Q

UNIVERS,,

3,
SIsNaNE
Ny,

[ Oy ISSN 20292236 (print)
A Uniwersytet  o™\\g/ /" L Sk P
MYKOLO ROMERIO Wroctawski - ‘ . - (;n ISSN 2029-2244 (online)
y g SOCIALINIU MOKSLUY STUDIJOS

UNIVERSITETAS
By, 102 SOCIETAL STUDIES
2013, 5(2), p. 557-571.

e? &
< X
Uras e

SMULKIOJO AKCININKO INTERESU APSAUGA
PRIVALOMO OFICIALAUS SIULYMO METU:
EUROPOS SAJUNGOS IR LIETUVOS PATIRTIS

Vytautas Senavicius

Mykolo Romerio universiteto Teisés fakulteto
Verslo teisés katedra
Ateities g. 20, LT- 08303 Vilnius, Lietuva
Telefonas (+370 5) 271 45 25
Elektroninis pastas: vytautas.senavicius@mruni.eu

Pateikta 2012 m. rugséjo 12 d., parengta spausdinti 2013 m.balandziol5 d.

Anotacija. Straipsnyje analizuojami smulkiojo akcininko interesy apsaugos teisinio
reglamentavimo formavimosi bei jgyvendinimo praktiniai aspekrai. Siekiama arskleisti, kaip
Jormavosi smulkiojo akcininko interesy apsaugos privalomo oficialaus sivilymo metu teisinés
idéjos, kaip Sios idéjos jgyvendintos Europos Sqjungos teisés normose ir interpretuotos Euro-
pos Teisingumo Teismo. Kartu straipsnyje sickiama vertinti, ar Europos Sqjungos lygmenin
iskeltas tikslas privalomo oficialaus siilymo metu uztikrinti efektyvy smulkiyjy akcininky
apsaugos teising reglamentavimg atsispindi Lietuvos teisinéje sistemoje ir atskleisti, kokios
praktinés problemos kyla Lietuvos teismy praktikoje.

Reiksminiai ZodZiai: oficialus siiilymas, oficialaus siilymo teisinis reguliavimas, smul-
kiyjy akcininky apsauga.
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Izanga

Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus sitilymo (toliau — OS
arba oficialus siiilymas) metu Europos Sajungos (toliau — ES arba Europos Sajunga)
valstybiy nariy teiséje privalo biti jgyvendinta. Atrodyty, kad Europos Sajungos egzis-
tavimo laikotarpis jau turé¢jo biti pakankamas tam, kad susiformuoty i$ tiesy efektyvus
teisiniy santykiy, kylan¢iy dél OS teikimo, reguliavimas. Vis délto, kaip rodo teisés
normy, reglamentuojanciy oficialy sitilyma, taikymas praktikoje, ir Siandien smulkiyjy
akcininky apsaugos klausimais daznai kyla vienokiy ar kitokiy neaiSkumy. Antai net
ir akademiniame diskurse del smulkiyjy akcininky apsaugos instituto reik§meés ir ap-
imties oficialaus siilymo metu néra vienos nuomonés. Nesutariama, ar akcininky teisé
pasitraukti uz teisinga kaing turi sitilymo gavéjui nedaryti nuostoliy, ar teisinga kaina
turi apginti tik smulkiyjy akcininky interesus ignoruojant peréméjo kaip profesionalo
interesus. Pazymeétina, kad §is diskursas akivaizdus ir Europos Teisingumo Teismo, ir
Lietuvos teismy praktikoje.

Tyrimo objektas — smulkiojo akcininko interesy apsauga teikiant privaloma oficialy
sitilyma.

Tyrimo tikslas — identifikuoti smulkiojo akcininko interesy apsaugos privalomo ofi-
cialaus sifilymo metu ribas Europos Sgjungoje ir Lietuvoje, iSanalizuoti praktikoje ky-
lan¢ius smulkiojo akcininko interesy apsaugos jgyvendinimo ir taikymo probleminius
aspektus bei pasitlyti jy galimus sprendimo biidus. Tiksla pasiekti padéjo lyginimo,
istoriniu lyginamuoju ir retrospektyviniu metodu atlikta smulkiyjy akcininky interesy
apsaugos jgyvendinimo Europos Sgjungoje analizé, sintezés bei sisteminés analizés me-
todais iSnagrinéta ir apibendrinta smulkiyjy akcininky apsaugos privalomo oficialaus
sitilymo metu problematika.

Nagrinéjamos problemos iStyrimo laipsnis. Pirmasis straipsnis oficialaus sitilymo
tematika Lietuvoje yra R. Misiaus straipsnis ,,Oficialaus pasiiilymo teisinio reglamen-
tavimo problemos®!. Straipsnyje buvo aptarti kai kurie 2005 mety laikotarpiu egzistave
reguliavimo tritkumai, taciau béda ta, kad nuo Sio straipsnio pasirodymo oficialaus sit-
lymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje i$ esmés pasikeité.

Oficialaus sitilymo teisinio reglamentavimo problemos Lietuvoje yra specifinés ly-
ginant su esanc¢iomis kitose valstybése narése, kuriy finansy rinkos yra kur kas labiau
i8sivysciusios nei Lietuvos. Todél kai kuriuos $ios srities klausimus, susijusius su da-
bartinio laikotarpio problemomis, pastaruoju laiku bandoma spresti. Neseniai pasirode
oficialaus siiilymo teisinio reglamentavimo klausimui skirtas Tomo Talucio ir autoriaus
straipsnis, aptares oficialaus siillymo probleminius praktinius aspektus®. Kadangi tyrimy
dabartine Lietuvos oficialaus siilymo problematika daugiau néra, straipsnyje remiamasi
pirminiais $altiniais — Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos (kaip buvu-

1 Misius, R. Oficialaus pasitilymo teisinio reglamentavimo problemos. Jurisprudencija. 2005, 77 (69).

2 Talutis, T.; Senavicius, V. Privalomo oficialaus sifilymo supirkti emitento akcijas teisinis reguliavimas Lie-
tuvoje: probleminiai praktiniai aspektai. Jurisprudencija. 2010, 2(120): 341-356.
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sios finansy rinkos priezitiros institucijos, toliau — VPK)?, Lietuvos banko (kaip dabarti-
nés prieziiiros institucijos), kurioms buvo pavesta uztikrinti, jog Lietuvoje biity tinkamai
igyvendinamas OS, sprendimais, nutarimais bei iSaiSkinimais, taip pat Lietuvos teismy
praktika ir esamu teisiniu reguliavimu.

