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Santrauka

Straipsnyje autorius nagrinéja su privalomu smulkiyjy akcininky akcijy pardavimu susi-
jusius klausimus. Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisé suprantama kaip dau-
gumos jmonés akcijy savininko ir (arba) su juo susijusiy asmeny teisé priversti smulkiuosius
akcininkus parduoti savo akcijas jam.

Taikant lyginamajj metoda aptariami uZsienio valstybiy teisinio reglamentavimo princi-
pai. Dauguma Europos Sajungos valstybiy nariy jtvirtina privalomo smulkiyjy akcininky akcijy
pardavimo teise, bet Sios teisés jgyvendinimo sglygos labai skiriasi. Autorius pazymi, kad
valstybiy, kuriose buvo kiles privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisés konstitu-
cingumo klausimas, nacionaliniai teismai konstatavo, jog i teisé nepriestarauja nuosavybés
nelieciamumo principui.

Taikant loginj, istorinj ir sisteminj metodus nagrinéjamas privalomo smulkiyjy akcininky
akcijy pardavimo teisés institutas Europos Sajungos teiséje. Analizuojamos Tryliktosios ben-
droviy teisés direktyvos, jpareigojancios valstybes nares savo nacionaliniuose jstatymuose
jtvirtinti privalomo emulkiyjy akcininky akcijy pardavimo instituta, nuostatos. Sia direktyva
sickiama suvienodinti kai kurias privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisés taikymo
salygas, tacCiau kartu paliekama laisvés valstybéms naréms.

Pasitelkiant gramatinj, loginj, teleologin; ir istorinj metodus aptariama Lietuvos Res-
publikos patirtis, susijusi su privalomu smulkiyjy akcininky akcijy pardavimu, jvardijami esamo
reglamentavimo trikumai ir galimi jy sprendimo bldai. Autorius mano, kad Lietuvos nacionali-
néje teiséje tikslinga susiaurinti privalomo akcijy pardavimo taikymo sritj, t. y. 8ig teise taikyti
tik pateikus oficialy pasililyma. Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisés taiky-
mas neturi pazeisti teisety lukesciy ir jetatymo negaliojimo atgaline data principy. Vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 19! straipsnio nuostatos dél ribinio procento, autoriaus nuomore,
neatitinka Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos nuostaty: privalomo akcijy pardavimo tei-
sei jgyvendinti turéty biti keliama ne tik kapitalo, bet ir balsy s3lyga. Tobulintinas nagrinéja-
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mos teisés jgyvendinimo mechanizmas. Savigynos taikymas jgyvendinant sig teise néra pa-
teisinamas. Smulkiesiems akcininkams atsisakius sudaryti akcijy pirkimo—pardavimo sutart,
akcijy dauguma valdantis akcininkas turéty siekti jgyti akcijas pareikédamas ieskinj teismui.

Izanga

Suderinus Lietuvos teise su Europos Sajungos teisynu, misy Salies teisininkai pradéjo
susidurti su tomis paciomis teisinémis problemomis, kaip ir jy kolegos i$ kity valstybiy nariy.
Jvairios tarptautinio bendradarbiavimo formos, sprendimy priémimo vieSumas ir informacijos
gausa leidzia Lietuvai gana greitai perimti pazangiausia teisine patirtj. Vienas tokiy pavyzdziy
— privalomojo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo institutas, kuris tapo ypac¢ aktualus Eu-
ropos Sajungoje nuo 2002 m., pasirodzius Jaapo Winterio eksperty grupés praneSimui.
Lietuvos teisininkai perémeé uzsienio valstybiy teisinio reglamentavimo pagrindinius princi-
pus, naujausias Europos Sajungos teisés akty projekty nuostatas bei priémé nacionalinius
teisés aktus, reglamentuojancius §j institutg. |domu, kad nacionalinis teisés aktas, reguliuo-
jantis privaloma akcijy pardavima, buvo paskelbtas ta pacig dieng kaip ir atitinkama Europos
Sajungos direktyva. Norétysi, kad Si darbo sparta nelemty toliau aptariamy teisinio regulia-
vimo trukumuy. Autorius tikisi, jog Sis straipsnis supazindins su privalomo smulkiyjy akci-
ninky akcijy pardavimo reglamentavimu, pateiks teises normy vertinimus ir inicijuos teises
mokslininky diskusijas aptariamais klausimais.

Privalomo akcijy pardavimo teisés samprata

Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisé' (squeeze-out right) suprantama
kaip daugumos jmones akcijy savininko ir (arba) su juo susijusiy asmeny teisé priversti
smulkiuosius akcininkus parduoti savo akcijas jam [1, p. 54]. Norint suvokti Sio teisinio ins-
tituto specifikg butina iSskirti pagrindinius squeeze-out right pozymius:

1. Daugumos jmonés akcijy savininkas valdo tam tikrg dalj bendroves akcijy ir (ar)
balsy. Jaapo Winterio eksperty grupés pranesime pazymima, kad jei valstybiy na-
cionaliniuose jstatymuose jtvirtinta squeeze-out right, pagrindiné saglyga pasinaudoti
Sia teise yra tam tikras daugumos akcijy savininko valdomas akcijy procentas (angl.
threshold, toliau vadinamas ribiniu procentu), paprastai 90-95 proc. [1, p. 54-59].

2. Daugumos jmones akcijy savininko reikalavimu privalomai parduodamos smulkiyjy
akcininky akcijos. Privalomojo smulkiyjy akcininky akcijy pirkimo teise (sell-out
right), prieSingai, suvokiama kaip smulkiojo akcininko teisé priversti daugumos jmo-
nés akcijy savininka nupirkti iS jo akcijas [1, p. 54].

3. Squeeze-out right gali buti jgyvendinama nepriklausomai nuo smulkiojo akcininko
kaltés. Kitaip nei Si teisé, priverstinis akcijy pardavimas, reglamentuojamas CK [2]
Antrosios knygos IX skyriuje, gali buti vykdomas tik nustacius juridinio asmens daly-
vio veiksmus, priestaraujancius juridinio asmens veiklos tikslams. Siuo atveju juridi-
nio asmens dalyvio kalté preziumuojama. Autoriaus nuomone, kalté pasireiSkia ne-
atitikimu rupestingo ir apdairaus juridinio asmens dalyvio, neveikiancio priesingai ju-
ridinio asmens interesams, standarto.

