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1. IVADAS

Darbo temos aktualumas. Europos Sajungos (toliau — ES) bendroviy teisé |
akcininky teisiy ir pareigy reikSme didesnj démes;j atkreipé tik XXI a. pradzioje. lki
tol akcininky vaidmuo buvo pazymimas, taciau teisinio reguliavimo prasme tai buvo
labiau valstybiy nariy nacionalinés bendroviy teisés prerogatyva.

Europos vertybiniy popieriy rinky augimas tarptautiniu mastu ir iSauges
poreikis jas sureguliuoti, moderniy informaciniy ir rySiy technologijy atsiradimas,
kuriy panaudojimas buvo itin svarbus tobulinant bendroviy teisinj reguliavima ir
plétojant bendroviy valdymo praktika bei standartus, tapo svarbiais aspektais,
nulémusiais aktyvesnj siekj sukurti bendroviy teisinj reguliavimg akcininky teisiy ir
pareigy kontekste. Pagrindinis démesys buvo atkreiptas j birzines bendroves, kurios
savo akcijas platina vieSai reguliuojamose rinkose ir kuriy akcininkai neretai
suinteresuoti trumpalaike investicija, todél orientuodamiesi tik | pelng, kuris galéty
biiti gautas i§ akcijy pardavimo, j bendrovés veikla nejsitraukia.

Menkas akcininky jsitraukimas j bendroviy veikla buvo vienas i§ veiksniy
nulémusiy Jungtiniy Amerikos Valstijy ir Europos didZiyjy korporacijy bankrotus,
tod¢l ES, vadovaudamasi Sia patirtimi, sutelké démesj j efektyvesnj akcininky teisiy
uztikrinimg taip paskatinant juos aktyviau dalyvauti bendrovés valdyme. Akcininkai
bendrovéje uzima unikaly vaidmenj, kurj lemia jy ineStas ind¢lis 1 bendrovés kapitalg
ir jiems suteikiamos teisés bendrovéje.

Europos Komisija ilgg laika, pradedant XXI a. pradzia ir iki Siy dieny
akcentuoja, kad efektyvus ir tvarus akcininky jsitraukimas yra vienas i§ kertiniy
akcenty birziniy bendroviy valdymo modelyje!, todél salygos, kuriomis akcininkai
galéty jgyvendinti savo teises turi biti palankios, nediskriminuojancios ir
suteikianCios realias galimybes jas jgyvendinti. Panasu, kad Siame kontekste ilga
laikg ES institucijy bendroviy teisés reguliavime akcininky teisiy jgyvendinimas

nebuvo siejamas su atitinkamomis akcininky pareigomis.

! Europos Komisijos Komunikatas ,,Europos bendroviy teisés ir jmoniy valdymo veiksmy planas.
Siuolaikingé teisiné sistema didesniam akcininky aktyvumui ir jmoniy tvarumui uztikrinti*. Strasbiiras,
COM (2012) 740 final.



2010 m. savo kalboje tuometinis Europos vidaus rinkos ir paslaugy komisaras
Michelis Barnier teigé, kad: ,,JJau daug mety kalbame apie akcininky teises. Atéjo

laikas taip pat kalbéti apie akcininky jsipareigojimus‘?

. Netrukus diskusijos apie
akcininky pareigas tapo vis aktyvesnés ir tai salygojo ES bendroviy teisés
reguliavimo pokycius akcininky teisiy ir pareigy prasme. Diskusijy epicentru tapo
Akcininky teisiy direktyvos 2007/36/EB pakeitimas 2017/828/ES, taciau ar tai
reiSkia, kad jvyko esminis lizis bendroviy teiséje, kurioje vyravo pozicija, jog
akcininkas neturi pareigy investuodamas j bendrove?

ES bendroviy teisés reguliavimas paskatino istirti tendencijas, kurios turéty
parodyti, kokia kryptimi jos juda ir ar tikrai ES reguliavimu siekiama akcininkams ne
tik uztikrinti jy teises bendrovéje bei paskatinti juos aktyviau veikti, bet ir jtvirtinant
pareigas. Atsizvelgiant | aukSciau iSsakytas priezastis, Sio darbo temos aktualumas
pasizymi praktiniais ir teoriniais aspektais, visy pirma tuo, kad teisinéje doktrinoje
daugiausiai nagrin¢jamas vieningas akcininky teisiy uztikrinimas vidaus rinkoje,
taCiau apie pareigas kalbama retai, kas sudaro klaidingg jspudj, jog akcininkai tokiy
neturi. Antra, dazniausiai pareigy nustatymas yra valstybiy nariy prerogatyva, kurios
sagmoningai nesiekia jtvirtinti konkreiy jpareigojimy akcininkams ir tai palieka
teismy praktikai. Trecia, §i tema pakankamai nauja, todél sisteminga akcininky teisiy
ir pareigy analizé¢ gali padéti geriau suprasti, kad pareigy jtvirtinimas akcininkams
dazniausiai siejamas su atitinkamy subjekty teisiy igyvendinimu.

Darbo tikslas. Sio baigiamojo darbo tikslas — atskleisti akcininko teisiy ir
akcininko pareigy teisinio reguliavimo ypatumus bei problematika Lietuvoje ir ES bei
atsakyti i klausima, ko siekiama ES bendroviy teisiniu reguliavimu: ar tik sukurti
teisines priemones akcininky teisiy uztikrinimui, ar pasiekti akcininko teisiy ir
pareigy pusiausvyrg bendroveéje?

Darbo uzdaviniai. Siekiant minéty tiksly, Siame darbe iSkeliami uzdaviniai:

1. Apzvelgti bendroviy valdymo sistema, atskleidziant akcininky vaidmen;.

2. ISanalizuoti ir palyginti akcininko teisiy reguliavima Lietuvoje ir ES

valstybése.

2 Michel Barnier, ,,Re-establishing responsibility and accountability at the heart of the financial
system*. Savo kalboje Pirmajame Solvay mokyklos absolventy Kongrese, Briuselis, 2010 m. spalio 25

d.
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3. ISanalizuoti ir palyginti akcininko pareigy reguliavimg Lietuvoje ir ES
valstybése.

Darbo objektas: Sio darbo objektas yra ES bendroviy teisinis reguliavimas
analizuojant Lietuvos ir uZzsienio teising doktring, teisés norminius aktus bei teismy
praktikg. DidZiausias démesys bus skiriamas bendrovés, kurios akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, t.y. birzinés bendrovés akcininko teisiy ir
pareigy turiniui. Bendrovés, kurios akcijomis vieSai neprekiaujama, t.y. uzdaro tipo
bendrovés akcininko vaidmuo bus aptartas tik esant poreikiui palyginti teisiy ir
pareigy turinj bei problematika.

Darbo tyrimo metodai. Analizuojant tema, pasitelkti metodai: loginés
analizés, lyginamasis, lyginamasis istorinis, lingvistinis ir teleologinis metodai:

Loginés analizés metodas Siame darbe buvo naudojamas aiSkinantis skirtingy
teisés akty kaip antai, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy, Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy, Lietuvos Respublikos civilinio kodekso ir kity jstatymy normas
tiriant teisés doktring bei teismy praktika, darant i§vadas ir apibendrinimus.

Lyginamasis metodas buvo pasitelkiamas aisSkinantis skirtingy jurisdikcijy:
Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendroviy teisinj reguliavima akcininky teisiy ir pareigy
prasme, i§skiriant instituty pana$umus ir skirtumus. Siy jurisdikcijy pasirinkima lémé
tai, kad visos trys valstybés dalyvauja vienoje vertybiniy popieriy birzoje Nasdaq
Baltic, yra labai artimos politiniu ir ekonominiu poziiiriu, tafiau tuo paciu ir
skirtingos. Estija i8siskiria informaciniy technologijy pranaSumu ir jy panaudojimu
bendroviy teisés reguliavime, tad manytina, kad Lietuva turi i§ ko pasimokyti.
Lyginamasis metodas buvo naudotas ir lyginant Lietuvos ir ES bendroviy teisés akty
nuostatas akcininky teisiy ir pareigy reguliavimo srityje siekiant iSrySkinti
nacionalinés teisé¢s ir ES bendroviy teisés reikalavimy atitikties problemas. Taip pat
retais atvejais buvo lyginamas atviro ir uzdaro tipo bendroviy reguliavimas siekiant
nustatyti skirtumus akcininky teisiy ir pareigy kontekste.