1. Smulkiujy akcininky interesy apsaugos privalomo oficialaus
siilymo metu reglamentavimas Europos Sajungoje

1.1. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/25/EB priémimo
batinybé

Iki priimant Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy per-
émimo pasitlymy (toliau — Direktyva)*, kiekviena Europos Sajungos valstybé naré sa-
vitai reguliavo bendroviy, kuriy akcijomis buvo prekiaujama reguliuojamose rinkose,
kontrolés perémimo procesg’. Valstybiy nariy specifinis nacionalinis teisinis regulia-
vimas daznai negaléjo uztikrinti smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy apsaugos. Sie-
kiant iSvengti tokios situacijos ne tik valstybéje naréje, bet ir Europos Sgjungos lygiu
buvo pradétas kurti vienodas kontrolés perémimy reguliavimo mechanizmas, pirmiausia
skirtas smulkiyjy akcininky interesy apsaugai: Europos Komisija inicijavo Direktyvos
parengima.

Rengiant Direktyva buvo siekiama trijy pagrindiniy tiksly:

Nustatyti pagrindines taisykles, kurios leisty perémimo metu atsizvelgti j visy su-
interesuoty asmeny (smulkiyjy akcininky, bendrovés, darbuotojy, peréméjo ir t. t.) in-
teresus;

Uztikrinti teisinj skaidrumg ir vientisumg vykstant tarptautiniams perémimams
(t. y. neleisti konkrecios Salies istatymams pazeisti kontrolés perémeéjo interesy ir kartu
smulkiyjy kitose valstybése esanciy akcininky interesy);

Smulkiajam akcininkui suteikti kuo didesne¢ apsaugg keiciantis jmonés kontrolei®.

Vis délto Direktyvos priémimo procesas pasirodé gana sudétingas. Nemazai gincy
susilaukeé skirtingo valstybiy nariy pozitirio j perimamos bendrovés valdybos atsakomy-
be ir atskaitomybe problema, kitos struktiirinés problemos. Antai Jungtinéje Karalyst¢je
vadovy atsakomybé¢ yra didziausia — jie tiesiogiai atsakingi akcininkams uz dél juy vei-
kimo ar neveikimo jmonei padaryta zala. Valdyba yra visiems akcininkams subsidiariai
atstovaujantis organas, kuris veikia ir vykdo akcininkams naudingg jmonés politika.

3 Po finansy rinky priezitiros reformos emitenty prieziiirg atlicka Lietuvos bankas.

4 Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. balandzio 21 d. direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasii-
lymy. [2004] OL, L17/2.

5 Clarke, B. Takeover Regulation — Through the Regulatory Looking Glass. German Law Journal. 2007, 8—4:
383.

6 Bolkestein F. kalba Europos politikos studijy centre. The Takeover Directive: A Commission Perspective
[interaktyvus]. 2003 [zitréta 2010-08-22]. <http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEE
CH/03/106& format=PDF &aged=1&language=EN&guilLanguage=en>.


http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/03/106&format=PDF&aged=1&language=EN&guiLanguage=en
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/03/106&format=PDF&aged=1&language=EN&guiLanguage=en
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Vokietijoje, Olandijoje valdyba veikia pagal neutralumo principa. Jos tikslas — tinkamai
atstovauti visos jmonés, o ne vien jmonés akcininky interesams’.

Rasti kompromisg dél Direktyvos taip pat trukdé ir ilgos Jungtinés Karalystés ir
Vokietijos diskusijos dél Direktyvos nuostaty. Pavyzdziui, Jungtiné Karalysté sieke,
kad Direktyva placiai jtvirtinty suvienodintas perémimy taisykles ir didziaja dalimi at-
spindéty Jungtinés Karalystés perémimy kodekso nuostatas, o Vokietija reikalavo tam
tikry i8lygy, pavyzdziui, prieStaravo privalomo oficialaus sidilymo jtvirtinimui®.

Direktyvos nuostaty inkorporavimas j valstybiy nariy nacionaling teise

Direktyvos projekto svarstymai truko 14 mety ir tik 2003 m. gruodzio 16 d. Euro-
pos Parlamentas balsy dauguma (321 ,,uz* ir 219 ,,pries*) pritaré kompromisiniam Di-
rektyvos variantui, kuriame imperatyviai buvo jtvirtinti smulkiojo akcininko apsaugos
principai, privalomo oficialaus sitilymo teikimo terminai bei teisingos kainos nustatymo
taisyklés. Kita vertus, kai kuriy principiniy smulkiojo akcininko interesy apsaugos nuos-
taty jgyvendinimas paliktas valstybiy nariy dispozicijai.

Direktyvos 12 straipsnio pirmoje dalyje numatyta, jog valstybéms naréms néra pri-
valoma jgyvendinti Direktyvos nuostaty dél vadovy ir visuotinio akcininky susirinki-
mo pareigos neveikti prie§ perémejo interesus (Direktyvos 9 straipsnis), daugiabalsiy
vertybiniy popieriy ir kity balsavimo teisiy uzdraudimo ar apribojimo (Direktyvos 11
straipsnis). Todél né viena i§ didziyjy valstybiy nariy (Vokietija, Jungtiné Karalysté,
Pranciizija) neinkorporavo absoliuciai visy Direktyvos nuostaty. Pranciizija sutiko su
Direktyvos nuostatomis dél valdybos teisiy reglamentavimo sitilymo metu, taciau pa-
sinaudojo kitomis Direktyvos 12 straipsnio iSlygomis®. Teisiy ir pareigy perskirstymas
apribojo protekcionistines vadovybés galias, tac¢iau akcininky teisé rinktis i§liko abso-
liuti'®. Vokietija savo ruoztu absoliuciai pasinaudojo Direktyvos 12 straipsnio teikia-
momis teisémis ir neinkorporavo nei 9, nei 11 Direktyvos straipsnio. Nors Sioje Sa-
lyje priesisky perémimy skaicius yra gana mazas, daugiabalsiai vertybiniai popieriai
yra uzdrausti (Siuo metu uzdraustos ir ,,auksinés akcijos“)!!, taiau Direktyvos nuostaty
atsisakyta pirmiausia siekiant iSsaugoti tradicinj germaniskojo imoniy valdymo modelj

7 Harvey, N.; Norman, G;, Nourry, A. Practitioner’s Guide to Takeovers and Mergers in the European Union.
London: City and Financial Publishing, 2005, p. 25-26.