4. Si teisé finansuojama ne bendroveés, o daugumos akcijy savininko Ié$omis. Pagal §j
pozymj squeeze-out right atskiriama nuo panasiy teisiniy reiskiniy, pavyzdziui, jstati-

' Sjame darbe del tinkamo atitikmens lietuviy kalboje nebuvimo bus vartojamas angly kalbos terminas
~Squeeze-out right‘. Terming ,privalomas smulkiyjy akcininky akcijy pardavimas” vartoti nepatogu; terminas ,pri-
valomas akcqq pardavimas®, vartojamas Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo (2004 m. balandzio 27 d. jstatymo
redakcija) 19" straipsnyje, autoriaus nuomone, neatspindi Sio teisinio instituto specifikos bei gali biti painiojamas
su priverstinio akcijy pardavimo terminu (CK 2 knygos IX skyrius).
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nio kapitalo mazinimo (privalomai iSimant i§ apyvartos akcijas), reglamentuojamo
Antrosios bendroviy teisés direktyvos [3] 36-37 straipsniuose.

5. Smulkiyjy akcininky akcijos perleidziamos daugumos akcijy savininko nuosavybén.
Pagal §j pozymj privalomas akcijy pardavimas atskiriamas nuo Trecios bendroviy
teisés direktyvos [4] reglamentuojamo bendroviy reorganizavimo jungimosi budu,
kai akcininkai, atstovaujantys akcijy daugumai, gali nuspresti, kad bendroves akci-
jos, jskaitant ir smulkiyjy akcininky akcijas, bus kei¢iamos j jsigyjancios bendroves
akcijas.

Privalomo akcijy pardavimo teisé paprastai grindziama tuo, kad smulkiyjy akcininky
egzistavimas, ypac, kai pateikiamas oficialus pasiulymas supirkti akcijas, daugumos jmoneés
akcijy savininkams sukelia neigiamy pasekmiy:

Pirma, smulkieji akcininkai gali piktnaudziauti teise (nepagrijstai kreiptis j teisma ginci-
jant bendroves organy sprendimus ir veiksmus, siekiant destabilizuoti bendroves padetj,
neleisti sudaryti svarbiy bendrovei sandoriy arba juos uzvilkinti ir pan.).

Antra, bendrové gali buti neefektyviai valdoma. Pavyzdziui, kai bendroveje yra kel
tikstanciai akcininky, i$ kuriy vienas turi daugiau kaip 95 proc. visy balsuy, o kiti akcininkai
balsy turi tiek mazai, kad visuotiniame akcininky susirinkime jie yra bereikSmiai, bendrove
valdyti pasidaro sunku dél visy jstatymy nustatyty procedury laikymosi. Visus tokios ben-
drovés klausimus sprendzia stambusis akcininkas, nes jo turimy balsy uztenka priimti bet
kuriuos nutarimus visuotiniame akcininky susirinkime, praktiSkai sprendimai yra priimami
vienasmeniskai, o smulkieji akcininkai neturi jiems jokios realios jtakos. Esant tokiai padéeciai
vien smulkiyjy akcininky buvimas sukelia bendrovei papildomy islaidy dél visuotiniy akci-
ninky susirinkimy rengimo, organizavimo ir vedimo (pranesSimy skelbimas, informacijos pa-
teikimas, patalpy susirinkimui suteikimas ir pan.), pasunkina operatyvig ir racionalig verslo
plétra. Argumentuojama, kad tokiy islaidy butinumas ir apimtis aiSkiai neatitinka smulkiujy
akcininky jtakos bendrovés valdymui, todel negali buti ekonomiskai bei teisiSkai pagrjstas.
Dél Siy priezasCiy squeeze-out right padeda siekti tinkamesnio bendrovés valdymo jgyven-
dinant bei ginant akcininky teises, uztikrinant geresne jy investicijy apsauga.

Ekonomistai nurodo, kad squeeze-out right nejtvirtinimas gali lemti savotiSkg Europos
Delavero efekta, t. y. investuotojai greiciau mieliau rinksis tas valstybes, kuriose Si teisé yra
jtvirtinta [5, p. 19]. Todél squeeze-out right Salininky nuomone, smulkiujy akcininky teiseés
turi buti ribojamos dél vieSojo intereso, sumazinant akcininky, valdanciy bendroveés akcijy
dauguma, iSlaidas ir rizika.

Squeeze-out right oponentai teigia, kad pasaulinéms akcijy rinkoms budinga nuosa-
vybés telkimosi tendencija. Didzioji dalis kontinentinés Europos bendroviy, netgi listinguo-
jamy, valdomos vieno savininko [5, p. 4]. Dideja bendroviy grupiy jtaka. Kapitalo pritraukimo
Saltiniu vis dazniau tampa ne akcijy emisijos, o paskolos i$ banky [6, p. 129]. Visa tai daro
neigiama jtakg akcijy rinkos plétrai. Squeeze-out right jtvirtinimas Siuos neigiamus procesus
tik dar labiau skatina.

Reglamentavimas uzsienio valstybiy teiséje

Jaap Winter eksperty grupés praneSime nurodoma, jog didzioji dauguma Europos
Sajungos valstybiy nariy jtvirtina privalomo smulkiujy akcininky akcijy pardavimo teise [1, p.
56]. Si teisé gali biti taikoma tiek vertybiniy popieriy birzose listinguojamose, tiek uzdaro
tipo bendrovése. Kartu pazymima, kad Sios teisés jgyvendinimo salygos labai skiriasi. Skir-
tumai pasireiskia dél jmoniy, kurioms taikoma $i teise, teisinés organizacijos formy, sarysio
su privalomais pasiulymais buvimu ir nebuvimu, del akcijy daugumos, kurig pasiekus galima
jgyvendinti Sig teise, kompensacijos, kuri turi buti siiloma smulkiesiems akcininkams. Vie-
akcijy ir (ar) balsy procentas jgytas pateikiant oficialy pasitulyma, kitose valstybése narése —
neatsizvelgiant j tai, kokiu budu perzengta Si riba.
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Daugumoje Europos Sajungos valstybiy nariy ribinis procentas yra nuo 90 iki 95 proc.,
tik Italijoje — 98 proc. Si riba gali bdti siejama arba su nuosavybés teise valdomy akcijy skai-
¢iumi arba su turimu balsy skaic¢iumi. Dauguma valstybiy nariy taiko tik vieng i$ Siy kriterijy,
pavyzdziui, Vokietija — kapitalo kriterijy [7, p. 3822], bet kai kurios valstybés, pavyzdziui, Da-
nija [8], naudoja abu.

