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Anotacija. Dél privalomo akcijy pardavimolpirkimo ,teisingos” kainos kyla nemazai
teisminiy gincy. Neabejotina, kad dalis Siy gincy kyla dél to, jog teisés aktai nenumato issa-
miy ir aiskiy taisykliy, kuriomis vadovaujantis tokia kaina galéty biti nustatoma. Sio darbo
autorius, taikydamas tradicines formaliosios logikos technikas (sisteming analize, redukcijg
ir dedukcijg), sieks atsakyti § klausima, kas yra teisinga privalomo akcijy pardavimo (supir-
kimo) kaina Lietuvoje, t. y. nustatyti, kokia privalomo akcijy pardavimol/pirkimo kaina yra
ir turéty buti laikoma teisinga, kokiais kriterijais ir metodais ji yra nustatoma, bei jvertinti
tokios kainos priimtinumaq akcininky teisiy ir teiséty interesy apsaugos ugtikrinimo poziiriu.

Reiksminiai Zodziai: privalomas akcijy pardavimas, privalomas akcijy pirkimas, ofi-
cialus siilymas, teisinga kaina.
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Jvadas

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme' (toliau —VP]) privalomas ak-
cijy pardavimas yra apibréziamas kaip 95 proc. balsy emitento visuotiniame akcininky
susirinkime ir 95 proc. balsavimo teises suteikiancio kapitalo jgijusio akcininko teisé
reikalauti, kad visi kiti emitento akcininkai parduoty jiems priklausancias balso teis¢
suteikiancias akcijas (37 straipsnio 1 dalis), o privalomas akcijy pirkimas — kaip mazojo
emitento akcininko teisé reikalauti, jog 95 proc. balsy emitento visuotiniame akcinin-
ky susirinkime ir 95 proc. balsavimo teises suteikiancio kapitalo igijes akcininkas nu-
pirkty smulkiajam akcininkui priklausancias akcijas VPI nustatyta tvarka (37 straipsnio
15 dalis).

Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo teisé Lietuvos Respublikos teiséje buvo
jtvirtinta netrukus po to, kai privalomo akcijy pardavimo institutas ES mastu buvo
pristatytas 2004 m. balandzio 21 d. priémus tryliktaja EB jmoniy teisés Direktyva dél
imoniy perémimo pasitilymy (toliau — Direktyva). Nors pats privalomo akcijy pardavi-
mo teisés pristatymas ES mastu buvo sutiktas palankiai, vis délto dél kai kuriy nuostaty
Direktyva sulauké didelés ir kategoriSkos kritikos?, ypaé¢ dél to, kad nepasieké pagrin-
dinio ja siekto tikslo — harmonizuoti tam tikrus ES valstybiy nacionalinés jmoniy teisés
aspektus, kas, savo ruoztu, sumenkina Direktyvoje jtvirtintos privalomo akcijy parda-
vimo teisés reik§me. Privalomo akcijy pardavimo teise¢, dar prie§ jos jtvirtinimag Lie-
tuvos teisyne, sulauké tam tikros visuomenés dalies neigiamos reakcijos®. Privalomas
akcijy pardavimas/pirkimas iskart tapo gana populiariu ir naudojamu institutu — dar iki
2007 mety buvo inicijuota jau per 30 privalomy akcijy pardavimy?, kilo ir pirmieji gin-
Cai, susije su Sios teisés jgyvendinimo procediira ir vienu i§ problemiskiausiy jos aspek-
ty — ,,teisingos‘* kainos nustatymu.

VPI] nedetalizuoja, kokia turéty biiti privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina tais
atvejais, kai siekiama Siomis teisémis pasinaudoti ne po privalomo ar oficialaus sitilymo
igyvendinimo: apsiribojama nurodymu, kad tokia kaina yra nustatoma akcijas superkan-
¢io asmens pasirinktu btidu, uztikrinanciu teisingg superkamy akcijy kaing. Manytina,
jog aiskaus teisinio reglamentavimo triitkumas, kuris nebutinai turéty buti laikomas tra-
kumu, taip pat prisidéjo deél teisminiy gin¢y dél privalomo akcijy pirkimo/pardavimo
kainos kilimo. Grei¢iausiai siekdama bent i§ dalies kompensuoti iSsamaus teisinio regla-
mentavimo trikuma, Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija (toliau — VPK)

1 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés zinios. 2007, Nr. 17-626.

2 Pavyzdziui, zr. Edwards, V. The Directive on Takeover Bids — Not Worth the Paper It’s Written On?
European Company and Financial Law Review. 2004, 1(4): 416—439.

3 Zr. Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomoné ,,Dél Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15 str. papildymo
ir jstatymo papildymo 19'str. jstatymo projekto Nr. IXP-2879% [interaktyvus]. [ziaréta 2011-09-11]. <http://
www.lIrinka.lt/Tyrimai/Akcines/Vprist.phtml>.

4 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje
apzvalga [interaktyvus]. [ziGréta 2011-09-11]. <http://www.lsc.lt/uploads/Privalomo akciju pardavimo
apzvalga.pdf>; Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo
Lietuvoje 2007 metais apzvalga [interaktyvus]. [zitréta 2011-09-11]. <http://www.vpk.Ilt/new/documents/
Privalomasakciju pardavimas2007(inten zinute)(2)(2).doc>.
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2011 m. birzelio 2 d. sprendimu patvirtino Teisingos akcijy kainos nustatymo gaires®,
kas dar kartg patvirtina, jog teisingos privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos nusta-
tymo Lietuvoje problema yra itin aktuali.

Sio darbo objektas yra privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo kainos teisinis
reglamentavimas Lietuvos Respublikoje. Autoriaus turimomis ziniomis, Lietuvoje iki
Siol néra né vieno mokslinio darbo privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo teisingos
kainos tema.

Sio darbo autorius, taikydamas tradicines formaliosios logikos technikas (sisteming
analize, redukcija ir dedukcija), sieks atsakyti i§ pazitiros j gana nesudétingg klausima,
kas yra teisinga privalomo akcijy pardavimo (supirkimo) kaina Lietuvoje, t. y. nustatyti,
kokia privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina yra laikoma teisinga ir turéty biiti lai-
koma teisinga, kokiais kriterijais ir metodais ji yra nustatoma, bei jvertinti tokios kainos
priimtinuma akcininky teisiy ir teiséty interesy apsaugos uZztikrinimo pozitiriu.

