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S a n t r a u k a  
 

Straipsnyje autorius nagrinėja su privalomu smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimu susi-
jusius klausimus. Privalomo smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimo teisė suprantama kaip dau-
gumos įmonės akcijų savininko ir (arba) su juo susijusių asmenų teisė priversti smulkiuosius 
akcininkus parduoti savo akcijas jam.  

Taikant lyginamąjį metodą aptariami užsienio valstybių teisinio reglamentavimo princi-
pai. Dauguma Europos Sąjungos valstybių narių įtvirtina privalomo smulkiųjų akcininkų akcijų 
pardavimo teisę, bet šios teisės įgyvendinimo sąlygos labai skiriasi. Autorius pažymi, kad 
valstybių, kuriose buvo kilęs privalomo smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimo teisės konstitu-
cingumo klausimas, nacionaliniai teismai konstatavo, jog ši teisė neprieštarauja nuosavybės 
neliečiamumo principui. 

Taikant loginį, istorinį ir sisteminį metodus nagrinėjamas privalomo smulkiųjų akcininkų 
akcijų pardavimo teisės institutas Europos Sąjungos teisėje. Analizuojamos Tryliktosios ben-
drovių teisės direktyvos, įpareigojančios valstybes nares savo nacionaliniuose įstatymuose 
įtvirtinti privalomo smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimo institutą, nuostatos. Šia direktyva 
siekiama suvienodinti kai kurias privalomo smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimo teisės taikymo 
sąlygas, tačiau kartu paliekama laisvės valstybėms narėms. 

Pasitelkiant gramatinį, loginį, teleologinį ir istorinį metodus aptariama Lietuvos Res-
publikos patirtis, susijusi su privalomu smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimu, įvardijami esamo 
reglamentavimo trūkumai ir galimi jų sprendimo būdai. Autorius mano, kad Lietuvos nacionali-
nėje teisėje tikslinga susiaurinti privalomo akcijų pardavimo taikymo sritį, t. y. šią teisę taikyti 
tik pateikus oficialų pasiūlymą. Privalomo smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimo teisės taiky-
mas neturi pažeisti teisėtų lūkesčių ir įstatymo negaliojimo atgaline data principų. Vertybinių 
popierių rinkos įstatymo 191 straipsnio nuostatos dėl ribinio procento, autoriaus nuomone, 
neatitinka Tryliktosios bendrovių teisės direktyvos nuostatų: privalomo akcijų pardavimo tei-
sei įgyvendinti turėtų būti keliama ne tik kapitalo, bet ir balsų sąlyga. Tobulintinas nagrinėja-
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mos teisės įgyvendinimo mechanizmas. Savigynos taikymas įgyvendinant šią teisę nėra pa-
teisinamas. Smulkiesiems akcininkams atsisakius sudaryti akcijų pirkimo–pardavimo sutartį, 
akcijų daugumą valdantis akcininkas turėtų siekti įgyti akcijas pareikšdamas ieškinį teismui. 
 
 

Áþanga 
 

Suderinus Lietuvos teisæ su Europos Sàjungos teisynu, mûsø ðalies teisininkai pradëjo 
susidurti su tomis paèiomis teisinëmis problemomis, kaip ir jø kolegos ið kitø valstybiø nariø. 
Ávairios tarptautinio bendradarbiavimo formos, sprendimø priëmimo vieðumas ir informacijos 
gausa leidþia Lietuvai gana greitai perimti paþangiausià teisinæ patirtá. Vienas tokiø pavyzdþiø 
– privalomojo smulkiøjø akcininkø akcijø pardavimo institutas, kuris tapo ypaè aktualus Eu-
ropos Sàjungoje nuo 2002 m., pasirodþius Jaapo Winterio ekspertø grupës praneðimui. 
Lietuvos teisininkai perëmë uþsienio valstybiø teisinio reglamentavimo pagrindinius princi-
pus, naujausias Europos Sàjungos teisës aktø projektø nuostatas bei priëmë nacionalinius 
teisës aktus, reglamentuojanèius ðá institutà. Ádomu, kad nacionalinis teisës aktas, reguliuo-
jantis privalomà akcijø pardavimà, buvo paskelbtas tà paèià dienà kaip ir atitinkama Europos 
Sàjungos direktyva. Norëtøsi, kad ði darbo sparta nelemtø toliau aptariamø teisinio regulia-
vimo trûkumø. Autorius tikisi, jog ðis straipsnis supaþindins su privalomo smulkiøjø akci-
ninkø akcijø pardavimo reglamentavimu, pateiks teisës normø vertinimus ir inicijuos teisës 
mokslininkø diskusijas aptariamais klausimais. 
 
 

Privalomo akcijø pardavimo teisës samprata 
 

Privalomo smulkiøjø akcininkø akcijø pardavimo teisë1 (squeeze-out right) suprantama 
kaip daugumos ámonës akcijø savininko ir (arba) su juo susijusiø asmenø teisë priversti 
smulkiuosius akcininkus parduoti savo akcijas jam [1, p. 54]. Norint suvokti ðio teisinio ins-
tituto specifikà bûtina iðskirti pagrindinius squeeze-out right poþymius: 

1. Daugumos ámonës akcijø savininkas valdo tam tikrà dalá bendrovës akcijø ir (ar) 
balsø. Jaapo Winterio ekspertø grupës praneðime paþymima, kad jei valstybiø na-
cionaliniuose ástatymuose átvirtinta squeeze-out right, pagrindinë sàlyga pasinaudoti 
ðia teise yra tam tikras daugumos akcijø savininko valdomas akcijø procentas (angl. 
threshold, toliau vadinamas ribiniu procentu), paprastai 90–95 proc. [1, p. 54–59]. 

2. Daugumos ámonës akcijø savininko reikalavimu privalomai parduodamos smulkiøjø 
akcininkø akcijos. Privalomojo smulkiøjø akcininkø akcijø pirkimo teisë (sell-out 
right), prieðingai, suvokiama kaip smulkiojo akcininko teisë priversti daugumos ámo-
nës akcijø savininkà nupirkti ið jo akcijas [1, p. 54].  

3. Squeeze-out right gali bûti ágyvendinama nepriklausomai nuo smulkiojo akcininko 
kaltës. Kitaip nei ði teisë, priverstinis akcijø pardavimas, reglamentuojamas CK [2] 
Antrosios knygos IX skyriuje, gali bûti vykdomas tik nustaèius juridinio asmens daly-
vio veiksmus, prieðtaraujanèius juridinio asmens veiklos tikslams. Ðiuo atveju juridi-
nio asmens dalyvio kaltë preziumuojama. Autoriaus nuomone, kaltë pasireiðkia ne-
atitikimu rûpestingo ir apdairaus juridinio asmens dalyvio, neveikianèio prieðingai ju-
ridinio asmens interesams, standarto. 