ISskiriamos Sios Europos Sajungos valstybése narése egzistuojanciy privalomojo akci-
ju pardavimo teises jgyvendinimo sistemy rusys:

arba balsy procentas pasiektas pateikiant oficialy pasitlyma. Smulkiesiems akcinin-
kams mokama kompensacija tokiu atveju negali buti mazesné nei kaina, pasiulyta
oficialaus pasiulymo metu.

2. Kitose valstybése, pavyzdziui, Danijoje [8], privalomo akcijy pardavimo teise nepri-
klauso nuo to, ar ribinis procentas jgytas oficialaus pasitlymo metu. Siose valsty-
bése kompensacijos dydj paprastai nustato teismo paskirti ekspertai.

3. Treciojoje valstybiy nariy grupéje privalomo akcijy pardavimo teisé suteikiama esant
dviem salygoms: a) oficialaus pasiulymo pateikimas; b) oficialyjj pasitlymg priima
tam tikras, paprastai ne mazesnis kaip 90 proc., akcijy, kurioms jis taikomas, skai-
¢ius. Privalomo akcijy pardavimo kaina paprastai laikoma teisinga, jei ji ne mazesné
uz oficialiame pasitilyme silllyta kaina. Jei akcininkas mano, kad Si kaina néra tei-
singa, jis turi teise kreiptis j teisma.

Vieno asmens galimybeé prievarta jsigyti kitam asmeniui priklausancias akcijas laikoma
reikSmingu késinimusi j nuosavybés teise. Daugumos uzsienio valstybiy nuosavybeés teise
saugoma konstituciniu lygiu. éia teise garantuoja ir Europos Zzmogaus teisiy ir laisviy ap-
saugos konvencijos Pirmasis protokolas [9, p. 654-655]. Paprastai nuosavybés teisés paé-
mimui keliamos bent jau dvi sglygos: a) visuomeninis interesas ir b) atitinkamas atlyginimas.
Uzsienio valstybése, kuriy nacionaliniuose jstatymuose jtvirtinta squeeze-out right, laikomasi
nuomoneés, kad késinimasis | nuosavybés teise galimas tik laikantis anksciau nurodyty sa-
lygu, uztikrinanciy smulkiuyjy akcininky teisiy apsauga. Squeeze-out right ir nuosavybés tei-
sés nelieCiamumo principo atitikimas buvo nagrinéjamas jvairiy valstybiy nacionaliniuose
teismuose.

Squeeze-out right konstitucingumo klausima nagrinéjo Prancuzijos teismy praktika
[10]. Smulkieji akcininkai reikalavo panaikinti Apeliacinio teismo sprendima, kuriame
squeeze-out right buvo pripazinta teiséta, remdamiesi Europos zmogaus teisiy ir laisviy ap-
saugos konvencijos Pirmojo protokolo 1 straipsniu, kuris jtvirtina nuosavybés nelieCiamumg
ir turi virSenybe vidaus jstatymy atzvilgiu. Jy nuomone, konvencijos nuostata, leidzianti nuo-
savybes teisés apribojimus, Sioje konkrecioje situacijoje (privalomai parduodant turimas ak-
cijas, t. y. paimant nuosavybe i$ teiséto savininko) neturéjo buti taikoma, nes Prancuzijos
jstatymas numaté nusavinima privaciy interesy naudai.

Prancuzijos kasacinis teismas konstatavo, jog smulkiujy akcininky pareiga atsisakyti
savo akcijy daugumos akcininky naudai kyla i$ jstatymo, reguliuojancio finansy rinkas ir
bendroviy ir akcininky santykius, taip pat priverstinj nuosavybes perleidima. Toks nuosavy-
bés perleidimas turi biti vykdomas ekonominés ir socialinés tvarkos pozidriu teisétais bu-
dais tam, kad atitikty vieSuosius interesus, nors visuomené, kaip visuma, ir negauty kokios
nors apciuopiamos naudos.

Anot Prancuzijos kasacinio teismo, Europos Zmogaus teisiy ir laisviy apsaugos kon-
vencija nepazeidziama, jei minétas priverstinis akcijy nuosavybés perleidimas visiSkai ati-
tinka jstatymo, kuriuo siekiama bendry interesy nulemty tiksly ir kuriuo uztikrinamas adek-
vatus atlyginimas akcininkams, reikalavimus.

Squeeze-out right teisétumo klausima nagrinéjo ir Vokietijos nacionaliniai teismai. Jau
1962 m. Vokietijos Federacinés Respublikos AuksCiausiasis Federacinis Teismas, nagriné-
damas bylg dél dalies GmbH (UAB atitikmuo) priverstinio pardavimo kitam akcininkui [11, p.
157], leido tokj priverstinj pardavima, nors Vokietijos jstatymai tuo metu tokios galimybes ir
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nenumate. Nagrinédamas Sig byla Vokietijos Auksciausiasis Federacinis Teismas nurode,
kad priverstinis dalies GmbH pardavimas yra leistinas, jeigu yra svarbi priezastis ir jeigu uz
priverstinai parduodama dalj yra tinkamai atlyginama. Pagrjsdamas savo sprendima Vokie-
tijos AukScCiausiasis Federacinis Teismas nurodé, kad teisé priverstinai iSpirkti dalj GmbH yra
nesiejama su parduodamos dalies savininko jsipareigojimy pazeidimu arba kalte [11, p.
164]. Taigi Vokietijos AuksSciausiasis Federacinis Teismas pradéjo teisine praktika, leidzian-
Cig reikalauti priverstinio akcijy pardavimo, ir laikési nuomonés, kad tai nepazeidzia Vokieti-
jos Konstitucijos nustatyty nuosavybés apsaugos garantiju.