Pirmoje §io straipsnio dalyje yra aptariama, kokia privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo, einancio po oficialaus sifilymo supirkti visas emitento akcijas jgyvendinimo,
kaina yra laikoma teisinga. Antra dalis yra skiriama iSsamiai aptarti ,,teisingos* kainos
turinio elementus, ja atitinkancius vertés standartus bei priimtiniausius ,,teisingos* ver-
tés nustatymo metodus pagal Lietuvos Respublikos teisinés bazés nuostatas bei teismy
praktikoje suformuluotas taisykles. Trecioje Sio darbo dalyje pateikiamos galimos pri-
valomo akcijy pardavimo/pirkimo ,,teisingos* kainos Lietuvoje savokos.

1. Privalomo akcijy pardavimo/pirkimo, kurio kaina yra lygi
oficialaus sitlymo supirkti visas emitento akcijas kainai, kaina

Kaip nurodoma VP] 37 straipsnio 4 dalies 1 punkte, privalomo akcijy pardavimo
kaina tuo atveju, jei privalomg akcijy pardavima inicijuojantis asmuo perzengé 95 proc.
balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime riba privalomo oficialaus sitilymo
buidu, yra laikoma (teisinga) privalomo oficialaus pasitilymo kaina. Tokia pat taisyk-
lé galioja ir privalomo akcijy pirkimo atveju (VP] 37 straipsnio 15 dalis). Sios VP]
nuostatos jgyvendina Direktyvos 15 straipsnio 5 dalyje jtvirtintg taisykle, kuri nustato
prezumpcija, jog privalomo akcijy pardavimo kaina, atitinkanti privalomo oficialaus
pasitilymo, kurio metu buvo perzengta riba, leidzianti pasinaudoti privalomo akcijy par-
davimo teise, kaing, yra teisinga (sgzininga). Taigi galima tvirtinti, jog VPI aspektu
privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kuri yra lygi privalomo akcijy pardavimo
kainai, yra preziumuojama kaip ,.teisinga“. Privalomo oficialaus siiilymo kaina, kiek tai
aktualu Sio darbo atveju, privalo biiti ne mazesné kaip didziausia vertybiniy popieriy,
kuriuos akcininkas jsigijo per 12 ménesiy iki jgydamas 1/3 balsy taikinio jmonés akci-
ninky susirinkime, ir ne mazesné uz SeSiy ménesiy (skaic¢iuojant iki 1/3 balsy taikinio

5 Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos Teisingos
akcijy kainos nustatymo gairés [interaktyvus]. [zitréta 2011-09-11]. <http://www.vpk.lt/new/documents/
(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf>, p. 4.
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jmonés akcininky susirinkime jgijimo dienos) sverting vertybiniy popieriy rinkos kaing
(VPI 34 straipsnio 1 dalis).

Panasi prezumpcija VP] yra nustatyta ir privalomo akcijy pardavimo/pirkimo, ku-
ris vyksta po sékmingai pasibaigusio savanorisko oficialaus pasitilymo supirkti visas
emitento akcijas, atveju. VP] 37 straipsnio 4 dalies 2 punkte nurodoma, jog tada, kai
akcininkas, pateikes savanoriska oficialy pasiiilyma, igyja daugiau kaip 95 proc. balsy
emitento visuotiniame akcininky susirinkime bei daugiau kaip 90 proc. visy akcijy, ku-
rios buvo savanorisko oficialaus pasitilymo objektu, tokio savanorisko oficialaus pasit-
lymo kaina yra laikoma privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina. Si VP] taisyklé taip
pat bene pazodziui perkelia Direktyvos 15 straipsnio 5 dalies nuostata, kuria jtvirtinta
prezumpcija, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, lygi oficialaus pasitilymo,
kurio metu buvo jsigyta ne maziau kaip 90 proc. visy ketinty isigyti taikinio jmonés
akcijy, kainai, yra teisinga.

Pacioje Direktyvoje néra nurodoma, ar su privalomo akcijy pirkimo/pardavimo
kaina susijusios anksciau aptartos prezumpcijos gali biiti paneigtos. Kai kurie autoriai
laikosi pozicijos, kad tam tikrais atvejais (pavyzdziui, dél esminés informacijos neat-
skleidimo) §ios prezumpcijos gali biiti paneigtos®. Vis délto kity (ypa¢ Vokietijos) auto-
riy nuomone’, Direktyvoje jtvirtintos prezumpcijos negali biiti paneigtos. Sio straipsnio
autorius laikosi pozicijos, jog tai, ar Direktyvoje jtvirtintos prezumpcijos gali biiti pa-
neigtos, ar ne, lemia ES valstybiy nariy jstatymy leidéjy pozicija. Taigi siekiant atsakyti
i klausima, ar jau aptartos, Direktyvoje numatytas prezumpcijas jgyvendinancios, VPI
normos, kuriomis privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina susiejama su prie$ tai jvy-
kusio privalomo oficialaus pasitlymo ar sékmingo savanorisko oficialaus pasitilymo
kaina, jtvirtina nenugincijamas ar nugin¢ijamas prezumpcijas, deréty detaliau apzvelgti
VPI jtvirtinta jstatymy leidéjo pozicija.

Visy pirma deréty pasakyti, jog VP] 37 straipsnio 4 dalies 1-2 punktuose néra tie-
siogiai jvardinta, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kuri yra lygi privalo-
mo ar savanoris$ko oficialaus pasitilymo kainai, yra laikoma ,,teisinga®. Kadangi akci-
ninkas, jgyvendindamas privalomo akcijy pirkimo/pardavimo teise, privalo garantuoti
teisingg vertybiniy popieriy kaing, galima daryti prielaida, jog tiek privalomo oficialaus
sifilymo, tiek savanorisko oficialaus sitilymo kainos priimtinumo prezumpcija gali biiti
nugincyta. Vis délto pagrista atrodyty pozicija, jog yra atvirksc¢iai.

2010 m. birzelio 3 d. priimtomis VP] pataisomis buvo papildytas VP] 34 straipsnis
(papildant ji nauja 1 dalimi), nurodant, jog privalomo oficialaus pasitilymo kaina priva-
lo biti teisinga, bei nustatant teisingos kainos nustatymo principus (pagrindiniai i$ Siy
principy jau buvo aptarti anksciau). Be to, pagal VP] 34 straipsnio 2 dalies nuostatas
priezitros institucija turi teis¢ iSskirtiniais atvejais reikalauti pakeisti privalomo oficia-

6 Elst, C.; Van den Steen, L. Balancing the interests of minority and majority sharcholders: a comparative
analysis of squeeze-out and sell-out rights. ECFR. 2009, 4: 391439, p. 421.