4. Ði teisë finansuojama ne bendrovës, o daugumos akcijø savininko lëðomis. Pagal ðá 
poþymá squeeze-out right atskiriama nuo panaðiø teisiniø reiðkiniø, pavyzdþiui, ástati-

                                                 
1 Šiame darbe dėl tinkamo atitikmens lietuvių kalboje nebuvimo bus vartojamas anglų kalbos terminas 

„squeeze-out right“. Terminą „privalomas smulkiųjų akcininkų akcijų pardavimas“ vartoti nepatogu; terminas „pri-
valomas akcijų pardavimas“, vartojamas Vertybinių popierių rinkos įstatymo (2004 m. balandžio 27 d. įstatymo 
redakcija) 191 straipsnyje, autoriaus nuomone, neatspindi šio teisinio instituto specifikos bei gali būti painiojamas 
su priverstinio akcijų pardavimo terminu (CK 2 knygos IX skyrius). 
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nio kapitalo maþinimo (privalomai iðimant ið apyvartos akcijas), reglamentuojamo 
Antrosios bendroviø teisës direktyvos [3] 36–37 straipsniuose. 

5. Smulkiøjø akcininkø akcijos perleidþiamos daugumos akcijø savininko nuosavybën. 
Pagal ðá poþymá privalomas akcijø pardavimas atskiriamas nuo Treèios bendroviø 
teisës direktyvos [4] reglamentuojamo bendroviø reorganizavimo jungimosi bûdu, 
kai akcininkai, atstovaujantys akcijø daugumai, gali nuspræsti, kad bendrovës akci-
jos, áskaitant ir smulkiøjø akcininkø akcijas, bus keièiamos á ásigyjanèios bendrovës 
akcijas. 

Privalomo akcijø pardavimo teisë paprastai grindþiama tuo, kad smulkiøjø akcininkø 
egzistavimas, ypaè, kai pateikiamas oficialus pasiûlymas supirkti akcijas, daugumos ámonës 
akcijø savininkams sukelia neigiamø pasekmiø: 

Pirma, smulkieji akcininkai gali piktnaudþiauti teise (nepagrástai kreiptis á teismà ginèi-
jant bendrovës organø sprendimus ir veiksmus, siekiant destabilizuoti bendrovës padëtá, 
neleisti sudaryti svarbiø bendrovei sandoriø arba juos uþvilkinti ir pan.). 

Antra, bendrovë gali bûti neefektyviai valdoma. Pavyzdþiui, kai bendrovëje yra keli 
tûkstanèiai akcininkø, ið kuriø vienas turi daugiau kaip 95 proc. visø balsø, o kiti akcininkai 
balsø turi tiek maþai, kad visuotiniame akcininkø susirinkime jie yra bereikðmiai, bendrovæ 
valdyti pasidaro sunku dël visø ástatymø nustatytø procedûrø laikymosi. Visus tokios ben-
drovës klausimus sprendþia stambusis akcininkas, nes jo turimø balsø uþtenka priimti bet 
kuriuos nutarimus visuotiniame akcininkø susirinkime, praktiðkai sprendimai yra priimami 
vienasmeniðkai, o smulkieji akcininkai neturi jiems jokios realios átakos. Esant tokiai padëèiai 
vien smulkiøjø akcininkø buvimas sukelia bendrovei papildomø iðlaidø dël visuotiniø akci-
ninkø susirinkimø rengimo, organizavimo ir vedimo (praneðimø skelbimas, informacijos pa-
teikimas, patalpø susirinkimui suteikimas ir pan.), pasunkina operatyvià ir racionalià verslo 
plëtrà. Argumentuojama, kad tokiø iðlaidø bûtinumas ir apimtis aiðkiai neatitinka smulkiøjø 
akcininkø átakos bendrovës valdymui, todël negali bûti ekonomiðkai bei teisiðkai pagrástas. 
Dël ðiø prieþasèiø squeeze-out right padeda siekti tinkamesnio bendrovës valdymo ágyven-
dinant bei ginant akcininkø teises, uþtikrinant geresnæ jø investicijø apsaugà. 

Ekonomistai nurodo, kad squeeze-out right neátvirtinimas gali lemti savotiðkà Europos 
Delavero efektà, t. y. investuotojai greièiau mieliau rinksis tas valstybes, kuriose ði teisë yra 
átvirtinta [5, p. 19]. Todël squeeze-out right ðalininkø nuomone, smulkiøjø akcininkø teisës 
turi bûti ribojamos dël vieðojo intereso, sumaþinant akcininkø, valdanèiø bendrovës akcijø 
daugumà, iðlaidas ir rizikà. 

Squeeze-out right oponentai teigia, kad pasaulinëms akcijø rinkoms bûdinga nuosa-
vybës telkimosi tendencija. Didþioji dalis kontinentinës Europos bendroviø, netgi listinguo-
jamø, valdomos vieno savininko [5, p. 4]. Didëja bendroviø grupiø átaka. Kapitalo pritraukimo 
ðaltiniu vis daþniau tampa ne akcijø emisijos, o paskolos ið bankø [6, p. 129]. Visa tai daro 
neigiamà átakà akcijø rinkos plëtrai. Squeeze-out right átvirtinimas ðiuos neigiamus procesus 
tik dar labiau skatina. 
 
 

Reglamentavimas uþsienio valstybiø teisëje 
 

Jaap Winter ekspertø grupës praneðime nurodoma, jog didþioji dauguma Europos 
Sàjungos valstybiø nariø átvirtina privalomo smulkiøjø akcininkø akcijø pardavimo teisæ [1, p. 
56]. Ði teisë gali bûti taikoma tiek vertybiniø popieriø birþose listinguojamose, tiek uþdaro 
tipo bendrovëse. Kartu paþymima, kad ðios teisës ágyvendinimo sàlygos labai skiriasi. Skir-
tumai pasireiðkia dël ámoniø, kurioms taikoma ði teisë, teisinës organizacijos formø, sàryðio 
su privalomais pasiûlymais buvimu ir nebuvimu, dël akcijø daugumos, kurià pasiekus galima 
ágyvendinti ðià teisæ, kompensacijos, kuri turi bûti siûloma smulkiesiems akcininkams. Vie-
nose valstybëse narëse privalomo akcijø pardavimo teisë suteikiama tik tuo atveju, jei ribinis 
akcijø ir (ar) balsø procentas ágytas pateikiant oficialø pasiûlymà, kitose valstybëse narëse – 
neatsiþvelgiant á tai, kokiu bûdu perþengta ði riba. 
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Daugumoje Europos Sàjungos valstybiø nariø ribinis procentas yra nuo 90 iki 95 proc., 
tik Italijoje – 98 proc. Ði riba gali bûti siejama arba su nuosavybës teise valdomø akcijø skai-
èiumi arba su turimu balsø skaièiumi. Dauguma valstybiø nariø taiko tik vienà ið ðiø kriterijø, 
pavyzdþiui, Vokietija – kapitalo kriterijø [7, p. 3822], bet kai kurios valstybës, pavyzdþiui, Da-
nija [8], naudoja abu. 

