esmés naudingos, ar bent nekenkiancios tiek
mikroekonominei, tiek makroekonominei suinteresuoty asmeny gerovei, taciau natiiralu,
jog egzistuoja ir paskaty, jau vien savo prigimtimi turinCiy potencialg biiti labiau
probleminémis.?

Sio darbo kontekste tas pats pasakytina ir bendroviy smulkiyjy akcininky interesy
apsaugos atzvilgiu. Viena vertus, bendroviy jsigijimy ar perémimy atvejais daZniausiai
pasiekiami pagrindiniai akcininky tikslai — atéjus tinkamam laikui pasitraukiama i§ atliktos

investicijos ir tai atliekama jgijus siekta bei reikSmingg investicing graza — Jungtiniy

28 Estonian Private Equity and Venture Capital Association; et al. Baltic M&A Deal Points Study 2018
[interaktyvus, Zitiréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta: <http://tgsbaltic.com/assets/Baltic-MA-Deal-
Points-Study-2018.pdf>

2 WHISH, R.; BAILEY, D. Competition Law. 7th ed. Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 813.
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Amerikos Valstijy praktika rodo, jog bendroviy perémimy metu akcininkai jiems
priklausancius vertybinius popierius parduoda vidutiniSkai 30%, o, kai kuriais atvejais, net
50% vir§ atitinkamos rinkos kainos.’® Natiiralu, jog tokie atvejai priskirtini prie siektiny
pavyzdZziy ir turéty biti skatinami. Kita vertus, kai sprendimai jsigyti ar perimti atitinkama
bendrove yra priimami remiantis paskatomis, nukreiptomis iSimtinai asmeniniy interesy
tenkinimui bendros ekonominés geroveés bei kity asmeny saskaita, natiiralu, jog tokie
asmeny, tame tarpe, ir smulkiyjy akcininky, interesams prieStaraujantys veiksmai gali
paZzeisti jy teises. Biitent d¢l Siy prieZas¢iy darbo autorius mano, jog tikslinga apzvelgti
dazniausiai pasitaikancius ir ,.tradicinius® pirkéjy, peréméjy motyvus, kurie visuotinai
pripaZjstami kaip nattiralus, ekonomiskai pagristi bei nekenksmingi, taip pat tuos, kuriy
pagrindu vykdomi jsigijimai turi didesni potencialg paZeisti kity asmeny interesus.
Paminétina ir tai, jog sprendziant dél kiekvienos valstybés bendroviy perémimy
reglamentavimo politikos, Sie aspektai yra itin svarbis, kas pastebétina ir uzsienio valstybiy
istatymo leidéjy veikloje.>!

Sinergija. Tai galéty biiti apibiidinama kaip elementarus bendroviy veikly viena kitos
papildymas, sukuriant pridéting vertg, kuri neegzistavo iki atitinkamo sandorio jvykdymo.
Sis efektas kartais biina apibiidinamas paprasta matematine formule, teigianéia, jog tokiais
atvejais gaunamas rezultatas yra didesnis nei tiesiog atskiry dviejy sudedamyjy suma.
Pavyzdziui, gamybiné bendrové, turinti technologinj pranasuma rinkoje, taciau neisvystyta
logistikos sistemg jsigyja ar susijungia su savo konkurentu, turin¢iu stiprig logistika, taciau
pasizymincia inovacijy stoka. Tokiu atveju labai tikétina, jog tokioms bendrovéms veikiant
kartu bus iSnaudojamas sinergijos efektas vienai kitg papildant ir kartu generuojant
geresnius rezultatus nei abejoms atskirai. Manoma, jog tai yra, ar bent jau turéty biti,
esminiu veiksniu, skatinanéiy bendroves jsigyti ar su jomis jungtis.’> Akivaizdu, jog
sékmingai pritaikius sinergijos efekta, bendrovéje likusiy smulkiyjy akcininky interesai yra
patenkinami, kadangi bendrovés veikla vykdoma efektyviau, pasiekiami geresni
rezultatai.*®

Masto ir apimties ekonomika, rinkos galios siekimas. Masto ir apimties ekonomika

yra biitina charakteristika, kuria bendrové privalo pasizyméti tam tikrose industrijose,

30 JENSEN, Michael C. The Free Cash Flow Theory of Takeovers: A Financial Perspective on Mergers and
Acquisitions and the Economy [interaktyvus]. "The Merger Boom", Proceedings of a Conference sponsored
by Federal Reserve Bank of Boston, 1987, p. 1 [ZiGréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per internets:
<https://ssrn.com/abstract=350422>

31 Ibidem, p. 3.

32 REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: fourth edition.
A Merger/Acquisition/Buyout Guide. McGraw-Hill: United States of America, 2007, p. 3.

38 WANG, Cong; XIE, Fei. Corporate Governance Transfer and Synergistic Gains from Mergers and
Acquisitions [interaktyvus, Zitiréta 2019 m. kovo 7 d.]. Review of Financial Studies, Forthcoming. Prieiga
per interneta: <https://ssrn.com/abstract=987113>
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kuriose tam, kad subjektas, besiverc¢iantis iikine-komercine veikla, veikty efektyviai ir bent
kiek pelningai, toks subjektas privalo tiekti tam tikra kiekj prekiy ar paslaugy. Zinoma,
tokio masto nustatymas yra subjektyvus ir priklauso nuo kiekvieno nagrin¢jimo verslo
segmento. Kaip ir masto ir apimties ekonomikos siekimas, noras jgyti rinkos galig yra taip
pat racionaliai suprantamas. Igij¢s reikSmingg rinkos galig Gikio subjektas gali s€kmingai
riboti pasiiila, nustatyti savo kontrahentams nepalankesnes salygas bei kita®*. Nors kai
kuriais atvejais tokiy ketinimy vedamas elgesys yra nebiitinai suderinamas su kity teisés
Saky, kaip antai konkurencijos teisés, reikalavimais, taciau tai i§ esmes yra ,tradicinés‘
priezastys, skatinanc¢ios vykdyti jsigijimus bei susijungimus, ir, bent jau bendrovés dalyviy
atzvilgiu, salygojancios teigiamus rezultatus.

Isitikinimas, jog jsigyjama bendrové valdoma neefektyviai. Kai kurie jsigijimai yra
atlieckami dél to, jog pirkéjas, atlikes atitinkamos rinkos bei bendrovés galimybiy analize,
padaro iSvada, jog konkreti bendrové galéty pasiekti kur kas geresniy rezultaty, jei biity
pakeistas jos valdymas, strateginés kryptys ar kiti komercinés veiklos parametrai.®®> Tokiy
paskaty nulemti jsigijimai yra pakankamai dazni, taciau, priklausomai nuo to, kaip pirkéjas
ketina keisti bendrovés valdyma po jsigijimo, gali atsirasti ir smulkiyjy akcininky interesy
pazeidimy. Tokiais pavyzdZziais galéty biiti istorinés ir stabilios dividendy mokéjimo,
informacijos atskleidimo akcininkams politiky nutraukimas, taip pat kitokie valiniai pirkéjo
veiksmai. Papildomai pazymétina ir tai, jog perémimo grésmeés egzistavimas kaip toks
prisideda prie bendroviy veiklos efektyvinimo — net ir nevykstant perémimui bendrovés
vadovyb¢, suprantanti, jog jei ji veiks neefektyviai, pasikeitus bendrovés kontrolei bus
pakeista, jgyja papildoma paskata siekti geresniy rezultaty ir maksimizuoti bendrovés ir jos
akcininky verte.

Privati kontrolés nauda. Sis efektas, detaliai analizuotas Jungtiniy Amerikos Valstijy
mokslininky Sanford J. Grossman ir Oliver D. Hart darbuose,®® i§ esmés reiskia tai, jog
Bendrovés kontrole igijes pirkéjas atsiduria situacijoje, kuomet jis geba iSgauti privacios

naudos, kuri tampa nepasiekiama kitiems, smulkiesiems, bendroveés akcininkams.’

34 WHISH, R.; BAILEY, D. Competition Law. 7th ed., Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 813.

35 JENSEN, Michael C. The Free Cash Flow Theory of Takeovers: A Financial Perspective on Mergers and
Acquisitions and the Economy [interaktyvus]. "The Merger Boom", Proceedings of a Conference sponsored
by Federal Reserve Bank of Boston, 1987, p. 1 [ZiGréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per internets:
<https://ssrn.com/abstract=350422>

36 GROSSMAN; Sanford J.; HART, Oliver D. Takeover Bids, the Free-Rider Problem, and the Theory of the
Corporation [interaktyvus]. Bell Journal of Economics, The RAND Corporation, vol. 11(1), 1980, p. 42-64
[Zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://epge.fgv.br/we/MFEE/FinancasCorporativas/2013?action=AttachFile&do=get&target=Paper2.pdf>
37 DYCL, 1J. Alexander; ZINGALES, Luigi. Private Benefits of Control: An International Comparison
[interaktyvus]. CRSP Working Paper No. 535; and Harvard PON Working Paper; AFA 2003 Washington,
DC Meetings, 2001, p. 1 [Zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta: <https://ssrn.com/abstract=296107
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.296107>
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Elementarus to pavyzdys galéty biiti toks: atitinkamos bendrovés kontrole jgijes pirkéjas,
kaip kontroliuojantis akcininkas, neiSvengiamai kartu tiesiogiai ar netiesiogiai jgyja ir
galimybes disponuoti didZiausiu informacijos kiekiu, prieinamu bendrovei. Kai kuri
informacija gali buti tiesiogiai susijusi su bendrovés veikla, sudaromais sandoriais ir t. t.
(labai tikeétina, jog tokia bendrovés informacija bus konfidencialios informacijos apsaugos
objektu), visgi imanoma, jog kita informacijos dalis bus susijusi su potencialiomis verslo
galimybémis. Tokiu atveju, bendrovés kontrole igijes akcininkas tuo paciu jgauna ir
pasirinkimo laisve, t. y. pasinaudoti Sia informacija per, pavyzdziui, kitg savo susijusig
bendrove, tokiu biidy perkeliant naudg jam palankiu biidu ir nesidalinant tiek su bendrove,
kurios kontrol¢ buvo jgyta, tiek su pastarosios akcininkais. Tokia pirkéjo gautina nauda
Siame kontekste laikytina privacia. Atkreiptinas démesys | tai, jog tokia gautina nauda ir
atitinkamas kontroliuojanciy akcininky elgesys yra gana latentinis, kadangi ji sunku
identifikuoti bei dar sunkiau patikimais budais apskaiCiuoti privacios kontrolés naudos
ekonoming verte, kuri, be kita ko, galéty biiti kvalifikuojama ir kaip bendrovés ir / ar jos
smulkiyjy akcininky netiesiogiai patirti nuostoliai.*®

Pastebétina, jog teisminiy akcininky tarpusavio gincy pavyzdziy, kuomet
kontroliuojantis akcininkas galimai iSgauna privacig kontrolés naudg auksc¢iau apraSytais
biidais, esg ir Lietuvoje.® I§ to, kas i¥déstyta, akivaizdu, jog darbo temos kontekste
potencialus §io tipo motyvy nulemtas elgesys yra itin pavojingas tokios bendrovés

smulkiyjy akcininky interesy atZvilgiu, todél laikytinas bene problematiskiausiu.

38 Ibidem, p. 7.
% Lietuvos Auk&¢iausiojo Teismo 2018 m. geguZés 24 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-208-403/2018, R.
J. v. uzdaroji akciné bendrové ,,Riposta“.
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2.  SMULKIOJO AKCININKO SAMPRATA

Manytina, jog siekiant tinkamai i1Snagrinéti ir atskleisti Sio magistro darbo tema, centrinés
,smulkiojo bendrovés akcininko* sgvokos, jos sampratos bei, kaip nurodoma toliau, jos
reliatyvumo analiz¢ ir atskleidimas yra biitini $io tyrimo elementai. Be to, papildomai Siame
skyriuje bus siekiama atskleisti pagrindines priezastis, sglygojancias specifinés smulkiyjy

bendrovés akcininky interesy apsaugos poreiki.

2.1. Smulkiojo akcininko sampratos problematika

Bendrovés smulkiojo akcininko samprata yra reliatyvi ir kintanti, priklausoma, inter alia,
nuo akcininky daugumos apibréZzimo.* Todél nors ir neturime jstatyme ijtvirtintos
smulkiojo akcininko sgvokos, Zvelgiant per §ia prizme¢ galima teigti, jog Lietuvos
Respublikos reglamentavimas nagrinétinu aspektu yra palankus, kadangi pateikia vieng i
galimy atsakymuy, ka galima laikyti smulkiuoju akcininku. Stai AB] 31 straipsnio 8 dalis
nurodo, jog: ,kontroliuojanciam akcininkui nustatyti mutatis mutandis taikomos Sio
Istatymo 5 straipsnio nuostatos*”. Taigi, nusprendus, kokie asmenys bendrovéje pasizymi
atitiktimi minimiems kriterijams, panaudojant atvirkSting metodika galima identifikuoti ir
asmenis, kurie Siame kontekste laikytini smulkiaisiais bendrovés akcininkais.

Visgi, pastebétina, jog taip yra ne visur — Europos Komisijos uzsakymu atliktoje
studijoje dél smulkiyjy akcininky apsaugos*? galima jZvelgti tendencija, jog, dél auki&iau
iSvardinty priezasCiy, ne visy Europos Sajungos valstybiy nariy nacionaliniuose teisés
aktuose yra jtvirtinta smulkiojo akcininko sgvoka, leidZianti identifikuoti atitinkamus
asmenis, o atsakymy tenka ieSkoti teismy praktikoje, taip pat analizuojant kiekvieno
instituto taikymo specifika.

Paminétina ir tai, jog apart bendrovés kontrolés ar akcininky daugumos kriterijaus,
smulkiojo akcininko sgvoka gali buti suvokiama ir pagal atitiktj kriterijams, kurie turi biiti
iSpildomi siekiant pasinaudoti teisémis, savo prigimtimi i§ esmés skirtomis smulkiyjy
akcininky interesy apsaugai. Natiiralu, jog tokiu atveju vieningos sgvokos egzistavimas

néra jmanomas, kadangi skiriasi akcijy skaicius, kurio reikia norint pasinaudoti viena ar

40 PERAKIS, E. International Congress on Comparative Law: Rights of minority shareholders. Bruxelles:
Bruylant, 2004, p. 17. Cituojama pagal: MIKALONIENE, Lina. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko
teisés ir jy gynimo biidai: monografija. Vilnius: Registry centras, 2015, p. 64.

41 Nagrinéjamame straipsnyje kaip esminiai (alternatyviis) kontrolés poZymiai i$skiriami: (i) tiesioginis ar
netiesioginis balsy daugumos turé¢jimas; (ii) gebéjimas bendrovei daryti lemiamg jtaka.

42 Europos Komisija; TGS Baltic. Study on Minority Shareholders Protection [interaktyvus, Zitiréta 2019 m.
kovo 7 d.]. 2018, p. 633. Prieiga per interneta: <https:/publications.europa.eu/lt/publication-detail/-
/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75ed71al>
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kita suteikiama teise.*> PavyzdZiui, pagal AB] 25 straipsnio 3 dalj bei 23 straipsnio 1 dalj,
teisé sitlyti papildyti visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke priklauso akcininkams,
kuriems priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip 1/20 visy balsy, o visuotinio
akcininky susirinkimo iniciatyvos teis¢ priklauso akcininkams, disponuojantiems ne
maziau, kaip 1/10 visy balsy. Analizuojant smulkiojo akcininko sgvokos reliatyvuma,
akivaizdu, jog Siame kontekste asmeny, kurie buty pripaZjstami smulkiaisiais bendroveés
akcininkais, ratas skirtysi priklausomai nuo to, ar jis identifikuojamas pagal anksciau
nurodytus daugumos, kontrolés ar reikalavimy norint pasinaudoti atitinkamomis teisémis
kriterijus.

Papildomai paminétina ir tai, jog sutinkama tiek pozicijy, tiek reglamentavimo
pavyzdziy,** rodanéiy, jog kartais smulkiaisiais akcininkais laikomi ne tik tie asmenys,
kurie neturi kontroliuojancios daugumos, nedaro bendrovei lemiamos jtakos ir neturi net
negatyvia kontrol¢ suteikianciy teisiy, taciau ir tie, kurie turi bent vieng bendrovés akcija.
Autoriaus nuomone, principine prasme galima sutikti su Siomis pozicijomis, o jvairiy
valstybiy reglamentavimo pasirinkimus jtvirtinti minimalig procenting turimy akcijy
iSraiskg biity galima pagrijsti tai siejant su konkreciy instituty taikymo specifika bei su
pernelyg mazu tokiy dalyviy interesu bendrovéje laikant, jog jis nepakankamas siekiant
pagristi specifinés apsaugos poreiki.