Lyginamasis istorinis metodas leido atskleisti teisés normy, kuriy kaita
palyginus su kitomis yra dazna, formavimosi Lietuvoje prielaidas ir raida.

Lingvistinis metodas buvo pasitelkiamas aiSkinantis sinonimisky sgvoky kaip
antai, ,,company* ir ,,corporate, ,,akcininkas‘ ir ,,investuotojas‘ bei kt. prasme ir jy

reik§me bendroviy teises reguliavime.



Teleologinis metodas padé¢jo atskleisti teisés normy kiurejy tikslus ir siekius
aiSkinantis tiek Lietuvos, tiek ES bendroviy teisés reguliavima.

Darbo originalumas. 2018 m. Danijos Aarhus universiteto profesoré Hanne S.
Birkmose yra atlikusi tyrimg tema ,,Nuo akcininko teisiy iki akcininko pareigy — ES
bendroviy valdymo transformacija tvarumo link?* (angl. From shareholders rights to
shareholders duties — a transformation of EU corporate governance in a sustanable
direction?). Siame tyrime profesoré nagrinéjo naujausia Akcininky teisiy direktyvos
2007/36/EB® pakeitimo 2017 m. geguzés 17 d. direktyva 2017/828/ES* jtaka
bendrovéms ir juo jtvirtinty atskiros akcininky grupés — instituciniy investuotojy
pareigy kaip efektyvaus jrankio, uztikrinant tvary, ilgalaikiu bendradarbiavimu
paremtg bendroviy valdyma, atsiradimg. Lietuvoje panasiy tyrimy neaptikta. Per
paskutinius penkerius metus, magistro darby tokia tema praktiSkai nebuvo. Keli
darbai yra nagriné¢jantys akcininko teisiy sampratg ir jy gynybos budus, todél ES
bendroviy teisés reguliavimo akcininko teisiy ir pareigy kontekste tema yra originali
ir nauja. Siame darbe analizuojamos naujausios tendencijos ir teisés aktai,
apzvelgiama dabartiné¢ bendroviy teisés situacija ES lygmeniu, Lietuvos situacija,
todel $i analizé galéty buti aktuali tiek teorine, tiek praktine prasme.

Svarbiausi 3altiniai. Siame darbe buvo panaudoti Lietuvos teisés norminiai
aktai (Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas®, Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymas® ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas’), kurie
yra bendroviy teisés reguliavimo pagrindas Lietuvoje. ES direktyvos, reguliuojancios
bendroviy teise, akcininky padétj, jy teises ir pareigas Europos mastu. Taip pat
specialioji Lietuvos ir uzsienio autoriy literatiira (paminétini Lietuvos autoriai: L.
Mikaloniené, P. Miliauskas, V. Mikelénas, uzsienio autoriai: Birkmose, Hansmann,
H., Kraakman, R., Armour). Taip pat buvo tiriami ir ES soft law® $altiniai (Zaliosios

knygos, ES institucijy rekomendacijos, bendroviy valdymo kodeksai, komunikatai).

32007 m. liepos 11 d. Tarybos direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis
bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje. OL 184/147.

42017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Europos Tarybos direktyva 2017/828/ES, kuria i3
dalies keic¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo
skatinimu. OL 132/1.

5 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas. Valstybés Zinios, 2001, Nr. 74-2262.

¢ Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas ir papildymais. Valstybés zinios, 2000, Nr. 64-
1914 (toliau tekste — ABJ]).

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

8 Soft law (liet. $velnioji teisé).
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Atkreipiamas démesys j Europos bendroviy modelinio akto’ (toliau — EMCA)
siilomas id¢jas. Ypatingai svarbus $altinis Siame darbe buvo Lietuvos Auksc¢iausiojo
Teismo praktika, kadangi realiy situacijy sprendimas atskleidzia kaip praktiskai

veikia bendroviy teisés reguliavimas.

® ANDERSEN, P, K., BERTIL, J., BARTKUS, G. et. al. European Model Company Act (EMCA)
(September 1, 2017). European Model Company Act (EMCA), First Edition, 2017; Nordic &
European Company Law Working Paper No. 16-26. [interaktyvus] [zZiGréta 2020 m. balandzio 1 d.]
Prieiga per internetg: https://ssrn.com/abstract=2929348.
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2. BENDROVIU VALDYMO SISTEMA

Pradedant analizuoti bendroviy valdymo sistema deréty aptarti, kas yra
bendrové. Sutartyje dél Europos sajungos veikimo (toliau — Sutartis)!'?, o taip pat ir
Lietuvos Respublikos civilinio kodekso (toliau - CK) 2.33 straipsnio 1 dalyje'!
itvirtinti bendrove apibudinantys apibrézimai. Angly kalboje terminas ,,company*
reiskia bet kokios teisinés formos jmong, bendrove. Kalbant apie bendrovés valdyma
sutinkamas terminas ,,corporate, reiSkiantis turintis juridinio asmens teises,
apimantis jmones, bendroves, korporacijas!'?2. Lingvistiniu pozifiriu terminas
»corporate* yra platesnis, nors 1§ jo iSkrenta visos verslo organizavimo formos,
kurios neturi juridinio asmens statuso, taciau §is terminas apima ne tik juridinj asmenj
kaip subjekta, bet ir visus procesus, vidinius ir iSorinius organy ir kity interesy
turétojy, susijusiy su juo, santykius. Doktrinoje neaptiktas terminas ,,company
governance®, visuose Saltiniuose naudojamas terminas ,,corporate governance®, nors,
pavyzdziui, terminai ,,company law* ir ,corporate law* vartojami kaip sinonimai.
Priezastis, kod¢l iskyla tokia terminy diferenciacija, yra dél bendrovés daugialypio
supratimo. Bendrové egzistuoja ne tik kaip teisinis subjektas, taciau ir ekonominis,
todel kalbant apie bendrove ir jos veikla, Sie du mokslai koreliuoja. Tuo paciu
pazymima, kad Siame darbe naudojami terminai ,,jmoné“ ir ,bendrové” bus
traktuojami kaip sinonimai ir apims tik atviro ir uzdaro tipo akcines bendroves'?.

ES ir uZsienio doktrina, teisés aktai konkreciai neapibrézia bendrovés valdymo
termino, taciau daZniausiai sutinkama, kad bendroviy valdymas arba korporatyvinis
valdymas (angl. corporate governance) apima santykius tarp bendrovés valdymo
organy ir kity bendrovés veikla suinteresuoty asmeny grupiy. Soft law Saltiniuose,

pavyzdziui, Zaliosiose knygose, bendroviy valdymas apibréziamas kaip valdymo ir

10 SESV54 str. Bendrovés arba firmos, kurios veikia pagal civiling ar komercing teise, jskaitant
kooperatyvus ir kitus pagal vie$aja ar privating teis¢ veikianCius juridinius asmenis, iSskyrus
nesiekianéius pelno. Europos Bendrijos steigimo sutartis. Valstybés Zinios, 2004, Nr. 2-2.

' CK 2.33 str. 1 d. Juridinis asmuo yra savo pavadinima turinti jmoné, jstaiga ar organizacija, kuri gali
savo vardu jgyti ir turéti teises bei pareigas, buti ieSkovu ar atsakovu teisme. Lietuvos Respublikos
civilinis kodeksas. Valstybés zZinios, 2001, Nr. 74-2262.