Iðskiriamos ðios Europos Sàjungos valstybëse narëse egzistuojanèiø privalomojo akci-
jø pardavimo teisës ágyvendinimo sistemø rûðys: 

1. Valstybës narës, kuriose pardavimo galima reikalauti tik tuo atveju, jei ribinis akcijø 
arba balsø procentas pasiektas pateikiant oficialø pasiûlymà. Smulkiesiems akcinin-
kams mokama kompensacija tokiu atveju negali bûti maþesnë nei kaina, pasiûlyta 
oficialaus pasiûlymo metu. 

2. Kitose valstybëse, pavyzdþiui, Danijoje [8], privalomo akcijø pardavimo teisë nepri-
klauso nuo to, ar ribinis procentas ágytas oficialaus pasiûlymo metu. Ðiose valsty-
bëse kompensacijos dydá paprastai nustato teismo paskirti ekspertai. 

3. Treèiojoje valstybiø nariø grupëje privalomo akcijø pardavimo teisë suteikiama esant 
dviem sàlygoms: a) oficialaus pasiûlymo pateikimas; b) oficialøjá pasiûlymà priima 
tam tikras, paprastai ne maþesnis kaip 90 proc., akcijø, kurioms jis taikomas, skai-
èius. Privalomo akcijø pardavimo kaina paprastai laikoma teisinga, jei ji ne maþesnë 
uþ oficialiame pasiûlyme siûlytà kainà. Jei akcininkas mano, kad ði kaina nëra tei-
singa, jis turi teisæ kreiptis á teismà. 

Vieno asmens galimybë prievarta ásigyti kitam asmeniui priklausanèias akcijas laikoma 
reikðmingu kësinimusi á nuosavybës teisæ. Daugumos uþsienio valstybiø nuosavybës teisë 
saugoma konstituciniu lygiu. Ðià teisæ garantuoja ir Europos þmogaus teisiø ir laisviø ap-
saugos konvencijos Pirmasis protokolas [9, p. 654–655]. Paprastai nuosavybës teisës paë-
mimui keliamos bent jau dvi sàlygos: a) visuomeninis interesas ir b) atitinkamas atlyginimas. 
Uþsienio valstybëse, kuriø nacionaliniuose ástatymuose átvirtinta squeeze-out right, laikomasi 
nuomonës, kad kësinimasis á nuosavybës teisæ galimas tik laikantis anksèiau nurodytø sà-
lygø, uþtikrinanèiø smulkiøjø akcininkø teisiø apsaugà. Squeeze-out right ir nuosavybës tei-
sës nelieèiamumo principo atitikimas buvo nagrinëjamas ávairiø valstybiø nacionaliniuose 
teismuose. 

Squeeze-out right konstitucingumo klausimà nagrinëjo Prancûzijos teismø praktika 
[10]. Smulkieji akcininkai reikalavo panaikinti Apeliacinio teismo sprendimà, kuriame 
squeeze-out right buvo pripaþinta teisëta, remdamiesi Europos þmogaus teisiø ir laisviø ap-
saugos konvencijos Pirmojo protokolo 1 straipsniu, kuris átvirtina nuosavybës nelieèiamumà 
ir turi virðenybæ vidaus ástatymø atþvilgiu. Jø nuomone, konvencijos nuostata, leidþianti nuo-
savybës teisës apribojimus, ðioje konkreèioje situacijoje (privalomai parduodant turimas ak-
cijas, t. y. paimant nuosavybæ ið teisëto savininko) neturëjo bûti taikoma, nes Prancûzijos 
ástatymas numatë nusavinimà privaèiø interesø naudai. 

Prancûzijos kasacinis teismas konstatavo, jog smulkiøjø akcininkø pareiga atsisakyti 
savo akcijø daugumos akcininkø naudai kyla ið ástatymo, reguliuojanèio finansø rinkas ir 
bendroviø ir akcininkø santykius, taip pat priverstiná nuosavybës perleidimà. Toks nuosavy-
bës perleidimas turi bûti vykdomas ekonominës ir socialinës tvarkos poþiûriu teisëtais bû-
dais tam, kad atitiktø vieðuosius interesus, nors visuomenë, kaip visuma, ir negautø kokios 
nors apèiuopiamos naudos. 

Anot Prancûzijos kasacinio teismo, Europos þmogaus teisiø ir laisviø apsaugos kon-
vencija nepaþeidþiama, jei minëtas priverstinis akcijø nuosavybës perleidimas visiðkai ati-
tinka ástatymo, kuriuo siekiama bendrø interesø nulemtø tikslø ir kuriuo uþtikrinamas adek-
vatus atlyginimas akcininkams, reikalavimus.  

Squeeze-out right teisëtumo klausimà nagrinëjo ir Vokietijos nacionaliniai teismai. Jau 
1962 m. Vokietijos Federacinës Respublikos Aukðèiausiasis Federacinis Teismas, nagrinë-
damas bylà dël dalies GmbH (UAB atitikmuo) priverstinio pardavimo kitam akcininkui [11, p. 
157], leido toká priverstiná pardavimà, nors Vokietijos ástatymai tuo metu tokios galimybës ir 
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nenumatë. Nagrinëdamas ðià bylà Vokietijos Aukðèiausiasis Federacinis Teismas nurodë, 
kad priverstinis dalies GmbH pardavimas yra leistinas, jeigu yra svarbi prieþastis ir jeigu uþ 
priverstinai parduodamà dalá yra tinkamai atlyginama. Pagrásdamas savo sprendimà Vokie-
tijos Aukðèiausiasis Federacinis Teismas nurodë, kad teisë priverstinai iðpirkti dalá GmbH yra 
nesiejama su parduodamos dalies savininko ásipareigojimø paþeidimu arba kalte [11, p. 
164]. Taigi Vokietijos Aukðèiausiasis Federacinis Teismas pradëjo teisinæ praktikà, leidþian-
èià reikalauti priverstinio akcijø pardavimo, ir laikësi nuomonës, kad tai nepaþeidþia Vokieti-
jos Konstitucijos nustatytø nuosavybës apsaugos garantijø. 