7 Pvz., zr. Elsland, S.; Weber, M. Squeeze-outs in Germany: Determinants of the Announcement Effects
[interaktyvus]. [ziGréta 2012-0-02]. <http://www.fbv kit.edu/symposium/10th/papers/Elsland Weber%20
-%20Squeeze-outs%20in%20Germany%20Determinants%200f%20the%20Announcement%20Effects.
pdf>.
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laus pasitilymo kaina, inter alia, kai kyla pagrjsty jtarimy, jog siiiloma kaina yra netei-
singa. Manytina, dél $iy priezas¢iy privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kuri yra
identiska privalomo oficialaus pasitilymo, kurio metu buvo perzengta privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo teisei atsirasti biitina riba, kainai, neprivalo buti suderinta su prie-
zitiros institucija (VP] 37 straipsnio 6 dalis). Be to, daugeliu atvejy (nors atsizvelgiant
1 tai, kad VPI itvirtintos 1/3 balsy visuotiniame akcininky susirinkime ribos pasiekimas
nebitinai reiskia kontrolés jgijima) privalomo oficialaus pasiiilymo kaina yra kaina, |
kurig yra jskai¢iuota premija uz jgyjama kontrole®, t. y. privalomo akcijy pardavimo kai-
na yra ne mazesné negu kaina, kurig akcininkas sumokeéjo kontroliniam taikinio jmonés
akcijy paketui jsigyti. Taigi privalomo oficialaus pasitilymo kaina turéty buti palanki
taikinio jmonés smulkiesiems akcininkams. D¢l iy priezaséiy galima pagristai teigti,
kad prezumpcija, jog privalomo oficialaus pasitilymo kaina yra teisinga privalomo akci-
ju pardavimo kaina VP] aspektu yra nepaneigiama.

PrieSingai negu privalomo oficialaus pasitilymo atveju, taisykliy, reglamentuojan-
¢iy savanorisko oficialaus pasitilymo kaing, néra. Vis délto paprastai oficialaus pasitily-
mo kaina yra gana didelé ir dazniausiai didesné uz rinkos kaing, ypac tais atvejais, kai
kontroliuojantis akcininkas Zino, kad po s¢kmingo oficialaus pasiiilymo jis galés iSnau-
doti visg pridéting verte kuriantj taikinio jmonés potencialg’. Nors VPI bei kiti teisés
aktai nenumato priemoniy, kuriomis kontroliuojantis akcininkas galéty biti priverstas
atskleisti informacija, kuri ir skatina kontroliuojantj akcininka siiilyti santykinai didele
savanorisko pasitilymo kaing, patys smulkieji taikinio jmonés akcininkai gali savaran-
kiskai priimti sprendima, ar tokia kaina jiems priimtina, atsiliepdami ar neatsiliepdami
1 oficialy sitilyma. Taigi, kai kuriy mokslininky nuomone, privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo kaina, kuri yra lygi savanorisko oficialaus pasitilymo kainai, yra artimesné ,,tei-
singai* kainai nei privalomo oficialaus pasitilymo kaina, lygi privalomo akcijy parda-
vimo/pirkimo kainai, kadangi 90 proc. smulkiyjy akcininky patvirtinimas pateikia pa-
kankamg garantijg ir tuo panaikina poreikj inicijuoti jvertinimo procesus (procediiras)'®.
Kai kurie autoriai tokig nuostatg laiko pernelyg griezta!!. Taigi nors privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo kaing, kuri yra nustatoma pagal savanorisko oficialaus pasitilymo
kaing, btina derinti su priezitiros institucija (VP] 37 straipsnio 6 dalis), prezumpcija,
jog tokia kaina yra teisinga, galima vertinti kaip nepaneigiama.

Net ir tuo atveju, jei anksciau aptartas kainos prezumpcijas biity galima vertinti kaip
paneigiamas, Sio darbo autorius palaiko kituose moksliniuose darbuose iSdéstyta nuo-

8 Visuotinai pripazjstama, jog kontrolé turi verte (pavyzdziui, zr. Coates, J. C. “Fair value” as an avoidable rule
of corporate law: minority discounts in conflict transactions. University of Pennsylvania Law Review. 1999,
147(6): 1251-1359; Booth, R. A. Minority Discounts and Control Premiums in Appraisal Proceedings. 57
Business Law. 2001-2002, 57: 127-161.

9 Miliutis, F. Privalomo akcijy pardavimo problematika. Magistro baigiamasis darbas. Vilnius, 2008, p. 57.

10 The High Level Group of Company Law Experts. Report on Issues Related to Takeover Bids. Brussels,
January 2002, p. 65.

11 Kaisanlahti, T. When is a tender price fair in the squeeze-out? European Business Organization Law Review.
2007, 8: 497-519, p. 507, 508.
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mong, jog kaina, kuri yra laikoma priimtina jstatymy leid¢jo, biity jdémiau perzitirima
teisminiu budu'.

2. Privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina tuo atveju, kai ji
néra nustatoma pagal oficialaus sialymo supirkti visas emitento
akcijas kaing

2.1. Atvejai, kai privalomo akeijy pirkimo/pardavimo kaina gali bati
nustatoma $ia teise besinaudojancio akcininko pasirinktu badu

VP] 37 straipsnio 4 dalyje nurodoma, jog uz akcijas sitiloma kaina turi biiti teisinga.
Pagal tos pacios Sio straipsnio dalies 3 punkta tuo atveju, kai akcijy kaina nustatoma
akcijas superkanc¢io asmens pasirinktu biidu, toks biidas turi uztikrinti ,,teisingg" kaing.
Tam, kad biity galima atsakyti j klausima, kas yra teisinga privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo kaina tuo atveju, kai akcijy kaina nustatoma akcijas superkancio asmens pasi-
rinktu budu, visy pirma deréty apzvelgti atvejus, kai toks teisingos kainos nustatymo
btdas gali biiti taikomas.

Kaip jau minéta Sio straipsnio jzangoje, Direktyva buvo siekta tik minimaliai har-
monizuoti ES valstybiy nariy nacionalines taisykles pristatant privalomo akcijy parda-
vimo/pirkimo teis¢ po oficialaus sitilymo. D¢l §ios priezasties kiekviena ES Salis naré
gali jteisinti privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teis¢ ir kitais (negu Direktyvoje nu-
matytasis) atvejais, t. y. neatsizvelgiant j tai, kokiu biidu buvo pasiekta privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo teise leidzianti pasinaudoti balsavimo teisiy ir/ar balsavimo teises
suteikiancio kapitalo riba'’.