12 BITINAITE, V., SNAPKAUSKAITE, D., Aiskinamasis angly-lietuviy kalby teisés ir verslo
Zodynas. Vilnius: Registry centras, 2013.

BAtviro tipo bendrové — tai akciné bendroveé, kurios kapitalas padalintas j akcijas ir kuriomis leista
prekiauti viesai reguliuojamoje rinkoje, dar kitaip — birziné bendrové. Uzdaro tipo bendrové — tai
uzdaroji akciné bendrové, kurios kapitalas padalintas j akcijas, ta¢iau jomis vie$ai neprekiaujama.
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kontrolés sistema ir kaip jmonés vadovybés, valdybos, akcininky ir kity
suinteresuotyjy Saliy santykiy visuma'4. Ekonomistai valdyma formuluoja
vadovaudamiesi keturiomis funkcijomis: planavimu, organizavimu, vadovavimu ir
kontrole!®. Valdymas taip pat apima sprendimy procesa, kurj sudaro penki etapai:
sprendimy inicijavimas, tvirtinimas, jgyvendinimas, stebésena ir kontrol¢'®. Ko gero
ekonomikos mokslo pagalba formuluojamas valdymo supratimas yra labiausiai
priartinantis prie konkreciy bendrovés organy ir padedantis suprasti jy funkcijy
paskirstymg.

Lietuvoje bendroviy valdymo terminas apibréZiamas NASDAQ OMX Vilnius
listinguojamy!” bendroviy valdymo kodekse kaip sistema, per kurig bendrové yra
valdoma ir kontroliuojama'®. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo'®
(toliau — ABIJ) penktasis skirsnis yra pavadintas ,,.Bendroviy valdymas®, taciau §i
istatymo dalis nurodo, kokie turi buti bendrovés organai, jy sudarymo tvarka ir
kompetencijos. I$skiriami dispozityviis ir imperatyviis organai bendrovése. AB] 19
straipsnio 8 dalyje jtvirtinta nuostata, kad bendrovés valdymo organai turi veikti
bendrovés ir jos akcininky naudai. Tokia nuostata suponuoja tam tikra vadovy santyki
su akcininkais. I§ to kildinama vadovy atskaitomybé akcininkams. AB] nuostatos,
susijusios su bendrovés valdymu parodo, kad Lietuvos bendroviy teis¢je Sis terminas
suprantamas kaip valdymo organy veikla bendrovéje.

Tiek pats terminas, tiek bendroviy valdymas kaip procesas pasaulyje néra
naujas reiSkinys. Nepaisant to, kad néra vienos bendroviy valdymo apibrézties, kitas
Siuo metu keliamas aktualus klausimas, kas yra geras bendroviy valdymas (angl. good

corporate governance) arba, kitaip tariant, auksSto lygio bendrovés valdymas (angl.

14 ZALIOJI KNYGA 2011, Briuselis, 2011.4.5 COM (2011) 164.

IS TIKNIUTE, A., KIRSIENE, J., Juridinio asmens civiliniy teisiy jgyvendinimas bendrovéje: kam
priklauso valdymo funkcija? Jurisprudencija, 2004, t. 55(47); 32-39.

16 Ibid.

17 Bendroves, kuriy akcijomis prekiaujama birzoje, sitilytina vadinti ne listinguojamomis bendrovémis,
o birzinémis bendrovémis. [interaktyvus] [ziGréta 2019 m. rugséjo 14 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.vlkk.It/konsultacijos/4876-listinguoti. Atsizvelgiant | Valstybés lietuviy kalbos komisijos
konsultacija, Siame darbe bus vartojamas terminas ,,birziné bendrové®.

18 NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2010. [interaktyvus] [Ziliréta
2019 m. rugs¢jo 7 d.] Prieiga per interneta:
https://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/Bendroviu%20valdymo%20kodeksas%20(galioj
a%20nu0%202010-01-01).pdf

19 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas su pakeitimais ir papildymais. Valstybés Zinios,
2000, Nr. 64-1914.
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high standards of corporate governance)®. Pasauliné ekonomika jau patyré, ka
reiSkia netinkamas bendroviy valdymas, kuomet zlugo arba iSgyveno finansines
krizes didelés kompanijos, tokios kaip Enron (2001 m., Jungtinés Amerikos
Valstijos), WorldCom (2002 m., Jungtinés Amerikos Valstijos), Adelphia (2002 m.,
Jungtinés Amerikos Valstijos), Global Crossing (2002 m., Jungtinés Amerikos
Valstijos), Tyco (2002 m., Jungtinés Amerikos Valstijos), American International
Group, dar zinoma kaip AIG (2008 m. Jungtinés Amerikos Valstijos), Bear Stearns
Companies (2008 m. Jungtinés Amerikos Valstijos), Lehman Brothers Holdings
(2008 m. Jungtinés Amerikos Valstijos), tarptautinés kompanijos Parmalat (2003 m.,
Italija) ir kt.?! Po $iy dramatisky globaliy jvykiy ir pavyzdZiy, pasauliui buvo issiystas
signalas, kad kazkas Siose kompanijose buvo ne taip. Ilgametés kompanijos, kurios
gyvavo ne vieng deSimtmet]j, generavo milijardines apyvartas, staiga sugriuvo. Viena
priezas¢iy, manoma, buvo bendroviy valdymo problemos (angl. issues), kurias tuo
laikotarpiu aptiko Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy ir birzos
komisija?>. DaZniausiai tai buvo nesaziningi vadovy veiksmai, piktnaudZiavimas
nepaisant akcininky interesy, aplaidus apskaitos tvarkymas®.

ES institucijos, atsizvelgdamos 1 praeities jvykius, taip pat iSkele tiksla
uztikrinti efektyvy ir vieningg bendroviy valdyma ES mastu. Pasauliné patirtis buvo
viena i§ priezasCiy imtis teisiniy priemoniy, kurios padéty iSvengti tokiy padariniy,
kadangi Zlungant bendrovéms, daznu atveju tam tikru mastu paveikiama ekonomika.
Tai nelengvas uzdavinys Europai dél valstybiy nariy bendroviy teisés skirtybiy, tac¢iau
stengiamasi imtis iniciatyvy sukurti Siuolaikiska ir veiksmingg bendroviy teis¢ bei
nustatyti bendroviy valdymo standartus siekiant pagerinti verslo aplinkg vidaus

rinkoje®*. Aktualiis pavyzdziai: 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos

20 DARMAN, M., G., Corprate Governance Worldwide A guide to best practises for managers.,
International Chamber of Commerce, ICC, 2004, p. 10.

2l LAECKER, D., TAYAN, B. Corporate Governance Matters. A Closer Look at Organiational
Choices and Their Consequences. Pearson Education, Inc., JAV, 2011, p. 3.

22 WESTON, F., J., et al. Takeovers, Restructuring, and Corporate Governance. Pearson Education,
Inc., 2004.

2 GREICIUS, R. Privataus juridinio asmens vadovo fiduciarinés pareigos. Vilnius: Teisinés
informacijos centras, 2007, p. 39-43.

24 Europos bendroviy teisé. http://www.europarl.europa.ew/ftu/pdf/It/FTU 2.1.11.pdf [interaktyvus]
[zitréta 2019 m. rugséjo 15 d.]
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direktyva dél tam tikry bendroviy teisés aspekty 2017/1132%° kuria kodifikuota
dalis?®® ES bendroviy teisés, 2007 m. liepos 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis bendrovése,
kuriy akcijos jtrauktos j prekybg reguliuojamoje rinkoje*’ (angl. Shareholders Right
Directive — SRD) (toliau — SRD 1) ir jos pakeitimas Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2014/59/ES, kuria nustatoma kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy
gaivinimo ir pertvarkymo sistema®® bei naujausias pakeitimas 2017 m. geguzés 17 d.
direktyva 2017/828% (angl. Shareholders Right Directive I — SRD II) (toliau — SRD
I), 2018 m. rugséjo 3 d. Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES) 2018/1212,
kuriuo, jgyvendinant Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2007/36/EB
nuostatas, nustatomi butinieji akcininky identifikavimo, informacijos perdavimo ir
akcininky naudojimosi savo teisémis palengvinimo reikalavimai®® ir kiti teisés aktai.
Pazymétina, kad ES birziniy bendroviy valdymo sistemg sudaro teisés aktai ir
privalomos teisinés galios neturintys teisés aktai, jskaitant rekomendacijas ir jmoniy
valdymo kodeksus®!.