1994 m. spalio 28 d. priimto Vokietijos Federacinës Respublikos reorganizacijos ásta-
tymo [12, p. 3210] 2 straipsnis numato ámonës reorganizavimo bûdà, kai visas ámonës turtas 
(verslas) perduodamas kitai ámonei, o pirmoji ámonë likviduojama jos akcininkams iðmokant 
atlyginimà uþ prarastas (nuvertëjusias) akcijas. Smulkiesiems akcininkams apskundus dau-
gumos akcininko sprendimà reorganizuoti ámonæ tokiu bûdu, buvo kreiptasi á Vokietijos Fe-
deraciná Konstituciná Teismà. Ðis teismas, nagrinëdamas bylà, nurodë, kad jeigu maþumos 
akcininkams buvo teisingai atlyginta, Vokietijos Konstitucijos 14 straipsnyje nustatytos nuo-
savybës apsaugos garantijos nebuvo paþeistos [13]. Savo sprendimà teismas motyvavo 
tuo, kad maþumos akcininkai, valdantys maþiau negu 5 proc. akcijø bendrovëje, turi labai 
nedaug galimybiø veikti bendrovës valdymà. Todël pagrindinis maþumos akcininkø intere-
sas ásigyjant nedidelá akcijø skaièiø bendrovëse, kurios yra valdomos vieno stambaus akci-
ninko arba akcininkø grupës, yra turtinë nauda ið tokiø akcijø, t. y. jiems yra svarbi tokiø ak-
cijø rinkos vertë. Todël teisingas vertës uþ iðperkamas akcijas nustatymas privalomo akcijø 
pardavimo atveju uþtikrina, kad nëra paþeidþiamos Vokietijos Konstitucijos suteikiamos nuo-
savybës teisës garantijos.  

2001 m. lapkrièio 15 d. buvo priimti Vokietijos federacinio akciniø bendroviø ástatymo 
pakeitimai, suteikiantys teisæ akcininkui, valdanèiam akcinëje bendrovëje (AG) 95 proc. ak-
cijø, iðpirkti likusias akcijas ið smulkiøjø akcininkø [14, p. 3822]. Vokietijos Konstitucija nu-
mato nuosavybës garantijas ir leidþia jà paimti tik visuomenës gerovës tikslais ir tik remiantis 
ástatymu, kuris nustato kompensacijos bûdà ir dydá [15, p. 19]. Vokietijos ástatymø leidëjas 
laikosi nuomonës, kad priverstinis maþumos akcininkø akcijø pardavimas, tinkamai uþ jas 
atlyginant, nepaþeidþia konstituciniø nuosavybës teisës garantijø. Tokià nuomonæ Vokietijos 
Federacinis Konstitucinis Teismas dar kartà pabrëþë savo 2002 m. rugsëjo 20 d. sprendime 
[16], kuriuo atmetë skundà Konstituciniam Teismui dël Vokietijos Konstitucijos 14 straips-
nyje nustatytø nuosavybës apsaugos garantijø paþeidimo daugumos ámonës akcijø savinin-
kams priëmus sprendimà dël priverstinio smulkiesiems akcininkams priklausanèiø akcijø pa-
rdavimo.  
 

Reglamentavimas Europos Sàjungos teisëje 
 

Europos Sàjungos teisëje privalomas akcijø pardavimas ilgà laikà nebuvo reglamen-
tuotas. Tiesa, 1974 m. Devintosios bendroviø teisës direktyvos projekto1 33 straipsnyje buvo 
siûloma leisti ámonei, tiesiogiai arba netiesiogiai ásigijusiai daugiau kaip 90 proc. vieðosios 
ribotos atsakomybës kompanijos ástatinio kapitalo, prievarta ásigyti smulkiøjø akcininkø ak-
cijas. Nuo 1984 m. ðios direktyvos projektai nebebuvo tobulinami [6, p. 393]. 

Nors Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos dël perëmimø projektas buvo pateiktas 
Tarybai dar 1989 m. sausio mënesá [17]. Ðios direktyvos projektuose ilgà laikà nebuvo nuo-
statø dël privalomo akcijø pardavimo. 2001 m. rugsëjá Komisija sudarë bendroviø teisës 
ekspertø grupæ, vadovaujamà Jaapo Winterio, ir pavedë atlikti jai nepriklausomà tyrimà dël 
ES valstybiø nariø teisiniø nuostatø, reglamentuojanèiø perëmimus, bei pasiûlyti ES bendro-
viø teisës modernizavimo projektus. Darbo grupë savo tyrimo iðvadà pristatë 2002 m. sausá. 
                                                 

1 European Communities Draft Ninth Company Lav Directive on the Concuct of Groups Containing a Public 
Limited Company as a Subsidiary. Projektas oficialiai nebuvo paskelbtas. Šiame straipsnyje autorius remiasi 
Jaapo Winterio darbo grupės ataskaitos apie perėmimų problematiką medžiaga. 
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Ðioje iðvadoje buvo siûloma Tryliktoje bendroviø teisës direktyvoje reglamentuoti privalomà 
akcijø pardavimà, kiek tai susijæ su bendroviø perëmimais [1, p. 54]. 

Darbo grupë nurodo, kad squeeze-out right teisinis reglamentavimas turëtø bûti vieno-
das Europos Sàjungos mastu. Bendrovës turi turëti vienodas minimalias galimybes visoje 
sàjungoje konsoliduoti kontrolæ ir remti pramoniná restruktûrizavimà bei lygias vertybiniø po-
pieriø savininkø apsaugos priemones [1, p. 63]. Squeeze-out right bûtø savotiðka kompen-
sacija stambiesiems akcininkams uþ privalomo oficialaus pasiûlymo átraukimà á Tryliktàjà 
bendroviø direktyvà [1, p. 63]. Praneðime teigiama, kad squeeze-out right gina ir smulkiøjø 
akcininkø teises, nes ðios teisës nebuvimas kai kuriose valstybëse narëse yra kliûtis pateikti 
privalomus oficialiuosius pasiûlymus [1, p. 63]. Ekspertai nurodo, kad panaðios squeeze-out 
right reglamentavimo taisyklës turëtø bûti priimtos visoje Europos Sàjungoje paliekant teises 
valstybëms narëms, atsiþvelgiant á jø ámoniø teisës skirtumus ir finansø rinkos ypatumus [1, 
p. 64].  