Iki 2010 m. birzelio 22 d. galiojusi VP] redakcija leido akcininkui pasinaudoti pri-
valomo akcijy pardavimo teise nepriklausomai nuo to, kokiu biidu buvo perzengta gali-
mybe Sia teise pasinaudoti suteikianti riba (nuo 2008 m. birzelio 21 d. iki 2010 m. bir-
zelio 3 d. galiojusios VP] redakcijos 37 straipsnio 3 dalis). Vis délto, motyvuojant tuo,
jog Direktyva numato galimybe jgyvendinti privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teis¢
tik per tris ménesius nuo oficialaus sitilymo jgyvendinimo dienos', ankstesné nuostata
buvo pakeista, o dabartiné VP] redakcija nenumato galimybés pasinaudoti privalomo
akcijy pardavimo/pirkimo teise kitais atvejais nei po oficialaus sitilymo jgyvendinimo'.
Taigi atvejy, kai privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina gali biiti nustatoma $ia teise
ketinancio pasinaudoti akcininko pasirinktu budu, itin sumazéjo.

12 Ventoruzzo, M. Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and reform proposals. Virginia Journal of Interna-
tional Law. 2010, 50(4): 842-917, p. 893.

13 Elst, C.; Van den Steen, L., supra note 6, p. 391-439.

14 Vertybiniy popieriy jstatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18, 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37, 38, 39, 42, 45,
46, 47, 48 straipsniy pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto aiSkinamasis rastas [interaktyvus]. [Zitréta
2011-09-11]. <http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 1?p id=351607&p query=&p_tr2=>.

15 Nors, autoriaus nuomone, tokia motyvacija susiaurinti prie§ tai galiojusioje VP] redakcijoje jtvirtintos ga-
limybés pasinaudoti privalomo akcijy pardavimo teise taikymo apimtj yra nejtikinanti, atsizvelgiant | Sio
straipsnio objektg iSsamiau dél $ios aplinkybés ¢ia nepasisakoma.
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Nors tiesiogiai atvejai, kai privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina gali biiti
nustatoma teise besinaudojancio asmens pasirinktu btidu, nei VP], nei VPK isaiski-
nimuose'® néra nurodyti, vertinant §iuo metu galiojan¢ios VP] redakcijos nuostatas,
galima numanyti, jog privalomo akcijy pirkimo/pardavimo kaina $ia teise ketinancio
pasinaudoti asmens pasirinktu btudu, be kita ko, nustatoma $iais atvejais: i) kai asmuo,
pateikes oficialy sitilyma, jsigyja ne maziau kaip 95 proc. balsy taikinio jmonés visuo-
tiniame akcininky susirinkime ir, nepra¢jus trims ménesiams po oficialaus siiilymo jgy-
vendinimo, jgyja (pavyzdziui, tiesioginio pirkimo-pardavimo sandorio biidu) ne maziau
kaip 95 proc. balsy taikinio jmonés visuotiniame akcininky susirinkime (VP] 37 straips-
nio 1 ir 3 dalys bei 4 dalies 1 ir 2 punktai); ii) kai asmuo, pateikes savanoriska oficialy
sitilyma, isigyja ne maziau kaip 95 proc. balsy taikinio imonés visuotiniame akcininky
susirinkime, bet savanorisko oficialaus sitilymo metu jsigyjama maziau nei 90 proc. tai-
kinio jmonés akcijy, dél kuriy Sis sitilymas buvo teiktas (VPI 37 straipsnio 1 ir 3 dalys
bei 4 dalies 2 punktas).

2.2. Kokia kaina yra ,teisinga“ privalomo akcijy pardavimo/pirkimo
kaina: ,teisingos” kainos standartai

Kaip jau minéta, VP] numatyta, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina pri-
valo biti teisinga. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo nuomone, be kita ko,
teisingos kainos taisyklé uztikrina smulkiesiems akcininkams galimybe pasitraukti i§
bendrovés!’. Taigi, autoriaus nuomone, toliau pateikiamos diskusijos tikslais galima
daryti prielaida, jog teisinga akcijy kaina turéty buti laikoma akcininko turimoms ak-
cijoms proporcinga taikinio imonés vertés dalis privalomo akcijy pardavimo/pirkimo
teisés jgyvendinimo metu.

Teismy praktikoje teisingos kainos principas yra jvardijamas kaip vienas pagrindi-
niy finansiniy priemoniy rinky teisés principy ir prilyginamas bendriesiems protingumo,
teisingumo ir sgziningumo principams'®. Teismy praktika, vertinanti $io principo, kaip ir
sgvokos ,,teisinga®, turinj privalomo akcijy pardavimo/pirkimo aspektu, yra epizodiska
ir netgi prieStaringa. Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo (toliau — LVAT) prak-
tikoje savoka ,.teisinga* privalomo akcijy pardavimo/pirkimo aspektu yra suprantama
kaip ,,(...) vertinamojo pobudzio kategorija, kuri paprastai gali buti konstatuota, kai jai
nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagristi tyrimo metodai, skirti nustatyti objektyvia
tiesg, atitinkamoje mokslo, socialinéje, ekonomingje ir kt. veikloje.“!® Vertindamas
VPK vaidmen] nustatant teisingg privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaing, LVAT

16  VPK Teisingos kainos nustatymo gairés, supra note 5.

17  Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies atitikties LR Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Pane-
vézio miesto apylinkés teismo praSymo istirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo
16 straipsnio 2 dalis nepriestarauja LR Konstitucijai®, p. 6.

18  Vilniaus apygardos administracinio teismo 2010 m. balandzio 29 d. sprendimas administracin¢je byloje
Nr. 1-623-473/2010.

19  Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2008 m. kovo 17 d. nutartis administracin¢je byloje Nr. A-438-
999/2008.
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yra nurodgs, jog tais atvejais, kai VPK nustato, jog (nepaisant to, kad formaliaja prasme
teisingai kainai nustatyti taikyti teiséti ir pagrjsti biidai) egzistuoja aplinkybes, patvir-
tinancios, kad jei minétu budu nustatyta akcijy kaina akivaizdziai neatitinka tikrosios
akcijy vertés, ji turi teis¢ atsisakyti tokig kaing suderinti®. Taigi galima teigti, jog LVAT
teisingg privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaing supranta kaip tikraja akcijy verte.
Vis délto tai néra vienintelé teismy praktikoje pasitaikanti pozicija. Pavyzdziui, Klaipé-
dos apygardos teismo nuomone, teisinga privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina yra
kaina, kuri yra didesné arba lygi nustatytai akcijy rinkos vertei®!.

Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymo?®? (toliau —TVVP])
poziiiriu ,,kaina“ yra reliatyvus vertés patvirtinimas, padarytas konkre¢iy pardaveéjy ir
pirkéjy tam tikromis aplinkybémis (2 straipsnio 12 dalis). Taigi TVVPI] ,kainos* ka-
tegorija sieja su pirkejo ir pardavéjo valios sutapimo faktu. Kadangi privalomas akcijy
pirkimas/pardavimas savo esme yra vienaSalé teisé, autoriaus nuomone, TVVPI patei-
kiama ,,kainos* sgvoka yra nepriimtina privalomo akcijy pardavimo/pirkimo aspektu ir
todél netinkama privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos turiniui aiskinti*. Pagal
TVVPI 2 straipsnio 11 dalj ,,verte®, inter alia, yra laikomas turto ar verslo naudingu-
mo tam tikru metu matas, nustatytas atitinkamu vertinimo metodu. Sio darbo autoriaus
nuomone, sprendziant dél privalomo akcijy pardavimo kainos deréty vadovautis ¢ia pa-
minéta ,,vertés sgvoka.

TVVP] skiria Sias vertés atmainas (turto vertinimo standartus): rinkos vertés, atku-
riamosios vertés ir naudojimo vertés (TVVP] 2 straipsnio 13—15 dalys). Turint omenyje,
kad privalomas akcijy pardavimas yra prievartinis turto (akcijy) nusavinimas, jis neturé-
ty biiti sutapatinamas su rinkos salygomis uz tarp pirkéjo ir pardavéjo sutarimu nustatyta
kaing vykdomu sandoriu?*. Dél minétos priezasties rinkos verté neturéty biiti vienintelis
ir negincijamas standartas vertinant privalomo akcijy pardavimo/pirkimo objektu esan-
¢iy akcijy kaing, ypac tada, kai mazas akcijy likvidumas ar yra manipuliavimo akcijy
rinkos kaina pozymiy®. Rinkos kaina taip pat laikytina neuniversaliu teisingos privalo-
mo akcijy pardavimo/pirkimo kainos standartu ir dél to, jog taikinio jmonés akcijy rin-
kos kaina gali biiti diskontuota atsizvelgiant | kontroliuojancio akcininko elgesj siekiant
iSnaudoti jmong¢ savo asmeniniams tikslams ir naudai’, paties privalomo akcijy parda-
vimo/pirkimo galimybe®” ar kontroliuojanc¢iojo akcininko galimybe pasirinkti privalo-

20  Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo 2008 m. kovo 17 d. nutartis administracinéje byloje Nr. A-438-
999/2008.

21 Klaipédos apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2008 m. spalio 27 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2-189-
123/2008.

22 Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatymas. Valstybés Zinios. 1999, Nr. 52-1672;
2011, Nr. 86-4139.

23 Pasakytina, jog nuo 2011 m. geguzés 1 d. jsigaliosian¢ios TVVP] redakcijos 2 straipsnio 20 dalyje pateikia-
ma priimtinesné turto kainos sgvoka: , kaina — pinigy suma, kuri yra paprasyta, pasitilyta arba sumokéta uz

turta®.
24 VPK Teisingos kainos nustatymo gairés, supra note 5, p. 3.
25 Ibid.

26  Bebchuk, L. A.; Kahan, M. Adverse Selection and Gains to Controllers in Corporate Freezeouts. In:
Concentrated corporate ownership. Morck, R. K. (ed.). University of Chicago Press, 2000, p. 247, 250.

27  Bebchuk, L. A.; Kahan, M. The “Lemons Effect” in Corporate Freeze-Outs. Nat 'l Bureau of Econ. Research,
Working Paper No. 6938, 1999 [interaktyvus]. [zitréta 2011-09-11]. <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract id=226397>.
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mo akcijy pardavimo teisés jgyvendinimo laika, pavyzdziui, pasinaudojant $ia teise, kai
rinkos kaina yra itin maza®. Sig grésme pripazjsta ir VPK, sitilydama turto vertintojui,
siekianc¢iam nustatyti teisingg akcijy kaina, atsizvelgti j i§skirtines iSorines aplinkybes®.
IS esmés tokios pat nuomonés laikési ir LVAT, konstatuodamas, kad teisingos akcijos
kainos nustatymas VP] 37 straipsnio 4 dalies 3) punkto prasme turi uztikrinti ,,teisinga
atlyginima uz superkamas akcijas “, o ne akcijos rinkos vertg*.

Prieziiiros institucija savo rekomendacijose tiesiogiai neiSskiria né vieno i§ TVVP]
jvardinty teisingos kainos nustatymo standarty®'. Vis délto, nustatant teisingg akcijy kai-
ng, prieziliros institucija rekomenduoja atsizvelgti ne tik | padétj iki vertinimo momento
atspindin¢ig informacijg, bet ir j pagrjstas bei patvirtintas (veiklos) prognozes*. Anks-
¢iau viesai paskelbtose VPK rekomendacijose papildomai buvo nurodoma, jog privalo-
mo akcijy pardavimo/pirkimo kaina turéty buti laikoma vienai akcijai tenkanti taikinio
imongs, kaip veikiancio verslo, verté** Pasakytina, jog (bent teoriskai) vadovaujantis
tokiu teisingos kainos nustatymo buidu, prieSingai negu vertinant akcijy paketo verte,
yra i§vengiama mazumos ir kity diskonty (j teisinga akcijy kaing jskai¢iuojama kontro-
lés ir kity elementy verté)*. Sios aplinkybés patvirtina, jog, bent netiesiogiai, prieZiiiros
institucija prioritetg skiria naudojimo vertés standartui, kuris apibtidinamas kaip apskai-
¢iuota pinigy suma, isreiskianti turto ekonominj naudinguma (turto teikiamg ekonoming
nauda) (TVVP] 2 straipsnio 15 dalis). Sio darbo autoriaus nuomone, prioritetas taip pat
turéty buti skiriamas naudojimo vertés standartui, iSskyrus atvejus, kai, vadovaujantis
Siuo poziliriu, gauta kaina biity akivaizdziai neteisinga (pavyzdziui, nustacius, jog atku-
riamosios vertés poziliriu nustatyta kaina galéty buti zymiai didesné).

Nustatant privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teisingos kainos vertinima VPK re-
komenduoja vadovautis dviem pozitriais®**. Tokia pozicija, autoriaus nuomone, galéty
biti pateisinama tuo, jog véliau tiek priezitiros institucijai, tiek teismui bty lengviau
patikrinti, ar galutiné nustatyta kaina atitinka teisingumo kriterijy.