8 Clarke, B., supra note 5, p. 384-385.

Toks teisiy perskirstymas sumazino nacionalinio protekcionizmo galimybes ir buvo sékmingai jgyvendintas
Mittal/Arcelor susijungime. Uzuot atmete Indijos plieno gamybos kompanijos ,,Mittal“ sitilyma, akcininkai
pripazino valdybos sprendimus negaliojanciais ir priémé §j siilymg. Curtis, M.; Roberts, I.; Cruse, J. Great
expectations. International Financial Law Review [interaktyvus]. 2007, Nr. 4 [zitréta 2012-09-02]. <http://
www.iflr.com/Article/1984342/Great-expectations.html>.

10 Sagayam, S. Member states struggle to adopt Takeover Directive, International Financial Law Review
[interaktyvus]. 2006, p. 7 [ziGréta 2012-08-15]. <http://www.iflr.com/Article/1984549/Member-states-
-struggle-to-adopt-Takeover-Directive.html>.

11 2007 m. vasario 13 d. ETT Generalinis advokatas Damaso Ruiz-Jarabo pateike oficialia nuomong¢ Europos
Teisingumo Teisme, kad ,,Volkswagen™ kompanijos taisyklés (vienas akcininkas gali turéti daugiausiai 20
procenty balsy) priestarauja laisvo kapitalo judéjimo principui ir yra naikintinos [interaktyvus]. 2007 [ziGréta
2010-08-02] <http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/cp07/aff/cp070014en.pdf>.


http://www.iflr.com/Article/1984549/Member-states-struggle-to-adopt-Takeover-Directive.html
http://www.iflr.com/Article/1984549/Member-states-struggle-to-adopt-Takeover-Directive.html
http://curia.europa.eu/en/actu/communiques/cp07/aff/cp070014en.pdf
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(stambius ilgalaikius investuotojus, pastovuma)'?. Jungtiné Karalysté, bidama daugiau-
sia perémimy sulaukianti Europos Sajungos valstybé nar¢ ir siekdama tai islaikyti, savo
nacionalingje teis¢je jgyvendino tik Direktyvos 9 straipsnio nuostatas, tiksliau — detali-
zavo Jungtinés Karalystés kodekso dél jmoniy perémimo taisykles, kuriose jau buvo nu-
matyta, kad joks valdantysis subjektas negali imtis savigynos priemoniy sitilymo metu,
pries tai negaves akcininky pritarimo'?.

Taigi, atsizvelgiant | valstybése narése jsitvirtinusius oficialaus sitilymo teisinio
reglamentavimo skirtumus, reikty sutikti su kity autoriy nuomone, kad Direktyva i§
esmés yra rekomendacinis ir patariamasis smulkiyjy akcininky interesy apsauga peré-
mimo metu reglamentuojantis dokumentas. Anot Blanaido Clarke‘o, prieSisky perémi-
my atmetimo galimybé¢, jmanomas valstybiy nariy protekcionizmas perémimy atveju
(pavyzdziui, per daugiabalsius vertybinius popierius) bei skirtingy teisés mokykly tra-
dicijos neleido sukurti suderinto perémimy mechanizmo Europos Sajungoje'®. Tokiai
nuomonei pritaria ir kiti teisés ekspertai, teigiantys, jog neatsiejama siekio sukurti laisva
ir konkurencingg rinkg salyga yra absoliutus minéto principo ,,vienas balsas — viena
akcija“ jgyvendinimas®. Bet kokie apribojimai, tokie kaip ,,auksinés akcijos®, dauginiy
balsavimo teisiy vertybiniai popieriai, trukdo laisvos rinkos funkcionavimui'®, kartu su-
kelia smulkiyjy akcininky apsaugos efektyvumo problemas.

2.1. Smulkiyjy akcininky interesy apsaugos privalomo oficialaus silymo
metu tendencijos valstybéms naréms inkorporavus Europos

Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB

Nors rengiant Direktyva vienas i§ pagrindiniy tiksly buvo smulkiajam akcininkui
suteikti kuo didesneg apsauga keiciantis jmonés kontrolei'’, ta¢iau po Direktyvos pri-
émimo émé ryskéti ir kitokia nuomoné, kad smulkiyjy akcininky apsauga perémimo
procese neturéty biiti pervertinama'®. Pradéta abejoti, ar smulkiyjy akcininky apsaugos
suabsoliutinimas yra naudingas bendrovei'®. Tinkamai funkcionuojanti bendrové siekia

12 Sis modelis atsispindi Vokietijos perémimy kodekse, kurio nuostatos dél apsaugos mechanizmy leidimo
priesisko sitilymo atveju ir po Direktyvos priémimo liko tolerantiskiausios lyginant su Pranciizija, Jungtine
Karalyste. Simpson, S. V.; Corte, L. European overview: EU Directive fails to harmonize takeovers. /nter-
national Financial Law Review. 2005-04:17—-18.

13 Sagayam, S., supra note 10.

14  Clarke, B. The Takeover Directive: Is a Little Regulation Better Than No Regulation? European Law Jour-
nal. 2009, 15-2: 175.

15  Geens, K.; Clottens, C. One Share - One Vote: Fairness, Efficiency and (the Case for) EU Harmonisation
Revisited. Leuven University Press, 2010, 1: 21.

16  Winter, J.; Christensen, J. S.; Garcia, J. M. G. Report of the High Level Group of Company Law Experts
on Issues Related to Takeover Bids [interaktyvus]. 2002 [ziGréta 2012-08-28]. <http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf>, p. 73 (toliau — Jaap Winter ataskaita).

17 Bolkestein, F., supra note 6.

18 2009 m. birzelio 30 d. ETT Generalinés advokatés Verica Trstenjak nuomoné byloje Nr. C-101/08 [interak-
tyvus]. [zidréta 2012-08-10]. <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008C01
O01:EN:HTML>.

19  Haan-Kamminga, A. Supervision on Takeover Bids: A Comparison of Regulatory Arrangemen. Deventeras:
Kluwer publishing, 2006, p. 49.


http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008C0101:EN:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62008C0101:EN:HTML
http://www.worldcat.org/search?q=au%3A%22Haan-Kamminga%2C+A.%22&qt=hot_author
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ilgalaikés naudos ir pelno. Pagal Aleksandros Kacperczyk iSvada®, toks siekimas gali
biti jgyvendintas tik tada, kai bendrové atstovauja ne mazumos, o daugumos akcininky
interesams. Su jos nuomone sutinka ir Athanasios Kouloridas, kuris teigia, kad, tei-
kiant privaloma oficialy sitilyma, gali susiklostyti bendrovei nepalanki situacija, kai i$
perémimo gautg naudg pasidalins siilymo gavéjai, o bendrovés kontrolés jgijéjas bus
finansiSkai apsunkintas®'.