Atsizvelgiant | tai, kad: (i) Siame darbe yra analizuojama smulkiyjy akcininky
interesy apsaugos problematika bendroviy jsigijimy ar perémimy procesy metu; bei | tai,
kad (ii) Siy procesy metu daZniausiai yra jsigyjamas akcijy paketas, suteikiantis
reikSmingiausias bendrovés kontrolés teises; bendraja prasme ,,smulkiaisiais akcininkais*
laikytini visi akcininkai, kuriems priklauso bent viena, taciau ne daugiau nei 50% + 1

akcija.
2.2. Poreikis specifinei smulkiuyju akcininky interesy apsaugai

Smulkiyjy akcininky interesy apsauga nuo nesaZiningy bendrovés organy sprendimy,
valdymo organy nariy veiksmy ir kontroliuojancio akcininko elgesio grindZziama moksliniy
doktriny jvairove, pavyzdziui, vadovaujantis akcininky lygiateisiSkumo principu,

sgziningumo ir protingumo principais, draudZiant piktnaudZiauti teise, taip pat taikant

43 MIKALONIENE, Lina. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015, p. 65.

44 Europos Komisija; TGS Baltic. Study on Minority Shareholders Protection [interaktyvus, Zitiréta 2019 m.
kovo 7 d.]. 2018, p. 186. Prieiga per interneta: <https://publications.europa.eu/lt/publication-detail/-
/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75ed71al>
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fiduciariniy akcininko pareigy koncepcija.*> Toks specifinés smulkiyjy akcininky interesy
apsaugos poreikis yra nulemtas daugeto socialiniy, ekonominiy, teisiniy bei kitokiy
veiksniy, pagrindiniai i§ kuriy aptariami toliau.

Smulkiyjy akcininky teisiy apsauga, kaip vieSasis interesas. Lietuvos Respublikos
Konstitucinis Teismas, spresdamas dél tuometinio Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio atitikties Konstitucijai, yra konstataves*®, jog tokiy
akcininky teisiy apsauga patenka j vieSojo intereso turinj. Pastarasis sprendimas buvo
nulemtas to, jog smulkiyjy akcininky galimybés daryti jtakg jmonés veiklai yra ribotos,
todél jy turimy akcijy verté gali kristi dél nuo jy nepriklausanciy prieZas¢iy. Tai savo ruoztu
patenka | Konstitucijos 23 straipsnio 2 dalies nuostatos, susijusios su nuosavybeés teisiy
apsauga, turinj. Darbo autoriaus nuomone, bendroviy, kuriy akcijomis vieSai prekiaujama
reguliuojamose rinkose, smulkiyjy akcininky interesy apsauga buvo pripazinta vieSuoju
interesu dar ir dél to, kad, kaip bus nagrin¢jama toliau, tai yra vienas is veiksniy, lemianciy
stiprios atitinkamos valstybés akcijy rinkos iSsivystyma.

Ribotas dalyvavimas sandorio procese. Atkreiptinas démesys i tai, jog tam, kad
akcijy pirkimo — pardavimo sutartis biity kvalifikuojama kaip verslo perleidimo arba
bendrovés jsigijimo sandoris, jgyjamy akcijy skaiCius neretai turi biiti ne mazesnis nei
30% viso atitinkamos bendrovés jstatinio kapitalo (Mergermarket bendroviy jsigijimy ir
susijungimy sandoriy duomeny bazés reikalavimai®’), o kartais turi siekti net 50% + 1
akcijy skaiCiaus ribg. Natiiralu, jog minéto dydzio akcijy paketus jsigyjantis pirkéjas |
sandorio deryby procesa nebiitinai jtraukia visus bendrovés akcininkus, kadangi siekiama
jgyti ne visa, taciau kontrolinj akcijy paketa. Tokiais atvejais atitinkamos bendrovés
smulkieji akcininkai (eliminavus geros valios atvejj) tinkamu laiku elementariai neturi
galimybés susipazinti su esmine sandorio informacija — parduodamy akcijy skai¢iumi,
tikrgja sandorio kaina, jau net nekalbant apie tai, jog smulkieji akcininkai atsiduria
neZinioje dél to, kokia yra naujojo bendrovés dalyvio jsivaizduojama bendrovés strategine
bei bendradarbiavimo vizija. Kaip toliau apraSoma Sio darbo treCiame skyriuje, ribotas

smulkiyjy akcininky dalyvavimas tokiuose sandoriuose suponuoja atitinkamy instituty,

45 MIKALONIENE, Lina. Uzdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015, p. 88.

46 Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas. 2006 m. sausio 17 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2001 m. gruodzio 17 d. redakcija) atitikties
Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir dél pareiSkéjo — PanevéZio miesto apylinkés teismo pra§ymo isStirti, ar
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 16 straipsnio 2 dalis (2001 m. gruodzio 17 d.
redakcija) neprieStarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai byloje 25/04.

47 Mergermarket. M&A deal database inclusion and league table criteria, 2018 [interaktyvus, Zitiréta 2019
m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.mergermarket.com/pdf/deal criteria.pdf>
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susijusiy su savalaikio informavimo, ,teisingos kainos“ bei Kkitais aspektais,
reglamentavimo ypatumus.

Pasitraukimo is atliktos investicijos galimybiy tritkumas. PaZymétina, jog tradiciniai
budai bendroviy akcininkams gauti turting naudg i§ savo investicijy yra Sie: (i) dividendy
gavimas; (ii) turimy akcijy pardavimas. Atsizvelgiant j tai, jog pagal galiojantj Lietuvos
Respublikos reglamentavima akcininkai neturi teisés reikalauti privalomy, nors ir
minimaliy dividendy, manytina, jog akcijy pardavimas yra esminis biidas gauti siekta
investicing grazg. Nors Siame darbe analizuojama smulkiyjy akcininky padétis tik
listinguojamose, o ne uzdaro tipo bendrovése, kur dalyviy akcijy likvidumo problematika
yra kur kas didesné*®, manytina, jog investicijy susigraZinimo realumas birZinése
bendrovése taip pat vertas démesio. Konceptualia prasme, akciniy bendroviy, kuriy
akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, akcininkai turi galimybe susigraZinti
investicijas vieSai parduodami akcijas. Visgi, verta paminéti, jog, Baltijos Saliy
reguliuojamose rinkose listinguoty bendroviy dalyviy koncentracija yra didelé*’, kas
salygoja tai, jog, pavyzdZiui, vos 10% rinkoje laisvai prieinamy akcijy (angl. free float)
néra patrauklios investuotojams dél to, jog toks akcijy paketas pirkéjui nesuteiks i esmés
jokiy bendrovés kontrolés teisiy, todél savo ruoztu tokios akcijos turi mazg verte net tuo
atveju, jei jos apskritai yra perkamos. Taigi, klausimas, ar dalyviy galimybeé pasitraukti i$
atliktos investicijos listinguojamose bendrovése yra reali, ar tik hipoteting, lieka diskusinis.
Todél, kaip detaliau matysime treCiame Sio darbo skyriuje, lankstesnio pasitraukimo i
atliktos investicijos galimybés suteikimas bendroviy perémimo metu yra vienas i§ jau
egzistuojanciy biidy (tiesa, ne visose jurisdikcijose) padéti akcininkams patenkinti savo
turtinius interesus. Autoriaus nuomone, tai taip pat galime pagristi todé¢l, kad esmingai
keidiasi salygos, kurioms esant asmuo tapo akcininku® — pasikei¢ia verslo partneriai, kas
neiSvengiamai gali nulemti bendrovés strateginés veiklos krypties, dividendy mokéjimo ar
kity bendrovei jprasty politiky nutraukimus.

Smulkiyjy akcininky interesy apsauga, kaip bitinybé stipriai vertybiniy popieriy
rinkai. Galiausiai paminétina, jog specifinis démesys skiriamas smulkiyjy akcininky
interesy apsaugai ne vien d¢l to, jog tai sudaro vieSojo intereso turinj, uZtikrina akcininky

lygiateisiSkumo principa ar siekiama ,,apginti silpnesniaja teisiniy santykiy Salj“. Tai taip

48 MIKALONIENE, Lina. Uzdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015, p. 232.

49 LAURAITYTE, Eglé; MILIAUSKAS, Paulius. Sustainable Companies under the Lithuanian Company
Law [interaktyvus, Zitréta 2019 m. kovo 16 d.], 2013, p. 4. Prieiga per interneta:
<https://ssrn.com/abstract=2248591>

502004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasitlymy preambulés 2 punktas.
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pat turi reikSmingos makroekonominés naudos. Pripazjstama, jog stipri, patikima ir
investuotojams patraukli vertybiniy popieriy rinka yra vienas i§ esminiy, vedanciyjy
veiksniy, prisidedanéiy prie kiekvienos valstybés ekonominés gerovés ir augimo.’! Tuo
tarpu teisés ir finansy doktrinoje>® neretai galime sutikti pozicijy, teigianéiy, jog visy
labiausiai iSvystyty kapitalo rinky egzistavimas yra nulemtas ir pasiZymi gera investuotojy,
tame tarpe ir smulkiyjy akcininky, interesy apsauga, taip iSskiriant tokios apsaugos svarba
ir biitinuma.

Objektyvumo délei tikslinga pazyméti ir tai, kad egzistuojg garsiy bendroviy teisés
akademiky, kaip antai prof. Jaap Winter, kurie yra link¢ nors ir ne kategoriskai, taciau
kvestionuoti auksSciau apraSyta hipoteze teigiant, jog investuotojy apsaugos ir stipriy
kapitalo rinky rySys gali biiti ir abipusis, kaip vienas kito pasekmé. Viena vertus, tinkama
investuotojy apsauga gali nulemti kapitalo rinky patraukluma ir s€ékme, o, kita vertus,
iSsivysCiusiose kapitalo rinkose atsiranda didziausias poreikis disponuoti tinkama
investuotojy apsauga.”

Visgi, darbo autorius yra linkes pritarti $alininkams pozicijos,>* teigiancios, jog tarp
teisinés sistemos suteikiamos tinkamos smulkiyjy investuotojy apsaugos ir ekonominés
plétros egzistuoja priezastinis rySys, salygojantis makroekonoming gerove. Tose
jurisdikcijose, kuriose egzistuoja pakankama investuotojy, smulkiyjy akcininky apsauga ir,
atitinkamai, i§sivysCiusios kapitalo rinkos, atitinkamos naudos gauna visos Salys — tiek,
visy pirma, smulkieji akcininkai, kuriy esminiai interesai yra ginami, tiek ir pacios
bendroveés bei jy kontroliuojantys akcininkai, kadangi tokiomis rinkos saglygomis iSorinio
kapitalo, reikalingo kiekvienos jmonés veiklai, pritraukimas tampa lengvesniu.

Atsizvelgiant j iSdéstyta, darbo autorius laikosi pozicijos, jog smulkiyjy akcininky
interesy apsauga suteikiant tinkamas informavimo, taip pat adekvacias pasitraukimo is
atliktos investicijos bei teisinga atlygj uz jy vertybinius popierius nustatancias priemones
laikytina tiesiog biitinu ir minimaliu apsaugos standartu, kurj turi atitikti kiekviena

valstybe.

51 FERRARINI, Guido; WYMEERSCH, Eddy. Investor Protection in Europe. Corporate law making, the
MiFID and beyond. Oxford University Press: New York, 2006, p. 62.

2 LA PORTA, Rafael; et al. Legal Determinants of External Finance [interaktyvus]. The Journal of Finance,
Vol. 52, No. 3, Papers and Proceedings Fifty-Seventh Annual Meeting, American Finance Association, New
Orleans, Louisiana January 4-6, 1997, p. 1131 [ZiGréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.jstor.org/stable/2329518?seq=1#metadata_info_tab_contents>

5 FERRARINI, Guido; et al. Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford University Press:
New York, 2004, p. 11.

3 LA PORTA, Rafael; et al. Law and Finance [interaktyvus]. The Journal of Political Economy, Vol. 106,
No. 6. (Dec., 1998), p. 1152 [2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per internetg: <http://links.jstor.org/sici?sici=0022-
3808%28199812%29106%3A6%3C1113%3ALAF%3E2.0.CO%3B2-W>
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3. EGZISTUOJANTIS TEISINIS REGLAMENTAVIMAS, SKIRTAS
SMULKIUJU AKCININKU INTERESU APSAUGAI UZTIKRINTI

Kaip diktuoja Sio skyriaus pavadinimas, toliau bus analizuojamas egzistuojantis
reglamentavimas, suteikiantis bendroviy smulkiesiems akcininkams teisinius instrumentus,
naudojantis kuriais pastarieji gali ginti savo teisétus interesus bendroviy perémimy metu.
PabrézZtina, jog bendraja prasme bet kokios valstybés jmoniy perémimy reglamentavimo
uzdaviniai yra sukurti tokig teising baze, kuri leisty maksimaliai didinti verte akcininkams,
tuo paciu skatinant naudingy ir makroekonomine gerove didinanciy perémimy egzistavima
ir visa tai atlikti suvaldant rizikas, potencialiai kylancias dé¢l bendroviy valdymo organy
nariy, kontroliuojanéiy akcininky ar bendroves perimanéiy asmeny neteiséty veiksmy.>
Kaip toliau matysime Siame bei ketvirtajame skyriuose, skirtingos valstybés®®, spresdamos
1§ esmes tas pacias, aukS¢iau apraSytas problemas, priemeé drastiSkai skirtingus sprendimus
joms spresti.

Manytina, jog bendroviy jsigijimy bei perémimy kontekste Europos Sajungoje bei
Lietuvos Respublikoje esminis postiimis tinkamos smulkiyjy akcininky interesy apsaugos
link jvyko priémus 2004 m. balandZio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva
2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitlymy’’ (toliau — ,Perémimo pasiiilymy
direktyva“) bei inkorporavus Sios direktyvos nuostatas j valstybiy nariy teisines sistemas.
Siuo metu Perémimo pasiiilymy direktyvos nuostatos yra perkeltos j miisy nacionaling
teise pakeitus Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyma’® (toliau — ,,VPI*) bei su
tuo susijusius pojstatyminius teisés aktus.

Kaip matysime toliau, Perémimy pasitilymy direktyva ir jos rezultatai vertinami
nevienareik§Smiai — uZsienio teisés doktrinoje dazniau sutiksime nuomoniy, teigianciy, jog
priemus Perémimy pasitlymy direktyva smulkiyjy akcininky apsauga Europos Sajungoje

pastebimai padidéjo.’® Visgi, yra teigianéiy, jog pati Perémimo pasililymy direktyva

3> MAGNUSSON, William. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach
[interaktyvus] S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009, p. 206 [Zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2636922>.

% Nagrinéjamu aspektu esminis démesys bus skiriamas atitinkamy instituty ir / ar procesy reglamentavimo
lyginamajai analizei tiriant Jungtiniy Amerikos Valstijy bei Europos Sajungos ir Lietuvos Respublikos
reglamentavimo ypatumus bei juos salygojusius kontekstus.

572004 m. balandZzio 21 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasililymy.

38 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés Zinios, 2007-02-08, Nr. 17-626.

3 ENRIQUES, Luca; GILSON, Ronald J.; PACCES, Alessio M. The Case for an Unbiased Takeover Law
(with an Application to the European Union). Harvard Business Law Review 4, 1 (2014): 86. Cituojama
pagal: SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
jgyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016, p. 18.
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neverta net popieriaus, ant kurio ji parasyta.’® Kalbant apie Lietuvos teisés doktring, Dr.
Vytauto Senavi¢iaus nuomone®', nors Perémimo pasiiilymy direktyva pristatyti institutai
Lietuvoje laitkomi smulkiyjy akcininky apsaugos priemone pasikeitus bendrovés valdymui,
peréméjui nesant suinteresuotam S$iy instituty jgyvendinimu, egzistuoja prielaidos,
leidZiancios teigti, jog atitinkami tikslai néra pasiekiami ir instituty jgyvendinimas virsta
nuo praktikos atsijusia pareiga.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta auksciau, toliau Siame skyriuje bus analizuojamos
esminés Perémimo pasiilymy direktyvos bei jos jgyvendinimo Lietuvos Respublikoje
nuostatos, tokj reglamentavimo pasirinkimg sglygojusios prieZastys bei pateikiamos

autoriaus jzvalgos dél tokio pasirinkimo tikslingumo bei galimy alternatyvy.
3.1. Pareiga teikti privalomajj oficialy siilyma

Manytina, jog privalomojo oficialaus siilymo institutas nagrin¢jamame kontekste yra
centriné sgvoka, esminé¢ Perémimo pasitilymy direktyvos nuostata, skirta smulkiyjy
akcininky interesy apsaugai uZtikrinti. Europos Komisijos nuomone, privalomojo
oficialaus siilymo institutas yra nepakei¢iamas ir butinas adekvaciai smulkiyjy akcininky
apsaugai uztikrinti. Disponavimas pasirinkimu parduoti savo turimas akcijas apsaugo
kiekvieng akcininkg nuo potencialaus (nors ir netiesioginio) nuosavybés eksproprijavimo,
kuris gali jvykti tais atvejais, kai pirkéjas siekia veikti prie§ kolektyvinius akcininky
visumos interesus, taip pat uZtikrina smulkiyjy akcininky teisiy apsaugg tada, kai privalomo
pasiiilymo metu akcijy kaina yra gerokai palankesné jy atzvilgiu nei toji, biisianti po
perémimo jvykdymo.%?

Prisimenant, jog antrajame Sio darbo skyriuje buvo aptarta akcininky galimybeés
pasitraukti i§ atliktos investicijos problematika, teisés doktrinoje®® pripaZjstama, jog
privalomieji sitilymai leidZia smulkiesiems akcininkams tinkamai pasitraukti i§ dalyvavimo
bendroveje pasikeitus jos kontrolei, ir tai padaryti gavus teisingg atlygj netgi tais atvejais,

kai potencialus pirkéjas apskritai rinktysi nejsigyti tokiy akcijy.