2.3. Kaip yra nustatoma teisinga kaina: metodai

Kaip jau minéta, VP] suteikta privalomo akcijy pirkimo/pardavimo teise ketinan-
¢iam pasinaudoti asmeniui teis¢ pasirinkti bet koki akcijy vertés nustatymo biida su
salyga, kad tokiu biidu nustatyta kaina yra ,.teisinga™ (VP] 37 straipsnio 4 dalies 3 dalis).
LVAT, aiskindamas $ig sgvoka, yra nurodes, jog ,,(savoka ,teisinga“ yra vertinamojo
pobiidzio kategorija, kuri paprastai gali buiti konstatuota, kai jai nustatyti yra panaudoti
teiséti bei pagrjsti tyrimo metodai, skirti nustatyti objektyvia tiesa, atitinkamoje mokslo,

28  Ventoruzzo, M., supra note 12, p. 886.

29  VPK Teisingos kainos nustatymo gairés, supra note 5, p. 5, 6.

30 Supranote 18.

31 VPK Teisingos kainos nustatymo gairés, supra note 5, p. 6.

32 Ibid.

33 VPK Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje apzvalga, supra note 4.

34 Z7r, pavyzdziui, Gordon, J. N.; Kornhause, L. A. Efficient Markets, Costly Information, and Securities
Research. N.Y.U. L. Razv. 1985, 60: 761, 825.

35  VPK Teisingos kainos nustatymo gairés, supra note 5, p. 3.
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socialingje, ekonomingje ir kt. veikloje**®. Lietuvoje turto vertinimo principai ir metodai
nustatyti minétame TV V], o rekomendacijos dél konkretaus vertinimo metodo pasirin-
kimo pateikiamos Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu patvirtintoje Turto ver-
tinimo metodikoje’’ (toliau — TVM). VPK taip pat yra parengusi savo rekomendacijas
dél privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos nustatymo metody?®.

TVV] 7 straipsnyje yra jvardinti Sie vertinimo metodai: lyginamosios vertés, atku-
riamosios vertés, naudojimo pajamy vertés (pajamy kapitalizavimo arba pinigy srauty
diskonto) bei ypatingosios vertés metodas. Pasakytina, kad Siame TV V] straipsnyje pa-
teikty vertinimo metody sgrasas néra baigtinis — priimtini ir kiti tarptautinéje praktiko-
je pripazinti metodai (TVV] 7 straipsnio 5 dalis). Taigi, i§ esmés akcijy verte galima
nustatyti bet kokiais visuotinai pripazjstamais metodais. Tokios pat pozicijos laikosi ir
priezitiros institucija®’.

Nors VPK rekomenduoja motyvuotai pasitilyti bent keleta skirtingy metody, galu-
tinis vertinimas atlickamas tik vienu privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teise besinau-
dojanc¢io asmens pasirinktu metodu*. Konkretaus metodo taikymas yra glaudZiai susijes
su naudojamu teisingos vertés standartu (poziiiriu, aspektu) — §ig aplinkybe pripazista ir
prieziiiros institucija, specifiSkai jvardindama kiekvienam pozitriui artimus metodus®'.

Neatsizvelgiant | tai, jog privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina, kaip jau miné-
ta, gali biiti nustatoma i§ esmeés visais visuotinai pripazjstamais metodais (zinoma, kiek
ju pasirinkimo neriboja galimi teisingos vertés standartai), $io darbo autoriaus nuomone,
galima argumentuotai iSskirti kelis metodus, kurie turéty biiti priimtiniausi nustatant
privalomo akcijy pardavimo/pirkimo teisingg kaing.

Kaip jau buvo minéta Sio straipsnio 2.2 skyriuje, teisinga akcijy kaina, tikétina,
yra artimiausia naudojimo vertei, t. y. akcininko turimy akcijy skaiciui proporcingai
imoneés, kaip veikian¢io ekonominio vieneto, vertei. Tokiu atveju priimtiniausias ak-
cijy teisingos kainos nustatymo metodas turéty biiti naudojimo pajamy vertés (pajamy
kapitalizavimo arba pinigy srautu diskonto) metodas (toliau — diskonto metodas), kuris
yra taikomas tada, kai turtas vertinamas ne kaip jvairaus turto suma, bet kaip verslo
objektas, duodantis pelng (TVM 21.3). Pasakytina, kad buitent diskonto metodas lei-
dzia tiksliausiai nustatyti taikinio jmonés verslo verte jvertinant visas privalomo akcijy
pardavimo/pirkimo metu egzistuojancias ir jmonés verslo vertei jtakos turincias (turé-
sian¢ias) aplinkybes, taip pat daugelj VP] rekomendacijose*> minimy i$oriniy bei vidi-
niy aspekty, j kuriuos rekomenduojama atsizvelgti atlieckant vertinimg. Pasakytina, kad
diskonto metodas (bent iki 2007 mety) buvo dazniausias praktikoje taikomas privalomo
akcijy pardavimo/pirkimo kainos nustatymo metodas®.

36 Supranote 18.

37  Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1996 m. vasario 14 d. nutarimas Nr. 244 ,, D¢l Turto vertinimo metodi-
kos*. Valstybés zinios. 1996, Nr. 16-426.

38  Supranote 5.

39 Ibid.,p. 4.
40  Ibid.,p. 4.
41 Ibid.,p. 6-7.
42 Ibid.

43 Supra note 32; Privalomo akcijy pardavimo ir pirkimo Lietuvoje 2007 metais apzvalga, supra note 4.
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Tuo atveju, jei nepakanka duomeny analizei diskonto metodu atlikti, autoriaus nuo-
mone, turéty biti vadovaujamasi lyginamosios vertés metodu, kuriuo, atsizvelgiant |
tai, kad kity sandoriy lyginamieji duomenys paprastai atspindi ir uz kontrole mokama
premija*, nustatyta kaina turéty buti palanki akcijas perleidzian¢iam akcininkui. Vis
délto, paprastai nustatant jmonés (verslo) verte lyginamosios vertés metodu yra naudo-
jamasi istoriniais duomenimis®, kurie gali tiksliai neatskleisti dabartinés vertés. Be to,
atlieckant vertinimg lyginamosios vertés metodu j verte néra jtraukiama reinvestavimo
galimybiy bei kity veiklos plany, kurie egzistuoja privalomo akcijy pardavimo/pirkimo
jgyvendinimo metu, diskontuota ateities verté*® — taigi gali biiti nepateisinamai suma-
zinama galutiné akcijy kaina. Dél $iy priezaséiy, autoriaus nuomone, pirmenybé turéty
buti teikiama diskonto metodui.

2.3. Ar nustatyta privalomo akcijy pardavimo kaina turi bati patikslinta
tam, kad baty teisinga: premija

Priezitiros institucija, argumentuodama tokig pozicija tuo, jog privalomas akcijy
pardavimas yra smulkiyjy akcininky turto nusavinimas, rekomenduoja stambiajam ak-
cininkui (prie$ teikiant priezitiros institucijai derinti galuting teisingg akcijy kaing) ap-
svarstyti klausimg dél kainos priedo taikymo®’. Be to, tuo atveju, jei akcijy kainos prie-
das netaikomas, kontroliuojané¢iam akcininkui ,,rekomenduojama“*® pateikti motyvuota
paaiskinima, kodél akcijos kainos priedas netaikomas.