Kylancios diskusijos, ar akcininky teisé pasitraukti uz teisingg kaing privalomo siii-
lymo gavéjui nedaryti nepagristy nuostoliy, ar teisinga kaina turi apginti tik smulkiyjy
akcininky interesus neatsizvelgiant j perémeéjo kaip profesionalo interesus?, atsispindi
ir Europos Teisingumo Teismo (toliau — ETT) praktikoje. ETT 2009 m. spalio 15 d.
priemé prejudicinj sprendima (toliau — ETT sprendimas) vadinamoje Audiolux byloje®.
Sis sprendimas davé atsakyma j klausima, ar pagal jvairiy Europos Sajungos institucijy
priimtus bendroviy teisés aktus galima laikyti, kad Europos Sajungos teiséje smulkiyjy
akcininky apsaugos principas yra pripazintas Europos Sajungos lygmeniu.

ETT, nagrinédamas smulkiojo akcininko apsauga privalomo oficialaus siilymo
metu, i§ dalies rémési Direktyvos nuostatomis, nustatan¢iomis, kad valstybés narés savo
nacionalinése teisése privalo jtvirtinti pareigos teikti oficialy sitilyma reglamentavima,
t. y. uztikrinti, kad perémimo metu visiems pasitilyma gaunancios bendrovés tos pa-
¢ios klasés vertybiniy popieriy savininkams biity taikomas vienodas rezimas ir interesy
apsauga, o oficialus sililymas pateikiamas teisinga kaina (Direktyvos 3 straipsnio 1 ir
2 dalies a) punktai, 5 straipsnio 1, 3 ir 4 dalys). Siekdamas priimti tinkama prejudicinj
sprendimg, ETT vertino, kaip smulkiyjy akcininky apsaugos principas yra jtvirtintas
valstybiy nariy teisinése sistemose ir ar §is principas laikytinas konstituciniu.

Dél smulkiyjy akcininky apsaugos principo konstitucingumo. ETT Generalinés
advokatés Vericos Trstenjakas 2009 m. birzelio 30 d. Audiolux byloje pateiktoje nuo-
mong¢je** teigiama, kad smulkiyjy akcininky apsaugos principas néra isreikstas pirminé-
je teis¢je ir daugelyje Europos Sajungos antrinés teisés normuy, tad neturi bendriesiems
principams biidingo absoliutumo: ,,akcininky lygybés sagvoka <...> atsispindi Bendrijos
ir jos valstybiy nariy bendroviy teis¢je ir akivaizdziai demonstruoja esminj $ios teisés
srities idealg. Tac¢iau negalima teigti, kad iki Siol Sis principas kurioje nors teisinéje
tvarkoje yra jgijes konstitucinj statusg.“

20  Kacperczyk, A. With greater power comes greater responsibility? Takeover Protection and Corporate
Attention to Stakeholders. Strategic Management Journal. 2009, 30-3: 269-270.

21 Kouloridas, A. The Law and Economics Of Takeovers: An Acquirer’s Perspective. Oregon: Hart Publishing,
2008, p. 212-213.

22 Burkart, M.; Panunzi, F. Takeovers, ECGI Working Paper Series in Finance [interaktyvus]. Belgija, 2006
[zitréta 2012-08-10]. <http://ssrn.com/abstract=420940>. Haan-Kamminga, A. supra note, p. 49.

23 Byla C-101/08, Audiolux SA, BIP Investment Partners SA ir kiti pries Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL),
RTL Group SA ir kiti, 2009 (toliau — Audiolux byla).

24 Europos Teisingumo Teismo Generalinés advokatés Verica Trstenjak nuomoné (bylos Nr. C-101/08). [inter-
aktyvus]. 2009 [ziaréta 2012-08-25] . <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62
008CO101:EN:-HTML>.

25 Ibid., pastraipos 74—88.


http://ssrn.com/abstract=420940
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Pazymeétina, jog jos nuomong palaiké ir Europos Komisija, pagal kurig akcininky
lygybé bei smulkiyjy akcininky apsauga negali biiti laikomi bendraisiais Europos Sa-
jungos teisés principais, nes minéti principai yra per daug detalsis. Europos Komisijos
nuomone, Direktyva iSsako tik teisés akty leidéjo pozicija nustatyti taisykles, kurios
ginty smulkiuosius akcininkus pasikeitus kontrolei bendrovés viduje®.

ETT padar¢ iSvada, kad konstitucinj statusa turi tik bendrieji Europos Sgjungos
teisés principai. O smulkiyjy akcininky apsaugos principas yra konkretus, reikalauja
priimti teisés aktus antrinés teisés forma, taigi neturi konstitucinio statuso. Pagal ETT
iSvada, Direktyvoje néra aiSkiai apibrézta smulkiyjy akcininky apsauga kaip Europos
Sgjungos principas®’, t. y. ES teis¢je néra bendrojo teisés principo, kuris jpareigoty ak-
cininka, jgyjant] ar vykdantj bendrovés kontrolg, pasitlyti supirkti smulkiyjy akcininky
akcijas tokiomis paciomis salygomis kaip ir tos, kurios buvo jsigyjant akcijas.

Dél smulkiyjy akcininky interesy apsaugos reglamentavimo. Audiolux byloje ies-
kovai rémési ne tik Europos Sajungos teisés aktais, bet ir parengiamaisiais dokumentais,
tokiais kaip Jaapo Winterio eksperty grupés ataskaitos®®, kuriose yra aiSkiai iSsakyta bi-
tinybé sukurti bendra smulkiyjy akcininky interesy apsaugos reguliavimo mechanizma
Europos Sajungos lygiu. Tuo budu ieSkovai sieké jrodyti, kad parengiamieji dokumentai
atskleidzia valstybiy nariy ketinimus jtvirtinti smulkiyjy akcininky apsaugos principa
Europos Sajungos lygiu.