1994 m. spalio 28 d. priimto Vokietijos Federacinés Respublikos reorganizacijos jsta-
tymo [12, p. 3210] 2 straipsnis numato jmones reorganizavimo buda, kai visas jmones turtas
(verslas) perduodamas kitai jmonei, o pirmoji jmoné likviduojama jos akcininkams iSmokant
atlyginimg uz prarastas (nuvertéjusias) akcijas. Smulkiesiems akcininkams apskundus dau-
gumos akcininko sprendima reorganizuoti jmone tokiu budu, buvo kreiptasi j Vokietijos Fe-
deracinj Konstitucinj Teisma. Sis teismas, nagrinédamas byla, nurodé, kad jeigu mazumos
akcininkams buvo teisingai atlyginta, Vokietijos Konstitucijos 14 straipsnyje nustatytos nuo-
savybés apsaugos garantijos nebuvo pazeistos [13]. Savo sprendimg teismas motyvavo
tuo, kad mazumos akcininkai, valdantys maziau negu 5 proc. akcijy bendrovéje, turi labai
nedaug galimybiy veikti bendrovés valdyma. Todél pagrindinis mazumos akcininky intere-
sas jsigyjant nedidelj akcijy skaiCiy bendrovése, kurios yra valdomos vieno stambaus akci-
ninko arba akcininky grupés, yra turtiné nauda is$ tokiy akcijy, t. y. jiems yra svarbi tokiy ak-
cijy rinkos verté. Todél teisingas vertés uz iSperkamas akcijas nustatymas privalomo akcijy
pardavimo atveju uztikrina, kad néra pazeidziamos Vokietijos Konstitucijos suteikiamos nuo-
savybés teises garantijos.

2001 m. lapkriCio 15 d. buvo priimti Vokietijos federacinio akciniy bendroviy jstatymo
pakeitimai, suteikiantys teise akcininkui, valdan¢iam akcinéje bendrovéje (AG) 95 proc. ak-
ciju, iSpirkti likusias akcijas iS smulkiyjy akcininky [14, p. 3822]. Vokietijos Konstitucija nu-
mato nuosavybeés garantijas ir leidzia jg paimti tik visuomenés gerovés tikslais ir tik remiantis
jstatymu, kuris nustato kompensacijos budg ir dydj [15, p. 19]. Vokietijos jstatymy leidéjas
laikosi nuomoneés, kad priverstinis mazumos akcininky akcijy pardavimas, tinkamai uz jas
atlyginant, nepazeidzia konstituciniy nuosavybés teisés garantijy. Tokia nuomone Vokietijos
Federacinis Konstitucinis Teismas dar karta pabréze savo 2002 m. rugséjo 20 d. sprendime
[16], kuriuo atmete skundg Konstituciniam Teismui del Vokietijos Konstitucijos 14 straips-
nyje nustatyty nuosavybeés apsaugos garantijy pazeidimo daugumos jmonés akcijy savinin-
kams priémus sprendima dél priverstinio smulkiesiems akcininkams priklausanciy akcijy pa-
rdavimo.

Reglamentavimas Europos Sajungos teiséje

Europos Sajungos teiséje privalomas akcijy pardavimas ilga laikg nebuvo reglamen-
tuotas. Tiesa, 1974 m. Devintosios bendroviy teisés direktyvos projekto’ 33 straipsnyje buvo
sitiloma leisti jmonei, tiesiogiai arba netiesiogiai jsigijusiai daugiau kaip 90 proc. vieSosios
ribotos atsakomybés kompanijos jstatinio kapitalo, prievarta jsigyti smulkiyjy akcininky ak-
cijas. Nuo 1984 m. Sios direktyvos projektai nebebuvo tobulinami [6, p. 393].

Nors Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos dél perémimy projektas buvo pateiktas
Tarybai dar 1989 m. sausio ménesj [17]. Sios direktyvos projektuose ilgg laikg nebuvo nuo-
staty dél privalomo akcijy pardavimo. 2001 m. rugsejj Komisija sudare bendroviy teises
eksperty grupe, vadovaujamg Jaapo Winterio, ir pavedé atlikti jai nepriklausomag tyrima del
ES valstybiy nariy teisiniy nuostaty, reglamentuojanciy perémimus, bei pasiulyti ES bendro-
viy teiseés modernizavimo projektus. Darbo grupé savo tyrimo iSvadg pristaté 2002 m. sausj.

! European Communities Draft Ninth Company Lav Directive on the Concuct of Groups Containing a Public
Limited Company as a Subsidiary. Projektas oficialiai nebuvo paskelbtas. Siame straipsnyje autorius remiasi
Jaapo Winterio darbo grupés ataskaitos apie peréemimy problematikg medZziaga.
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Sioje i$vadoje buvo sililoma Tryliktoje bendroviy teisés direktyvoje reglamentuoti privaloma
akcijy pardavima, kiek tai susije su bendroviy peremimais [1, p. 54].

Darbo grupe nurodo, kad squeeze-out right teisinis reglamentavimas turéty buti vieno-
das Europos Sgjungos mastu. Bendrovés turi tureti vienodas minimalias galimybes visoje
sajungoje konsoliduoti kontrole ir remti pramoninj restrukturizavima bei lygias vertybiniy po-
pieriy savininky apsaugos priemones [1, p. 63]. Squeeze-out right buty savotiSka kompen-
sacija stambiesiems akcininkams uz privalomo oficialaus pasiulymo jtraukima j Tryliktajg
bendroviy direktyva [1, p. 63]. PraneSime teigiama, kad squeeze-out right gina ir smulkiyjy
akcininky teises, nes Sios teisés nebuvimas kai kuriose valstybése narése yra klittis pateikti
privalomus oficialiuosius pasitlymus [1, p. 63]. Ekspertai nurodo, kad panasios squeeze-out
right reglamentavimo taisyklés turéty bati priimtos visoje Europos Sgjungoje paliekant teises
valstybéms naréms, atsizvelgiant j jy jmoniy teisés skirtumus ir finansy rinkos ypatumus [1,
p. 64].

Atsizvelgdama | Jaapo Winterio eksperty grupés iSvadas 2002 m. spalj Komisija pri-
staté naujg Tryliktosios direktyvos projekta, kuriame buvo situloma jtvirtinti priverstinio akcijy
pardavimo teise. Direktyva buvo priimta 2004 m. balandzio 21 d. [18]. Pagal Sios direktyvos
22 straipsnj ji jsigalioja dvideSimta dieng po jo paskelbimo ,Official Journal of the European
Union*®. 21 straipshis numato, kad valstybiy nariy nacionaline teisé turi buti suderinta su di-
rektyvos nuostatomis iki 2006 m. geguzés 20 d.