Sio darbo autorius mano, kad , teisingos* kainos principas garantuoja smulkiesiems
akcininkams i$ jy paimamy akcijy verte pinigais. Taigi tol, kol smulkiesiems akcininkams
yra garantuojama ,teisinga“ akcijy kaina, jokia premija uz i§ jy paimamas akcijas
neturéty biiti mokama, kadangi jie nepagrijstai praturtéty kontroliuojancio akcininko
saskaita.

Privalomo akcijy pardavimo, kurio kaina yra lygi pries ji igyvendinto savanorisko
oficialaus sitilymo kainai, kaina yra priimtina didziajai daliai mazumos akcininky, todeél
yra sunkiai suprantama, kodél $i kaina turéty biti padidinta neaiskios kilmés ir dydzio
premija. Be to, literatiiroje reiSkiama (autoriaus nuomone, pagrjsta) pozicija, jog akcijy
kainos priedy taikymas yra nesuderinamas su jmoniy finansy teorija*. Tais atvejais,
kai jvertinimo metu nustatyta akcijy kaina neatitinka tikrosios akcijy vertés dél kontro-
liuojancio akcininko inicijuoto netinkamo taikinio jmonés valdymo ar kity jo atliekamy
veiksmuy, | Sias aplinkybes gali biiti nesunkiai atsizvelgiama padidinant taikinio jmonés
piniginius srautus (atliekant vertinimg diskonto metodu)*®.

44  Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. Rationalizing appraisal standards in compulsory buyouts. B.C. L. Rev.
2009, 50: 1021-1068, p. 1037, 1053.

45 Zr. Eisenhofer, J. W.; Reed, J. L. Valuation Litigation. Delaware Journal of Corporate Law. 1997, 22(37):
116-19.

46  Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L., supra note 44, p. 1037, 1061.

47  Supranote 5, p. 5.

48  VPK rekomendacijoje nurodoma, jog paaiskinimas ,.turi biiti pateiktas®.

49  Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. The short and puzzling life of the implicit minority discount. U. Pa. L.
Rev. 2007-2008, 156: 1-61, p. 49.

50  Ibid., p. 60.
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Net ir tada, jei akcijy kaina nustatoma lyginamosios vertés metodu, dazniausiai,
atsizvelgiant ] tai, kad | Sig vert¢ blina jskai¢iuota kontrolés premija (kadangi lygina-
mieji duomenys paprastai yra gaunami i§ sandoriy, kuriy metu siekiama jgyti jmonés
kontrole), tokia kaina turéty atitikti ,.,teisingumo* kriterijy, todél jokia premija neturéty
bti taikoma.

I$vados

Privalomo akcijy pardavimo/pirkimo, einancio po privalomo ar savanorisko oficia-
laus pasiiilymo, kaina turéty biiti laikoma nenuginc¢ijamai teisinga, kadangi ji neabejoti-
nai uztikrina smulkiyjy akcininky interesus: pirmuoju atveju smulkieji akcininkai uz i8
ju paimamas akcijas gauna kaina, kuri paprastai yra padidinta uz kontrole mokama pre-
mija, o antruoju — kaing, kuri padidinta premija (lyginant su rinkos kaina), siekiant uzti-
krinti, jog savanoriskas oficialus sifilymas biity palaikytas daugumos mazyjy akcininky.

Galima pagristai teigti, jog teisinga privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kaina
Lietuvoje gali buti apibudinta kaip perkamy akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo momentu, kuri yra nustatyta vienu i§ visuotinai pripazjstamy (ir todél teiséty)
metody ir kuri yra didesné uz perkamy akcijy rinkos verte. Tokia verté gali buti palanki
tiek smulkiesiems, tiek stambiesiems akcininkams, priklausomai nuo to, ar konkreciu
atveju pasirinktas vertinimo standartas (poziiiris) bei vertinimo metodas yra tinkamas
visapusiskai ir tiksliai jvertinti perkamy akcijy verte taip, kad ji atitikty ,,teisingumo*
kriterijy.

Tikétina, jog teisinga privalomo akcijy pardavimo kaina Lietuvoje gali buti api-
budinta kaip tikroji perkamy akcijy verté privalomo akcijy pardavimo/pirkimo mo-
mentu, kuri yra lygi akcijy skai¢iui proporcingos, vadovaujantis naudojimo poZziiiriu
bei diskonto metodu nustatytos, taikinio jmonés vertés privalomo akcijy pardavimo/
pirkimo momentu daliai. Tokia teisingos privalomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos
savoka leisty uztikrinti, jog smulkieji akcininkai gauna to, kas i§ jy paimama, vertg pi-
nigais — ,,teisingg” kompensacija. Tokios kompensacijos sumokéjimas taip pat atitikty
ir kontroliuojancio akcininko interesus. Tokia privalomo akcijy pardavimo kaina taip
pat leisty jvertinti (pakoreguojant taikinio jmonés piniginius srautus) dél kontroliuojan-
¢iojo akcininko netinkamo jmonés valdymo atsiradusj taikinio jmonés vertés (taigi ir
taikinio jmonés akcijy vertés) kainos sumazéjima. Zinoma, &ia pateikta teisingos priva-
lomo akcijy pardavimo/pirkimo kainos sgvoka néra universali, ypa¢ dél to, jog kartais
naudojimo poziiiriu nustatyta verté bus Zymiai mazesné uz taikinio jmonés turto rinkos
verte, o diskonto metodg taikyti gali buiti netikslinga (pavyzdziui, finansines paslaugas
teikianéiy jmoniy atveju) ar nejmanoma (trikstant objektyviy finansiniy duomeny).



Socialiniy moksly studijos. 2013, 5(1): 311-325.

323

Literatura

Bebchuk, L. A.; Kahan, M. Adverse Selection
and Gains to Controllers in Corporate
Freezeouts. In: Concentrated corporate
ownership. Morck, R. K. (ed.). University of
Chicago Press, 2000.

Bebchuk, L. A.; Kahan, M. The “Lemons
Effect” in Corporate Freeze-Outs. Nat’l
Bureau of Econ. Research, Working Paper
No. 6938, 1999 [interaktyvus]. [ziliréta
2011-09-11]. <http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract id=226397>.

Booth, R. A. Minority Discounts and Control
Premiums in Appraisal Proceedings.
Business Law. 2001-2002, 57.

Coates, J. C. “Fair value” as an avoidable rule of
corporate law: minority discounts in conflict
transactions. University of Pennsylvania
Law Review. 1999, 147(6): 1251—1359.

Edwards, V. The Directive on Takeover Bids —
Not Worth the Paper It’s Written On?
European Company and Financial Law
Review. 2004, 1(4): 416-439.