Taciau sprendimo priémimo procese reiskési kita nuomoné. Pavyzdziui, Genera-
liné advokaté pasisaké”, kad parengiamieji dokumentai nejrodo valstybiy nariy siekio
sukurti smulkiyjy akcininky apsaugos mechanizmg ir juo labiau — siekimg smulkiyjy
akcininky apsaugos principg jtvirtinti Europos Sgjungos lygmeniu. Teigta, kad fakta,
jog $io principo Europos Sajungos lygiu néra, jrodo dokumentuose pateiktos skirtingos
valstybiy nariy pozicijos bei Direktyvos vizijos. Kitoks dalyko vertinimas galéty pazeis-
ti teisinio saugumo ir teiséty likkesCiy principus, taip pat teisés akty negaliojimo atgaline
data principg*.

Atsizvelgdamas | Generalinés advokatés nuomone, ETT padaré i§vada, kad Euro-
pos Sgjungos norminiai aktai bei teisés $altiniai nejrodo bendrojo Europos Sagjungos tei-
sés principo, susijusio su smulkiyjy akcininky apsauga, egzistavimo. Kita vertus, ETT
pazymeéjo, jog tai neturéty sumenkinti smulkiyjy akcininky apsaugos svarbos — smulkie-
siems akcininkams privalo biiti garantuojama apsauga peréméjui pateikiant pasitilyma.
Tokia apsauga yra biitina siekiant: 1) suderinti smulkiyjy akcininky ir dominuojancio
akcininko interesus, 2) uztikrinti interesy pusiausvyra jgyjant jmones bei 3) uztikrinti,

26 Supra note 24. pastraipos 50-51.

27  Byla C-101/08, supra note 23, pastraipos 34, 43.

28  Winter, J.; Christensen, J. S.; Garcia, J. M. G., supra note 16, Winter, J.; Garcia, J. M. G. Report of the High
Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe,
2002, Briuselis.

29  Europos Teisingumo Teismo Generalinés advokatés Verica Trstenjak nuomoné, supra note 24, pastraipos
91-93.

30 Direktyvos 10-0ji konstatuojamoji dalis: ,,Jpareigojimas pateikti siilyma visiems vertybiniy popieriy sa-
vininkams netaikomas tiems kontrolés paketams, kurie jau egzistuoja ta diena, kai isigalioja nacionaliniai
teisés aktai, kuriuose galioja §i direktyva.*
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kad suinteresuotieji asmenys galéty aiSkiai suprasti savo teises ir pareigas ir imtis atitin-
kamy veiksmuy?!.

IS to, kas pasakyta, galima daryti iSvada, kad ETT pozicija atitinka besiformuojan-
¢ig nuomoneg, jog perémimo procese smulkiyjy akcininky interesai neturéty buti suab-
soliutinami. Kita vertus, atrodyty diskutuotina, ar toks ETT sprendimas neturés neigia-
mos jtakos smulkiyjy akcininky interesy apsaugai perémimo metu, nes gali suponuoti
praktika, kurioje smulkiyjy akcininky apsauga bus taikoma tik tiek, kiek tai nepazeidzia
perémeéjo interesy. Miisy manymu, atsizvelgiant i tai, kad smulkusis akcininkas yra sil-
pnesnioji teisinio santykio Salis, jam turéty biti taikoma platesné interesy apsauga.

2. Smulkiujy akcininky apsaugos privalomo oficialaus sitlymo
metu reguliavimas lietuvoje

2.1. Smulkiyjy akcininky apsauga Lietuvos Respublikos Konstitucinio
Teismo praktikoje

Direktyva pasirodé ypa¢ naudinga Lietuvai ir kitoms besiformuojanéia rinkos eko-
nomika pasizymin¢ioms ES valstybéms naréms, nes bendras perémimy reglamentavimo
harmonizavimas leido laisviau investuoti j besivystanciy Saliy bendroves, o padidéjes
bendras tarptautiniy susijungimy, prisijungimy ir apsijungimy aktyvumas paskatino
jose investicijy galimybes. Antra vertus, inkorporavus Direktyva j Lietuvos teisg, kilo
pareigos teikti oficialy sitilymg vertinimo problemy, iSrySkéjusiy tuometinéje Lietuvos
Respublikos Konstitucinio Teismo (toliau — LRKT) praktikoje.

2005 m. gruodzio 12 d. nutarime LRKT padaré iSvada dél AB ,,Biitingés nafta®,
AB ,Mazeikiy nafta“ ir AB ,,Naftotiekis“ reorganizavimo jstatymo, pagal kurj OS ne-
buvo taikomas AB ,,Mazeikiy nafta“ privatizavimo santykiams*?>. AB ,,Mazeikiy nafta“
smulkiesiems akcininkams buvo atimta teisé parduoti savo akcijas stambiesiems drauge
veikiantiems akcininkams. Tokig iSvada LRKT padaré laikydamas, kad §ios valstybinés
reik§més jmonés restruktiirizavimo mechanizmas, kaip ir pati jmoné, yra iSimtinis ir
nesietinas ,,su bendruoju teisiniu reguliavimu, nustatytu kituose jstatymuose‘**. Isimtj i§
bendro reguliavimo LRKT motyvavo tikslingumo sumetimais®*, kuriais turéty remtis po
reorganizavimo AB ,,Mazeikiy naftos* veikla ir valdymas.

Suteikdamas AB ,,Mazeikiy nafta” jmonei iSimtinj reguliavima, LRKT drauge
pazyméjo, kad smulkiyjy akcininky apsaugos mechanizmo iSimtis priestarauja Kons-
titucijos 23 straipsnio 2 dalies nuostatai. Todél, pagal proporcingumo principg, jmo-
nés atleidimas nuo pareigos teikti oficialy sitilyma turi biiti akcininkams kompensuotas
tiek, kiek smulkiojo akcininko teisés buvo susiaurintos AB ,,Mazeikiy nafta® atzvilgiu,

31 Byla C-101/08, supra note 23, pastraipa 58.

32 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas byloje Nr. 20/02 ,,D¢l AB
,Mazeikiy nafta® reorganizavimo jstatymo®. Valstybés zinios. 2005, Nr. 146-5332.

33 Ibid., p. 53, konstatuojamosios dalies 48.2 punktas.

34 Ibid., p. 54, konstatuojamosios dalies 49 punktas.
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t. y. tiek, kiek smulkieji akcininkai i§ tikryjy patyré praradimy dél privalomo oficialaus
sitilymo nepateikimo®.