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. OECD —
Organisation for Economic Co-operation and Development) (toliau — EBPO) id¢jo

savo indélj kuriant bendrovés valdymo standartus globaliu mastu. Ryskiausias to

25 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/1132 dél tam tikry
bendroviy teisés aspekty. OL 169/46.

26 Sis kodifikavimas apima tokias sritis kaip akcininky interesy ir teisiy apsauga, akciniy ribotos
atsakomybés bendroviy perémimo pasitlymy taisyklés, filialy informacijos atskleidimas, imoniy
susijungimai ir skaidymai, vienanaréms priva¢ioms ribotos atsakomybés bendrovéms taikomos
biitiniausios taisyklés, finansiné atskaitomybé ir apskaita, lengvesnis ir greitesnis informacijos apie
bendroves gavimas ir tam tikri bendrovéms taikomi informacijos atskleidimo reikalavimai.
http://www.europarl.europa.cu/ftu/pdf/It/FTU_2.1.11.pdf [interaktyvus] [ZiGiréta 2019 m. rugséjo 15 d.]
272007 m. liepos 11 d. Tarybos direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis akcininky
teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje. OL 184/147.

2 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/59/ES, kuria nustatoma
kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy gaivinimo ir pertvarkymo sistema ir i§ dalies kei¢iami Tarybos
direktyva 82/891/EEB ir direktyvos 2001/24/EB, 2002/47/EB, 2004/25/EB, 2005/56/EB, 2007/36/EB,
2011/35/ES, 2012/30/ES ir 2013/36/ES. OL 173/190.

292017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Europos Tarybos direktyva 2017/828/ES, kuria i§
dalies keic¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo
skatinimu. OL 132/1.

302018 m. rugséjo 3 d. Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES) 2018/1212, kuriuo, jgyvendinant
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2007/36/EB nuostatas, nustatomi bitinieji akcininky
identifikavimo, informacijos perdavimo ir akcininky naudojimosi savo teisémis palengvinimo
reikalavimai. OL 223/1. Pastaba: §is reglamentas isigalios 2020 m. rugséjo 3 d.

31 ZALIOJI KNYGA 2011, Briuselis, 2011.4.5 COM (2011) 164.
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pavyzdys EBPO bendroviy valdysenos principai*?. Valstybés, jungiantis prie $ios
organizacijos, privalo jvykdyti EBPO reikalavimus ir jgyvendinti tam tikras reformas
savo bendroviy valdyme. EBPO bendroviy valdysenos principai yra nukreipti |
efektyvia bendrovés valdymo struktira, akcininky teises ir lygiateisiSkuma,
institucinius investuotojus, akcijy birzas ir kitus tarpininkus, interesy turétojy
vaidmenj bendrovés valdyme, atvirumg ir skaidruma, valdybos pareigas.

ES institucijos yra pazymeéjusios ypatingg svarba, kad Europos bendrovés jausty
didele atsakomybe tiek darbuotojams ir akcininkams, tiek apskritai visuomenei®’.
Siame darbe analizuojamos akcininky teisés ir pareigos, kurios buvo sureguliuotos
tiek nacionaliniu, tiek ES lygiu. Akcininkas bendrovéje uzima unikalig pozicijg dél
jam suteikiamy valdymo ir kontrolés teisiy, todél, ES institucijy nuomone, menkas
akcininky jsitraukimas j bendroviy valdyma lemia tam tikras piktnaudziavimo formas
bendrovéje, kurios pasireiSkia pirma, pernelyg dideliu akcininky siekiu tenkinti
iSkirtinai savo interesus bei antra, vadovy vedamos verslo strategijos, kurios
nesuderinamos su bendroviy interesais®*. Akcininky dalyvavimas paprastai
suprantamas kaip aktyvus bendroviy steb¢jimas, dialogo su bendrovés valdyba
palaikymas ir naudojimasis akcininko teisémis, jskaitant balsavimo ir prireikus
bendradarbiavimo su kitais akcininkais siekiant gerinti bendrovés | kurig
investuojama valdyma, kad biity kuriama ilgalaiké verté*>.

Doktrinoje analizuojama menko akcininky jsitraukimo teorija — nuosavybeés ir
valdymo atskirumas. Sios teorijos pradininky Adolf Bearle ir Gardiner Means*®

argumentas yra tai, kad akcininkai perdave turta (investicijas) bendrovei, perduoda

bendrovés kontrole bendrovés valdymo subjektui, o pastarasis jsipareigoja veikti

32 G20/Principles of Corporate Governance. https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264236882-
en.pdf?expires=1568728483 &id=id&accname=guest&checksum=03CF5DA394C7195157C5FF74F84
74920 [interaktyvus] [ziGréta 2019 m. rugséjo 17 d.].

33 Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir
Regiony komitetui ,,Kuriamas Bendrosios rinkos aktas. Siekiant labai konkurencingos socialinés
rinkos ekonomikos®, COM (2010) 608 final., p. 27.

3% Buropean Parlament Directorate-general for internal policies policy department c: citizens’ rights
and constitutional affairs study ,,Rights and obligations of sharcholders. National regimes and
proposed instruments at EU level for improving legal efficiency ,,Rights and obligations of
shareholders. National regimes and proposed instruments at EU level for improving legal efficiency*,
2012, p. 14.

35 ZALIOJI KNYGA 2011, Briuselis, 2011.4.5 COM (2011) 164.

36 BERLE, A., MEANS, G. The Modern Corporation and Private Property. New York: The
Macmillan Company, 1932. [interaktyvus] [ziGiréta: 2020 m. vasario 1 d.] Prieiga per interneta:
https://archive.org/stream/in.ernet.dli.2015.216028/2015.216028.The-Modern#page/n5/mode/2up
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atsizvelgiant | akcininko interesus. Tai reiSkia, kad akcininkai yra atskiriami nuo
bendrovés kasdienio (angl. day to day) valdymo, taciau jy valdomos akcijos suteikia
teise kontroliuoti valdymo organy veiklg ir spresti esminius strateginius bendrovés
klausimus. Problema §iuo atveju kyla kuomet valdymo subjektui tenka diferencijuoti
tarp galimai skirtingy bendrovés ir akcininky interesy. Atsizvelgiant i tai, mokslo
studijos autoriai®’ nagrinéja bendrovés subjekty interesy teorijas. I$skiriamos trys:
akcininky pirmenybés (angl. shareholders primacy), suinteresuoty asmeny (angl.
stakeholders) ir racionaligjg akcininky interesy (angl. enlightened shareholders value
model) teorijas. Pastaroji teorija nuo akcininky pirmenybés atskiriama tuo, kad,
pirma, bendrovés interesas sutapatinamas su ilgalaike nauda akcininkams ir antra,
nustatoma pareiga atsizvelgti j jvairius finansinius ir nefinansinius bendrovés veiklos
padarinius jvairiy subjekty grupéms’®. Pazymétina, kad valstybiy nariy jstatymy
leidéjai vadovaujasi kuria nors i§ minéty teorijy ir tokiu budu konstruoja atitinkama
bendroviy teisés reguliavima, pavyzdziui, Lietuvos AB] pazymi, kad bendrovés
valdymo organai privalo veikti bendrovés ir jos akcininky naudai (19 straipsnio 8
dalis). Tokiu biidu jtvirtinamos bendrovés valdymo organy pareigos bendrovei ir jos
akcininkams. Kita vertus, atsizvelgiant  tai, kad akcininkai, sudarydami kolektyvinj
organg — visuotinj akcininky susirinkima, turi teis¢ reikalauti, kad valdymo organai
laikytysi nustatyty pareigy. Atkreiptinas démesys, kad visuotinis akcininky
susirinkimas pagal S§iuo metu galiojancius teisés aktus néra laikomas valdymo organu,
todel minétos pareigos Siam organui netaikomos.