% EDWARDS, Vanessa. The Directive on Takeover Bids - Not Worth the Paper it‘s Written on?
[interaktyvus]. European Company and Financial Law Review 1, 4 (2004), p. 417 [Zilréta 2019 m. vasario
21 d.]. Prieiga per interneta:
<https://www.researchgate.net/publication/228156614 The European Union Directive on Takeover Bid
s Directive 200425EC>

6 SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016, p. 6.

62 FERRARINI, Guido; et al. Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford University Press:
New York, 2004, p. 749.

63 DAVIES, Paul L.; WORTHINGTON; Sarah. Principles of Modern Company Law: Tenth Edition.
Thomson Reuters: London, 2016, p. 919.
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Perémimo pasitilymy direktyvos 5 straipsnyje yra jtvirtinta, jog kai fizinis ar juridinis
asmuo, pats arba kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis jsigyja perimamos
bendrovés vertybinius popierius, kurie kartu su jo (jy) turimu vertybiniy paketu tiesiogiai
arba netiesiogiai suteikia jam nustatytg balsavimo teisiy perimamoje bendrovéje procenta,
suteikiant] Sios bendrovés kontrolg, toks asmuo turi biiti jpareigotas teikti privalomajj
oficialy sitilyma supirkti likusias balsavimo teis¢ suteikiancias bendroves, dél kurios akcijy
teiktinas oficialus sitlymas, akcijas. To paties Perémimo pasitilymy direktyvos straipsnio
3 dalis numato, jog balsavimo teisiy procentg, kuris suteikia kontrolg (taigi, tuo paciu
sukuria pareigg pirkéjui teikti privalomajj oficialy sitilymg), taip pat jo apskaiciavimo
metoda nustato valstybés narés pagal atitinkamai bendrovei taikyting teisg.

Kitaip tariant, atsizvelgiant i tai, kad Perémimo pasiilymy direktyva laikytina
minimalaus harmonizavimo, valstybéms naréms paliekama pakankamai daug laisvés savo
nacionaliniuose teisés aktuose nustatyti, kas laikoma ,kontrolés suteikimu®, o tai
neatsiejamai yra susij¢ ir su tuo, kokios apimties apsauga taikytina smulkiyjy akcininky
interesy atzvilgiu.

Analizuojant Lietuvos Respublikos reglamentavimo pasirinkimg nagrinétinu
klausimu, pastebétina, jog VP] 36 straipsnio 1 dalyje nustatyta balsavimo teisiy dalis,
suteikianti atitinkamos bendrovés kontrolg, yra lygi 1/3 bendroves, dél kurios akcijy
teiktinas oficialus sitilymas, balsy suteikianciy akcijy. Tokig kontrole jgijes asmuo i§ esmes
turi du pasirinkimus: (i) teikti privalomaj; oficialy siiilymg likusiems atitinkamos
bendroves akcininkams; arba (ii) perleisti akcijas, virSijancias §ig ribg. Neatlikus vieno i$
Siy elgesio modeliy, remiantis VP] 36 straipsnio 6 dalimi, asmuo, perZzenggs 1/3 riba,
netenka visy balsy atitinkamos bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime tam
laikotarpiui, iki kol yra atliekami auksciau nurodyti veiksmai.

Tesiant temg dél kontrolés jgijimo sampratos, paminétina, jog Siuo klausimu vieningo
supratimo néra ne tik visuotiniu ES lygiu (nors dauguma valstybiy nariy pasirinko bitent
1/3 variantg, tadiau pasirinkimy yra jvairiy®), bet net Lietuvos pavyzdys atsikleidZia
klausimo nevienareik§miskuma. Stai jau anksdiau minétos disertacijos autoriaus
nuomone,® Lietuvai taip pat biity tikslinga atsizvelgti j kity valstybiy nariy, pasirinkusiy
1/2 variantg, praktika ir reglamentavima ir priimti atitinkamus VP] pakeitimus. Minétas

autorius $ig pozicijg i§ esmés grindZia Siais argumentais — pirma, tokia riba pateisinama del

% Taip pat vyrauja modelis, pagal kurj akcijy procentas, perzengus kurj pirkéjas laikomas ,,jgijusiu bendrovés
kontrol¢®, yra 50%.

65 SENAVICIUS, V. Oficialus siilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016, p. 49.
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to, jog asmeniui ar susijusiy asmeny grupei turint daugiau nei 50% balso teis¢ suteikianciy
vertybiniy popieriy, jis ar jie gali blokuoti visus esminius atitinkamos bendrovés
sprendimus. Antra, Zinant, kad visuotiniuose dalyviy susirinkimuose absoliutus akcininky
dalyvavimas yra retas, 50% ribos perZengimas praktiSkai gali leisti priimti visus
sprendimus vertybiniy popieriy emitento valdyme. Nors autorius to eksplicitiSkai
neakcentuoja, papildomai galima iSskaityti ir kitg argumenta, kaip antai tai, jog pernelyg
didelés ribos egzistavimas atgraso investuotojus nuo atitinkamoje jurisdikcijoje veikianc¢ios
bendroveés perémimo, kadangi privalomas oficialus sitilymas turés biiti teikiamas visiems
likusiems akcininkams jsigijus maZesnj kiekj akcijy. 50% ribos perZzengimo modelis gali
biiti pagrindZziamas klasikine samprata, pasak kurios tik tokj ir ne maZesnj balsy kieki
turintis akcininkas biity laikomas kontroliuojanciu, su kuo, bent daugumoje atvejy, biity
galima sutikti.

Visgi, atsizvelgiant ] $iy teisiniy santykiy specifika ir konteksta, Siuo magistro darbu
ginama Siek tiek kitokia, t. y. palaikanti egzistuojantj Lietuvos Respublikos teisinj
reguliavimg (1/3 balsy daugumos modelj), pozicija remiantis toliau nurodomais
argumentais.

Pirma, auk$¢iau minéti argumentai pagrindZia tik tai, jog 50% balsy suteikianciy
akcijy riba bendrovéje iSties yra reikSminga, leidZianti blokuoti ar priimti dauguma svarbiy
bendrovei ir jos akcininkams sprendimy, taCiau tai savaime dar nepagrindZia to, jog
mazesnis akcijy skaiCius, kaip antai 33% ir daugiau, bendrovés dalyviui nesuteikia svarbiy
kontrolés teisiy, kas, manytina, yra tiesiog biitina norint pagrjsti poreikj reglamentavimo
keitimui. Manytina, jog disertacijos autorius rémesi prielaida, jog kontrol¢ suprantama tik
kaip balsy daugumos bendrove¢je turéjimas. Visgi, pabréZtina, jog tai néra vienintele
kontrolés samprata, taip pat analogiSkai biity galima kalbéti ir apie kokybinius kontrolés
pasikeitimus, kaip antai i§ bendros j vienvalde, i§ negatyvios j pozityvia ir atvirk§¢iai. Sie
kontrolés pasikeitimai taip pat traktuotini kaip reikSmingi ir turintys jtakg tolesniam
bendrovés valdymui, sprendimy priémimy procesams. Siuo atZvilgiu tikslinga biity
atkreipti démesj | Perémimo pasiiilymy direktyvos preambulés 2 punkta, kuriame taipogi
pabréziama, jog akcininky interesai turi biiti saugomi ypac tais atvejais, kai keiciasi
bendrovés valdymas.

Antra, jeigu pasyvus dalyvavimas visuotiniuose akcininky susirinkimuose ir biity
argumentas, ] kurj reikéty atsizZvelgti sprendZiant dél kontrolés jgijimo ribos nustatymo,
autoriaus nuomone, jis biity tinkamas siekiant pagrjsti nebent Zemesne ribg, kadangi esant
pasyviam akcininky dalyvavimui (galbiit net pakartotiniy visuotiniy akcininky susirinkimo

atveju, kuriuose, kaip Zinia, remiantis AB] 27 straipsnio 1 dalimi, kvorumo reikalavimas
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apskritai netaikomas) santykinai maZesniu bendrovés akcijy kiekiu disponuojantys
subjektai galety priimti reikSmingiausius bendrovei sprendimus.

Trecia, nors teigiama, jog reglamentavimas, reikalaujantis teikti privalomaji oficialy
siilymg perzengus 33% ribg atgraso investuotojus, kadangi tokia pareiga investuotojams
atsiranda jgijus maZesnj akcijy skaiciy ir potencialiai jsigyjant daugiau akcijy, nei apskritai
noréta, atkreiptinas démesys | tai, kad: (i) kaip aptarta Sio darbo 2 skyriuje dél specifinio
poreikio ginti smulkiyjy akcininky interesus, pripaZintina tendencija yra ta, jog tose
jurisdikcijose, kuriose smulkiyjy akcininky interesy apsauga yra tinkama ir efektyvi,
egzistuoja stiprios ir iSsivysc¢iusios kapitalo rinkos ir biitent tai yra svarbus veiksnys
investicinés aplinkos patrauklumui; ir (ii) kaip rodo Jungtiniy Amerikos Valstijy praktika,
netgi tose jurisdikcijose, kuriose néra privaloma supirkti visas likusias bendrovés akcijas,
praktiSkai negirdéti atvejai, kuomet potencialus peréméjas neteikty perémimo pasiiilymo
likusiems smulkiesiems akcininkams. Tai gali biiti daroma kasty taupymo tikslais (kadangi
vien bendrovés atitikties reguliuojamos rinkos reikalavimams palaikymas jau savaime yra
pakankamai brangus), nes investuotojai, peréme¢ atitinkama bendrove, galimai siekia jos
delistingavimo — iSbraukimo i§ reguliuojamos rinkos emitenty saraSy, kam taip pat
reikalinga turéti lemiamg balsy dauguma, taip pat, pavyzdZiui, d¢l elementaraus siekio
turéti maziau dalyviy bendrovéje, supaprastinti valdyma, taupyti agentavimo kastus.

Galiausiai, svarbus ir kertinis Perémimo pasiilymy direktyvos tikslas — smulkiyjy
akcininky apsauga, kurioje nustatomas bent minimalus pastaryjy interesy apsaugos lygis.
Nepaisant to, jog minétame teisés akte ir suteikiama diskrecija valstybéms naréms
perkeliant jos nuostatas i nacionaling teis¢, manytina, jog siekiant, kad jstatymy leidéjas
pakeisty savo pasirinktg modeli, o ypac, kai tokie pakeitimai nulemty smulkiyjy akcininky
apsaugos lygio ir efektyvumo mazinima, reikéty rasti svaresniy argumenty, bylojanciy apie
objektyvig bitinybe riboti pagrindinio Perémimo pasitilymo direktyvos tikslo siekima.

Atsizvelgiant | iSdéstyta, Sio darbo autorius laikosi nuomonés, jog egzistuojantis
Lietuvos Respublikos teisinis reglamentavimas d¢l ,,kontrole suteikian¢iy‘ akcijy skaiciaus
ribos nustatymo privalomojo oficialaus sitilymo kontekste yra tinkamas, suderinamas su
analizuojamos direktyvos tikslais, tod¢l jo keitimas biity netikslingas.

Papildomai pastebétina, kad kalbant apie materialigsias privalomojo oficialaus
sitilymo instituto taikymo sglygas, ,,kontrole suteikianc¢iy* akcijy skaiciaus nustatymas yra

ne vienintelé konceptuali problema aktuali Lietuvos Respublikoje. AtsiZvelgiant | tai, jog

66 MAGNUSSON, William. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach
[interaktyvus] S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009, p. 238 [Ziliréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2636922>.
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pareiga teikti privalomgjj pasiiilyma gali atsirasti ne tik peréméjui asmeniskai jsigijus
aukSCiau minétg akcijy paketg, taCiau ir tai padarius kartu su sutartinai veikianciais
asmenimis, tokio sutartinio veikimo samprata tampa itin svarbi, kadangi nuo to priklauso
tieck peréméjy, tiek smulkiyjy bendrovés akcininky teiséti liikes¢iai — ar kiekvienu
atitinkamu atveju sudarius vienokius ar kitokius Zodinius ar rasSytinius susitarimus Kkils
pareiga teikti oficialyjj siilyma ir ar smulkieji akcininkai galés pagristai tikétis tokio
pasitlymo. Analizuojant VP] 2 straipsnio 50 dalj bei 26 straipsnj, matoma, jog Lietuva yra
pasirinkusi modelj, pagal kurj asmenys, sudarg atitinkamus susitarimus, patenkancius j VP]
26 straipsnio taikymo apimt] (pavyzdziui, sudarius akcininky balsavimo sutart] dél
ilgalaikés bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo), bus preziumuojami kaip veikiantys
sutartinai. Kitaip tariant, pagal dabartinj reglamentavima gali susiklostyti situacija, kuomet
nei vienas akcininkas papildomy akcijy nebejsigyja, tac¢iau sudaro sutart] dé¢l tolesnés
bendroveés valdymo politikos ir dél to jiems atsiranda pareiga teikti oficialy siilyma
smulkiesiems akcininkams. Kadangi toks reglamentavimas potencialiai prisideda prie
teisinio neapibréZtumo, o investuotojai kartais turi vadovautis jiems paciu nepalankiausiu
scenarijumi, kuomet itin placiai suprantamas sutartinis veikimas yra laikomas pagrindu
atsirasti pareigai teikti oficialyjj sifilyma, Lietuvos teisés doktrinoje®’ teigiama, jog toks
reglamentavimas mazZina Lietuvos konkurencingumg. Remiantis Europos Komisijos
ataskaita dél jmoniy perémimo pasiilymy®, manytina, jog Perémimo pasifilymy
direktyvos kontekste ,,sutartinai veikian¢iy asmeny koncepcijos problematika yra viena
esminiy ne tik Lietuvos, taciau ir visos Europos Sgjungos lygmeniu, kadangi pastaruoju
metu itin matomas siekis jvesti teisinio aiSkumo dél tokio bendro veikimo ir pareigos teikti
oficialyjj sitilyma. Siuo tikslu Europos Vertybiniy Popieriy ir Rinky Institucija §. m. vasario
mén. isleido vie$a prane§ima dél sutartinio veikimo pagal Perémimo pasiiilymy direktyva®,
kuriame jtvirtinamas ,,baltasis sgraSas‘ veiksmy ir atvejy, dél kuriy atitinkamy bendroviy
akcininkai gali tarpusavyje susitarti ir, nebent atitinkamos valstybés narés prieziiiros
institucija, turédama reikSmingos ir tam prieStaraujancios informacijos, nustatyty kitaip,

tokie asmenys nebus laikomi kaip veikiantys sutartinai. Prie tokiy veiksmy ir atvejy
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priskiriamos situacijos, kuomet akcininkai susitaria dé¢l kreipimosi ] valdyba siiilant
bendrovés politikos ar veiklos poky¢ius, taip pat dél susitarimy, susijusiy su turto isigijimu,
kapitalo keitimu, auditoriy paskyrimu ar sandoriy su susijusiais asmenimis sudarymu ir kt.
Apibendrinant, nors i$ pirmo Zvilgsnio gali pasirodyti, jog Lietuvos Respublikos modelis,
kuomet itin placiai suprantamas sutartinis veikimas yra laikomas pagrindu atsirasti pareigai
teikti oficialyjj sitlyma, turéty biti naudingas smulkiesiems akcininkams, toks
reglamentavimo pasirinkimas gali nulemti teisinj neapibréZtumg tiek peréméjams, tiek
patiems smulkiesiems akcininkams. Siuo aspektu auk$¢iau apragytos naujausios Europos
Vertybiniy Popieriy ir Rinky Institucijos iniciatyvos dé¢l jomis suteikiamo instituto taikymo
aiSkumo vertintinos pozityviai ir j jas Lietuvos prieZiliros institucijoms reikéty atsizvelgti
ypac tais atvejais, kuomet sutartinis veikimas yra preziumuojamas de¢l akcininky susitarimo
del ilgalaikés bendrovés valdymo politikos jgyvendinimo egzistavimo bei tada, kuomet
papildomos akcijos apskritai nejsigyjamos, o pareiga teikti privalomajj oficialy sitilyma
potencialiai atsiranda dé¢l pacio susitarimo sudarymo.

PaZzymétina, jog Salia pacio privalomojo oficialaus sitilymo instituto egzistuoja ir
tinkamo informavimo reikalavimai. Siuo aspektu ES ir Jungtiniy Amerikos Valstijy
pozitiris nesiskiria. Visuotinai pripazjstama, jog smulkieji akcininkai privalo disponuoti
informacija apie visus esminius faktus ir aplinkybes tam, kad turéty teisingg bei saZininga
galimybe priimti vienokj ar kitokj sprendima.’® Taigi, Perémimo pasifilymy direktyva ir
VP] numato standartg, reikalaujantj, jog pirkéjas bendrovei, akcininkams, prieZiiiros
tarnybai bei reguliuojamos rinkos operatoriui pateikty esmin¢ informacijg, susijusig su
pasitilymu (kaip antai esminés pasiiilymo salygos, informacija apie finansavima, pati
sifilytojg bei su juo veikian¢ius asmenis, kt.).”!