Atsiþvelgdama á Jaapo Winterio ekspertø grupës iðvadas 2002 m. spalá Komisija pri-
statë naujà Tryliktosios direktyvos projektà, kuriame buvo siûloma átvirtinti priverstinio akcijø 
pardavimo teisæ. Direktyva buvo priimta 2004 m. balandþio 21 d. [18]. Pagal ðios direktyvos 
22 straipsná ji ásigalioja dvideðimtà dienà po jo paskelbimo „Official Journal of the European 
Union“. 21 straipsnis numato, kad valstybiø nariø nacionalinë teisë turi bûti suderinta su di-
rektyvos nuostatomis iki 2006 m. geguþës 20 d. 

Pagal Direktyvos 1(1) straipsná ji taikoma tik tø bendroviø, kurioms taikoma vienos ið 
ES valstybës narës teisë, vertybiniams popieriams, kurie iðleisti prekybai reguliuojamoje rin-
koje pagal direktyvos 93/22/EEC reikalavimus. Direktyvos 3(2) straipsnis suteikia valstybës 
narëms teisæ taikyti grieþtesnius reikalavimus perëmimø pasiûlymams nei numatyta paèioje 
direktyvoje (minimaliø standartø direktyva).  

Pagal direktyvà squeeze-out right ágyvendinti taikomi ðie reikalavimai: 
1. Valstybës narës ápareigojamos átvirtinti ðià teisæ tik tuo atveju, kai prieð tai buvo 

pateiktas oficialus pasiûlymas (15(1) str.). Kadangi direktyva nustato tik minimalius 
standartus, valstybës narës turi galimybæ átvirtinti squeeze-out right ir kitais atvejais 
(ðia galimybe, pvz., pasinaudojo ir Lietuvos Respublika). 

2. Nustatomas teisës ágyvendinimo terminas: trys mënesiai nuo termino priimti oficialø 
pasiûlymà pabaigos (15 (4) str.). Jaapo Winterio ekspertø grupës praneðime ðias ri-
bas buvo siûloma reglamentuoti ðiek tiek kitaip: nenustatyti squeeze-out right ágy-
vendinimo termino, bet átvirtinti prezumpcijà, kad oficialiame pasiûlyme pasiûlyta 
kaina laikoma teisinga ir ágyvendinant squeeze-out right, jei ði teisë ágyvendinama 
per tam tikrà terminà (3–6 mën.) nuo oficialaus pasiûlymo pabaigos [1, p. 65]. 

3. Vertybiniai popieriai turi bûti nuperkami uþ teisingà (fair) kainà. Direktyvoje laikomasi 
nuomonës, kad akcininkai, atsisakæ priimti oficialø pasiûlymà, turi bûti ginami ne 
maþiau nei tie, kurie já priëmë. Nustatoma teisingos kainos prezumpcija (15(5) str.). 
Privalomojo oficialaus pasiûlymo atveju preziumuojama, kad teisinga kaina lygi ofi-
cialaus pasiûlymo metu pasiûlytai kompensacijai. Savanoriðko pasiûlymo atveju ði 
prezumpcija gali bûti taikoma tik jei ne maþiau kaip 90 proc. akcijø, kurioms supirkti 
buvo pateiktas oficialus pasiûlymas, savininkai oficialaus pasiûlymo procedûros 
metu pardavë savo akcijas. Galutiniame direktyvos variante nebeliko Jaapo Winterio 
ekspertø grupës pasiûlymo, kad visais kitais atvejais (nepasiekta 90 proc. priëmimo 
riba, nebuvo pateiktas privalomas pasiûlymas ir pan.) teisingà kainà nustatytø eks-
pertai, paskirti teismo arba oficialøjá pasiûlymà priþiûrinèios institucijos [1, p. 65]. 

4. Nustatomos minimalios kapitalo dalies ribos, kurias pasiekæs daugumos akcijø savi-
ninkas turi teisæ ágyvendinti squeeze-out right (15(5) str.). Valstybës narës turi taikyti 
ðià teisæ vienu ið ðiø atvejø: 
a) jei oficialø pasiûlymà pateikæs asmuo valdo akcijas, suteikianèias daugiau kaip 

90 proc. balsavimo teisiø ir 90 proc. balsavimo teisiø, arba 
b) jeigu anksèiau nurodytas asmuo, ágyvendindamas oficialø pasiûlymà, ásigijo arba 
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susitarë ásigyti vertybiniø popieriø, suteikianèiø ne maþiau kaip 90 proc. balsa-
vimo teisiø ir 90 proc. balsavimo teisiø, kurioms buvo taikomas oficialus pasiûly-
mas. 

Direktyvoje nustatytos balsavimo teisës siejamos tiek su kapitalo (valdomas balsus 
suteikianèiø akcijø kiekis), tiek su balsø (valdomas balsø kiekis) taisyklëmis. Ðie kiekiai gali 
skirtis, pavyzdþiui, dël balsavimo teisës perleidimo. Jaapo Winterio ekspertø grupë ribiná 
procentà siûlë sieti su kapitalo taisykle [1, p. 64]. 

Valstybës narës turi teisæ padidinti ribinio procento ribas, bet ne daugiau kaip iki 95 
proc. kapitalo ir balsavimo teisiø. Valstybës narës taip pat ápareigotos nustatyti ribinio pro-
cento perþengimo skaièiavimo taisykles (15(3) str.). Pagal 15(4) straipsná, jei iðleidþiami keliø 
klasiø vertybiniai popieriai, squeeze-out right gali bûti ágyvendinta tik tose klasëse, kuriose 
ribinis procentas yra perþengtas.  

Taisyklës dël ribinio procento ið esmës paremtos Jaapo Winterio ekspertø grupës pa-
teiktais pasiûlymais [1, p. 64]. Laikomasi nuomonës, kad 90–95 proc. intervalas leistø vals-
tybëms narëms ávertinti jø finansø rinkø galimybes. 90 proc. minimalia riba siekta, kad be 
pateisinamos prieþasties nebûtø kësinamasi á nuosavybës teisæ. 95 proc. maksimali riba nu-
statyta dël to, kad sunku pasiekti aukðtesná lygá ágyvendinant oficialiuosius pasiûlymus, pa-
vyzdþiui, dël akcininkø, kuriø gyvenamoji vieta arba buveinë neþinomi, arba „uþsispyrusiø“ 
smulkiøjø akcininkø, kurie atsisako priimti oficialøjá pasiûlymà, atitinkantá protingumo prin-
cipà [1, p. 64]. 