Pagal Direktyvos 1(1) straipsnj ji taikoma tik ty bendroviy, kurioms taikoma vienos i$
ES valstybés nares teise, vertybiniams popieriams, kurie iSleisti prekybai reguliuojamoje rin-
koje pagal direktyvos 93/22/EEC reikalavimus. Direktyvos 3(2) straipsnis suteikia valstybés
naréms teise taikyti grieztesnius reikalavimus perémimy pasiulymams nei numatyta pacioje
direktyvoje (minimaliy standarty direktyva).

Pagal direktyva squeeze-out right jgyvendinti taikomi Sie reikalavimai:

1. Valstybés narés jpareigojamos jtvirtinti Sig teise tik tuo atveju, kai prieS tai buvo
pateiktas oficialus pasitlymas (15(1) str.). Kadangi direktyva nustato tik minimalius
standartus, valstybes nares turi galimybe jtvirtinti squeeze-out right ir kitais atvejais
(Sia galimybe, pvz., pasinaudojo ir Lietuvos Respublika).

2. Nustatomas teisés jgyvendinimo terminas: trys ménesiai nuo termino priimti oficialy
pasiulymg pabaigos (15 (4) str.). Jaapo Winterio eksperty grupés pranesime Sias ri-
bas buvo siuloma reglamentuoti Siek tiek kitaip: nenustatyti squeeze-out right jgy-
vendinimo termino, bet jtvirtinti prezumpcija, kad oficialiame pasitlyme pasiulyta
kaina laikoma teisinga ir jgyvendinant squeeze-out right, jei Si teisé jgyvendinama
per tam tikrg terming (3—-6 mén.) nuo oficialaus pasiulymo pabaigos [1, p. 65].

3. Vertybiniai popieriai turi buti nuperkami uz teisinga (fair) kaina. Direktyvoje laikomasi
nuomones, kad akcininkai, atsisake priimti oficialy pasiulyma, turi buti ginami ne
maziau nei tie, kurie jj priémé. Nustatoma teisingos kainos prezumpcija (15(5) str.).
Privalomojo oficialaus pasiulymo atveju preziumuojama, kad teisinga kaina lygi ofi-
cialaus pasiulymo metu pasillytai kompensacijai. SavanoriSko pasitlymo atveju Si
prezumpcija gali buti taikoma tik jei ne maziau kaip 90 proc. akcijy, kurioms supirkti
buvo pateiktas oficialus pasiulymas, savininkai oficialaus pasiulymo proceduros
metu pardave savo akcijas. Galutiniame direktyvos variante nebeliko Jaapo Winterio
eksperty grupés pasiulymo, kad visais kitais atvejais (nepasiekta 90 proc. priémimo
riba, nebuvo pateiktas privalomas pasiilymas ir pan.) teisingg kaing nustatyty eks-
pertai, paskirti teismo arba oficialyjj pasitlyma prizitrin€ios institucijos [1, p. 65].

4. Nustatomos minimalios kapitalo dalies ribos, kurias pasiekes daugumos akcijy savi-
ninkas turi teise jgyvendinti squeeze-out right (15(5) str.). Valstybes narés turi taikyti
Sig teise vienu i$ Siy atveju:

a) jei oficialy pasiulymg pateikes asmuo valdo akcijas, suteikianCias daugiau kaip
90 proc. balsavimo teisiy ir 90 proc. balsavimo teisiy, arba
b) jeigu anksciau nurodytas asmuo, jgyvendindamas oficialy pasitlyma, jsigijo arba
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susitaré jsigyti vertybiniy popieriy, suteikian¢iy ne maziau kaip 90 proc. balsa-
vimo teisiy ir 90 proc. balsavimo teisiy, kurioms buvo taikomas oficialus pasiuly-
mas.

Direktyvoje nustatytos balsavimo teises siejamos tiek su kapitalo (valdomas balsus
suteikianCiy akcijy kiekis), tiek su balsy (valdomas balsy kiekis) taisyklemis. Sie kiekiai gali
skirtis, pavyzdziui, dél balsavimo teisés perleidimo. Jaapo Winterio eksperty grupé ribinj
procenta siulé sieti su kapitalo taisykle [1, p. 64].

Valstybés nares turi teise padidinti ribinio procento ribas, bet ne daugiau kaip iki 95
proc. kapitalo ir balsavimo teisiy. Valstybés narés taip pat jpareigotos nustatyti ribinio pro-
cento perzengimo skaiCiavimo taisykles (15(3) str.). Pagal 15(4) straipsnj, jei iSleidziami keliy
klasiy vertybiniai popieriai, squeeze-out right gali buti jgyvendinta tik tose klasése, kuriose
ribinis procentas yra perzengtas.

Taisykles dél ribinio procento iS esmés paremtos Jaapo Winterio eksperty grupés pa-
teiktais pasiulymais [1, p. 64]. Laikomasi nuomones, kad 90-95 proc. intervalas leisty vals-
tybéms naréms jvertinti jy finansy rinky galimybes. 90 proc. minimalia riba siekta, kad be
pateisinamos priezasties nebuty késinamasi j nuosavybés teise. 95 proc. maksimali riba nu-
statyta dél to, kad sunku pasiekti aukstesnj lygj jgyvendinant oficialiuosius pasitlymus, pa-
vyzdziui, dél akcininky, kuriy gyvenamoji vieta arba buveiné nezinomi, arba ,uzsispyrusiy”
smulkiyjy akcininku, kurie atsisako priimti oficialyjj pasitlyma, atitinkantj protingumo prin-
cipa [1, p. 64].

Akivaizdu, kad ribinis procentas, skaiCiuojamas nuo valdomo akcijy ir balsy kiekio, ir
procentas, skaiCiuojamas nuo priémusiy pasitlyma skaiciaus, skiriasi pasitlyma pateikusio
asmens pozitriu. Kapitalo ir balsy taisyklé palankesné pasitlyma pateikusiam asmeniui nei
priemusiy pasitlyma akcininky taisyklé. TacCiau pastaroji taisykle labiau gina akcininky ma-
zumos interesus, jei mazuma, kuriai taikomas oficialus pasitlymas, yra nedidelé.

5. 16 straipsnis tokiomis paciomis salygomis jtvirtinama ir mazumos akcininky teisé

reikalauti, kad daugumos akcijy savininkas nupirkty jo akcijas (sell-out right).