Analizuojant esming Perémimo pasiilymy direktyvos nuostatg tenka pripazinti, jog
neatsizvelgiant ] $io instituto vien praktinio pritaikymo problemy gausg, kuriy analizei ir
buvo skirta Dr. Vytauto Senaviiaus disertacija’?>, net konceptualiu poZifiriu jvairiy
valstybiy teisés doktrinos atstovai privalomojo oficialaus sifilymo likusiems bendroveés
akcininkams instituto egzistavimg vertina nevienareikSmiskai. PavyzdZziui, visuotinai
sutariama, jog teoriSkai Jungtinése Amerikos Valstijose yra neabejotinai ekonomiskiau ir
lengviau perimti dominancig bendrove nei, tarkime, analogiska bendrove, isisteigusia pagal

bet kurios ES valstybés narés teisg, vien dél privalomo oficialaus pasitilymo instituto

70 Ibidem, p. 10.

71 Plagiau apie tai skaityti Perémimo pasitilymo direktyvos 6 straipsnyje.
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egzistavimo.” Taip yra dél to, jog, pavyzdZiui, Delavero valstijoje veikiantys potencialiis
pirkéjai yra laisvi spresti, kiek ir kokiy perimamos bendrovés akcijy jiems reikia, o priversti
juos isigyti ,,nenorimy* akcijy tiesiog nejmanoma — privalomojo oficialaus pasitilymo
atitikmens ten elementariai nerasime.”* Galime sutikti, jog tai, bent i§ pirmo Zvilgsnio, yra
suderinama su pagrindiniais tikinés-komercinés veiklos ir disponavimu savo turima
nuosavybe principais, kas, manytina, ir buvo minéto reglamentavimo (nebuvimo) pagrindu.
Taip pat doktrinoje aptinkama ir nuomoniy, jog bendrasis efektas, kurj salygoja
privalomojo oficialaus sitilymo likusiems bendrovés akcininkams jtvirtinimas, yra
preziumuojamas kaip sumazinantis bendroviy perémimy skaicius lyginant su situacija, kai
tokio instituto apskritai nebiity.”

Visgi, reikéty pripazinti ir tai, jog kiekvieno asmens teisiy ir laisviy ribos, inter alia,
yra nustatytos atsizZvelgiant j atitinkamy teisiniy santykiy specifikg ir tuos atvejus, kai
tokiomis teisémis ir laisvémis potencialiai disponuojama kity asmeny saskaita.

Manytina, jog Perémimo pasiiilymy direktyvoje jtvirtintas privalomojo oficialaus
siilymo institutas yra vadovélinis pavyzdys, skirtas nustatyti ,.teisingag balansg tarp
potencialaus peréméjo ir bendrovéje likusiy asmeny, smulkiyjy akcininky, interesy tais
atvejais, kai bendrovés valdymas po atitinkamo perémimo esmingai pasikeis ir, kai kuriy
autoriy nuomone’®, susidarys prielaidos, leidZian¢ios net nusavinti nuosavybe.

Atsizvelgiant i i§déstyta, manytina, jog konceptualia prasme privalomojo oficialaus
sitilymo institutas yra tiesiog kertinis ramstis, skirtas smulkiyjy akcininky interesy apsaugai
uztikrinti, o savo ruoztu Lietuvos Respublika i§ esmés tinkamai pasinaudojo jai suteikta
diskrecija nustatant materialias sglygas tokio pasiilymo teikimo privalomumui.

Atitinkamai, Lietuvos teisés doktrinoje aptinkami sitilymai’’ pakelti akcijy, kurias jsigijus

> MAGNUSSON, William. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach
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reikéty teikti oficialy sitilyma, ribg, vertintini tik kaip nepagrijstai pabloginantys smulkiyjy

akcininky interesy apsauga, todél nepriimtini.
3.2. Teisingos kainos standartas ir jos mokéjimo reikalavimai

Teisinga kaina. Manytina, jog privalomojo oficialaus sitilymo instituto smulkiesiems
akcininkams suteikiama apsauga yra neatsiejamai susijusi ir su teisingos kainos
koncepcija.”® Smulkiojo akcininko galimybé pasitraukti i§ atliktos investicijos gaunant
teisingg kaing uz parduodamas akcijas yra pagrindinis turtinis tokio akcininko interesas.”

Nepaisant to, kad bylos, susijusios su Perémimo pasiiilymy direktyva ir jos taikymu,
Lietuvos Respublikos teismuose néra daznos, ta¢iau nagrinétinu klausimu teisingos kainos
sampratg yra pateikes ir Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas.®” Pastarasis nutarime
konstatavo, jog teisingos kainos taisyklé, kaip ir privalomo oficialaus pasitlymo institutas
apskritai, leidzia smulkiesiems akcininkams pasirinkti, ar kuriam nors subjektui (vienam
arba kartu su kitais subjektais) jgijus tiek akcinés bendrovés akcijy, kad jis gali (vienas arba
kartu su kitais subjektais) kontroliuoti tos akcinés bendroveés veikla, savo akcijas parduoti
ir pasitraukti i§ bendrovés, ar ir toliau likti smulkiaisiais akcininkais.

Salia doktrinoje vyraujan¢ios pozicijos bei Lietuvos Respublikos Konstitucinio
Teismo iSaiskinimy paminétina ir Europos Sgjungos valstybiy nariy suinteresuoty grupiy
bei teisés mokslininky iSreikSta pozicija nagrinétinu aspektu. Rengiant studijg dél
smulkiyjy akcininky interesy apsaugos®!, pastarieji jvardijo du dalykus. Pirma, adekvati ir,
Zinoma, teisinga kaina pasizyminti galimybé¢ pasitraukti i§ padaryty investicijy pasikeitus
atitinkamos bendroveés kontrolei priskirtina prie svarbiausiy, net fundamentaliy teisiy,
kuriomis privalo disponuoti smulkieji akcininkai bei kiti investuotojai. Antra, valstybiy
nariy ekspertai, papraSyti nurodyti esminius trikumus, susijusius su ekonominiy smulkiyjy
akcininky teisiy jgyvendinimu, nurod¢, jog viena i§ didzZiausiy problemy yra teisingos
rinkos kainos nustatymas, eksperty Siai uZduociai atlikti paskyrimas bei tokios kainos
perziiréjimo galimybeés ir / ar procediira.

Perémimo pasitlymy direktyvos 4 straipsnyje yra nustatyta, jog teisinga kaina

laikoma didziausia kaina, kurig uZ tuos pacius vertybinius popierius moka sitilytojas arba

78 Report of The High Level Group of Company Law Experts in Issues Related to Takeover Bids. Brussels
[interaktyvus, Zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. 2002, p. 9. Prieiga per interneta: <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=315322&rec=1&srcabs=819764&alg=1&pos=7>

7 Ibidem, p. 94.

80 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodZio 12 d. nutarimas Nr. 20/02 Dél AB
~Mazeikiy nafta“ reorganizavimo jstatymo,* Valstybés Zinios, 146, 5332, 2005.

81 Europos Komisija; TGS Baltic. Study on Minority Shareholders Protection [interaktyvus, Zitiréta 2019 m.
kovo 7 d.]. 2018, p. 82. Prieiga per interneta: <https://publications.europa.eu/lt/publication-detail/-
/publication/1893f7b8-93a4-11e8-8bc1-01aa75ed71al>
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sutartinai su juo veikiantys asmenys per tam tikrg valstybiy nariy nustatyta ne trumpesnj
kaip SeSiy ménesiy ir ne ilgesnj kaip 12 ménesiy laikotarpj. Jei po pasitlymo paskelbimo
vertybiniai popieriai jsigyjami aukStesne kaina, pasiiilymo kaina atitinkamai padidinama
iki tokio lygio. Savo ruoZtu Lietuvos Respublikos jstatymy leidéjas VPI 39 straipsnio 1
dalyje yra nustates maksimaly 12 ménesiy laikotarpj iki atitinkamos ribos perZengimo
dienos. Kai auksciausios kainos nustatyti nejmanoma, tai atlieckama pasitelkiant turto
vertintojg. Tais atvejais, kai prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ir daugiaSal¢je sistemoje,
naudojamas vidutinés svertinés kainos apskai¢iavimo metodas. Paminétina, jog Lietuvos
Bankas yra parenges ir teisingos akcijy kainos nustatymo gaires®?, kuriuose detalizuojamas
tokios kainos apskaic¢iavimas bei pateikiamos rekomendacijos peréme¢jo elgesiui.

Analizuojant aukS$¢iau iSdéstytas nuostatas matome, jog bendraisiais atvejais
nustatomas auks$ciausios, kaip teisingos, kainos metodas yra itin palankus smulkiyjy
akcininky interesy atzvilgiu. Nors darbo autorius pritaria feisingos kainos reikalavimo
itvirtinimui, objektyvumo délei bitina pabréZti, jog toks poZiliris per se yra
kontraversiSkas. Manytina, jog potencialiam pirkéjui palankiausias reglamentavimas biity
toks, kuris leisty jam jsigyti (i) tik tiek akcijy, kiek jam reikia norint jgyti bendrovés
kontrolg (to padaryti jam neleidzia privalomojo oficialaus sitilymo institutas); bei (ii)
kontrole suteikiancias akcijas uz salyginai didesn¢ kaing (preziuomuojama, jog kontrolinis
akcijy paketas, kaip visuma, yra vertingesnis nei analogiSko skaiciaus akcijos atskirai), o
net jei ir biity ketinama jsigyti visas bendroveés akcijas, uz likusius smulkiyjy akcininky
vertybinius popierius mokéti maziau. PerskaiCius aukSCiau apraSytg reglamentavimag
akivaizdu, jog toks elgesio modelis potencialiam pirkéjui elementariai néra leidZiamas.
PrieSingai, kadangi privalomojo oficialaus sitilymo institutas reikalauja mokeéti teisingg
(auksciausig) kaing, ganétinai pagristai galima teigti, jog smulkieji akcininkai, pardave
savo kontrolés nesuteikiancias akcijas, gauna teisés doktrinoje vadinamg ,.kontrolinio
akcijy paketo premijg.3® 1§ pasakyto galima daryti keletg preliminariy i§vady.

Pirma, toks reglamentavimo pasirinkimas nevisiSkai atspindi tikraja akcijy (ir jy
suteikiamy teisiy) verte, kadangi akivaizdu, jog, pavyzdZiui, analizuojant kaing, mokamag
uz 51% ir 49% balsy bendrove¢je suteikiancius akcijy paketus, veikiausiai pastebétume, jog

kainy skirtumas biity didesnis nei tik proporcingai perkamy akcijy vienety skaiciy

82 Lietuvos banko valdybos 2013 m. rugséjo 24 d. sprendimu Nr. 241-200 patvirtintos Teisingos akcijy kainos
nustatymo gairés. Prieiga per interneta: <https://www.lb.1t/lt/teisesaktai/teisingos-akciju-kainos-nustatymo-
gaires>

83 VENTORUZZO, Marco. Europe ‘s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Regulatory Means
and Political Economic Ends [interaktyvus]. Tex. Int‘1 L. J. 171 (2006), p. 207 [ziGréta 2019 m. kovo 7 d.].
Prieiga per interneta:
<https://elibrary.law.psu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=&httpsredir=1&article=1284&context=fac_works
>
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skirtumas, kadangi tokiais atvejais net itin maZzai besiskiriantis akcijy paketas gali lemti
asmens jsigyjamas kontrolés teises.

Antra, manytina, jog toks modelis yra gan socialinis, skirtas iSimtinai smulkiyjy
akcininky interesy apsaugai, taip uztikrinant akcijy lygiateisiskuma.®*

Trecia, egzistuoja neiSvengiama rizika, jog potencialus pirkéjas, atsizvelgdamas ]
auksciausios sumokeétos kainos taikyma visiems akcininkams reikalavima, vengs mokeéti
kontroliuojantiems akcininkams tiek, kiek iS tiesy buty pasiryzes, dél to, jog ta paciag kaina
turés sumokéti ir visiems likusiems. D¢l Sios priezasties, manytina, jog kontrolinj akcijy
paketg parduodantys asmenys potencialiai nukencia, kadangi pirkéjas, jsivertindamas savo
planuojamg biudZeta atitinkamai paskirstys ji ne tik kontroliuojan¢iam, taciau ir visiems
akcininkams tolygiai. Tenka pripaZinti, jog egzistuojant politinei valiai jtvirtinti teisingos
kainos principg, aprasytos rizikos suvaldymui teisiniy instrumenty tiesiog néra. Visgi,
autoriaus nuomone, nagrinétinoje situacijoje iS dalies gelbsti net ne teisiniai instrumentai,
o elementarus rinkoje veikianciy dalyviy racionalumas, kadangi racionalus pardavéjas,
kuriam priklauso kontrolinis akcijy paktas, nebus linkgs parduoti savo turimy akcijy Zemiau
rinkos kainos, taigi, tokiu atveju bendrovés perémimas tiesiog nejvyks. Taigi, paminétina,
jog nepaisant potencialiy prieStaravimy d¢l pacio teisingos kainos reikalavimo jtvirtinimo,
darbo autorius laikosi nuomonés, jog toks reikalavimas yra teisingas, uZtikrina smulkiyjy
akcininky interesy apsauga bei neleidZia peréméjams bei stambesniems akcininkams
piktnaudZiauti savo teisémis kity sgskaita.

Konceptualiai iSanalizavus teisingos kainos sampratg, pabréztina, jog tikslinga
identifikuoti ir praktikoje kylancCias tokios kainos nustatymo problemas bei analizuoti
galimus $iy problemy sprendinius. Doktrinoje sutinkama pozicija®, jog nemaZai problemy
Lietuvos Respublikoje iSkyla d¢l to, kad kartais itin ilgg laikotarpj yra vengiama teikti ir
jgyvendinti privalomajj oficialy sitilymg. Manytina, jog tai sukelia bent dvi praktines
problemas.

Pirma, atsiZvelgiant i akcijy vertés nustatymo kompleksiSkuma, ypac tais atvejais,
kai slenkant laikui esmingai pasikeicia bendrovés veiklos rezultatai, vengiant tokig pareiga

jgyvendinti ilgg laikg tampa itin sunku nustatyti mokéting teisingg kaing ir formalus

84 MIKALONIENE, Lina. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015, p. 91.

8 SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016., p. 84.
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galiojanciy teisés akty aiSkinimas tampa nebepakankamu. Tokiy atvejy yra pasitaike ir
Lietuvos Respublikos teismy praktikoje.®

Antra, peréméjo siekimas vilkinti tokiy pareigy igyvendinimg turint omenyje akcijy
kainos pokycCius ir siekiant i§ to pasipelnyti potencialiai gali biiti traktuojamas kaip
piktnaudZiavimas teise. Paminétina, jog Perémimo pasitilymo direktyva nustato papildomg
reikalavimg pasitilymg teikian¢iam asmeniui. Direktyvos 3 straipsnio 1 dalies e) punktas
nurodo, jog sililytojas paskelbia pasitilyma tik jsitikings, kad jis ar ji yra pajégus sumoketi
visg atlygj grynais pinigais, jei toks atlygis biity pasitlytas, ir tik po to, kai yra émesis visy
pagristy priemoniy jvykdyti bet kurio kito tipo atlygj. Akivaizdu, kad Sios normos tikslas
yra dvejopas, kadangi, pirma, siekiama apsaugoti pasiilymo gavéjy interesus uZtikrinant,
kad egzistuoja realios galimybés gauti atlygi uz jy turimas likusias akcijas ir, antra,
siekiama uZztikrinti finansy rinky stabilumg neiskraipant jos spekuliatyviais pasitlymais ir
taip manipuliuojant akcijy kaina. Pastebétina, jog nagriné¢jamu aspektu Lietuvos
Respublikoje teismy praktikos biita pakankamai jdomios. Stai vienoje Kauno apygardos
teismo byloje®’ teismas nurodé, jog nepaisant ribos, kurig perZzengus reikia teikti
privalomagjj oficialy sitilyma, perZengimo fakto, inter alia, tais atvejais, kuomet egzistuoja
1&sy, reikalingy jgyvendinti savo jstatymines pareigas, trukumas, toks sitilymas negali biiti
teikiamas. Nepaisant to, kad veikiausiai toks sprendimas buvo paremtas Kkitais

argumentais,®

manytina, jog vien léSy trukumo aplinkybe paremtas atleidimas nuo
Jstatyminés pareigos yra pavojingas smulkiyjy akcininky ir finansy rinky, kaip tokiy,
atzvilgiu. Belieka pasidziaugti, jog Lietuvos Auksc¢iausiasis Teismas, spresdamas panasia
situacija nurode, jog Perémimo pasitlymy direktyva tokiais atvejais peréméjams numato
alternatyvias pareigas — arba teikti oficialy sililyma, arba (inter alia, neturint 1€Sy) perleisti

atitinkama riba virsijancias akcijas.®

% Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. rugséjo 29 d. sprendime administracinéje byloje Nr. I-
623-473/2010, . E. B, AB ,,Panevézio keliai“, R. J., R. J., K. B. ir kt. v LR Vertybiniy popieriy komisija buvo
konstatuota, jog, tinkamai nejgyvendinus privalomojo oficialaus sitilymo pareigos net SeSerius metus,
nustatant teisinga kaing nebepakanka atsizvelgti i prie§ SeSerius metus (remiantis galiojanciais teisés aktais)
nustatyta ,teisinga kaing“. Taip yra todél, kad atsirado esminiy ir akcijy kaing reikSmingai pakeitusiy
aplinkybiy, i kurias reikia atsizvelgti nustatant duotuoju momentu mokéting kaing. Toks aiSkinimas apgyné
investuotojy, kaip silpnosios S$alies, interesus bei neleido asmenims, tinkamai nejvykdZiusiems savo
jstatyminés pareigos, pasipelnyti i§ savo neteiséty veiksmy.

87 Kauno apygardos teismo civiliniy byly skyriaus 2016 m. vasario 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A- 69-
657/2016.

88 Perémeéja bylos laikotarpiu nebeturéjo bendrovés akcijy, buvo senyvo amZiaus ir tik viena i§ solidariosios
prievolés vykdytojuy.