Tam, kad suprasti akcininko vaidmenj bendroviy valdyme, bitina atsizvelgti ne
tik j bendroviy teisés reguliavima, bet ir | ekonomikos teorijas, kurios atskleidzia
vadovy ir akcininky atstovavimo santykius. Doktrinoje apie bendroviy valdymo
turinj, nagrinéjama atstovaujamojo (angl. principal) ir atstovo (angl. agent) teorija®.
Sis terminas, kurj suformulavo ekonomistai, apima tris pagrindinius bendrovés

interesy grupiy konfliktus. Pagrindiniai konfliktai, kurie kyla bendrovéje yra tarp

37 MIKALONIENE, L., et al. Jmoniy teisiniy formy konvergencija ir divergencija: ar Lietuvos teisinis
reglamentavimas yra patrauklus tarptautiniame kontekste? Mokslo studija. Vilniaus universiteto
leidykla: Vilnius, 2017, p. 131.

38 Ibid., p. 132.

¥ARMOUR, J.,, HANSMANN, H., KRAAKMAN, R., The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach, Second edition, Oxford: Oxford University Press, 2009, p. 2,
35.
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vadovy, kurie veikia kaip atstovai (angl. agent) ir akcininky, kurie veikia kaip
atstovaujamieji (angl. principal), smulkiyjy ir kontroliuojanc¢iy akcininky, akcininky
ir kity bendrovés interesy grupiy, jskaitant darbuotojus ir kreditorius*’. Pazymétina,
kad kontroliuojantis akcininkas gali veikti kaip atstovas smulkiyjy akcininku atzvilgiu
bei kity bendrovés interesy grupiy atzvilgiu. Interesy konfliktai pasireiSkia dviem
pagrindiniais aspektais. Pirma, atstovaujamojo ir atstovo pageidavimai ir tikslai gali
skirtis, o atstovaujamajam gali biiti sunku ar brangu nustatyti, kaip atstovas elgiasi*!.
Antra, atstovaujamojo ir atstovo interesai gali skirtis dél skirtingo rizikos toleravimo
laipsnio™.

Siame darbe siekiant atskleisti akcininko vaidmenj, jo teises ir pareigas
bendrovéje, bus nagrinéjama minéta atstovo — atstovaujamojo (angl. agent —
principal) teorija, kadangi bitent $i teorija orientuojasi | santykius, kurie susiklosto
tarp deleguotos vadovybés (angl. boards of directors) ir bendrovés akcininky, taip pat
taikoma vertinant smulkiyjy ir kontroliuojanciy akcininky bei akcininky ir kity
bendrovés interesy grupiy santykius.

Apibendrinant galima teigti, kad nepaisant to, jog néra vieningo bendroviy
valdymo apibrézimo, bendroviy valdymo sistema, kurig sudaro ES ir valstybiy
nacionalinés teisés aktai, identifikuoja problemas, kurios turi poveikj akcininky
jsitraukimui ] bendrovés veikla, taCiau vadovaujantis minétomis teorijomis,

akcininkai galimai nejaucia pareigos tai daryti.

40 Ibid.

4L RIMAS, J. Privataus kapitalo sandoriai: bendroviy teisés aspektai: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2010.

42 Ibid.
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3. AKCININKO TEISIU SAMPRATA: LIETUVOS IR EUROPOS SAJUNGOS
ATVEIJIS

3.1. Akcininko teisiy jgyvendinimo modelis Lietuvoje ir reforma

Lietuva, sickdama suderinti savo teiséklira su Aquis communautarie®,

vadovaudamasi tarptautiniy organizacijy pavyzdziais ir rekomendacijomis, kuria
palankig terpe¢ ne tik vietos verslui, bet ir platesniu mastu. ES bendroviy teisés aktais
sickiama harmonizuoti valstybiy nariy nacionaling bendroviy teis¢ paliekant kuo
maziau vietos skirtingoms interpretacijoms. I§ ankS¢iau pateikty pavyzdziy dalis ES
bendroviy teisés reguliavimo skirta sklandesniam akcininky teisiy igyvendinimui, jy
stiprinimui bei uztikrinimui, taciau pagrindinis akcininko teisiy reguliavimo Saltinis —
valstybés nacionaliné teis¢, kuri suteikia tam tikrg turtiniy ir neturtiniy teisiy rinkinj,
uztikrina apsaugos bei gynybos priemones.

Lietuvoje tiek uzdaro, tiek atviro tipo akcines bendroves, jskaitant ir akcininky
teises, reguliuoja skirtingi jstatymai — CK, AB], Vertybiniy popieriy jstatymas*
(toliau — VPJ), Finansiniy priemoniy rinky jstatymas* (toliau — FPR]). Pastarieji trys
igyvendina ES teisés aktus, skirtus bendroviy teisei reguliuoti. ReikSmingg poveikj
bendroviy valdymui ir akcininky teiséms turi ir Lietuvos bendroviy valdymo
kodeksas (toliau — BVK)*, kuris kaip soft law $altinis tapo neatskiriama bendroviy
teisés dalimi. Lietuvos birzinés bendrovés savo metinése ataskaitose pateikia
informacija apie tai kaip jos laikosi BVK vadovaujantis principu ,laikykis arba
pasiaiSkink®, kurio tikslas, kad bendrovés laikytysi BVK, o jei nesilaiko, tai
paaiskinty kodél to nedaro. Priimdamos atitinkamus valdymo principus, bendrovés
deklaruoja geros valdysenos praktika, kurios siekiama tarptautiniu mastu. Vienas

pagrindiniy geros valdysenos tiksly — akcininkai (investuotojai), o tiksliau tariant,

# Valstybinés lietuviy kalbos komisijos konsultacijy bankas. Liet. Bendrijos teisynas. [interaktyvus]
[ziGréta 2020 m. vasario 6 d.] Prieiga per interneta: http:/www.vlkk.lt/konsultacijos/10-acquis-
communautaire

# Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-626.

4 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-627.

46 NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2010. [interaktyvus] [Ziliréta
2020 m. vasario 18 d.] Prieiga per interneta:
https://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/Bendroviu%20valdymo%20kodeksas%20(galioj
a%20nu0%202010-01-01).pdf
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kapitalas, kurj jie investuoja. Salygos, kuriomis akcininkai gali vadovautis jneSdami
kapitala, tapo siekiu, kadangi akcininkai ne tik duoda pirminj bendrovés gyvybés
Saltinj, bet ir palaiko §j Saltinj per visa jos egzistavimo laikotarpj, todél akcininky
teisiy stiprinimas ir efektyvesnis jy jgyvendinimas ES mastu yra svarbus nuo pat
bendroviy teisés kurimosi. Dalis birziniy bendroviy savo ataskaitose skelbia
informacija ne tik apie valdymo praktikg atitinkancig BVK, bet taip pat vadovaujasi
socialine politika, kuri nukreipta j visas bendrovés interesy grupes, pavyzdziui,
darbuotojus, partnerius bei placig visuomeng.