Akivaizdu, kad ribinis procentas, skaièiuojamas nuo valdomo akcijø ir balsø kiekio, ir 
procentas, skaièiuojamas nuo priëmusiø pasiûlymà skaièiaus, skiriasi pasiûlymà pateikusio 
asmens poþiûriu. Kapitalo ir balsø taisyklë palankesnë pasiûlymà pateikusiam asmeniui nei 
priëmusiø pasiûlymà akcininkø taisyklë. Taèiau pastaroji taisyklë labiau gina akcininkø ma-
þumos interesus, jei maþuma, kuriai taikomas oficialus pasiûlymas, yra nedidelë. 

5. 16 straipsnis tokiomis paèiomis sàlygomis átvirtinama ir maþumos akcininkø teisë 
reikalauti, kad daugumos akcijø savininkas nupirktø jo akcijas (sell-out right). 

 
 

Reglamentavimas Lietuvos Respublikos teisëje 
 

Squeeze-out right, kaip ir sell-out right, Lietuvos Respublikos teisëje ilgà laikà nebuvo 
átvirtinta. Paþymëtina, kad oficialaus pasiûlymo institutas ðalies pozityviojoje teisëje atsirado 
jau nuo 1996 m. [19]. Europos Sàjungos institucijoms po Jaapo Winterio ekspertø grupës 
praneðimo átraukus squeeze-out right á Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos projektà, ðia 
teise aktyviai imta domëtis ir Lietuvoje. 2003 m. rugsëjo 26 d. Seimo posëdþiø sekretoriate 
buvo áregistruotas Vertybiniø popieriø rinkos ástatymo 15 straipsnio papildymo ir ástatymo 
papildymo 191 straipsniu ástatymo projektas [20], siûlantis átvirtinti squeeze-out right. Nepai-
sant audringø diskusijø ir kai kuriø neigiamø projekto vertinimø ir abejoniø, ar jis atitinka 
Konstitucijà [21; 22], ið esmës nepakeistos ðio projekto nuostatos buvo átrauktos á kità Ver-
tybiniø popieriø rinkos pakeitimo ástatymo projektà ir priimtos 2004 m. balandþio 27 d. [23]. 
Ádomu, jog ðis ástatymas paskelbtas spaudoje tà paèià dienà kaip ir Tryliktoji bendroviø tei-
sës direktyva. 

Pagal Vertybiniø popieriø rinkos pakeitimo ástatymo 191 straipsná squeeze-out right 
suteikiama tik tiems vertybiniams popieriams, kurie átraukti á Lietuvos Respublikoje áregist-
ruotos vertybiniø popieriø birþos oficialøjá arba einamàjá prekybos sàraðà [23].  

Sistemiðkai nagrinëjant Vertybiniø popieriø rinkos ástatymo 191 straipsná galima pada-
ryti iðvadà, kad Lietuvoje átvirtinta plati squeeze-out right samprata, t. y. ði teisë suteikiama 
neatsiþvelgiant, ar nustatytas ribinis procentas perþengtas ágyvendinant oficialøjá pasiûlymà, 
ar kitais bûdais.  

Kaip minëta, jau ástatymo, átvirtinanèio squeeze-out right, svarstymo metu kilo nemaþai 
abejoniø, ar ði teisë atitinka Konstitucijà. Autoriaus nuomone, ðios teisës konstitucingumo 
klausimas neturëtø kilti, jei ribinis procentas ágyjamas pateikus oficialø pasiûlymà, nes tokio 

 96 



pobûdþio squeeze-out right nacionaliniuose ástatymuose ápareigoja átvirtinti Tryliktoji bendro-
viø teisës direktyva1. Europos Sàjungos valstybës narës turi teisæ laisvai apsispræsti, ar átvir-
tinti nagrinëjamà teisæ savo nacionaliniuose ástatymuose tais atvejais, kai ribinis procentas 
ágyjamas kitais bûdais nei pateikus oficialø pasiûlymà. Taigi tokio pobûdþio squeeze-out 
right konstitucingumo klausimas Lietuvoje lieka atviras. 

Konstitucijos 23 straipsnis numato tris nuosavybës paëmimo ið savininko prieð jo valià 
sàlygas: 1) paëmimas ástatymo nustatyta tvarka, 2) paëmimas visuomenës poreikiams ir 3) 
paëmimas uþ teisingà atlyginimà. Akivaizdu, kad 1 ir 3 sàlygos ávykdymo klausimas neturëtø 
kilti. Todël nagrinëjamu atveju akcijø paëmimas bus laikomas teisëtu, jei jis bus vykdomas 
visuomenës poreikiams. 

Konstitucinis Teismas 2001 m. balandþio 2 d. nutarime [25] inter alia konstatavo, kad 
Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalyje nurodyti visuomenës poreikiai, kuriems ástatymo nusta-
tyta tvarka ir teisingai atlyginant gali bûti paimama nuosavybë, – tai visos visuomenës arba 
jos dalies interesai, kuriuos valstybë, vykdydama savo funkcijas, yra konstituciðkai áparei-
gota uþtikrinti ir tenkinti; paimant nuosavybæ visuomenës poreikiams turi bûti siekiama pu-
siausvyros tarp ávairiø visos visuomenës bei jos nariø teisëtø interesø; visuomenës poreikiai, 
kuriems paimama nuosavybë, – tai visuomet konkretûs ir aiðkiai iðreikðti visuomenës 
poreikiai konkreèiam nuosavybës objektui; paimti nuosavybæ (teisingai atlyginant) galima tik 
tokiems visuomenës poreikiams, kurie objektyviai negalëtø bûti patenkinti, jeigu nebûtø 
paimtas tam tikras konkretus nuosavybës objektas; asmuo, kurio nuosavybë paimama 
visuomenës poreikiams, turi teisæ reikalauti, kad nustatyto atlyginimo vertë tokia pati kaip ir 
paimamos nuosavybës. 

Paþymëtina, kad 2003 m. kovo 4 d. nutarime [26] Konstitucinis Teismas nurodë, jog 
Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalies formuluotës ,,visuomenës poreikiai“ negalima aiðkinti 
kaip visais atvejais draudþianèios paimti nuosavybæ ir jà perduoti privaèion nuosavybën. Ar 
nuosavybë yra paimama visuomenës poreikiams, lemia ne tai, koks subjektas (valstybë, sa-
vivaldybë, juridinis ar fizinis asmuo) taps ðios nuosavybës savininku. 