Manome, jog tokia LRKT praktika priestarauja Direktyvos nuostatoms del smul-
kiyjy akcininky apsaugos. Direktyva ipareigoja, kad akcininky interesams apsaugoti turi
biti naudojamas oficialaus sitilymo institutas. Alternatyvos Siam institutui néra nei Eu-
ropos Sajungos, nei Lietuvos teisés aktuose, todél LRKT nutarimu legitimizuotas OS
instituto atsisakymas ,,tikslingumo sumetimais“ (beje, néra paaiskinta, kokius konkre-
¢ius tikslinius dalykus apima §is terminas) vertintinas kaip neteisétas ir neteisingas. An-
tra, Direktyva nustato, kad akcininkai turi teisg j i$ OS instituto kylancig nauda tik tokiu
atveju, jeigu patiriamg Zalg galima apskaiéiuoti ir jvertinti. Taigi, AB ,,Mazeikiy nafta“
atveju turéjo biiti nustatytas terminas, iki kada galéjo atsirasti zala (iki OS jgyvendinimo
ar per tam tikrg laikg po OS jgyvendinimo).

Kitame 2006 m. sausio 17 d. LRKT nutarime®® buvo nagrin¢jamas klausimas, ar
pareigos teikti oficialy sifilyma institutas nepriestarauja Lietuvos Respublikos Konstitu-
cijoje itvirtintam nuosavybés nelie¢iamumo principui. LRKT konstatavo, kad akcinin-
kui vienam ar kartu su kitais asmenimis jgyjant jmonés akcijy paketa, kuris leidzia kon-
troliuoti jmonés veiklg ir priimti sprendimus, atitinkamai sumazéja kity akcininky, ypac
smulkiyjy, galimybés daryti jtaka jmonés veiklai. Todél nutarime iSsakyta biitinybé gin-
ti tokiy akcininky teises, kadangi tai — vieSasis interesas®’. Taigi, §is nutarimas LRKT
yra tinkamas pagrindas formuotis smulkiyjy akcininky interesy apsaugos institutui.

2.2. Smulkiujy akcininky interesy apsaugos reguliavimo
problemos

Oficialaus sitilymo institutg Lietuvoje i§ esmés reguliuoja Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy jstatymo®® (toliau — VP]) ketvirtasis skirsnis (29-36 straipsniai).
2010 m. VPI padarius kai kuriuos pakeitimus, buvo jtvirtintos palankios smulkiesiems
akcininkams nuostatos: numatyta mazesné®, t. y. 1/3 balso teis¢ suteikian¢iy emiten-
to vertybiniy popieriy riba, kurig perzenges asmuo ar asmeny grupé turi pareiga teikti
oficialy sitilymg (VP] 31 straipsnio pakeitimai), priimta teisingos kainos nuostata (VP]
34 straipsnis), nustatytos sankcijos uz OS nevykdyma (VP] 35, 4647 straipsniai), padi-
dintos Lietuvos banko teisés oficialaus sitilymo procese. Be to, siekiant spresti teisingos
kainos oficialaus sitilymo metu nustatymo problematika*, VPK ir suinteresuoty dalyviy
déka buvo patobulinta teisingos kainos nustatymo metodika*'.

35  Supra note 32, konstatuojamosios dalies 58 punktas.

36  Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas byloje Nr. 25/04 ,,Dél Vertybi-
niy popieriy rinkos jstatymo atitikties Konstitucijai“. Valstybés zinios. 2006, Nr. 8-284.

37  Ibid., p. 6.

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

39  Anksciau galiojo 40 procenty perzengimo riba.

40  Plagiau apie jas rajoma Talutis, T.; SenaviGius, V. Privalomo oficialaus siiilymo supirkti emitento akcijas
teisinis reguliavimas Lietuvoje: probleminiai praktiniai aspektai. Jurisprudencija. 2010, 2(120): 344-353

41  Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos 2011 m. birzelio 2 d. sprendimu Nr. 13K-5 patvirtintos Teisingos
akcijy kainos nustatymo gairés [interaktyvus]. [ziGréta 2012-09-09]. <http://www.vpk.lt/new/documents/
(Microsoft%20Word%20-%20Teisingos%20akcij.pdf>.
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Sie ir kiti pakeitimai yra sveikintini ir, be abejonés, turés teigiamg jtaka smulkiyjy
akcininky interesy apsaugai. Tac¢iau ar smulkiyjy akcininky apsaugos mechanizmas Lie-
tuvoje i$ tiesy yra efektyvus, veréia abejoti tam tikrais atvejais besiformuojanti ydinga
oficialaus sitilymo praktika — VPK sprendimai gincuose, kylanciuose dél pareigos teikti
oficialy siiilyma. Aptarsime tai detaliau.

Nevienodo panasiy situacijy vertinimo problema. Smulkiyjy akcininky apsaugos
mechanizmui svarbu, kad biity islaikomas bendras vienodo poziiirio principas, t. y. pa-
nasios situacijos nebiity vertinamos skirtingai, o skirtingos — vienodai (suprantama, jei
toks vertinimas negali biiti objektyviai pagrjstas). Tai, kad $is principas Lietuvoje ga-
limai yra pazeidziamas, geru pavyzdziu galéty buti daug panasumy (ilgai trukes ginco
procesas, susitarianciai veikian¢iy asmeny skai¢iavimo, teisingos kainos nustatymo pro-
blemos) turintys gin¢ai dél AB ,,Panevézio statybos trestas**? ir AB ,,Linas** balso teis¢
turinciy vertybiniy popieriy supirkimo.

2010 m. rugséjo 23 d. VPK patvirtino AB ,,Panevézio statybos trestas™ privalomo
oficialaus sifilymo cirkuliarg, sutikdama su peréméjo sitiloma kaina, tariamai apsaugan-
¢ia smulkiyjy akcininky interesus*. PaZzymétina, kad patvirtinta supirkimo kaina nea-
titiko pareigos atsiradimo metu galiojusio Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo (toliau
— VPR]) reikalavimy — buvo kelis kartus mazesné negu investuotojai, vadovaudamiesi
VPR], tikéjosi®®. PrieSingai, panaSioje AB ,,Linas‘ byloje VPK formulavo kitokig prak-
tikg — reikalavo, kad oficialus sitilymas biity pateiktas pagal pareigos atsiradimo metu
galiojusio VPR] reikalavimus. AB ,,Linas“ peréméjams nesutikus, VPK, gavusi smul-
kiyjy AB ,,Linas* akcininky prasymus ir jvertinusi sutartinai veikian¢iy AB ,,Linas® ak-
cininky atsisakyma vykdyti 2006 m. liepos 11 d. jiems kilusia pareiga pateikti ir jgyven-
dinti privaloma oficialy sitilyma dél likusiy AB ,,Linas* akcijy supirkimo, atstovaudama
daugiau nei 1000 AB ,,Linas* akcininky, VPK 2008 m. gruodzio 24 d. Kauno apylinkeés
teismui pateiké ieSkinj vieSajam interesui ginti (toliau — antroji AB ,,Linas® byla)*.