Lietuvoje pagrindiniy akcininky efektyvesnj teisiy jgyvendinimg galima
suskirstyti j tris etapus. Pirmasis etapas, kuomet Lietuvos bendroviy teisé patyré
reformas ir tur¢jo biiti suderinta su ES bendroviy teise buvo pasirengimas stojimui ir
stojimas 1 ES. Tuo tikslu buvo perkelta ES norminé baz¢ susijusi su bendroviy teisés
reguliavimu?’ j Lietuvos bendroviy teise reguliuojanc¢ius aktus. Antrojoje Tarybos
direktyvoje, kuri Siuo metu yra kodifikuota 2017 m. birzelio 14 d. direktyva
2017/1132 dél tam tikry bendroviy teisés aspekty, buvo jtvirtintas svarbus akcininky
lygiateisiSkumo principas. Lietuvoje akcininky lygiateisiSkumo principas jtvirtintas
ABI 3 straipsnio 2 dalyje, kuri teigia, kad esant toms pacioms aplinkybéms visi tos
pacios klasés akcijy savininkai turi vienodas teises ir pareigas. Antrasis etapas jvyko
2007 m. priémus Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB*, skirtg
akcininky teiséms sustiprinti, kuria buvo jtvirtinti esminiai poky¢iai, turéje iSspresti
tarpvalstybinj balsavimg ir su tuo susijusias kitas teises, paskatinti ir sustiprinti

akcininky jsitraukimg j bendrovés valdyma®. Trediasis etapas gali biiti priskiriamas

471968 m. kovo 9 d. Pirmoji Tarybos direktyva 68/151/EEB, 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos
direktyva 77/91/EEB, 1978 m. spalio 9 d. Trecioji Tarybos direktyva 78/855/EEB, 1978 m. liepos 25
d. Ketvirtoji Tarybos direktyva 78/660/EEB, 1982 m. gruodzio 17 d. Sestoji Tarybos direktyva
82/891/EEB, 1989 m. gruodzio 21 d. Vienuoliktoji Tarybos direktyva 89/666/EEB, 1989 m. gruodzio
21 d. Dvyliktoji bendroviy teisés direktyva 89/667/EEB, 1992 m. lapkric¢io 23 d. Tarybos direktyva
92/101/EEB, papildanti Direktyva 77/91/EEB, 2003 m. liepos 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2003/58/EB, pakeicianti 1968 m. kovo 9 d. Pirmgja Tarybos direktyva 68/151/EEB.

482007 m. liepos 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam
tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje. OL
184/147.

42003 m. geguzés 21 d. Europos Komisijos komunikatas Europos Tarybai ir Europos Parlamentui
»,Bendroviy teisés modernizavimas ir bendroviy valdymo tobulinimas Europos Sajungoje®. Briuselis,
COM (2003) 284 final., o toliau ir vélesniame 2012 m. veiksmy plane Europos Komisja pazyméjo, kad
efektyvus, tvarus akcininky jsitraukimas yra Europos bendroviy valdymo modelio Serdis. Europos
Komisijos Komunikatas ,,Europos bendroviy teisés ir jmoniy valdymo veiksmy planas. Siuolaikiné
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pakeitimams po 2015 m. EBPO rekomendacijy®® susijusiy su akcininky teisémis
Lietuvai. Tapdama EBPO visaverte nare, Lietuva turéjo i§ naujo perzvelgti norming
baze, susijusia su bendroviy valdymu ir atitinkamai pakoreguoti normas atsizvelgiant
1 pateiktas rekomendacijas. Jose buvo pateikti nurodymai uztikrinti reguliavima, kuris
pirma, suteikty akcininkams pagrindines teises ir sudaryty galimybes jas efektyviai
apginti priverstinai, antra, panaikinty diskriminacines normas, susijusias su akcininky
teisémis ir suvienodinty galimybes visiems akcininkams dalyvauti bendrovés
valdyme neatsizvelgiant | jy turima akcijy skaiciy, rezidavimo vietg. Trecia, suteikty
galimybe gauti visg reikalingg informacija sprendimams priimti. Pakeitimus
susijusius su akcininky teisémis, kuriuos jtakojo visi trys etapai, pagrinde jgyvendino
ABI.

AB], paraleliai su CK, Siandien yra pagrindinis akcininky teises jtvirtinantis
teisés aktas. Lietuvos bendroviy teis¢je akcininko teisiy atsiradimo momentas
siegjamas su nuosavybés teisés j akcijas atsiradimu, kadangi akcininku fizinis arba
juridinis asmuo laikomas tas, kuris jsigijo bendrovés akcijy. AB] konkreciai neaptaria
momento, nuo kada atsiranda nuosavybés teisé | akcijas, taciau tai priklauso nuo to,
ar akcijos yra materialios ar nematerialios, ir nuo to, kaip jos yra jgyjamos —
pirminéje rinkoje (steigimo budu, jstatinio kapitalo padidinimo biidu) ar antringje
rinkoje (perkant, dovanojant, mainant akcijas)’!. Pazymétina, kad akciniy bendroviy
akcijos gali biiti tik nematerialios®®. Tai reiskia, kad akcijos apskaitomos
elektroningje platformoje, vertybiniy popieriy saskaitoje, kuri atidaroma asmens,
pareiskusio valig jsigyti pasirinktos bendrovés akcijy. Su nuosavybés teise siejamos
akcininky teisés, kurias suteikia jgytos akcijos, tam tikrais atvejais gali biti

igyvendinamos tik jvykdzius tam tikras salygas, pavyzdziui, balsavimo teise

teisiné sistema didesniam akcininky aktyvumui ir jmoniy tvarumui uZztikrinti“. Strasbtiras, COM
(2012) 740 final.

SO LIETUVOS stojimo j EBPO rekomendacija. [interaktyvus] [Zifiréta 2020 m. vasario 18 d.] Prieiga
per interneta:
http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=C%282015%2992/FINAL &
docLanguage=En

512019 m. geguzés 22 d. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo praktikos dél akcininko teisiy jgyvendinimo
ir jy gynimo biidy apzvalga. (Teismy praktika 50). [interaktyvus] [zidréta 2019 m. rugséjo 28 d.]
prieiga  per  interneta: https://www.lat.It/data/public/uploads/2019/06/2019 akcininko-teisiu-
igyvendinimo-apzvalga.docx.

52 AB] 40 str. 7 d.
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visuotiniuose akcininky susirinkimuose suteikia tik visi¥kai apmokétos akcijos®.
Vertinant ABI nuostatas sistemiskai, manytina, kad ir visas kitas teises akcininkas
gali jgyvendinti tik visiSkai apmokéjes pasiraSyty akcijy emisijos kaing, iSskyrus
atvejj, kai leidziama balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose iki akcijy
apmoke¢jimo termino, kadangi atitinkamos teisés yra suteikiamos fiziniam arba
juridiniam asmeniui, turin¢iam akcininko statusa®*. ABJ] 3 straipsnio 2 dalis numato,
kad kiekvienas akcininkas bendrovéje turi tokias teises, kokias suteikia jam
nuosavybés teise priklausancios bendrovés akcijos, o esant toms pacioms
aplinkybéms, akcininkai laikomi lygiateisiais. TeoriSkai, akcininko teisémis gali
pasinaudoti bet kuris asmuo, turintis akcininko statusg, t. y. nuosavybés teise
valdantis bent vieng akcija, taciau Siuo klausimu yra iS§imciy, ypac¢ kalbant apie
birzines bendroves.