Reglamentavimas Lietuvos Respublikos teiséje

Squeeze-out right, kaip ir sell-out right, Lietuvos Respublikos teiséje ilgg laikg nebuvo
jtvirtinta. Pazymétina, kad oficialaus pasiulymo institutas Salies pozityviojoje teiséje atsirado
jau nuo 1996 m. [19]. Europos Sajungos institucijoms po Jaapo Winterio eksperty grupés
pranesimo jtraukus squeeze-out right j Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos projekta, Sia
teise aktyviai imta dométis ir Lietuvoje. 2003 m. rugseéjo 26 d. Seimo poseédziy sekretoriate
buvo jregistruotas Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio papildymo ir jstatymo
papildymo 19" straipsniu jstatymo projektas [20], siGlantis jtvirtinti squeeze-out right. Nepai-
sant audringy diskusijy ir kai kuriy neigiamy projekto vertinimy ir abejoniy, ar jis atitinka
Konstitucijg [21; 22], i§ esmés nepakeistos Sio projekto nuostatos buvo jtrauktos | kitg Ver-
tybiniy popieriy rinkos pakeitimo jstatymo projekta ir priimtos 2004 m. balandzio 27 d. [23].
Jdomu, jog Sis jstatymas paskelbtas spaudoje ta pacig dieng kaip ir Tryliktoji bendroviy tei-
ses direktyva.

Pagal Vertybiniy popieriy rinkos pakeitimo jstatymo 19' straipsnj squeeze-out right
suteikiama tik tiems vertybiniams popieriams, kurie jtraukti j Lietuvos Respublikoje jregist-
ruotos vertybiniy popieriy birzos oficialyjj arba einamajj prekybos sarasa [23].

SistemiSkai nagrinéjant Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19' straipsnj galima pada-
ryti iSvada, kad Lietuvoje jtvirtinta plati squeeze-out right samprata, t. y. Si teisé suteikiama
neatsizvelgiant, ar nustatytas ribinis procentas perzengtas jgyvendinant oficialujj pasitlyma,
ar kitais budais.

Kaip minéta, jau jstatymo, jtvirtinancio squeeze-out right, svarstymo metu kilo nemazai
abejoniy, ar Si teisé atitinka Konstitucijg. Autoriaus nuomone, Sios teisés konstitucingumo
klausimas neturéty Kkilti, jei ribinis procentas jgyjamas pateikus oficialy pasitlyma, nes tokio

96



pobudZzio squeeze-out right nacionaliniuose jstatymuose jpareigoja jtvirtinti Tryliktoji bendro-
viy teisés direktyva'. Europos Sajungos valstybés narés turi teise laisvai apsispresti, ar jtvir-
tinti nagrinéjama teise savo nacionaliniuose jstatymuose tais atvejais, kai ribinis procentas
jgyjamas kitais budais nei pateikus oficialy pasitlyma. Taigi tokio pobudzio squeeze-out
right konstitucingumo klausimas Lietuvoje lieka atviras.

Konstitucijos 23 straipsnis numato tris nuosavybés paémimo is savininko pries jo valig
salygas: 1) paemimas jstatymo nustatyta tvarka, 2) paemimas visuomenés poreikiams ir 3)
paémimas uz teisingg atlyginima. Akivaizdu, kad 1 ir 3 salygos jvykdymo klausimas neturéty
kilti. Todel nagrinéjamu atveju akcijy paemimas bus laikomas teisetu, jei jis bus vykdomas
visuomenes poreikiams.

Konstitucinis Teismas 2001 m. balandzio 2 d. nutarime [25] inter alia konstatavo, kad
Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalyje nurodyti visuomenes poreikiai, kuriems jstatymo nusta-
tyta tvarka ir teisingai atlyginant gali bati paimama nuosavybé, — tai visos visuomenes arba
jos dalies interesai, kuriuos valstybé, vykdydama savo funkcijas, yra konstituciskai jparei-
gota uztikrinti ir tenkinti; paimant nuosavybe visuomenés poreikiams turi biti siekiama pu-
siausvyros tarp jvairiy visos visuomenés bei jos nariy teiséty interesy; visuomenés poreikiai,
kuriems paimama nuosavybeé, — tai visuomet konkretls ir aiSkiai iSreiksti visuomenés
poreikiai konkreCiam nuosavybeés objektui; paimti nuosavybe (teisingai atlyginant) galima tik
tokiems visuomenés poreikiams, kurie objektyviai negalety buti patenkinti, jeigu nebuty
paimtas tam tikras konkretus nuosavybés objektas; asmuo, kurio nuosavybé paimama
visuomenes poreikiams, turi teise reikalauti, kad nustatyto atlyginimo verté tokia pati kaip ir
paimamos nuosavybes.

Pazymeétina, kad 2003 m. kovo 4 d. nutarime [26] Konstitucinis Teismas nurodé, jog
Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalies formuluotées ,,visuomenés poreikiai“ negalima aiskinti
kaip visais atvejais draudziancios paimti nuosavybe ir jg perduoti privac¢ion nuosavybeén. Ar
nuosavybé yra paimama visuomeneés poreikiams, lemia ne tai, koks subjektas (valstybé, sa-
vivaldybe, juridinis ar fizinis asmuo) taps Sios nuosavybeés savininku.

Konstitucinio Teismo praktikos analizé leidzia daryti iSvadg, kad nagrinéjamo klausimo
konstitucingumo klausimas lieka atviras. Tik Konstitucinis Teismas gali nuspresti, ar pagal
anksciau nurodytus kriterijus smulkiujy akcininky akcijy paémimas, nesusijes su oficialaus
pasiulymo jgyvendinimu, atitinka visuomenés poreikius. Autoriaus nuomone, squeeze-out
right jtvirtinimas Siuo atveju neatitinka Konstitucijos dvasios, nes:

1. Kaip minéta, privalomas smulkiyjy akcininky akcijy pardavimas daznai suprantamas
kaip savotiSka kompensacija stambiesiems akcininkams uz privalomojo oficialaus
pasiulymo jtvirtinima, t. y. akcininkui, jgijusiam bendrovés kontrole, atsiranda pa-
reiga oficialaus pasiulymo budu iSpirkti smulkiyjy akcininky akcijas. Tinkamas Sios
pareigos vykdymas tam tikrais atvejais suteikia teise pasinaudoti squeeze-out right.
Sioje situacijoje pasireiskia konstitucinis asmeny lygybés principas, t. y. vienodas
asmeny traktavimas atsizvelgiant j jy teisinj statusa (Siuo atveju — j valdoma akcijy
kiekj). Privalomojo akcijy pardavimo, nesusijusio su oficialaus pasiulymo procedura,
jtvirtinimas iSkreipia §j principa, smulkieji akcininkai nepagrjstai diskriminuojami
pries stambiuosius.