% Lietuvos Auk3¢iausiojo Teismo 2011 m. lapkri¢io 22 d. nutartimi civilinéje byloje Nr. 3K-3-455/2011,
Vertybiniy popieriy komisija v. L. L., R. L., BUAB ,Nordic investicija“, E. L., P. J.
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Atsizvelgiant j iSdéstyta, autorius pritaria dr. V. Senavi¢iaus i$sakytai pozicijai®,
teigianciai, jog asmenys, kurie dél jvairiy prieZasCiy ir siekdami skirtingy tiksly ilga laika
vengia pareigos jgyvendinti privalomajj oficialy siiilyma, greta savalaikio vir§ijan¢iy ribg
akcijy perleidimo papildomai turéty atlyginti smulkiesiems akcininkams jy patiriamus

nuostolius, kilusius d¢l tokio vengimo.

3.3. Privalomas akcijuy pardavimas ir pirkimas

DidzZiyjy ir smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy santykis yra vienas i trijy pagrindiniy
elementy, sudaranéiy jmoniy teisés teorijos nagrinéjamy problemy pagrinda.’! Kaip jau
minéta anksciau, teisinga pusiausvyra tarp smulkiyjy ir didZiyjy bendrovés dalyviy interesy
yra kertin¢ prielaida, reikalinga ne tik sklandZiam kiekvienos bendrovés funkcionavimui,
bet ir visoms valstybéms, norin¢ioms turéti i§sivysciusig bei dinamiska vertybiniy popieriy
rinkg bei patrauklig investicing aplinkg. Nors Sio darbo tikslas yra jvertinti egzistuojancia
smulkiyjy interesy apsaugos padét] ir prisidéti prie tokios padéties gerinimo, deréty
pamineéti ir tai, jog smulkiyjy akcininky apsauga neturéty biti suabsoliutinama, kadangi
egzistuoja tyrimy®?, rodanéiy ir apie ,tamsiosios* perdétos akcininky apsaugos pusés
egzistavimg, pasireiSkiant] kontroliuojanciy akcininky interesy ignoravimu, bendroveés
veiklos efektyvumo mazinimu.

Manytina, jog iliustratyviausias siekio nubréZzti tinkama balansg tarp minéty subjekty
interesy rezultatas geriausiai atsispindi Perémimo pasitilymy direktyvos 15 bei 16
straipsniuose, nustatanciuose teises perémejams reikalauti parduoti, o smulkiesiems
bendrovés akcininkams — reikalauti iSpirkti jy turimas likusias akcijas.

Privalomas akcijy pirkimas (angl. sell-out right). Perémimo pasitilymo direktyvos 16
straipsnis nustato, jog likusiyjy vertybiniy popieriy savininkas (smulkieji akcininkai) galéty
reikalauti, kad sitlytojas, pateikes ir jgyvendings privalomajj oficialy sitilyma, i$ jo ar jos
nupirkty jo ar jos vertybinius popierius sgzininga kaina. Lietuvos jstatymy leid¢jas VP] 42
straipsnyje numate, jog tokia teise smulkieji akcininkai gali pasinaudoti: (1) tada, kai

perémejas jsigijo akcijy, sudaranc¢iy ne maziau kaip 95 procentus balsavimo teises

% SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016., p. 95.

91 Kraakman R. R.; et al. “The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach”. 2004,
Oxford, Oxford University Press, p. 2, 22. Cituojama pagal: MILIUTIS, Feliksas. Privalomo akcijy
pardavimo teisinis reguliavimas akcininko teisiy uZtikrinimo poZiiriu: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teise¢ (015). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2014, p. 8.

92 BELLOC, Filippo. Law, finance and innovation: the dark side of shareholder protection [interaktyvus].
Cambridge Journal of Economics 37: Cambridge, 2013, p. 23 [ZiGréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ssrn.com/abstract=1452743>
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suteikiancio kapitalo ir ne maziau kaip 95 procentus visy balsy emitento visuotiniame
akcininky susirinkime;*? ir (ii) tai atlikti per 3 ménesius nuo privalomo oficialaus sitilymo
ar savanorisko oficialaus sitilymo jsigyti visas likusias balsavimo teis¢ suteikiancias akcijas
jgyvendinimo dienos.”* Pastebétina, jog privalomojo akcijy iSpirkimo institutas yra
sutinkamas ir Europos Modeliniame Bendroviy Akte.*>

Teisés doktrinoje®® i§skiriamos Sios privalomajj akcijy iSpirkimo institutg
pagrindZiancios priezastys. Pirma, kai bendrove kontroliuojantys akcininkai perzengia tam
tikrg turimy balsy bendrovéje procents, jie gali piktnaudZiauti savo dominuojancia
padétimi, o smulkieji akcininkai lieka be jokiy efektyviy jrankiy, naudojantis kuriais galéty
daryti jtaka bendrovés valdymui ar uzkardyti tokj piktnaudziavimg. Antra, suvokiama, jog
nepaisant to, kad atitinkamos bendrovés akcijomis yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
ne visos tokios rinkos yra likvidZios, o nelikvidumas potencialiai tampa dar didesniu
tuomet, kai konkrecios bendrovés akcininky struktiira yra itin koncentruota. Tokiu atveju,
po privalomojo oficialaus sitlymo likusieji bendrovéje akcininkai praktiSkai neturi
galimybés patenkinti savo turtinio intereso parduodant savo akcijas, todél jiems suteikiama
»lengvesnio pasitraukimo galimybé“. Trecia, privalomasis akcijy iSpirkimo institutas
suvokiamas ir kaip savotiSkas ,,svertas® prieS peréméja privalomojo oficialaus sitilymo
metu, kad pastarasis tinkamai jgyvendinty savo su tuo susijusias pareigas. Egzistuojant
Siam institutui, peréméjas aiskiai suvokia, jog igijus didZiaja dalj bendrovés akcijy, likusius
smulkiuosius akcininkus vis tiek gali tekti iSpirkti, o tai atitinkamai sglygoja jo veiksmus
privalomojo oficialaus sitilymo metu.

Atsizvelgiant | iSdéstyta, manytina, jog principine prasme privalomojo akcijy
iSpirkimo institutas yra efektyvus smulkiyjy akcininky interesy gynimo jrankis bendroviy
perémimo procesuose.

Privalomas akcijy pardavimas (angl. squeeze-out right). Sis institutas gali biti
laikomas ,,veidrodiniu‘ arba ,,kontroliuojancio akcininko quid-pro-quo atsaku smulkiojo

«97

akcininko teisei reikalauti privalomojo jo akcijy iSpirkimo‘®’, o analizuojant pastaruosius

institutus kartu laikytina, jog jie jtvirtina ir atspindi tinkamg smulkiyjy ir stambiyjy

93 VPJ 42 straipsnio 1 dalis.

94 VP] 43 straipsnio 3 dalis.

9 ANDERSEN, Paul Kriiger; et al. Europos Modelinis Bendroviy aktas [interaktyvus, Zitréta 2019 m. kovo
8 d.]. 2017, p. 384. Prieiga per internetg: <https://ssrn.com/abstract=2929348>

% BABAK, Anton. Adoption of Squeeze-Out and Sell-Out Rights of Shareholders in Ukraine on the Basis of
a Comparison of EU, Germany and USA. Central European University [interaktyvus, Zitiréta 2019 m. kovo
8 d.]. 2012, p. 6. Prieiga per internetg.: <http://www.etd.ceu.hu/2012/babak anton.pdf>

97 BERGSTORM, Clas; et al. The Optimality of the Mandatory Bid rule [interaktyvus, Zidréta 2019 m. kovo
8 d.]. 1997, p. 433. Prieinamas per:
<https://www.jstor.org/stable/765099?seq=1#metadata_info_tab_contents>
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bendrovés akcininky interesy balansg. Pagal Perémimo pasitilymy direktyvos 15 straipsnj
ir VP] 42 straipsnj (kuriame perkeltos ir detalizuotos minétos direktyvos nuostatos), asmuo,
kuriam po oficialaus pasitlymo priklauso 95% viso balsavimo teises suteikiancio kapitalo
ir balsavimo teises suteikianciy akcijy, turi teis¢ reikalauti, kad likusiy vertybiniy popieriy
savininkai jam $iuos vertybinius popierius parduoty uZ teisinga kaina. Sis institutas yra
pagrindZiamas tuo, jog tokia reik§minga bendrovés kontrole jgijes asmuo turi galéti spresti
dél tolesnio bendrovés veiklos vykdymo, strateginiy kryp¢iy keitimo.”® Toks institutas taip
pat naudingas tokiais atvejais, kai privalomojo oficialaus sitilymo teikéjas tai atlieka
sieckdamas véliau delistinguoti bendrove, o jam jgijus 95% viso balsavimo teises
suteikiancio kapitalo, smulkiesiems akcininkams pasilikti bendrovéje, kuri netrukus taps
privacia, prasmeés praktiSkai néra. Likusiy akcininky priverstinis iSpirkimas taip pat padeda
spresti taip vadinamg ,,nemokanciojo* (angl. free rider) dilema, su kuria susiduria jmonés
peréméjas. Kitaip tariant, pirkéjas siekia iSvengti situacijos, kuomet dél jmonés valdymo
efektyvumo padidinimo ar kity priezasCiy, priskirting peréméjo veiksmams, sukurtg
pridéting vertg tenka dalytis su smulkiaisiais akcininkais, kurie i§ esmeés neprisidéjo prie
tokios pridétinés vertés atsiradimo.” Savo ruoZtu §is institutas tampa labai svarbiu po
atitinkamo sandorio vykdomos integracijos jrankiu.!®

Visgi, akivaizdu, jog privalomo akcijy pardavimo procediira pasiZymi prievartiniu ir
teise ] nuosavybe ribojanéiu pobiidZiu.'®! Tai savo ruoZtu jau sudaro konstitucinio lygio
diskusijy turinj. Pavyzdziui, Jaap Winter vadovaujama jmoniy teisés profesionaly grupé
savo ataskaitoje dél su perémimo pasitlymais susijusiy klausimy pripazino, kad privalomo
akcijy pardavimo atveju teis¢ ] nuosavybe apriboti galima tik remiantis vieSuoju interesu ir
uztikrinant tinkamg kompensacijg.'®? Vélgi, siekiant tinkamai uZtikrinti smulkiyjy
akcininky interesy apsaugg, teisingos kainos nustatymas ir su tuo susijusios procediiros

tampa esminiais veiksniais, lemianciais minéto tikslo (ne)pasiekima.

% ANDERSEN, Paul Kriiger; et al. Europos Modelinis Bendroviy aktas [interaktyvus, Zitréta 2019 m. kovo
8 d.]. 2017, p. 264. Prieiga per internetg: <https://ssrn.com/abstract=2929348>

9 MILIUTIS, F. Privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas akcininko teisiy uztikrinimo efektyvumo
pozitriu: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2014,
p- 25.

100 VAN DER ELST, Christoph; VAN DEN STEEN, Lientje. Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out [interaktyvus]. University of Ghent, 2006, p. 4 [zidréta 2019 m. kovo 8 d.].
Prieinamas per: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=933609>

10! Thidem, p. 8.

102Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issuses Related to Takeover Bids
[interaktyvus]. Briuselis, 2002, p. 61 [Ziiréta 2019 m. kovo 8 d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=315322>. Cituojama pagal: MILIUTIS, F. Privalomo
akcijy pardavimo teisinis reguliavimas akcininko teisiy uZtikrinimo efektyvumo poZitiriu: daktaro disertacija.
Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2014, p. 30.
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Teisinga kaina. Pazymétina, jog tokios kainos nustatymas gali buti atliekamas
dvejopai. Pirma, VP] 42 straipsnio 4 dalies 1 bei 2 punktai nurodo, jog teisinga kaina
iSperkant likusias akcijas laikoma ta, kurig perémé¢jas mokeéjo visiems bendroves
akcininkams oficialaus siilymo metu (kaip tai aptarta anksCiau). Antra, tais atvejais, kai
teisinga kaina nustatoma ne pagal oficialaus sitilymo kaina, remiantis VP] 42 straipsnio 4
dalies 3 punktu, akcijy kaina nustatoma akcijas superkancio asmens pasirinktu budu.
Manytina, jog toks kainos nustatymo mechanizmas yra problematiSkiausias, kadangi
akivaizdziai SaliSkg interesg turin¢iam subjektui suteikiama sglyginai nemaZzai diskrecijos.

Felikso Miliucio, raSiusio disertacijg apie privalomo akcijy pardavimo teisinj
reguliavimg, nuomone,'® tokia pasirinkimo laisvé bei aiSkaus teisinio reglamentavimo
nagrinétinu aspektu nebuvimas prisidé¢jo dél teisminiy gincy, susijusiy su privalomo akcijy
pirkimo ir / ar pardavimo kainos nustatymu, atsiradimu, o teisingos kainos nustatymo
Lietuvos Respublikoje problema yra itin aktuali. Matoma tendencija, jog teisingos kainos
samprata, tampanti centrine figira, kuri turi biiti suderinta su prieSingus interesus
turiniomis Salimis, per se suponuoja i$Sukiy ne tik Lietuvos Respublikoje — vertinimo
standartai kiekvienoje valstybéje naréje dramatiSkai skiriasi, taip pat skiriasi ir Salys bei
institucijos, atliekancios teisingos kainos vertinima ir tokio vertinimo teisétuma.'®*

Atkreiptinas démesys, jog remiantis VP] 42 straipsnio 5 dalimi, teisinga akcijy kaina
turi biiti pagrista ir i§ anksto suderinta su prieZilros institucija, t. y. su Lietuvos banku.
Lietuvos Respublikoje ilgg laika buvo susiklosCiusi situacija, kuomet akcininkas,
nesutikdamas su jam siiiloma neva tai teisinga kaina, i§ esmés turéjo atlikti Siuos veiksmus
— pirma, apskysti prieZitiros institucijos sprendimg d¢l nustatytos ir suderintos ,,teisingos*
kainos ir, antra, tai atlikus, inter alia, teisminiu biidu ginCyti tokios kainos pagristuma. Tuo
tarpu Lietuvos Vyriausiasis Administracinis Teismas yra nurodes,!” jog prieZifiros
institucijos teisés nagrinétinu aspektu yra gan ribotos, jos diskrecija turéty apsiriboti
besalygisku rémimusi jstatymy ir kity teisés akty nuostatomis, o atliekama kainos revizija
turéty apsiriboti formaliais metodais tikrinant kainos teis€tuma ir atsisakyti jg patvirtinti tik
tokiais atvejais, kai siiloma kaina akivaizdZziai neatitinka teisingos ir tikrosios akcijy vertés.

Savo ruoztu tokia pozicija kelia abejoniy dél smulkiyjy akcininky interesy
uztikrinimo tinkamo jgyvendinimo. Nustacius, kad teisinga kaina privalo buti suderinama

su priezitros institucija, o Lietuvos Respublikos teismams iSaiSkinus, jog prieZitros

103 Thidem, p. 104.

104 VAN DER ELST, Christoph; VAN DEN STEEN, Lientje. Opportunities in the M&A aftermarket:
squeezing out and selling out [interaktyvus]. University of Ghent, 2006, p. 32 [Zitréta 2019 m. kovo 8 d.].
Prieinamas per: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=933609>

105 VAT 2008 m. kovo 17 d. Nutartis Administracinéje byloje Nr. A-438-999/2008.
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institucijos teisés nagrinétinu aspektu yra ribotos, kyla pagristy abejoniy dél to, ar iS tiesy
smulkieji akcininkai neatsiduria itin nepalankioje padétyje. Kaip minéta auksciau, tokioje
padétyje atsidiirg likusiy akcijy savininkai i§ esmés tur¢jo kreiptis | teismg du kartus,
ginijant prieziiiros institucijos sprendimg suderinti kaing bei gin€ijant pacig sitilytojo
nustatytg kaing bendrosios kompetencijos teismuose. Manytina, jog tokia situacija
traktuotina kaip itin neefektyvi smulkiojo akcininko teisiy uZtikrinimo poZitriu.

Atkreiptinas démesys | tai, jog Lietuvos doktrinoje Siai problemai spresti 2014 m.
Felikso Miliu¢io parengtoje disertacijoje jau buvo pasiiilyta galimy sprendimo varianty.'%
Nors Sio magistro darbo autorius ir nepritaria tam, jog grupés ieSkinio institutas padéty
efektyviai spresti Sias smulkiesiems akcininkams kylancias problemas dél Sio instituto
panaudojimo nepopuliarumo, taip pat to, jog tai neiSspresty dviejy teisminiy gincy poreikio
klausimo, vienas disertacijos autoriaus pasitilymas buvo iSties vertas démesio, o biitent —
reglamentavimo keitimas nustatant, jog prieziiiros institucijos teikiama iSvada d¢l teisingos
kainos bity rekomendacinio pobudZio, taigi, nesukelianti smulkiesiems akcininkams
teisiniy padariniy ir neskundZiama administracine tvarka.