Prieziiros institucijos jgaliojimy virsijimo problema. Si problema i3 dalies siejasi
su pirmaja. VP] 31 straipsnio 5 dalyje nustatyta, kad priezitiros institucija tvirtina oficia-
laus sitilymo cirkuliarus. Tac¢iau VP]*’ labai aiSkiai nustato oficialaus sitilymo principus
ir kainos nustatymo tvarka, todé¢l cirkuliaras gali biiti patvirtintas tik tada, jei jame nuro-
dyta vertybiniy popieriy supirkimo kaina atitinka VP] keliamus reikalavimus. Atkreipti-

42 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2007 m. birzelio 27 d. nutartis civilinéje byloje, M. V. v. R. J., R. J., K. B,,
N.E.B., V.S, AB , Panevézio keliai* (bylos Nr. 3K-3-215/2007).

43 Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo 2008 m. spalio 20 d. nutartis administracinéje byloje L. L. v
Vertybiniy popieriy komisija (bylos Nr. A-261-1740/2008) (toliau — AB ,,Linas* byla).

44 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos sprendimas dél AB ,,Panevézio statybos trestas™ priva-
lomo oficialaus sitilymo cirkuliaro patvirtinimo [interaktyvus]. 2010 [zitréta 2012-08-13]. <http://www.vpk.
It/new/lt/rinkos-naujienos/oficialus-siulymai/14552/>.

45  Lietuvos akcininky asociacijos susirasingjimas su VPK dél privalomo oficialaus sitilymo kainos neatitikimo
VPRI reikalavimams [interaktyvus]. 2010 [ziTréta 2012-08-24], <http://www.investuotojams.eu/images/
stories//laa_susirasin_su_vpk_del pst 2009-2010.pdf>.

46  Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2011 m. lapkri¢io 22 d. nutartis civilingje byloje Vertybiniy popieriy komi-
sijav. L. L., R. L., BUAB ,,Nordic investicija“, E. L., P. J. (bylos Nr. 3K-3-455/2011).

47  Anks¢iau — VPR].
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nas démesys, jog nagrinédama 2010 m. rugs¢jo 23 d. patvirtinta AB ,,Panevézio statybos
trestas* privalomo oficialaus siiilymo cirkuliarg VPK minéty VP] nuostaty nesilaike.

AB ,,Panevézio statybos trestas* perémimo metu galiojusiame VPRI yra jtvirtinta,
kad teisinga kaina nustatoma remiantis iki perémimo buvusios kainos vidurkiu, apskai-
Ciuotu i§ 12 pastaryjy ménesiy, taciau siilymo kaina negali biiti mazesné uz ta kaina,
kurig akcininkas mokeéjo pirkdamas akcijas nuo perémimo momento iki OS fakto. Tuo
tarpu VPK patvirtino kaing, kuri yra daugiau nei dvigubai mazesné uz ta, kurios AB
»Panevézio statybos trestas* akcininkai galé¢jo tikétis pagal VPR] (véliau — VP]) nuos-
tatas. Neoficialiai VPK tokj savo sprendimg argumentavo tuo, kad tuo metu, kai buvo
sudaromi sandoriai, AB ,,Panevézio keliai“ pareiga teikti privaloma oficialy sitilyma
dar nebuvo juridi§kai patvirtinta (nebuvo priimtas galutinis ir neskundziamas teismo
sprendimas dé¢l pareigos teikti oficialy sitilyma), todél biity neteisinga, neprotinga ir
nesgzininga reikalauti atsizvelgti | sandorius, sudarytus nezinant galimy pasekmiy.

Sis teiginys diskutuotinas, nes priestarauja smulkiyjy akcininky apsaugg jtvirtinan-
¢ioms VP] nuostatoms. Be to, jis kuria neigiamg precedenta: skatina peréméjus vilkinti
procesa: samoningai ginCyti pareiga pateikti privaloma oficialy sitilyma tikintis, kad
balso teis¢ suteikianciy vertybiniy popieriy kaina nukris arba, nesant galutinio teismo
sprendimo, toliau supirkinéti vertybinius popierius didesne nei OS kaina be ipareigoji-
mo padidinti viso privalomo OS kaina.

Pareigos teikti oficialy sitilyma galiojimo problema. Nevienodas VPK poziiiris j pa-
nasias situacijas daro neigiama jtaka ir Direktyvos nuostatas bei ETT praktika atitinkan-
¢iy Lietuvos teismy sprendimy priémimui. Tai rodo 2011 m. kovo 8 d. Kauno apygardos
teismo nutartis antrojoje AB ,,Linas“ byloje*®, kurioje teigiama, kad AB ,,Linas* peré-
méjams pareiga teikti oficialy sililyma nekyla dél to, kad Siuo metu perémeéjai nebeturi
AB ,,Linas* akcijy. Teismas pazyméjo, kad iSnykus Siai pareigai VPK (dabar — Lietuvos
bankas) gali skirti VP] 47 straipsnyje nustatytas baudas uz pareigos nevykdyma®, taciau
negali neturincio akcijy asmens priversti teikti oficialy sitilyma.

Tokj teismo sprendimg biity gana sudétinga pagrjsti remiantis pareigg teikti ofi-
cialy siilyma reglamentuojanciais Lietuvos bei Europos Sajungos teisés aktais, todél
nestebina, kad 2011 m. lapkri¢io 22 d. nutartimi antrojoje AB ,,Linas* byloje Lietuvos
Auksciausiasis Teismas panaikino minétag Kauno apygardos teismo nutartj. Teismas pa-
sisaké, kad, kartu veikian¢iy asmeny grupei perZzengus jstatyme nustatyta balsy (akcijy)
ribg, kyla alternatyvi pareiga: 1) perleisti virSijanéius nustatyta balsy ribg vertybinius
popierius per apibréztg laiko tarpg arba 2) teikti privalomg oficialy sitlyma supirkti
likusius balsavimo teis¢ suteikian¢ius vertybinius popierius. Jei per jstatymo nustatyta
terming né viena i§ alternatyviy pareigy nejgyvendinama, smulkieji akcininkai jgyja tei-
se reikalauti oficialaus sifilymo paskelbimo dél likusiy vertybiniy popieriy, suteikianéiy
balsavimo teise, supirkimo.