2. Argumentas, kad squeeze-out right saugo stambiuosius akcininkus nuo smulkiyjy
piktnaudziavimo, néra pakankamas pagrindas jtvirtinti Sig teise, kuri taikoma neatsi-
zvelgiant | smulkiojo akcininko kalte. éiq problemg buty galima spresti leidziant
jstatymais, pavyzdziui, suteikiant akcinés bendroveés akcininkui teise kreiptis dél pri-
verstinio akcijy pardavimo Civilinio kodekso Antrosios knygos IX skyriuje nustatyta
tvarka®. Kitas bldas - taikyti minéta skyriy pagal jstatymo analogijg suteikiant kreipi-

! Plagiau apie Europos Sajungos teisés akty virSenybe zr. [24, p. 54-58].

2 Civilinio kodekso 2.116 str. nustato subjektus, kurie gali kreiptis dél priverstinio akcijy (daliy, pajy) parda-
vimo. Tokia galimybé suteikiama tik iSvardyty teisiniy formy juridiniy asmeny dalyviams, valdantiems tam tikrg
akcijy (daliy, paju) skaiciy. Akciniy bendroviy tarp iSvardyty juridiniy asmeny teisiniy formy néra.
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mosi teise ir atviro tipo bendroviy akcininkams.

3. Efektyvaus bendrovés valdymo tikslas' neturéty biti suprie$inamas su vertybiniy
popieriy rinkos plétra. Lietuvos akcijy rinkai ypa¢ budinga listinguojamy bendroviy
skaiCiaus mazéjimo ir kapitalo telkimo tendencijos. Dél Siy priezasCiy investicijos j
vertybinius popierius tampa vis maziau patrauklios. Squeeze-out right, ypac jgyven-
dinamos neatsizvelgiant j oficialaus pasiulymo procedura, jtvirtinimas dar labiau pa-
skatins Sias neigiamas tendencijas.

4. Privalomas smulkiujy akcininky akcijy pardavimas, kaip ir sell-out right, gali buti
taikomas tik tose bendrovése, kurios jtrauktos | atitinkamus birzos prekybos sara-
Sus. Smulkieji akcininkai negali turéti jtakos bendrovés vertybiniy popieriy listinga-
vimo ar delistingavimo proceduroms. Tai gali lemti dar vieng smulkiujy ir stambiyjy
akcininky teisiy disproporcijg: squeeze-out right gali buti jgyvendinta visais atvejais,
o sell-out right — tik kai nuo stambiojo akcininko priklausomi valdymo organai jtrauke
bendrovés vertybinius popierius  birzos prekybos sgrasus arba nejvykdé delistinga-
vimo proceduruy.

5.Teises normos turéty teikti prioritetg silpnesniosios Salies interesy apsaugai.
Nagrinéjamu atveju, autoriaus nuomone, teisés normos jtvirtina neproporcinga stip-
riosios Salies interesy apsauga.

Atsizvelgdamas | tai, kas anksCiau iSdéstyta, autorius daro iSvada, kad tikslinga su-

siaurinti squeeze-out right taikymo sritj, t. y. Sig teise taikyti tik oficialiai pateikus pasitlyma,

Vertybiniy popieriy rinkos jstatyme néra tiesiogiai nurodoma, ar squeeze-out right gali
bati jgyvendinama ir tada, kai ribinis procentas jsigytas iki jstatymo, jtvirtinusio Sig teise jsi-
galiojimo, t. y. iki 2005 m. sausio 1 d. Pazymétina, jog pradiniame projekte buvo silloma,
kad privalomas akcijy pardavimas buty galimas ir tais atvejais, kai ribinis procentas jsigytas
iki jstatymo jsigaliojimo. Seimo kanceliarijos Teisés departamentas iSreiSké abejoniy, ar Si
nuostata atitinka Konstitucijag [21].

Autorius, remdamasis teiséty lukesCiy apsaugos principu, mano, kad squeeze-out
right negali buti taikoma, kai: 1) smulkiojo akcininko akcijos jsigytos iki jstatymo, jtvirtinancio
squeeze-out right, jsigaliojimo arba 2) ribinis procentas jsigytas iki Sio jstatymo jsigaliojimo.
Akcininkas, jsigydamas akcijas, pagristai tikisi, kad jos nebus iS jo paimtos be jo valios.
|statymo, jtvirtinancio squeeze-out right, taikymas atgaline data Siuos teisétus lUkesCius nea-
bejotinai pazeisty bei sumazinty teisinj tikruma.

Atskirai paminétinos nacionalinio jstatymo taisyklés, reglamentuojancios ribinio pro-
cento apskai¢iavima. Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19' straipsnio 1 dalyje inter alia nu-
statyta:

»--.akcininkas, veikdamas savarankiskai ar kartu su kitais asmenimis, sigijes akcijy,
suteikianCiy ne maziau kaip 95 procentus visy balsy Sio emitento visuotiniame akcininky su-
sirinkime...”.

Taigi nacionaliniame jstatyme ribinis procentas skaiciuojamas nuo valdomo akcijy
skaigiaus. Si nuostata, autoriaus nuomone, neatitinka Tryliktos bendroviy teisés direktyvos
15(5) straipsnio, pagal kurj perzengti ribinj procenta galima vadovaujantis dviem kriterijais, t.
y. turéti atitinkama, dalj kapitalo ir balsavimo teises (not less than 90 (95) % of the capital
carrying voting rights and 90 (95) % of the voting rights in the company). Pavyzdziui, akcinin-
kas valdo 96 proc. akcijy, kurios suteikia 96 proc. balsy. Pagal sudarytas sutartis Sis akci-
ninkas yra perleides balsavimo teises j 20 proc. akcijy. Pagal Tryliktajg bendroviy teisés di-
rektyva tokiu atveju jgyvendinti squeeze-out right nebuty galima, o pagal nacionaline teise,
taikant gramatinj aiSkinimo buda, — galima.