Nu¢jus pasirinktu keliu, net ir Lietuvos bankui pateikus rekomendacijg pakeisti
perémejo sitilomga privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kaing, iSpirkimo procediira galéty
vykti toliau, taciau, kilus gincui, juos iniciaves subjektas turéty nastg irodyti jo pasiiilytos
kainos pagristuma (ir, Zinoma, padengti kainos nustatymo ekspertizés iSlaidas). Manytina,
jog toks reglamentavimas biity efektyviau uztikrings smulkiyjy akcininky interesy apsauga
sutaupant laiko (kuris savo ruozZtu neiSvengiamai suponuoja dar daugiau problemy, kaip
antai akcijy vertés pokyciai ir kt.), kuris yra reikalingas iSspresti net dvejoms byloms, o
uzuot biity apsiribojama vieninteliu procesu dél teisingos akcijy kainos nustatymo. '’

Pazymétina, jog $i problema jstatymy leidéjo nebuvo spresta, kadangi iki Siol
galiojanti VP] redakcija nagrinétinu aspektu lieka nepakitusi. Nors tai dalinai galima
pateisinti tuo, jog prieZiliros institucija laikytina Sios srities ,,autoritetu®, potencialiai
turin¢iu didZiausig kompetencijg atlikti kainos vertinimg, taciau, atsiZvelgiant | tai, jog
teismai linke tokj vertinimg traktuoti kaip itin formaly, taip pat ] tai, jog smulkieji
akcininkai nepasiZzymi aktyvumu ginant savo teises, juolab piktnaudZiaujant jomis, toks
nedidelis, taciau itin reikSmingas pakeitimas buity uZtikrings efektyvesnio pastaryjy teisiy

gynimo mechanizmo sukiirima.

106 MILIUTIS, F. Privalomo akcijy pardavimo teisinis reguliavimas akcininko teisiy uZtikrinimo efektyvumo
poZzitriu: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2014,
p. 81.

107 Tbidem, p. 82.
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Visgi, nagrinéjamg problema 2017 m. kovo 13 d. nutartimi'® i§sprendé Lietuvos

Vyriausiasis Administracinis Teismas. Sioje byloje pareiskéjas i§ esmés sieké
administracine tvarka nuginCyti prieziuros institucijos sprendimg, kuriuo buvo nuspresta
suderinti privalomojo akcijy iSpirkimo metu sitilomg kaing (turédamas siekj véliau
bendrosios kompetencijos teismuose ginCyti pacios kainos pagrjstumg). Savo ruoZtu
teismas konstatavo, jog analizuojant VP] 42 straipsnj, manytina, kad minétoje teisés
normoje apskritai néra nustatyta galimybes apskysti tokio pobiidZio prieZitiros institucijos
sprendima, kuris, teismo nuomone, pareiskéjo atZzvilgiu nenustaté teisiy ir pareigy, o savo
teises dél netinkamos akcijy kainos pareiSkéjas gali ginti reikSdamas reikalavimag
bendrosios kompetencijos teismui.

Sio magistro darbo autoriaus nuomone, toks teismo aiSkinimas gali biiti vertinamas
priestaringai, taCiau iSimtinai funkcine prasme $i nutartis yra naudinga smulkiyjy akcininky
interesy gynimo efektyvumo pozitriu. Pirma, reikia pripazinti, jog svarstytina ir pozicija,
teigianti, jog prieZiiiros tarnybos sprendimas, kuriuo suderinama akcijy iSpirkimo kaina,
kurig gaus smulkieji akcininkai, pastaryjy atZzvilgiu nustato teises ir pareigas, taigi,
skystinas Administraciniy byly teisenos jstatymo'® nustatyta tvarka. Antra, analizuojant
ankstesne teismy praktika,'!” kurioje buvo teigiama, jog akcijy iSpirkimo kaina laikytina
teisinga tuomet, kai jg suderings priezilros institucijos sprendimas yra nepanaikintas ir
galiojantis, buvo galima susidaryti nuomone, jog tokio administracinio akto teisétumo
nugincijimas buvo ne tik galimas, taciau ir privalomas siekiant apginti savo teises dél
galimai neteisingos kainos.

Visgi, nors aukS$C€iausios administracinés instancijos teismo motyvai ir yra
kvestionuotini ar bent jau stokojantys sisteminés ankstesnés teismy praktikos analizés ir
motyvy, remiantis kuriais deréty nuo tokios praktikos nukrypti, manytina, jog funkcine
prasme tokia teismo nutartis yra sveikintina d¢l to, kad ja suteikiama daugiau teisinio
aiSkumo ir smulkieji akcininkai proceso trukmés atzvilgiu gali efektyviau ginti savo

potencialiai paZeistas teises.

108 Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2017 m. kovo 13 d. nutartis administracinéje byloje Nr.
eAS-311-520/2017 pagal reiskéjo S. P. atskiraji skunda dél Vilniaus apygardos administracinio teismo 2017
m. vasario 15 d. nutarties administracinéje byloje pagal pareiskéjo S. P. skunda atsakovui Lietuvos banko
PrieZitiros tarnybai (tretieji suinteresuoti asmenys — Marie Brizard Wine & Spirits ir Marie Brizard Wine &
Spirits Polska sp z o0 0).

109 T jetuvos Respublikos administraciniy byly teisenos jstatymas. Valstybés Zinios, 1999-02-03, Nr. 13-308.
110 Klaipédos apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. spalio mén. 27 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. 2-189-123/2008.
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3.4. Pasiiilyma gaunancios bendrovés valdybos ipareigojimai

PaZymétina, kad Perémimo pasitlymy direktyva yra beveik 15 mety derybinio proceso
rezultatas,''! kuris gan Zenkliai skiriasi nuo originaliy intencijy, atsispindingiy pirminiuose
jos projektuose. Tam, kad Sis teisés aktas apskritai blity priimtas, buvo padaryta daug
kompromisy, susitarta direktyva palikti minimalaus harmonizavimo, o daugelj aspekty
palikti spresti pacioms valstybéms naréms. Paminétina, jog tarp tokiy kompromisiniy
aspekty priskirtina ir valdybos neutralumo taisyklé, kurios taikymo apimtis palikta spresti
kiekvienai valstybei narei, o §ia teise pastarosios pasinaudojo gana skirtingai. Papildomai
paminétina ir tai, jog, kaip matysime toliau, valdymo organy nariy teis€s ir pareigos
bendroviy jsigijimo ir perémimo procesuose yra ta perémimy reglamentavimo sritis,
kurioje skirtingy jurisdikcijy poZitriai skiriasi bene kardinaliausiai. Manoma, jog
kompromisas dél Perémimo pasitilymy direktyvos pri€mimo buvo rastas tik tada, kai buvo
susitarta dél pasifilyma gaunancios bendrovés valdybos vaidmens.!!?

Valdybos neutralumo taisyklé. Remiantis Perémimo pasiiilymy direktyvos 9
straipsniu, pasiilyma gaunancios bendrovés valdyba, prie§ imdamasi bet kuriy veiksmuy,
kurie gali suzlugdyti pasiiilyma, iSskyrus alternatyviy pasitilymy ieSkojima, ir visy pirma
pries iSleisdama akcijas, dél kuriy atsirasty nuolatiné klititis sitlytojui jsigyti pasitilymag
gaunancios bendrovés kontrole, privalo gauti iSankstini Siam tikslui skirta visuotinio
akcininky susirinkimo jgaliojimg. Tos pacios direktyvos 11 straipsnyje yra numatyta, jog
valstybés narés savo ruoZztu gali pasirinkti netaikyti aukS¢iau aprasyty apribojimy valdymo
organy atzvilgiu. Analizuojant VP] 40 straipsn] matoma tai, jog Lietuvos jstatymu leid¢jas
pasirinko nepasinaudoti savo turima teise taikyti iSimt]j nukrypstant nuo valdybos
neutralumo taisykleés.

Taigi, pagal galiojant] teisinj reglamentavimg ir pasirinktg model] Lietuvos
Respublikoje veikiancios bendrovés valdymo organy teis€s ir pareigos, susijusius su
bendroviy perémimais yra labai apribotos. Pirma, valdymo organy pritarimas tokiy
sandoriy vykdymui néra butinas. Antra, valdymo organai i§ esmés turi pateikti tik savo

motyvuota nuomone dél oficialaus sitilymo.!! Tre¢ia, valdymo organai, negave iSankstinio

11 Pirmosios Europos Komisijos iniciatyvos dél bendro jmoniy teisiy reglamentavimo prasidéjo dar 1989 m.,
o Perémimo pasitlymy direktyva priimta 2004 m. balandZio 21 d.

112 SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
igyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016., p. 24.

113 Remiantis VP] 40 straipsnio 2 dalimi, bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, valdymo
organai per 10 dieny nuo prieZiliros institucijos patvirtinto cirkuliaro paskelbimo dienos turi per cirkuliare
nurodytg visuomenés informavimo priemong ir bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas,
interneto svetainéje paskelbti motyvuota savo nuomong apie oficialy sitilyma, jskaitant galima oficialaus
sitilymo jgyvendinimo jtaka tos bendrovés interesams, jdarbinimo salygoms, darbuotojy skaiciui, taip pat apie
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visuotinio akcininky susirinkimo pritarimo (kas vien procediirine prasme suponuoja
nemenka problemg, mat, vadovaujantis ABI 26 straipsniu, visuotiniam akcininky
susirinkimui suSaukti ir jvykti reikalingos maZiausiai 22 dienos,''* o per tokj laiko tarpa
perémimo metu gali nutikti aibé jvykiy, potencialiai Zalingy paciy akcininky interesams),
praktiSkai neturi diskrecijos pasirenkant elgesio modelj, jy nuomone labiausiai tinkantj
ginant akcininky interesus, susijusius su oficialiu sitlymu ir jo jgyvendinimu. Kitaip
tariant, net jei bendroveés valdymo organai yra turi pagrindo manyti, jog pats privalomasis
oficialus sitilymas ar jo vykdymas yra Zalingas bendrovei, kaip tokiai, taip pat akcininky
visumai, jie, su prakti§kai nereik§mingomis i§imtimis,'!” i§ esmés negali imtis gynybos nuo
tokio jmonés perémimo veiksmy (angl. takeover defenses) priemoniy.

Kaip toliau matysime ketvirtame Sio magistro darbo skyriuje, toks pasirinkimas
apriboti valdymo organy vaidmenj vyrauja tikrai ne visur, taip pat nebiitinai yra
pragmatiskas pasifilyma gaunancios bendrovés bei jos akcininky atZvilgiu. Stai Jungtinése
Amerikos Valstijose priimtinas kardinaliai skirtingas poZiiiris, jgalinantis pasitilyma
gaunancios bendrovés valdybg elgtis kur kas laisviau, siekiant uZtikrinti jos akcininky
interesus.!®

Lietuvos teisés doktrinoje'!” esa mokslininky, palaikanéiy tokj Lietuvos jstatymy
leid¢jo pasirinkimg motyvuojant tuo, jog iSim¢iy darymas nulemia fragmentiska
reguliavimg Europos Sgjungos mastu, taip pat tuo, jog Lietuvoje apskritai neegzistavo
detalus ir modernus bendroviy perémimy reglamentavimas, todé¢l jai nebuvo tikslinga
formuoti iSlygas d¢l to, kas Lietuvoje praktiskai neegzistavo.

Manytina, jog auk$¢iau nurodomi argumentai savaime dar néra pakankami norint
teigti, jog Lietuvos Respublikos istatymy leidéjas, nepasinaudodamas savo teise dalinai

nukrypti nuo valdybos neutralumo taisyklés, is tiesy pasirinko tinkama sprendima.

oficialaus sitilymo teikéjo strateginius planus, susijusius su bendrove, dél kurios akcijy teikiamas oficialus
sitilymas, ir jy jtakg darbuotojy skaiciui ir darbo vietoms.

14 Atsizvelgiant j listinguojamy bendroviy specifika, t. y. i tai, jog akcininky yra kur kas daugiau, nei uzdaro
tipo bendrovése, taip pat j tai, jog dalis akcininky apskritai yra pasyvils ir nedalyvauja visuotiniuose akcininky
susirinkimuose, daroma prielaida, jog gauti visy akcininky pritarima susaukti susirinkima nesilaikant jstatyme
numatyty terminy yra nejmanoma.

115 Perémimo pasitilymy direktyvos 9 straipsnio 2 dalyje bei VP] 40 straipsnio 5 dalyje yra numatyta
pasiiilyma gaunancios bendrovés valdymo organy teisé ieSkoti alternatyviy sitlymy (angl. white knight
defense). Manytina, jog tai leidZiama daryti dél to, kad tokios ,.,gynybos* priemonés yra maZiausiai
kenksmingos paciam oficialiam sitilymui ir bendrovés akcininkams, taciau, kita vertus, jy veiksmingumas,
ypac¢ atsizvelgiant j Lietuvos Respublikos reguliuojamy rinky iSsivystyma, yra smarkiai abejotinas.

116 MAGNUSSON, William. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional
Approach [interaktyvus] S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009, p. 206 [zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per
interneta: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2636922>.

17 SENAVICIUS, V. Oficialus siiilymas dél emitento vertybiniy popieriy: teisinis reguliavimas ir jo
jgyvendinimas: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,
2016., p. 25.
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Pirma, negalima nejvertinti to, jog analizuojant valstybiy nariy pasirinkimus
nagrin¢jamu aspektu, matoma tendencija yra ta, jog Siuo metu nuo valdybos neutralumo
taisykles nukrypusiy Saliy skai€ius yra ganétinai panaSus lyginant su tuo, kiek valstybiy
nariy pasirinko tokig taisykle pilnai perkelti j savo nacionalin¢ teis¢. Tai, Sio darbo
autoriaus nuomone, rodo ne fragmentiska reglamentavima, taCiau i§ esmés tik dviejy
klasikiniy pozicijy dél vieno iS kertiniy klausimy egzistavimg bei harmonizavimo trikuma.

Antra, manytina, jog istatymy leidéjas, spresdamas dilemg dél reglamentavimo
pasirinkimo, tokj sprendimg turéty grjsti argumentais uz ar pries, o buitent — ar atitinkamas
reglamentavimas labiau apsaugos ar sudarys prielaidas pazeisti smulkiyjy akcininky teises;
Jis pernelyg suvarZys perémeéjo veiksmy laisve ar, atvirkSciai, prisidés prie tokiy procesy
skaidrumo ir efektyvumo. Savo ruoZztu tai, jog Perémimo pasitulymy direktyvos perkélimo
laikotarpiu Lietuvoje bendroviy perémimai buvo retenybé¢ leidZia ne pagrjsti vieng ar kitg
modelj, taCiau tik teigti, jog Salies reguliuojama rinka néra iki galo iSsivysciusi, tuo tarpu
jstatymo leidéjo prioritetai turéty buti nukreipti ties argumentais pagristo reglamentavimo,
nustatancio tinkama balansg tarp peréméjy, bendrovés ir jos akcininky interesy, taip
sudarant prielaidas sveikos investicinés aplinkos bei efektyvios teisinés bazés atsiradimui.

AtsiZvelgiant ] iSdéstyta, manytina, jog iSsamesné analizé dél valdymo organy teisiy
ir pareigy bendroviy perémimuose yra tiesiog butina siekiant i$siaiSkinti dabartinio teisinio
reglamentavimo pagristuma bei, inter alia, efektyvuma smulkiyjy akcininky interesy

apsaugos atzvilgiu. Butent tai bus siekiama atlikti sekan¢iame Sio darbo skyriuje.
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4.  VALDYMO ORGANU IGALIOJIMAI PEREMIMU PROCESUOSE

PaZymétina, jog bendroves teisinés formos specifika pasiZymi tuo, kad akcininky turtas yra
perduodamas valdyti profesionaliems vadovams, kuriems jstatymai suteikia valdymo
organy kompetencija, nustato pareigas ir civiling atsakomybe uZ §iy pareigy pazeidima.''®
Kasacinio teismo praktikoje nurodyta, kad valdybos narys, kaip ir bet kuris kitas jmonés
vadovas, privalo biiti maksimaliai atidus bei ripestingas ir daryti viskg, kas nuo jo
priklauso, kad biity uZtikrinti jmonés ir jos akcininky interesai.''® PripaZjstama, jog
valdymo organy nariai privalo uZtikrinti ne tik stambiyjy, kontroliuojanc¢iy akcininky,
taCiau akcininky visumos, tame tarpe, Zinoma, ir smulkiyjy akcininky interesus. Valdymo
organy nariai laikomi tinkamiausiais subjektais uZtikrinti minétus interesus deél keleto
priezasCiy. Pirma, valdymo organy nariai daZniausiai disponuoja kur kas didesniu kiekiu
informacijos nei bendrovés dalyviai.'?® Antra, bendruoju atveju jmonés akcininkai neturi
specialiy kompetencijy, reikalingy priiminéti verslo sprendimus,!?! tuo tarpu valdybos
kompetencijai priskiriami didel¢ reikSm¢ bendrovei turintys sprendimai butent del to, kad
pastarieji tokiomis kompetencijomis pasiZymi. Savo ruoZtu perémimo ir bendroviy
Jsigijimo procesai, dél poreikio sisteminéms ne tik teisés, bet ir kity discipliny Zinioms, yra
vieni i§ kompleksiskiausiy,'?*> taigi, galima manyti, verti valdybos démesio bei
intervencijos.

Atsizvelgiant ] tai, kas iSdéstyta, kyla natiiralus klausimas — kodél, bent i§ pirmo
Zvilgsnio, patys tinkamiausi subjektai (valdymo organy nariai) suvaldyti rizikas, kylancias
perémimo procesy metu, remiantis Perémimo pasitlymy direktyvos bendruoju modeliu bei
Lietuvos Respublikos jstatymo leidéjo valia néra jgalinti to atlikti? Tokias abejones
sustiprina dar ir tai, jog bene labiausiai iSvystytomis kapitalo rinkomis pasiZyminti
valstybé, Jungtinés Amerikos Valstijos, turi kardinaliai skirtingg poziiir}] nagrinétinu
klausimu — kaip matysime toliau, valdyba perémimo procesuose i$ esmés atlieka centrinj

vaidmenj siekiant apsaugoti bendrovés interesus bei maksimizuojant akcininky verte.'??