Konstitucinio Teismo praktikos analizë leidþia daryti iðvadà, kad nagrinëjamo klausimo 
konstitucingumo klausimas lieka atviras. Tik Konstitucinis Teismas gali nuspræsti, ar pagal 
anksèiau nurodytus kriterijus smulkiøjø akcininkø akcijø paëmimas, nesusijæs su oficialaus 
pasiûlymo ágyvendinimu, atitinka visuomenës poreikius. Autoriaus nuomone, squeeze-out 
right átvirtinimas ðiuo atveju neatitinka Konstitucijos dvasios, nes: 

1. Kaip minëta, privalomas smulkiøjø akcininkø akcijø pardavimas daþnai suprantamas 
kaip savotiðka kompensacija stambiesiems akcininkams uþ privalomojo oficialaus 
pasiûlymo átvirtinimà, t. y. akcininkui, ágijusiam bendrovës kontrolæ, atsiranda pa-
reiga oficialaus pasiûlymo bûdu iðpirkti smulkiøjø akcininkø akcijas. Tinkamas ðios 
pareigos vykdymas tam tikrais atvejais suteikia teisæ pasinaudoti squeeze-out right. 
Ðioje situacijoje pasireiðkia konstitucinis asmenø lygybës principas, t. y. vienodas 
asmenø traktavimas atsiþvelgiant á jø teisiná statusà (ðiuo atveju – á valdomà akcijø 
kieká). Privalomojo akcijø pardavimo, nesusijusio su oficialaus pasiûlymo procedûra, 
átvirtinimas iðkreipia ðá principà, smulkieji akcininkai nepagrástai diskriminuojami 
prieð stambiuosius. 

2. Argumentas, kad squeeze-out right saugo stambiuosius akcininkus nuo smulkiøjø 
piktnaudþiavimo, nëra pakankamas pagrindas átvirtinti ðià teisæ, kuri taikoma neatsi-
þvelgiant á smulkiojo akcininko kaltæ. Ðià problemà bûtø galima spræsti leidþiant 
ástatymais, pavyzdþiui, suteikiant akcinës bendrovës akcininkui teisæ kreiptis dël pri-
verstinio akcijø pardavimo Civilinio kodekso Antrosios knygos IX skyriuje nustatyta 
tvarka2. Kitas bûdas – taikyti minëtà skyriø pagal ástatymo analogijà suteikiant kreipi-

                                                 
1 Plačiau apie Europos Sąjungos teisės aktų viršenybę žr. [24, p. 54–58]. 
2 Civilinio kodekso 2.116 str. nustato subjektus, kurie gali kreiptis dėl priverstinio akcijų (dalių, pajų) parda-

vimo. Tokia galimybė suteikiama tik išvardytų teisinių formų juridinių asmenų dalyviams, valdantiems tam tikrą 
akcijų (dalių, pajų) skaičių. Akcinių bendrovių tarp išvardytų juridinių asmenų teisinių formų nėra. 
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mosi teisæ ir atviro tipo bendroviø akcininkams. 
3. Efektyvaus bendrovës valdymo tikslas1 neturëtø bûti suprieðinamas su vertybiniø 

popieriø rinkos plëtra. Lietuvos akcijø rinkai ypaè bûdinga listinguojamø bendroviø 
skaièiaus maþëjimo ir kapitalo telkimo tendencijos. Dël ðiø prieþasèiø investicijos á 
vertybinius popierius tampa vis maþiau patrauklios. Squeeze-out right, ypaè ágyven-
dinamos neatsiþvelgiant á oficialaus pasiûlymo procedûrà, átvirtinimas dar labiau pa-
skatins ðias neigiamas tendencijas. 

4. Privalomas smulkiøjø akcininkø akcijø pardavimas, kaip ir sell–out right, gali bûti 
taikomas tik tose bendrovëse, kurios átrauktos á atitinkamus birþos prekybos sàra-
ðus. Smulkieji akcininkai negali turëti átakos bendrovës vertybiniø popieriø listinga-
vimo ar delistingavimo procedûroms. Tai gali lemti dar vienà smulkiøjø ir stambiøjø 
akcininkø teisiø disproporcijà: squeeze-out right gali bûti ágyvendinta visais atvejais, 
o sell-out right – tik kai nuo stambiojo akcininko priklausomi valdymo organai átraukë 
bendrovës vertybinius popierius á birþos prekybos sàraðus arba neávykdë delistinga-
vimo procedûrø. 

5. Teisës normos turëtø teikti prioritetà silpnesniosios ðalies interesø apsaugai. 
Nagrinëjamu atveju, autoriaus nuomone, teisës normos átvirtina neproporcingà stip-
riosios ðalies interesø apsaugà. 

Atsiþvelgdamas á tai, kas anksèiau iðdëstyta, autorius daro iðvadà, kad tikslinga su-   
siaurinti squeeze-out right taikymo sritá, t. y. ðià teisæ taikyti tik oficialiai pateikus pasiûlymà. 

Vertybiniø popieriø rinkos ástatyme nëra tiesiogiai nurodoma, ar squeeze-out right gali 
bûti ágyvendinama ir tada, kai ribinis procentas ásigytas iki ástatymo, átvirtinusio ðià teisæ ási-
galiojimo, t. y. iki 2005 m. sausio 1 d. Paþymëtina, jog pradiniame projekte buvo siûloma, 
kad privalomas akcijø pardavimas bûtø galimas ir tais atvejais, kai ribinis procentas ásigytas 
iki ástatymo ásigaliojimo. Seimo kanceliarijos Teisës departamentas iðreiðkë abejoniø, ar ði 
nuostata atitinka Konstitucijà [21]. 

Autorius, remdamasis teisëtø lûkesèiø apsaugos principu, mano, kad squeeze-out 
right negali bûti taikoma, kai: 1) smulkiojo akcininko akcijos ásigytos iki ástatymo, átvirtinanèio 
squeeze-out right, ásigaliojimo arba 2) ribinis procentas ásigytas iki ðio ástatymo ásigaliojimo. 
Akcininkas, ásigydamas akcijas, pagrástai tikisi, kad jos nebus ið jo paimtos be jo valios. 
Ástatymo, átvirtinanèio squeeze-out right, taikymas atgaline data ðiuos teisëtus lûkesèius nea-
bejotinai paþeistø bei sumaþintø teisiná tikrumà. 

Atskirai paminëtinos nacionalinio ástatymo taisyklës, reglamentuojanèios ribinio pro-
cento apskaièiavimà. Vertybiniø popieriø rinkos ástatymo 191 straipsnio 1 dalyje inter alia nu-
statyta: 

„...akcininkas, veikdamas savarankiðkai ar kartu su kitais asmenimis, ásigijæs akcijø, 
suteikianèiø ne maþiau kaip 95 procentus visø balsø ðio emitento visuotiniame akcininkø su-
sirinkime...“. 