Toks oficialaus sitilymo pareigos vertinimas visiSkai sutampa su ETT pozicija, pa-
gal kurig Direktyvos nuostatos aiSkiai ir nedviprasmiskai numato, kad bendrovés kont-

48  Véliau panaikinta Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2011 m. lapkri¢io 22 d. nutartimi, supra note 46.

49 VPl 47 str. 1 d. 4 p. Nesilaikantiems nustatyto reikalavimo pateikti privalomg oficialy sitilyma supirkti liku-
sias balsavimo teis¢ suteikianc¢ias bendrovés akcijas VPK gali paskirti iki 500 tikstanciy lity bauda.
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role isigijes asmuo turi biiti jpareigotas visiems tos bendrovés vertybiniy popieriy savi-
ninkams pasiiilyti nupirkti visas jy akcijas vienoda ir teisinga kaina, atitinkancia jprasta
apibrézima®. Taigi, administraciné VPK bauda yra tik sankcija uz pareigos nevykdyma,
o ne alternatyva pareigos teikti oficialy sitilyma vykdymui. Akivaizdu, kad netgi maksi-
mali (500 000 Lt) bauda nejstengty kompensuoti zZymiai didesniy smulkiyjy akcininky
praradimy dél pareigos teikti OS neteikimo.

Sankcijy neefektyvumo problema. VP] 31 straipsnio 6 dalis numato, kad sava-
rankiskai veikiantis asmuo ar sutartinai veikiantys asmenys, perzenge 1/3 balsy riba,
netenka visy balsy visuotiniame bendrovés akcininky susirinkime, o balsy teise atgau-
na tik prieziiiros institucijai patvirtinus oficialaus sitilymo cirkuliara. Be to, OS parei-
gos nevykdantiems peréméjams gresia VPI 47 straipsnio 1 dalies 4 punkte nustatyta
500 000 Lt bauda.

Taciau i§ AB ,,Linas* pavyzdzio matyti, kad Sios prevencinés priemonés neuztik-
rina smulkiyjy akcininky interesy apsaugos. AB ,,Linas* perémg¢jai OS pareigg sicke
apeiti, perleisdami savo turétas akcijas, taip pat deklaruodami, kad neturi 1éSy privalo-
mo oficialaus sitilymo teikimui. Manytume, kad gera priemoné uZzkirsti kelig tokiems
piktnaudziavimams galéty biiti nauja VP] nuostata, kad pareigos teikti oficialy siiilyma
nevykdantis peréméjas ar jy grupe, be jau iSvardyty prevenciniy priemoniy, netekty ir
teisés disponuoti savo turimais emitento vertybiniais popieriais. Taip bty uZtikrinta
smulkiyjy akcininky interesy apsauga.

[$vados

Neprivalomy Direktyvos nuostaty igyvendinimo skirtumai Europos Sajungos vals-
tybiy nariy teisinése sistemose suponuoja priestaringa jy pozitrj j smulkiyjy akcininky
interesy apsauga oficialaus sifilymo metu. Europos Teisingumo Teismui nusprendus,
kad smulkiyjy akcininky apsaugos principas néra bendrasis Europos Sajungos princi-
pas, kyla grésmé, kad smulkiyjy akcininky interesy apsaugos ribos oficialaus sitilymo
proceso metu bus vertinamos laisviau. Dél to ETT iSsakyta nuomoné dél pusiausvyros
tarp smulkiyjy akcininky bei peréméjo interesy iSlaikymo siekimo valstybiy nariy teis-
muose gali suponuoti teisinius gincus dél teisingos kainos nustatymo.

Smulkiyjy akcininky interesams apsaugoti Lietuvos teismy praktikoje bitina jtvir-
tinti nuostata, kad pareiga teikti oficialy sitilyma neiSnyksta iki tol, kol bus pateiktas ofi-
cialus sitilymas teisinga kaina. Vienodai teisingai teismy praktikai formuotis taip pat yra
privalomas priezitiros institucijos sprendimy d¢l oficialaus siiilymo cirkuliary priémimo
ar atmetimo vieSas argumentavimas.

Smulkiyjy akcininky interesams apsaugoti, Salia jau esanciy prevencijos priemo-
niy, VP] biitina jtvirtinti nuostata, kad pareigos teikti oficialy sitilyma nevykdantis per-
émejas ar jy grupé netenka teisés disponuoti savo turimais emitento vertybiniais popie-

50 Byla C-101/08, supra note 23, pastraipa 9.
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riais. Peréméjui piktybiskai vengiant pateikti oficialy sitilyma, tai leisty smulkiesiems
akcininkams patenkinti savo turtinius reikalavimus.
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PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS’ INTERESTS
BEYOND THE MANDATORY BID: EUROPEAN UNION AND
LITHUANIA’S PRACTICE

Vytautas Senavi¢ius

Mykolas Romeris University, Lithuania

Summary. This article analyses the efficiency of the minor shareholders’ protection
beyond the mandatory bid. The article aims to identify and analyse the effectiveness of
minority shareholders’ protection under the case-law of the European Court of Justice and
also the Lithuanian court practice.
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As laid down in Directive 2004/25/EC, if a natural or legal person acquires a specified
percentage of voting rights in the company (the issuer), which gives him a certain degree of
control of the company, this person must announce and implement a mandatory takeover
bid to protect the minority shareholder rights. The aim of the said obligation is to protect the
shareholders’ interests. However, the clause of the abovementioned Directive may not ensure
that the protection of minority shareholders is efficient within the EU. One can see that the
implementation of Directive 2004/25/EC is different from country to country due to the
Member States’ discretion to opt out of particular clauses (breakthrough rule, neutrality rule,
reciprocity) of the said Directive. Therefore, a scientific discussion is ongoing within the EU
that raises the question of whether the waivers of Directive 2004/25/EC lead to the lack of
minority shareholder protection.

In this article, we also analyse the judgment of the European Court of Justice in Audiolux
case and its potential outcomes (the said Court put it clearly that the protection of minority
shareholders is not the general principle of the European Union). Also, we emphasise that the
regulation of mandatory bid does not protect minority shareholders in Lithuania, and raise
its main regulatory problems. The supervisory institution should make all efforts ro fulfil its
obligation to protect the minority shareholders’ rights in the mandatory bid procedure, and,
secondly, where the major shareholder deliberately rejects to make the mandatory bid, the
sanctions that are imposed for the infringement of the laws are not effective.

Keywords: takeover bid, regulation of takeovers, protection of minority shareholders.
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