182016 m. lapkri¢io 23 d. Bendrovés valdymo organy civiling atsakomybe reglamentuojanciy teisés normy
taikyma Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo praktikoje apzvalga. Teismy praktika, 45: Vilnius, 2016, p. 3.

9 Tjetuvos AuksCiausiojo Teismo 2006 m. geguZés 25 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr. 3K-7-
266/2006.

120 FERRARINI, Guido; et al. Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford University Press:
New York, 2004, p. 632.

1212016 m. lapkri¢io 23 d. Bendrovés valdymo organy civiling atsakomybe reglamentuojanciy teisés normy
taikyma Lietuvos AukSc¢iausiojo Teismo praktikoje apzvalga. Teismy praktika, 45: Vilnius, 2016, p. 18.

122 REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: fourth edition.
A Merger/Acquisition/Buyout Guide. McGraw-Hill: United States of America, 2007, p. 1.
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Approach [interaktyvus] S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009, p. 206 [zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per
interneta: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2636922>.
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Biitent d¢l to toliau Siame skyriuje bus analizuojamos esminés rizikos bei dvejonés,
susijusios su vieno ar kito modelio pasirinkimu, taip pat Jungtinése Amerikos Valstijose
pripaZinto modelio veikimas ir tokio reglamentavimo atsiradimg (inter alia, skirtumg nuo
kontinentinés Europos) salygojusios prieZastys. Remiantis iSdéstytu toliau bus nurodoma
kaip, autoriaus nuomone, analogisko reglamentavimo priémimas Lietuvos Respublikoje
biity (ne)pagristas smulkiyjy akcininky interesy apsaugos atzvilgiu bei analizuojami galimi

kiti sprendimo budai.
4.1. Esminés rizikos, susijusios su valdybos igalinimu

Principine prasme galima teigti, jog bendroviy teisés moksle diskursas dél valdybos teisiy
ir pareigy bendroviy perémimuose i§ esmés skirstomas j dviejy ,,minties mokykly*
pozicijas,'?* kuomet vienos mokyklos atstovai palaiko pasyvios valdybos modelj,'** o kiti
teigia, jog akcininkai, dél savo ribotos patirties ir disponavimu kur kas maZesniu
informacijos kiekiu apie pacig bendrove nei valdybos nariai, néra tinkami subjektai spresti
tokius klausimus.'?® Keis¢iausia yra tai, jog abiejy pozicijy atstovai teigia, jog atitinkamas
ju ginamas valdybos (ne)jgalinimo modelis kuria akcininkams, tame tarpe ir smulkiesiems,
daugiau vertés nei kitas.'?” Akivaizdu, jog taip biiti tiesiog negali, o akcininkams sukuriama
vert¢ veikiausiai yra priklausoma nuo konkreCiy faktiniy aplinkybiy, jurisdikcijos
specifikos ir, Zinoma, pacios rinkos. Toks nesutarimas parodo nagrinétinos temos
aktualuma ir poreikj gilesnei analizei. Zemiau pateikiama esminiy riziky, dél kuriy
pasirenkamas vienas ar kitas modelis, analizé.

Interesy konfliktas. Lietuvos teisés doktrinoje'?® interesy konfliktas apibréZiamas
kaip situacija, kuomet atstovo asmeninis arba treciosios Salies interesas kliudo, inter alia,
juridinio asmens gebéjimui priimti sprendimus ar atlikti veiksmus pagal atstovaujamojo
interesus, kurie iSreiSkiami per tam tikrg atstovaujamojo teise¢, atsizvelgiant j tai, kad
atstovas turi fiduciaring pareigg veikti siekiant patenkinti minétus interesus. IS to, kas

pasakyta, galima teigti, jog bendroviy perémimo metu valdymo organas neiSvengiamai

124 FERRARINI, Guido; et al. Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford University Press:
New York, 2004, p. 632.

125 BEBCHUK, L. A. The case against board veto in corporate takeovers. University of Chicago Law
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Law in Europe. Oxford University Press: New York, 2004, p. 632.
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and Takeover Law in Europe. Oxford University Press: New York, 2004, p. 632.
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atsiduria situacijoje, kuomet egzistuoja potencialus interesy konfliktas.!?® Taip yra dél to,
jog reikSmingai pasikeitus bendrovés kontrolei tampa labai tikétina, kad naujieji akcininkai
pageidaus pakeisti valdymo organy narius remiantis savo preferencijomis ir pasitikéjimu
alternatyviais kandidatais. Tai sudaro fiduciariniy santykiy esme. Biitent todél akcininky
pasirinkimo teorijos atstovai teigia, jog valdyba, turédama asmeninj interesg, neturéty biiti
jgalinta imtis gynybiniy veiksmy. '3

Taigi, valdymo organo narys, patekes j tokig situacija, neiSvengiamai susiduria su
dilema. Viena vertus, jis turi pareigg siekti bendros naudos bendrovei bei maksimizuoti
akcininky vertg, todél turéty siekti priimti bendrovei, akcininkams ir kitiems
suinteresuotiems asmenims naudingiausig sprendima, kad ir koks jis bebuty nenaudingas
paciam valdymo organo nariui. Kita vertus, net jei perémimas bendrovei ir akcininkams
yra naudingas, tokiu atveju valdymo organo narys dél aukS¢iau jvardinty priezasCiy
veikiausiai praras savo darba.!®! Biitent tokios asmeninés paskatos egzistavimas yra vienas
i§ esminiy argumenty, remiantis kuriais yra kritikuojamas valdymo organus igalinantis
modelis.!*? Toks argumentas iSties yra suprantamas ir neretai pripaZjstamas, taciau tai
neiSvengiamai sukelia Siokiy tokiy abejoniy dél paciy valdymo organy fiduciariniy pareigy
esmes, kadangi akivaizdziai matoma, jog ,,pasitikéjimas®, kaip kertinis santykius tarp
valdymo organo nariy ir bendrovés, jos akcininky apibuidinantis Zodis, Siame kontekste
tampa ganétinai kvestionuotinu.

Potencialus perémimo gynybos priemoniy Zalingumas. Sprendimo d¢l valdybai
suteiktiny teisiy ir pareigy priémimo procese deréty atsizvelgti ir ] dazniausiai pasitaikanciy
perémimo gynybai skirty priemoniy pobiidj. Nors tokiy priemoniy i$skiriama net keliolika,
prie labiausiai paplitusiy perémimo gynybos bidy priskirtina ,,akcijy praskiedimo*
strategija (angl. poison-pill), kuomet vienokiu ar kitokiu biidu iSleidziama naujy akcijy, taip
reikSmingai padidinant perémejo planuojamg biudZeta, kadangi nattraliai padidéja
isigyjamy akcijy skaicius, taip ji atgrasant, taip pat esminio bendrovés veiklai turto, be

kurio ji tampa kur kas maZiau paklausi, perleidimas susijusiam asmeniui (angl. crown jewel
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defense). PripaZintina, jog Sios ir kitos priemonés yra pakankamai drastiSkos, nebtidingos
bendrovés jprastai vykdomai veiklai, galima teigti, jog tokie kontraversiSki valdymo
organo nariy sprendimai kartais gali buiti Zalingesni bendrovés ir jos akcininky atZvilgiu net
uz pat] perémimg. Nenuostabu, jog teisés doktrinoje ir uZsienio teismy praktikoje dél
tokiomis priemonémis sukeliamy padariniy ir paciy priemoniy tikslingumo
vienareik§miSko sutarimo néra. Viena vertus, teigiama, jog daugumos bendroviy, kuriy
vadovybés émeési gynybiniy veiksmy, akcininkai véliau pardavé savo akcijas reikSmingai
brangiau, kita vertus, daznai sutinkama nuomong, jog tokie gynybiniai veiksmai kenkia
akcininky vertei.'>* Manytina, jog savaime teisés mokslas atsakyti j klausima dél tokiy
veiksmy Zalingumo tiesiog negali, todél reikia remtis atitinkamose rinkose prieinamais
empiriniais duomenimis. Tokios pacios krypties istoriSkai laikosi ir Delavero valstijos
teismai, formuojantys bendroviy perémimy teisés praktika, kuri laikoma atskaitos tasku

134

visoms Jungtinéms Amerikos Valstijoms, °* o dauguma s€ékmingiausiy Salies bendroviy yra

isteigtos biitent Sioje valstijoje.'*>
4.2. Delavero valstijos pavyzdys ir Europos Sajungos perémimy reglamentavimas

ReikSmingiausia praktika, susijusi su valdymo organy teisémis ir pareigomis bendroviy
perémimy metu Jungtinése Amerikos Valstijose prad¢jo formuotis nuo 1985 m. Sprendime
Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co'?° Delavero Auki¢iausiasis Teismas konstatavo, jog
perémimo mety bendroviy valdymo organy nariai neiSvengiamai atsiduria interesy
konflikto situacijoje, kadangi sékmingai perémus bendrove pastarieji veikiausiai bus
pakeisti. AtsiZvelgiant j pasakyta, minétas teismas jtvirtino dviejy daliy testa, kurio saglygy
patenkinimas yra butinas norint pritaikyti perémimo gynybos priemones be iSankstinio
akcininky pritarimo. Pirma, valdymo organy nariai privalo turéti pagrjsta pagrinda manant,
jog bendroveés perémimas yra Zalingas paciai bendrovei. Antra, naudojamos gynybinés

priemonés turi biiti proporcingos potencialiai Zalai.

133 BEBCHUK, L. A.; COATES, J. C.; SUBRAMANIAN, Guhan, The Powerful Anti-takeover Force of
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Vélesnéje byloje Revion, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.”>” teismas
nurodé, jog tuo metu, kai akcijy pardavimas jau vyksta, apart valdymo organo nario
jprastiniy pareigy, esmin¢ pareiga, nulemianti kiekvieng jo tolesnj veiksma, turi buti
susijusi su auk§¢iausios vertés akcininkams pasiekimu.!* Kitoje byloje!* Delavero teismas
jtvirtino svarbig taisykle, nurodydamas, jog valdymo organo narys, sieckdamas auksciau
aprasSyty tiksly, gali atsizvelgti | kitokius faktorius, nei vien akcininkams uZ jy vertybinius
popierius siiloma kaina, kaip antai akcininkams prieinamos informacijos apie pasitlyma
kiekis ir patikimumas, savalaikiSkumas bei kitos su pasitilymu susijusios salygos, o,
atsizvelgiant ] jas ir siekiant maksimalios vertés akcininkams, gynybinés priemongés
laikytinos pateisinamomis.!*’ Byloje Unitrin, Inc. v. American General Corp."* teismai
toliau vystydami savo praktikg savotiSkai prapléte¢ valdybos veiksmy laisve imantis
gynybiniy priemoniy ir nurodé, jog laikantis aukSCiau jtvirtinty sglygy gynybinés
priemonés, kurioms pritaria nepriklausomi valdybos nariai, yra leistinos tol, kol jos savo
prigimti néra ,,drakoniskos* ir neiSplaukia i§ protingumo bei pagristumo rémy.

Analizuojant aukS¢iau minétus sprendimus matoma, jog teismo logika buvo ganétinai
paprasta ir nuosekli. Pirma, Delavero valstijos precedentinéje teiséje buvo nustatyta, jog
verslo sprendimy priémimo taisyklé (angl. business judgement rule), kuri, be kita ko,
pripaZjstama ir Lietuvoje nuo 2014 m.,'*? nustatanti valdymo organy veikimo geros valios
ir surinkta informacija paremty sprendimy priémimo teis€tumo prezumpcijg, yra taikoma
ir bendroviy perémimo atvejais. Antra, pripazintina, jog valdymo organy nariai i$ tiesy
susiduria su potencialia interesy konflikto dilema. Trecia, atsiZvelgiant ] minétg interesy
konflikta buvo priimtas auk$¢iau aprasytas valdymo organy veiksmy, vykdomy perémimo

gynybos kontekste, teisétumo vertinimo standartas.'#?
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Taigi, 1S iSdéstyto galime jzvelgti tendencijg, jog tais atvejais, kai patenkinamos
atitinkamos salygos, Delavero Auk3¢iausiasis Teismas bendroviy perémimo metu valdybai
suteikia daug diskrecijos siekiant uztikrinti akcininky, o, ypac¢ smulkiyjy, interesus.

Vertinant dvi itin skirtingas jurisdikcijas — Europos Sajungg ir Jungtines Amerikos
Valstijas, o tiksliau, Delavero valstija, siekiancias i§ esmés ty paciy perémimo
reglamentavimo tiksly, t. y. saZiningos perémimy rinkos, kurioje bty apsaugotos
akcininky teisés ir suderinti suinteresuoty asmeny interesai, tampa aiSku, jog S$ios
jurisdikcijos pasirinko ganétinai skirtingus biidus Siems tikslams pasiekti.

Analizuojant tokiy atitinkamy reglamentavimy pasirinkimo prieZastis ir konteksta,
matoma, jog Jungtinése Amerikos Valstijose jsitvirtings modelis buvo sukurtas i§ esmés
teismy, kurie, atsiremdami i stiprig fiduciariniy pareigy tradicija bei empirinius duomenis,
nustaté bendroviy perémimo gaires, kuriuose centrine figiira laikoma bendrovés valdyba.
Tuo tarpu Perémimo pasiiilymy direktyvos pri€mimo procesas buvo visai kitoks — galutiné
Sio teisés akto versija vertinama kaip reikSmingai pakitusi nuo pradiniy pasitlymy. Nors
patys pasitilymai buvo ruoSiami tiek Europos Komisijos, tiek Jaap Winter vadovaujamos
grupés, ta¢iau buvo Zenkliai kritikuojami jvairiy interesy grupiy, kas trukdé jy
jgyvendinimui priimant naujaja direktyva, o didZiausia dalis kritikos buvo skirta biitent
ankséiau analizuotai valdybos neutralumo taisyklei.'*

Minimy dviejy jurisdikcijy skirtingi poZzitriai i§ esmés bandomi aiSkinti dviem
budais. Pirmajai, palaikanciai institucinj pozitrj, grupei priskirtini teisés doktrinos atstovai
kaip William Magnusson, teigiantys, jog toks reglamentavimo ir praktikos skirtumas yra
nulemtas skirtingy veikianciy subjekty, kaip antai Jungtinése Amerikos Valstijose — teismy,
o Europos Sajungoje — mokslininky ir institucijy, Zinoma, neuZmirStant ir itin Perémimo
pasitilymy direktyvos priémimo procesg vilkinusiy ir keitusiy interesy grupiy intervencijos.

Sio magistro darbo autoriaus nuomone, pirmosios grupés atstovai teisingai
identifikuoja esminius faktorius, lémusius bendroviy perémimy reglamentavimo
susiformavimg, taCiau nepakankamas démesys skiriamas paties reglamentavimo
pagrindimo analizei. Nors pagrindinés konfrontacijos, susijusios su Perémimo pasitilymy
direktyvos priémimu ir buvo sukeltos valstybiy nariy ar jose veikianc¢iy subjekty (kaip antai
koncerno Volkswagen), taciau tokie prieStaravimai i§ esmés buvo reiSkiami dél
nesuderinamumo su nacionalinés teisés normomis. Savo ruoZtu tai dar nepatenka ]
diskusijos dél to, ar valdymo organy nariai yra tinkamiausi subjektai uztikrinti smulkiyjy
akcininky bei kity suinteresuoty asmeny teises, turinj. Antroji grupé¢ doktrinos atstovy,

ginanCiy vyraujant] poZzilrj, teigia, jog skirtingas jurisdikcijy bendroviy perémimy

144 Ibidem, p. 233.
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reglamentavimo matymas yra tiesiog loginé skirtingose jurisdikcijose veikianc¢iy bendroviy
akcininky struktiiry iSraiska.'*> Tai grindZiama pripaZjstama tendencija, rodanéia, jog
Europos Sgjungos valstybése listinguoty bendroviy akcijy nuosavybés koncentracija yra
kur kas didesné, o akcininky bei laisvai reguliuojamoje rinkoje perkamy akcijy skaicius
maZesnis nei Jungtinése Amerikos Valstijose.!*® Todél nors ir teigiant, jog bendroviy
perémimo kontekste sprendimy priémimas turi biiti perduotas i rankas ty asmeny, kurie yra
ne tik labiausiai kompetentingi, ta¢iau ir suinteresuoti'#’, reikia pripaZinti, jog esant itin
dideliam bendrovés smulkiyjy akcininky skaiciui, labiau tikétina, jog jy interesus
efektyviausiai gins juos visus vienijantis bendrovés valdymo organas, o ne smulkieji
investuotojai, neretai pasiZymintys pasyviu dalyvavimu ir maZesniu informuotumu.

Taigi, sprendZiant dél to, kokios apimties jgalinimai turéty buti suteikiami valdymo
organy nariams rySium su bendroviy perémimais, manytina, jog esmin¢ reikSme turi
atitinkamos akcijy rinkos specifika, bendroviy, kuriy akcijomis prekiaujama tokiose
reguliuojamose rinkose, akcijy nuosavybés koncentracija, galy gale jau egzistuojanti teisiné

sistema bei korporatyvinio valdymo tradicija.