Taigi nacionaliniame ástatyme ribinis procentas skaièiuojamas nuo valdomo akcijø 
skaièiaus. Ði nuostata, autoriaus nuomone, neatitinka Tryliktos bendroviø teisës direktyvos 
15(5) straipsnio, pagal kurá perþengti ribiná procentà galima vadovaujantis dviem kriterijais, t. 
y. turëti  atitinkamà dalá 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). Pavyzdþiui, akcinin-
kas valdo 96 proc. akcijø, kurios suteikia 96 proc. balsø. Pagal sudarytas sutartis ðis akci-
ninkas yra perleidæs balsavimo teises á 20 proc. akcijø. Pagal Tryliktàjà bendroviø teisës di-
rektyvà tokiu atveju ágyvendinti squeeze-out right nebûtø galima, o pagal nacionalinæ teisæ, 
taikant gramatiná aiðkinimo bûdà, – galima. 

Kita ginèytina nacionalinio ástatymo nuostata – akcininkui, ágyvendinanèiam saueeze-
out right, suteikiama savigynos teisë. Ðios teisës ágyvendinimo tvarka: jei smulkusis akcinin-

                                                 
1 Šis tikslas pabrėžiamas Vertybinių popierių rinkos įstatymo 15 straipsnio papildymo ir įstatymo papildymo 191 

straipsniu įstatymo projekto aiškinamajame rašte: projektų reg. Nr. IXP-2879, IXP-2880 aiškinamasis raštas // 
http://www3.lrs.lt/cgi–bin/preps2?Condition1=218405&Condition2=; prisijungimo laikas 2004 04 29. 
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kas nesudaro akcijø pirkimo–pardavimo sutarties arba neginèijo siûlomos kainos, privalomo 
akcijø pardavimo teisæ ágyvendinantis akcininkas, ávykdæs atsiskaitymo prievolæ, turi teisæ ne 
ginèo tvarka reikalauti, kad vertybiniø popieriø sàskaitose bûtø padaryti áraðai apie akcijø 
nuosavybës teisës perëjimà. 

Autoriaus nuomone, savigynos átvirtinamas ágyvendinant squeeze-out right nëra patei-
sinamas. Savigynà draudë jau romënø teisë. Pavyzdþiui, Decretum Divi Marci nustatë tai-
syklæ, kad asmuo negali vartoti jëgos siekdamas ágyvendinti savo teisæ, o turi kreiptis pagal-
bos á valstybæ [27; 28]. Ðiuolaikinë teisë savigynos, kaip subjektinës teisës gynybos priemo-
nës, arba apskritai nepripaþásta, arba leidþia jà tik iðimtiniais atvejais [29]. Savigynos leidi-
mas iðimtiniais atvejais aiðkinamas tuo, kad kartais bûna atvejø, kai valstybës institucijø pa-
galba neprieinama, o bet koks delsimas gali padaryti daug þalos [29]. Squeeze-out right at-
veju þalà padaryti daþniausiai apskritai neámanoma, nes ði teisë ágyvendinama neatsiþvel-
giant á smulkiojo akcininko kaltæ. Be to, reikëtø atsiþvelgti ir á akcininko, valdanèio ámonës 
akcijø daugumà, finansines ir intelektualines galimybes ginti savo interesus teismo ástaigose. 
 
 

Iðvados 
 
Apibendrinant galima padaryti ðias iðvadas: 
1.  Dauguma Europos Sàjungos valstybiø nariø átvirtina privalomo smulkiøjø akcininkø 

akcijø pardavimo teisæ, taèiau jà reglamentuojanèios teisës normos labai skirtingos. Skirtu-
mai pasireiðkia dël ámoniø, kurioms taikoma ði teisë, teisinës organizacijos formø ryðio su 
privalomais oficialiaisiais pasiûlymais buvimu ir nebuvimu, dël akcijø daugumos, kurià pasie-
kus galima ágyvendinti ðià teisæ, dël kompensacijos, kuri turi bûti siûloma smulkiesiems ak-
cininkams, ir pan. 

2.  Valstybiø, kuriose kilo squeeze-out right konstitucingumo klausimas, nacionaliniai 
teismai konstatavo, kad ði teisë yra suderinama su nuosavybës nelieèiamumo principu. 
Smulkieji akcininkai turi labai nedaug galimybiø paveikti bendrovës valdymà. Pagrindinis ðiø 
akcininkø interesas bendrovëse, kurios yra valdomos vieno stambaus akcininko arba akci-
ninkø grupës, yra turtinë nauda ið tokiø akcijø. Todël teisingas vertës uþ iðperkamas akcijas 
nustatymas squeeze-out right atveju uþtikrina, kad konstitucijose átvirtintas nuosavybës ne-
lieèiamumo principas nëra paþeidþiamas. 

3.  Europos Sàjungos tryliktàja bendroviø teisës direktyva siekiama suvienodinti kai ku-
rias squeeze-out right taikymo sàlygas, taèiau kartu paliekama ganëtinai daug laisvës vals-
tybëms narëms. Pavyzdþiui, dël akcijø daugumos, kurià pasiekus galima ágyvendinti ðià 
teisæ, dël ryðio su oficialiais pasiûlymais ir pan. 

4.  Lietuvos nacionalinëje teisëje tikslinga susiaurinti squeeze-out right taikymo sritá,     
t. y. ðià teisæ taikyti tik pateikus oficialø pasiûlymà. 

5.  Privalomo smulkiøjø akcininkø akcijø pardavimo teisës taikymas neturi paþeisti tei-
sëtø lûkesèiø ir ástatymo negaliojimo atgal principø. 

6.  Vertybiniø popieriø rinkos ástatymo 191 straipsnio nuostatos dël ribinio procento 
neatitinka Tryliktosios bendroviø teisës direktyvos nuostatø: squeeze-out right ágyvendinti tu-
rëtø bûti keliama ne tik kapitalo, bet ir balsø sàlyga. 

7.  Tobulintinas squeeze-out right ágyvendinimo mechanizmas, savigynos taikymas ágy-
vendinant ðià teisæ nëra pateisinamas. Smulkiesiems akcininkams atsisakius sudaryti akcijø 
pirkimo–pardavimo sutartá, akcijø daugumà valdantis akcininkas turëtø siekti akcijas ásigyti 
pareikðdamas ieðkiná 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 13th 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 13th 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 
institutions. 

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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