Eisenhofer, J. W.; Reed, J. L. Valuation
Litigation. Delaware Journal of Corporate
Law. 1997, 22.

Elst, C.; Van den Steen, L. Balancing
the interests of minority and majority
shareholders: a comparative analysis of
squeeze-out and sell-out rights. ECFR.
2009, 4: 391-439.

Gordon, J. N.; Kornhause, L. A. Efficient
Markets, Costly Information, and Securities
Research. N.Y.U. L. Razv. 1985, 60.

Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. Rationalizing
appraisal standards in compulsory buyouts.
B.C. L. Rev. 2009, 50: 1021-1068.

Hamermesh, L. A.; Wachter, M. L. The short
and puzzling life of the implicit minority
discount. U. Pa. L. Rev. 2007-2008, 57:
1-61.

Kaisanlahti, T. When is a tender price fair
in the squeeze-out? European Business
Organization Law Review. 2007, 8: 497—
519.

Klaipédos apygardos teismo Civiliniy byly sky-
riaus 2008 m. spalio 27 d. nutartis civilingje
byloje Nr. 2-189-123/2008.

Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomoné
,,Déel Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 15
str. papildymo ir jstatymo papildymo 19'str.
jstatymo projekto Nr. IXP-2879% [interak-
tyvus]. [ziGréta 2011-09-11]. <http://www.
Irinka.lt/Tyrimai/Akcines/Vprist.phtml>.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo
2006 m. sausio 17 d. nutarimas ,,Dél Lietu-
vos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos
istatymo 19 straipsnio 1 dalies atitikties LR
Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Panevézio
miesto apylinkés teismo praSymo iStirti, ar
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
rinkos jstatymo 16 straipsnio 2 dalis nepries-
tarauja LR Konstitucijai®.

Lietuvos Respublikos turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymas. Valstybés Zinios. 1999,
Nr. 52-1672; 2011, Nr. 86-4139.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jsta-
tymas. Valstybés zinios. 2007, Nr. 17-626.
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy ko-
misija. Privalomo akcijy pardavimo ir pir-
kimo Lietuvoje apzvalga [interaktyvus].
[zitréta 2011-09-11]. <http://www.Isc.lt/
uploads/Privalomoakcijupardavimoapzval-

ga.pdf>.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy ko-
misija. Privalomo akcijy pardavimo ir pirki-
mo Lietuvoje 2007 metais apzvalga [interak-
tyvus]. [ziGréta 2011-09-11]. <http://www.
vpk.lt/new/documents/Privalomasakcijupar
davimas2007(intenzinute)(2)(2).doc>.

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1996 m.
vasario 14 d. nutarimas Nr. 244 , D¢l Tur-
to vertinimo metodikos®. Valstybés Zinios.
1996, Nr. 16-426.

Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m.
birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvir-
tirtintos Teisingos akcijy kainos nustatymo
gairés [interaktyvus]. [zitréta 2011-09-11].
<http://www.vpk.lt/new/documents/(Micro-
s0ft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.
pdf>.



324 Feliksas Miliutis. Kas yra teisinga privalomo akcijy pardavimo (pirkimo) kaina Lietuvoje?
Lietuvos vyriausiojo administracinio teismo Vertybiniy popieriy jstatymo 2, 3, 4, 5, 15, 18,
2008 m. kovo 17 d. nutartis administracingje 19, 21, 22, 23, 24, 27, 29, 31, 32, 34, 35, 37,
byloje Nr. A-438-999/2008. 38, 39,42, 45,46, 47, 48 straipsniy pakeitimo
Miliutis, F. Privalomo akcijy pardavimo pro- ir papildymo jstatymo projekto aiSkinamasis
blematika. Magistro baigiamasis darbas. rastas [interaktyvus]. [ziGiréta 2011-09-11].
Vilnius, 2008, p. 57. <http://www3.Irs.1t/pls/inter3/dokpaieska.
The High Level Group of Company Law Experts. showdoc_17p_id=351607&p_query=&p_
Report on Issues Related to Takeover Bids. tr2=>.
Brussels, January 2002. Vilniaus apygardos administracinio teismo
Ventoruzzo, M. Freeze-Outs: Transcontinen- 2010 m. balandzio 29 d. sprendimas admi-
tal Analysis and reform proposals. Virginia nistracinéje byloje Nr. 1-623-473/2010.
Journal of International Law. 2010, 50(4):
842-917.

WHAT IS A ,FAIR® SQUEEZE-OUT/SELL-OUT PRICE
IN LITHUANIA?

Feliksas Miliutis

Mykolas Romeris University, Lithuania

Summary. The object of this work is legal regulation of fair squeeze-out and sell-our
price in Lithuania. The author of this paper tries to answer the question that at first glance
seems simple—uwhat is a “fair” squeeze-out and sell-out price in Lithuania. More specifically,
the author of this work seeks to identify which price is considered and should be considered as
Jair in squeeze-outs and sell-outs, to identify which methods and standards are employed to
determine it and to evaluate whether such price is sufficient to safeguard the rights and legal
interests of shareholders.

The issue of “fair” squeeze-out and sell-out price determination is most troublesome in
cases when the squeeze-outlsell-out price is not the price of preceding mandatory or successful
voluntary tender offer. At the same time the squeeze-out/sell-out price equal to the price
of preceding successful voluntary tender offer or mandatory tender offer is unlikely to raise
troubles and is presumed to be “fair.”

The author of this paper presents a discussion on standards of “fair” squeeze-out and
sell-out price used by the Securities Commission of the Republic of Lithuania and judiciary as
well as methods used to come up to the “fair” squeeze-out and sell-out price. The investigation
showed that neither Lithuanian courts, nor the Securities Commission share the same
understanding in regard to standards and methods that they have to employ in order to
determine a price of squeeze-out and sell-out, which could be considered as “fair.” However,
it is more or less clear that both the judiciary and the Securities Commission agree that
determination of a “fair” squeeze-out and sell-out price should not be limited to a particular
standard or method.

Generally, the author of this paper finds that it is likely that a fair squeeze-out/sell-out
price can be defined as the value of shares at the moment of squeeze-out/buy-out, which is



Socialiniy moksly studijos. 2013, 5(1): 311-325.

325

defined according to one of the widely accepted methods and which is higher that the market
prices of the shares under squeeze-out/sell-out.

The author of this paper also suggests that the fair squeeze-out/sell-out price could
also be defined as the intrinsic value of shares ar the moment of squeeze-out/buy-out, i.e. a
proportionate value in a going concern (a value of a target company), which on its own term

is defined under discounted cash flow method.

Keywords: squeeze-out, sell-out, takeover-bid, fair price.
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