Kita gincytina nacionalinio jstatymo nuostata — akcininkui, jgyvendinanciam saueeze-
out right, suteikiama savigynos teisé. Sios teisés jgyvendinimo tvarka: jei smulkusis akcinin-

' Sis tikslas pabréziamas Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio papildymo ir jstatymo papildymo 19"
straipsniu jstatymo projekto aiSkinamajame raste: projekty reg. Nr. IXP-2879, IXP-2880 aiskinamasis rastas //
http://www3.Irs.It/cgi—bin/preps2?Condition1=218405&Condition2=; prisijungimo laikas 2004 04 29.
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kas nesudaro akcijy pirkimo—pardavimo sutarties arba negincijo siilomos kainos, privalomo
akcijy pardavimo teise jgyvendinantis akcininkas, jvykdes atsiskaitymo prievole, turi teise ne
ginCo tvarka reikalauti, kad vertybiniy popieriy saskaitose buty padaryti jrasai apie akcijy
nuosavybés teisés perejima.

Autoriaus nuomone, savigynos jtvirtinamas jgyvendinant squeeze-out right nera patei-
sinamas. Savigyna draudé jau romény teisé. Pavyzdziui, Decretum Divi Marci nustaté tai-
sykle, kad asmuo negali vartoti jegos siekdamas jgyvendinti savo teise, o turi kreiptis pagal-
bos j valstybe [27; 28]. Siuolaikiné teisé savigynos, kaip subjektinés teisés gynybos priemo-
nés, arba apskritai nepripazjsta, arba leidzia ja tik iSimtiniais atvejais [29]. Savigynos leidi-
mas iSimtiniais atvejais aiSkinamas tuo, kad kartais buna atvejy, kai valstybés institucijy pa-
galba neprieinama, o bet koks delsimas gali padaryti daug zalos [29]. Squeeze-out right at-
veju zalg padaryti dazniausiai apskritai nejmanoma, nes Si teisé jgyvendinama neatsizvel-
giant j smulkiojo akcininko kalte. Be to, reikéty atsizvelgti ir j akcininko, valdancio jmonés
akcijy dauguma, finansines ir intelektualines galimybes ginti savo interesus teismo jstaigose.

ISvados

Apibendrinant galima padaryti Sias iSvadas:

1. Dauguma Europos Sagjungos valstybiy nariy jtvirtina privalomo smulkiujy akcininky
akcijy pardavimo teise, taciau jg reglamentuojancios teisés normos labai skirtingos. Skirtu-
mai pasireiSkia dél jmoniy, kurioms taikoma $i teise, teisinés organizacijos formy rysio su
privalomais oficialiaisiais pasitlymais buvimu ir nebuvimu, dél akcijy daugumos, kurig pasie-
kus galima jgyvendinti Sig teise, dél kompensacijos, kuri turi bati sitlloma smulkiesiems ak-
cininkams, ir pan.

2. Valstybiy, kuriose kilo squeeze-out right konstitucingumo klausimas, nacionaliniai
teismai konstatavo, kad Si teisé yra suderinama su nuosavybés nelieCiamumo principu.
Smulkieji akcininkai turi labai nedaug galimybiy paveikti bendroves valdyma. Pagrindinis Siy
akcininky interesas bendrovése, kurios yra valdomos vieno stambaus akcininko arba akci-
ninky grupes, yra turtiné nauda is tokiy akcijy. Todél teisingas vertés uz iSperkamas akcijas
nustatymas squeeze-out right atveju uztikrina, kad konstitucijose jtvirtintas nuosavybés ne-
lieCiamumo principas néra pazeidziamas.

3. Europos Sagjungos tryliktaja bendroviy teisés direktyva siekiama suvienodinti kai ku-
rias squeeze-out right taikymo salygas, taCiau kartu paliekama ganétinai daug laisvés vals-
tybéms naréms. Pavyzdziui, dél akcijy daugumos, kurig pasiekus galima jgyvendinti Sig
teise, del rySio su oficialiais pasiulymais ir pan.

4. Lietuvos nacionalinéje teiseje tikslinga susiaurinti squeeze-out right taikymo sritj,
t. y. Sig teise taikyti tik pateikus oficialy pasiulyma.

5. Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisés taikymas neturi paZzeisti tei-
sety lukesciy ir jstatymo negaliojimo atgal principuy.

6. Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19' straipsnio nuostatos dél ribinio procento
neatitinka Tryliktosios bendroviy teisés direktyvos nuostaty: squeeze-out right jgyvendinti tu-
rety buti keliama ne tik kapitalo, bet ir balsy salyga.

7. Tobulintinas squeeze-out right jgyvendinimo mechanizmas, savigynos taikymas jgy-
vendinant Sig teise néra pateisinamas. Smulkiesiems akcininkams atsisakius sudaryti akcijy
pirkimo—pardavimo sutartj, akcijy daugumag valdantis akcininkas turéty siekti akcijas jsigyti
pareikSdamas ieskinj teismui.
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SUMMARY

In the article the author analyses questions, related to squeeze-out right.

By using the comparative method, the principles of legal regulation of foreign states and
principle provisions are being discussed. Many states of the European Union regulate the squeeze-out
right, but these provisions vary a lot. The author points out, that national courts of the member states,
where the question of constitutionality has been arisen, stated, that such a right matched the principle
of property inviolability.

With the help of the logical, historical and systemic methods, the institute of squeeze-out right
in the acquis communautaire is being discussed. The 13" Directive of company law, which intends to
uniform the application conditions in the member states, is being analysed. The Directive also leaves
enough freedom for the member states.

With the help of the grammatical, logical, teleological and historical methods, the practice of
Lithuania, related to the squeeze-out right, is being discussed. The lack of present regulation and
possible decisions are being emphasised. The author suggests abridging the sphere of the squeeze-out
right in the legal system of Lithuania — to invoke this right only after the submission of the bid. By
applying the national laws, which regulate the squeeze-out right, the principles of legal expectations
and the prohibition of the retroactive law, cannot be infringed. In the opinion of the author, the
provisions the 19 (1) article of the law of the stock market, concerning the threshold, contravenes the
provisions of the 13™ Directive: not only the condition of the capital, but also the condition of the
votes must be raised for the implementation of the squeeze-out right. The perfection of the
mechanism for the implementation of the squeeze-out right is being emphasised. The use of the self-
defence by implementing this right is not justified. When the minor shareholders reject to sign a
buying—selling agreement, the majority shareholder is intended to obtain shares through judicial
INSHIULIOnNS.

The author expects that this article introduces with the regulation of the squeeze-out right, gives
the assessment of the legal norms and initiates the discussions of the scholars of these questions.
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