Doktrinoje pagal subjektus akcininko teisés skirstomos j kiekvieno akcininko,
smulkiyjy akcininky bei kontroliuojan¢io akcininko teises®®. Vertinant turtines ir
neturtines teises, kurios suteikiamos kiekvienam akcininkui ir kurios jtvirtintos AB]
14, 15, 16, 16" 17, 18, 21 ir kt. straipsniuose, pavyzdZiui, teisé gauti pelno dalj
dividendo forma, teisé dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime, teis¢ balsuoti,
teis¢ | informacija, teis¢ reikalauti zalos, padarytos bendrovés valdymo organy
veiksmais, atlyginimo, taip pat teisé ginCyti bendrovés ultra vires sandorius CK 1.82
straipsnio pagrindu’® ir kt., kyla klausimas, ar tikrai uztenka turéti bent vieng akcinés
bendrovés akcija, ar visgi Siy teisiy jgyvendinimas yra salyginis. Taip pat, kiek
akcininkas, valdydamas nuosavybés teise maza kiekj akcijy, yra suinteresuotas
pasinaudoti Siomis teisémis ir ar jo suinteresuotumo kastai nevirSyty gaunamos
naudos. ABJ dél aukSciau iSvardinty teisiy igyvendinimo nenumato jokiy salygy
susijusiy su turimy akcijy kiekiu, i§ esmés akcininkas gali jgyvendinti §ias teises
turédamas ir labai nezymia dalj akcinés bendrovés jstatiniame kapitale. Kai kurioms
teiséms jgyvendinti turi reikSmés ne akcijy skaicius, bet kiti apribojantys arba

atgrasantys nuo pasinaudojimo mechanizmai, pavyzdZiui, jau minéta, akcininko teisé¢

33 ABI 17 str. 1 d.

5% AB] 3 str. 1 d. nurodo, kad akcininkai yra fiziniai ir juridiniai asmenys, kurie yra jsigije bendrovés
akcijy.

% MIKALONIENE, L. Uzdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai:
Monografija. Vilnius: VI Registry centras, 2015, p. 63.

36 Bendroviy teiséje §i akcininko teisé grindziama iSvestinio ieSkinio (angl. derivative action) institutu.
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1 informacija, taip pat akcininko teis¢ ginyti ultra vires sandorius CK 1.82 straipsnio
pagrindu. Sio straipsnio formuluoté nurodo, kad jstatymai gali nustatyti specialius
reikalavimus susijusius, pavyzdziui, su akcijy (balsy) skaifiaus tur¢jimu, taciau
Istatymai to nenumato, kas i§ dalies leidZia Sia teise pasinaudoti visiems akcininkams,
taiau pripazjstama, kad tai kolektyvinis teisiy gynimo budas ir negarantuoja
akcininko asmeninés naudos.

ABJ, CK jtvirtintos akcininky teisés, kurios jgyvendinamos individualiai arba
kolektyviai. Nors tiesiogiai nejvardijamos, taciau nuostatos, kurios jtvirtina tam tikras
teises susijusias su atitinkamu akcijy (balsy) skaic¢iumi, laikomos smulkiyjy akcininky
apsauginémis teisémis, o jy apsauga laikoma vieSuoju interesu®’. Tokiomis teisémis
pripazjstamos Sios: smulkieji akcininkai, kuriems priklausancios akcijos suteikia ne
maziau kaip 1/10 visy balsy, turi iniciatyvos teis¢ suSaukti visuotini akcininky
susirinkimg (ABI 23 straipsnio 1 dalis), CK taip pat nustatyta ne maziau kaip 1/10
2.131 straipsniai), akcininkai, turintys ne maziau kaip 1/20 visy balsy, gali papildyti
visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke (ABI 25 straipsnio 3 dalis), taip pat gali
sitilyti naujus sprendimy projektus i susirinkimo darbotvarke¢ jtrauktais klausimais,
papildomus kandidatus j bendrovés organy narius, auditoriy ar audito jmon¢ (AB] 25
straipsnio 4 dalis). Nustatyta balsy skaiciy gali turéti vienas arba grupé akcininky,
laikoma, kad kapitalo dalis, nevirSijanti 5 proc., yra smulkieji akcininkai. Jiems
suteikiama galimyb¢ jgyvendinti ne tik pagrindines kiekvienam akcininkui
suteikiamas teises, bet tuo paciu ir prisidéti prie bendrovés valdymo ir kontrolés bei
jtakoti tam tikrus sprendimus.

Kontroliuojantys akcininkai bendroveje veikia kaip lemiamas veiksnys. Jy
vertybiniy popieriy sgskaitoje esantis kontrolinis akcijy paketas dél kurio jie ir
vadinami kontroliuojanciais, turi zymig persvarg savo balsais. ABI numato specialig
kontroliuojancio akcininko teis¢ suSaukti visuotinj akcininky susirinkimg (ABI] 23

straipsnio 4 dalis). Tokiy specialiy teisiy jtvirtinimas ribojamas kontroliuojanciy

7 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas D¢l Lietuvos

Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2001 m. gruodzio 17 d.
redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Panevézio miesto apylinkés
teismo praSymo iStirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 16 straipsnio 2
dalis (2001 m. gruodzio 17 d. redakcija) neprieStarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai, Byla Nr.
25/04.
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akcininky nenaudai. Teismy praktikoje®®

itvirtintos tam tikros kontroliuojancio
akcininko elgesio normos, kurios savo pobudziu primena pasitikéjimo santykj, nors
formaliai laikoma, kad tokio santykio saistymo su akcininku kilmé labai miglota.

Nepaisant doktrininio akcininky teisiy skirstymo, visi akcininkai uztikrintai turi
teis¢ dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime ir per ji igyvendinti kitas teises.
Istatymy leid¢jas akcininko, kaip akcijy savininko, teises bei pareigas jtvirtino
atskirai nuo visuotinio akcininky susirinkimo kaip bendrovés organo, teisiy ir
pareigy, nors i§ esmés jos Vvisos tarpusavyje susijusios, vienos kitas papildancios.
Tokj skirstyma galbut lémé tai, kad akcininkas bendrovéje traktuojamas kaip
visuotinio akcininky susirinkimo dalyvis, kuriam suteikiamas atitinkamas teisiy ir
pareigy rinkinys ir kaip akcijy savininkas, kuriam taip pat suteikiamos atitinkamos
teisés ir priskiriamos pareigos nesusijusios su dalyvavimu visuotiniame akcininky
susirinkime, bet nulemtos akcijy, kurias jis valdo nuosavybés teise.

Pazymétinas momentas, kad akcininko teisés jgyvendinamos savo nuoziiira,
néra jokio priverstinio reguliavimo kaip ir pats asmens pasirinkimas tapti akcininku.
Visuotinio akcininky susirinkimo kompetencija pasireiskia per iSimting teise, taciau $i
kompetencija yra nedeleguotina kitiems bendrovés organams, tad Sios kompetencijos
pozicionavimas kaip teisé¢ néra visai teisingas atsizvelgiant ir | tai, kad $io organo
sudarymas yra privalomas. Pozityvus normy jtvirtinimas sudaro galios jspud;j. Taigi,
visuotinio akcininky susirinkimo teisé ir pareiga spresti esminius bendrovés veiklos
klausimus — imperatyvi nuostata. Tuo tarpu akcininkas bendroviy teis¢je — asmuo,
turintis teis¢ pasirinkti kaip jgyvendins savo teises. Pavyzdziui, teis¢ dalyvauti ir
balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime — dispozityvi, néra privalomo
reikalavimo. Akcininkas gali pasirinkti dalyvauti fiziSkai pats, jgalioti kita asmen;j
arba i8vis nedalyvauti, taip pat akcininkas gali perleisti savo balsavimo teises
sutartimi. Kita vertus, teis¢ dalyvauti ir teisé balsuoti yra glaudziai susijusios. Teisé

dalyvauti apima ir teise klausti bei kalbéti®®. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo

38 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 22 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr. 3K-3-
587/2009 dél kontroliuojancio akcininko balsavimo visuotiniame akcininky susirinkime pagrjstumo ir
$3ziningumo.
39 ABJ 21 straipsnio 1 dalis.
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praktikoje®® yra pazymima, kad dalyvavimo visuotiniame akcininky susirinkime
tikslas yra balsuoti. Analizuojant AB] 27 straipsnio 5 ir 8 dalis bei 30 straipsnio 2
dalies 1 punkta, darytina iSvada, kad dalyvaujantis visuotiniame akcininky
susirinkime akcininkas savo valig dél svarstomy susirinkime klausimy iSreiskia dviem
biidais, tai yra balsuodamas ,,uz*“ arba ,pries“!. Teisé, bet ne pareiga dalyvauti
visuotiniame susirinkime, susijusi su efektyviu sprendimy priémimu ir bendrovés
valdymu.