4.3. Apibendrinimas

Kaip minéta anksCiau, jgyvendindama Perémimo pasiilymy direktyva, Lietuvos
Respublika buvo viena i§ nedaugelio valstybiy nariy, kuri nepasinaudojo nei viena i Siame
teisés akte numatyty diskreciniy salygy, leidZian¢iy nukrypti nuo kontraversisSky nuostaty.
Toliau bus pateikiamas tokio Salies jstatymo leidéjo pasirinkimo pilnai taikyti Perémimo
pasitilymy direktyvoje jtvirtintg valdybos neutralumo taisykle ir jo pagristumo smulkiyjy
akcininky interesy apsaugos atZvilgiu vertinimas.

Pirma, kaip ne karta minéta Siame magistro darbe, Lietuvos Respublikos

reguliuojamoms rinkoms biidinga didelé akcijy nuosavybés koncentracija.'*® Savo ruoztu

4 VENTORUZZO, Marco. Europe‘s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Different
Regulatory Means and Political Economic Ends [interaktyvus]. Bocconi University: 2006, p. 78 [Zitréta 2019
m. kovo 8 d.]. Prieiga per internetg:
<https://elibrary.law.psu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=&httpsredir=1&article=1284&context=fac_works
>

146 BECHT, Marco; ROELL, Ailsa. Blockholdings in Europe: An International Comparison. European
Economic Review, Vol. 43, No. 4-6, 1999, p. 1049. Cituojama pagal: YAN, Wenjia. The Role of
Representatives of Minority Shareholders in the System of Corporate Governance in the Context of Corporate
Governance in the US, EU and China. European University Studies: Hamburg, 2016, p. 15.

47 VENTORUZZO, Marco. Europe‘s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Different
Regulatory Means and Political Economic Ends [interaktyvus]. Bocconi University: 2006, p. 78 [Zitréta 2019
m. kovo 8 d.]. Prieiga per internetg:
<https://elibrary.law.psu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=&httpsredir=1&article=1284&context=fac_works
>

148 CI0CYS, Robertas. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos. Daktaro disertacija,
socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilniaus universitetas: Vilnius, 2013, p. 28.
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nedidelis tiek kontroliuojanciy, tiek smulkiyjy akcininky skaicius byloja keletg dalyky.
Manytina, jog esant tokiai akcininky struktirai, didZiausig suinteresuotuma del atitinkamy
sprendimy bendrovés perémimo metu turi biitent patys akcininkai,'* o maZumos
akcininkus vienijantis ir jy interesus saugantis valdymo organas sglyginai praranda savo
svarbg, kadangi smulkiyjy investuotojy skaicius yra sglyginai mazas. Kita vertus, sutarus,
jog stipri ir i§sivysciusi, pasiZyminti mazesne akcijy nuosavybés koncentracija bei didesniu
smulkiyjy investuotojy skai¢iumi reguliuojama rinka turéty buti Lietuvos Respublikos
siekiamybe bei to pagristai tikintis artimoje ateityje, Sis klausimas turéty buti perzitirimas
naujoje Sviesoje.

Antra, diskusijoje dél to, ar atitinkami sprendimai taikyti perémimy gynybos
veiksmus apskritai priskirtini iSimtinei valdybos kompetencijai, galimas ir alternatyvus
poziiiris. Teisés doktrinoje'™® aptinkama pozicijy, palaikanéiy akcininky savarankiskumo
kryptj nurodant, jog atitinkami sprendimai laikytini kaip investiciniai, o ne verslo valdymo
sprendimai, kurie pateisinty valdybos veikima ir jy iSimting¢ kompetencija. Valdymo organy
igalinimas kartais doktrinoje vadinamas ir ironisku, kadangi listinguojamose bendrovése
perémimy metu svarbiausius sprendimus priima tie asmenys, kuriy po jvykdyto perémimo

bendrovéje apskritai nebeliks.!”!

Tokia pozicija, akcininko naudos maksimizavimo
poZidriu, yra tikrai suprantama, kadangi tai sudaro elementaraus disponavimo savo
nuosavybe turinj — parduoti akcijas ar ne, ir, jei taip, tai uZ kokig kaing. Nors perémimy
gynybos veiksmai neretai blina nukreipti apsaugoti pacig bendrove ar ja suinteresuotus
asmenis bei kreditorius, visgi manytina, jog smulkiyjy akcininky interesy poZziiriu tokiy
sprendimy kvalifikavimas investiciniais jiems yra naudingiausias.

Trecia, nors duotuoju momentu konsensusas dél perémimy gynybos priemoniy
efektyvumo néra sutinkamas ir empiriniai duomenys yra prieStaringi, dauguma atlikty
tyrimy parod¢, jog tokios priemonés i esmés mazina akcininky verte ir dazniausiai yra

naudojamos apsaugoti pa¢ig vadovybe bei suinteresuotus asmenis. !>

149 VENTORUZZO, Marco. Europe‘s Thirteenth Directive and U.S. Takeover Regulation: Different
Regulatory Means and Political Economic Ends [interaktyvus]. Bocconi University: 2006, p. 78 [zitréta 2019
m. kovo 8 d.]. Prieiga per interneta:
<https://elibrary.law.psu.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=&httpsredir=1&article=1284 &context=fac works
>

150 GERNER-BEUERLE, Carsten; KERSHAW, David; SOLINAS; Matteo. Is the Board Neutrality Rule
Trivial? Amnesia About Corporate Law in European Takeover Regulation [interaktyvus]. London School of
Economics: London, 2011, p. 3 [zioréta 2019 m. kovo 8d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1799291>

151 REED, Stanley Foster; LAJOUX, Alexandra Reed; NESVOLD, H. Peter. The Art of M&A: fourth edition.
A Merger/Acquisition/Buyout Guide. McGraw-Hill: United States of America, 2007, p. 788.

152 BEBCHUK, L. A.; COATES, J. C.; SUBRAMANIAN, Guhan, The Powerful Anti-takeover Force of
Staggered Boards: Theory, Evidence and Policy. Stanford Law Review: 2002, p. 887. Cituojama pagal:
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Ketvirta, vertinant valdybos jgalinimo potencialg, dera atsizvelgti ir ] jau galiojancig
Lietuvos Respublikos bendroviy teisés sistemg bei kaip joje pagal savo pobudj biity
kvalifikuojamos perémimy gynybos priemonés. Kaip aptarta anksc¢iau, bene dazniausiai
pasitaikancios priemongés yra susijusios su jstatinio kapitalo didinimu bei akcijy suteikiamy
analizuojant AB] 20 straipsnio nuostatas matoma, jog tokio pobtidZio sprendimai priskirtini
iSimtinei visuotinio akcininky susirinkimo kompetencijai, o, atsizZvelgiant i valdymo
organy jgalinimo kontraversiSkus vertinimus, manytina, jog esminio bendrovés organo
kompetencijy ir su jomis susijusiy nuostaty persvarstymas nebiity tikslingas.

Penkta, Zvelgiant i§ smulkiyjy akcininky perspektyvos, tuo atveju, jei bendrovés
perémimo metu akcininkas nusprendZia pasitraukti i§ dalyvavimo bendrovéje dél kontrolés
pasikeitimo, esminis jo interesas yra apskritai parduoti savo turimus vertybinius popierius,
taip pat gauti uz juos teisingg kaing. Atsizvelgiant ] tai, manytina, jog skirtingai, nei
apraSytame Delavero valstijos pavyzdyje, Lietuvos Respublikoje tokia rizika yra bent
dalinai suvaldoma pasitelkiant kitus institutus, pavyzdZiui, jau anksCiau analizuota
privalomojo oficialaus sitilymo institutg bei taikant teisingos kainos reikalavimus. Tol, kol
Sie institutai veikia efektyviai, manytina, jog smulkiyjy akcininky turtiniai interesai yra
tinkamai apsaugomi.

Kita vertus, pastebétina, jog Peréemimo pasitilymy direktyvos 9 straipsnio 4 dalyje yra
numatyta, jog visuotinis akcininky susirinkimas, kuriame turéty biti sprendziama dél
pritarimo valdybos siiilomiems perémimo gynybos veiksmams, turi jvykti ne anksc¢iau kaip
per dvi savaites nuo praneSimo apie jo suSaukimg. Tuo tarpu vadovaujantis AB] 26
straipsniu, visuotiniam akcininky susirinkimui suSaukti ir jvykti reikalingos maZiausiai 22
dienos. Akivaizdu, jog tuo atveju, jei visgi akcininkai ir noréty jgalinti valdyba, efektyviai
ir savalaikiSkai to padaryti negaléty, tod¢l Siuo aspektu lankstesnis Jungtiniy Amerikos
Valstijy reglamentavimas laikytinas pranaSesniu.'>* Visgi, toks triikumas darbo autoriaus
nuomone laikytinas maZareikSmiu, kadangi dauguma perémimo gynybos veiksmy savo
prigimtimi yra susije su jstatinio kapitalo dydzio keitimu, o remiantis AB] tai nepriklauso

valdybos kompetencijai, taip pat tokiy veiksmy savalaikiskai atlikti tiesiog nepavykty.!'>*

[interaktyvus] S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009, p. 237 [Zitréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per interneta:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2636922>.

158 MAGNUSSON, William. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional
Approach [interaktyvus]. S.1., 21 Pace Int‘l L. Rev. 205, 2009, p. 225 [Zituréta 2019 m. kovo 7 d.]. Prieiga per
internetg: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2636922>.

154 Remiantis ABJ 49 straipsniu, bendrovés jstatinis kapitalas didinamas visuotinio akcininky susirinkimo
sprendimu, o dokumentas, patvirtinantis sprendima padidinti jstatinj kapitala, per 10 dieny nuo sprendimo
priémimo turi buiti pateiktas juridiniy asmeny registro tvarkytojui. Tuomet jstatinio kapitalo didinimo
dokumenty projektai teikiami notariniam tvirtinimui ir vél turi biiti pateikiami juridiniy asmeny registro
tvarkytojui.
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Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, darbo autorius laikosi pozicijos, jog Jungtinése
Amerikos Valstijose pripaZinto valdymo organy nariy jgalinimo bendroviy perémimo metu
modelio perkélimas | Lietuvos Respublikos teis¢ pasinaudojant Perémimo pasiiilymy
direktyvos 12 straipsnyje suteikiamomis diskrecinémis sglygomis nebiity buves
tinkamiausias sprendimas smulkiyjy akcininky interesy uZtikrinimo poziiiriu. Tokia i§vada
autorius i§ esmés daro atsizvelgdamas | miisy reguliuojamos akcijy rinkos specifika,
perémimo gynybos veiksmy pobiidj bei jy efektyvumg ir, galiausiai, | jau egzistuojancig

bendroviy teisés sistema.
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ISVADOS

Bendroviy jsigijimy ar perémimy procesy metu iSkylancios rizikos i esmés yra
susijusios su reikSmingu bendroveés kontrolés pasikeitimu, su pasitraukimo i3 atliktos
investicijos galimybiy efektyvumu bei su teisingo atlygio uz savo nuosavybe gavimu.
SprendZziat dél perémimy reglamentavimo modelio, minétos priezastys suponuoja
poreikj atkreipti ypatingg démesj j smulkiyjy akcininky interesy apsauga.
Pripazintina, jog tinkama smulkiyjy akcininky interesy apsauga bendroviy jsigijimo
ir perémimo atveju reikalinga ne tik siekiant apginti silpnesnigjg teisiniy santykiy
Salj, kadangi tai sudaro vieSojo intereso turinj, taCiau ir i$sivysciusiy kapitalo rinky
egzistavimui. Tampa aiSku, jog tarp teisinés sistemos suteikiamos tinkamos
smulkiyjy investuotojy apsaugos ir ekonomingés plétros egzistuoja prieZastinis rysys,
0 1§ to naudos gauna visi §iy teisiniy santykiy dalyviai.

Smulkiyjy akcininky apsauga Lietuvos Respublikoje atitinka minimalios apsaugos
standarto reikalavimus, kadangi egzistuoja esminiai institutai, skirti tokiai apsaugai.
Visgi, manytina, jog esminiai iSSukiai yra susij¢ su Siy instituty taikymo
problematika, kaip antai pareigos teikti privalomajj oficialy siiilyma salygy
neaiSkumas d¢l sutartinai veikian¢iy asmeny koncepcijos, Sios pareigos vengimas bei
vilkinimas, taip pat gincai, susij¢ su teisingos kainos samprata, galiausiai procesiniai
aspektai, susije su nukentéjusiy asmeny teisiy gynimo efektyvumo stoka.

Lietuvos teisés doktrinoje sutinkamus sitilymus keisti sglygas, kuomet peréméjui
atsiranda pareiga teikti privalomgjj oficialy siiilyma, darbo autorius vertina kaip
nepagristai bloginanc¢ius smulkiyjy akcininky padéti bei jy interesy apsaugos apimtj,
todél nepriimtinus.

Nors Perémimo pasitilymy direktyva ir yra minimalaus harmonizavimo teisés aktas,
suteikiantis valstybéms naréms daug laisvés perkeliant jos nuostatas ] nacionaling
teis¢, Lietuvos Respublika buvo viena i§ nedaugelio Saliy, nepasinaudojusiy tokia
laisve. Vertinant miisy jstatymo leidéjo pozicija dél valdybos neutralumo taisyklés,
darbo autorius, atsizvelgdamas ] miisy reguliuojamos akcijy rinkos specifika,
perémimo gynybos veiksmy pobid] bei jy efektyvumg ir, galiausiai, ] jau
egzistuojancig bendroviy teisés sistema, laikosi nuomonés, jog toks pasirinkimas

smulkiyjy akcininky interesy apsaugos poZilriu yra pagristas.
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SANTRAUKA

Tinkamas smulkiyjy ir stambiyjy bendrovés akcininky interesy balansas yra esmin¢ salyga,
reikalinga ne tik sklandziam kiekvienos bendrovés funkcionavimui, bet ir iSsivysciusiy,
dinamisky ir stipriy vertybiniy popieriy rinky bei patrauklia investicine aplinka. Darbo
autorius laikosi nuomongs, jog tarp teisinés sistemos suteikiamos tinkamos smulkiyjy
investuotojy apsaugos ir ekonominés plétros egzistuoja priezastinis rySys, salygojantis
makroekonoming gerove. Bitent dél to Siame magistro darbe atliekama smulkiyjy
bendroviy, kuriy akcijomis vieSai prekiaujama reguliuojamose rinkose, akcininky interesy
apsaugos analiz¢, identifikuojant ir vertinant esamg padétj, smulkiyjy akcininky teisiy
uztikrinimo problematika bei analizuojant potencialius tokiy problemy sprendimo budus.

Pirmojoje ir antrojoje darbo dalyse esminis démesys skiriamas pagrindiniy
priezasCiy, lemianciy norg jsigyti ar perimti bendroves, analizei, taip pat identifikuojamos
esmings rizikos, su kuriomis susiduria smulkieji akcininkai nagrinétiny procesy metu bei
tiriamas specifinés smulkiyjy akcininky interesy apsaugos poreikio egzistavimas.

TreCiojoje darbo dalyje analizuojamas egzistuojantis teisinis reglamentavimas,
skirtas smulkiyjy akcininky interesams ginti, identifikuojamos svarbiausios tokio
reglamentavimo nuostatos, jy taikymo problematika bei pateikiamas autoriaus vertinimas
del jy pagrindimo bei efektyvumo.

Ketvirtojoje darbo dalyje esminis démesys skiriamas valdymo organy teisiy ir
pareigy bendroviy jsigijimo ar perémimo procesy metu analizei, taip pat, atsizvelgiant }
kity jurisdikcijy gergsias praktikas, reglamentavimo skirtumus bei juos sglygojusias
prieZastis, pateikiamas autoriaus vertinimas dél to, koks modelis nagrinétinu aspektu yra

tinkamiausias smulkiyjy akcininky teisiy uZtikrinimo poZitiriu Lietuvos Respublikoje.
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SUMMARY

The proper balance between the interests of minority and majority shareholders is the
condition precedent not only for the smooth functioning of every company, but also for the
existence of developed, dynamic and robust securities‘ markets and attractive environment
for investments. The author of this master thesis takes the view that there is a causal link
between the economic growth and the protection of investors that is provided for by the
respective legal system. It is one of the main reasons why the author chose to carry out the
analysis of protection of listed companies‘ minority shareholders® interests, while
identifying and evaluating the state of the art, the problematics of assuring rights of the
minority shareholders as well as analyzing potential solutions to solving such problems.

The main focus in the first and second part of the thesis is directed towards analysis
of main factors driving the company acquisition and takeover activity, as well as towards
identifying the main risks with which the minority shareholders are faced during the
concerned processes. Moreover, the existence of need for specific protection of minority
shareholder interests is also being investigated.

The third part of the thesis contains analysis of existing legal regulations directed
towards protection of minority shareholders‘ rights while identifying the main provisions
of such legislation and the problematics of their enforcement. The author then provides its
own assessment as regards the justification and efficiency of such provisions.

The main focus in the fourth parth of the thesis is paid to the analysis of rights and
obligations of the companies‘ management bodies during the takeover or acquisition
processes. Moreover, taking into consideration the best practices of other jurisdictions,
different approaches and disparities in the respective regulations and the causes behind such
differences, the author provides his assessment with respect to the question as to which
model concerning the competences of management bodies would be most suitable solely
from the perspective of protection of minority shareholders® interests in the Republic of

Lithuania.
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