Akcingje bendrovéje neretai akcininky skaiCius biina pernelyg didelis, todél
ABJ numatomas minimalus reikalavimas tam, kad visuotinis akcininky susirinkimas
biity laikomas jvykusiu®. Tokia nuostata sukuria veiksmingesnj sprendimy priémima,
nereikalaujant visy dalyviy nuomonés, nes sprendimai priimami vadovaujantis
daugumos, o ne bendru sutarimu. Kita vertus, akcininko aktyvus dalyvavimas
visuotiniame akcininky susirinkime suteikia jam galimybe prisidéti prie bendroviy
valdymo ir taip jtakoti sprendimus, kurie gali paveikti jo interesus ir, Zinoma,
investicijas. Nepaisant to, kad ilgg laikg akcininkas buvo pasyvus, jis savo statusg
ilaiko tol, kol turi nuosavybes teise bendroves akcijy, o tai sudaro galimybes jam bet

kada jgyvendinti savo teises, kurias suteikia jo valdomos akcijos.

3.2. Akcininky teisés valdyti ir kontroliuoti bendrove

SRD I direktyvoje deklaruojama, kad reikia stiprinti akcininky teises birZinése
bendrovése ir skatinti akcininkus buti aktyviais. SRD I preambulés 3 punktas
pabrézia, kad veiksminga akcininky kontrolé — biitina patikimo bendroviy valdymo

salyga, todél Sig kontrole reikéty palengvinti ir skatinti. SRD I direktyva teigia, kad

% Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2008 m. kovo 3 d. nutartis
civilinéje byloje A. K.ir UAB , Kriptonika“v.I. D.(I. D.),A. D., V. P. (V. P.), UAB , Ashburn
International “, UAB ,, Penki kontinentai“, Nr. 3K-3-135/2008.

61 Kauno apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2014 m. lapkricio 11 d. nutartis
civilinéje byloje D. S. ir UAB ,,RSD Group“v. UAB ,, Eoltas *, 24-1939-413/2014.

62 ABJ 27 str. 1 d. Visuotinis akcininky susirinkimas gali priimti sprendimus ir laikomas jvykusiu, kai
jame dalyvauja akcininkai, kuriems priklausancios akcijos suteikia daugiau kaip 1/2 visy balsy.
Nustacius, kad kvorumas yra, laikoma, kad jis yra viso susirinkimo metu. Jei kvorumo néra, visuotinis
akcininky susirinkimas laikomas nejvykusiu ir turi biti suSauktas pakartotinis visuotinis akcininky
susirinkimas, kuris turi teis¢ priimti sprendimus tik pagal nejvykusio susirinkimo darbotvarke ir
kuriam netaikomas kvorumo reikalavimas.
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biitina patvirtinti priemones, suderinancias valstybiy nariy teisés aktus Sioje srityje.
Atsizvelgiant ] tai, ] direktyva buvo jtrauktos nuostatos dél akcininky balsavimo,
akcininkams suteikiamos teisés balsuoti pagal jgaliojimg ir jtvirtinamos nuostatos
susijusios su tarpvalstybiniu balsavimu, akcininkams suteikiama teis¢ papildyti
visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke, pateikti klausimus bendrovéms,
jtvirtinamos nuostatos leidzian¢ios bendrovéms sudaryti akcininkams galimybes
balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime naudojantis elektroniniy rySiy
priemonémis. Sioje darbo dalyje analizuojamos SRD I nustatytos akcininky teisés
papildyti darbotvarke naujais klausimais ir teikti sprendimy projektus, taip pat minéta
direktyva nenustatyta teisé skirti valdymo organus ir ratifikuoti jy sprendimus bei
2017 m. geguzés 17 dieng priimtos SRD I direktyvos pakeitimg jgyvendinancios
direktyvos 2017/828 nuostatos suteikianc¢ios akcininkams teis¢ balsuoti dél valdymo
organy atlygio politikos.

Akcininkai doktrinoje neretai vadinami bendrovés savininkais. Tokia pozicija
susiformavo galbiit dél to, kad bendrovés steigéjai, kurie buvo pradinis bendrovés
steigimo minties 3altinis, tampa steigiamos bendrovés akcininkais®. [steigtos ir
reguliuojamoje rinkoje prekiaujancios birzinés bendrovés akcininkais gali tapti ir jos
steigime nedalyvave asmenys. Bendrovés kapitalas yra formuojamas akcininky
jnasais, tadiau Sie jnasai tampa bendrovés turtu, kurj bendrové valdo nuosavybés
teise, akcininkams priklauso tik akcijos j kurias bendroveés kapitalas padalinamas.
Tokiu biidu akcininkai yra atskiriami nuo bendrovés turto ir jos valdymo. Bendrovés
ir akcininko turto atskirumas suponuoja tai, kad akcininkas savo valdymo teis¢
igyvendina akcijy suteikiamy teisiy ribose, taciau Sis valdymas néra kasdienis (angl.
day to day) bendroves reikaly tvarkymas, o veikiau vykstanciy procesy kontrolé.

Akcininko valdymo teisés — tai teisiy, kuriomis akcininkas prizidiri ir apsaugo
investicijas (akcijas), visuma®*. Sios teisés skirstomos j dvi grupes, t.y.: vienai grupei
priskiriama akcininko teis¢ dalyvauti valdant bendrove, kiek tai susij¢ su visuotiniu
akcininky susirinkimu; kitai grupei priskiriamos akcininko apsauginés teises, kuriy

sudedamosiomis bty teis¢ | informacijg ir teisé kreiptis ] teisma teisminés gynybos,

63 §i pozicija atsispindi ir ABJ 6 str. 2 d.
“MIKALONIENE, L. Uzdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai.
Monografija. V] Registry centras: Vilnius, 2015, p. 61.
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siekiant apsaugoti investicijas®®. Doktrinoje daugiausiai akcininko valdymo teisé
suprantama kaip strateginiy sprendimy priémimas dél bendrovés veiklos visuotiniame

akcininky susirinkime balsuojant®

. Taciau analizuojant akcininko teis¢ valdyti ir
kontroliuoti bendrove, reikéty atsizvelgti 1 ekonomisty formuojamg pozitri, kuris,
kaip jau buvo aptarta 2 skyriuje, valdymo sgvoka pateikia kaip sprendimy
inicijavimas, tvirtinimas, jgyvendinimas, stebésena ir kontrolé.

Mokslininkai®’ akcininkams priskiria kelias j valdymo savoka patenkancias
teises, pirma, teis¢ paskirti ir atSaukti valdymo organus (angl. appointment and
removal right), antra, sprendimy teis¢ (angl. decision right), kuri apima ir teis¢
inicijuoti bei ratifikuoti sprendimus (angl. the right to initiate and ratify decisions).
Doktrinoje esmine akcininky valdymo teise laikoma galimybé paskirti ir atSaukti
valdymo organus®® (angl. hoard). Lietuvos AB] numato, kad visuotinis akcininky
susirinkimas vadovg tiesiogiai gali paskirti tik tuomet, kai néra sudaroma stebétojy
taryba arba valdyba®. Lietuvoje akcinés bendrovés privalo turéti ir bent vieng
kolegialy organg’®, todél tik uzdarojoje akcinéje bendrovéje vadova tiesiogiai gali
paskirti visuotinis akcininky susirinkimas, nes $i verslo organizavimo forma
nereikalauja turéti kolegialaus organo. Akcingje bendrovéje visuotinio akcininky
kompetencijoje pirmiausia yra paskirti kolegialy organg, o vadovo paskyrimas
priklauso to organo kompetencijai, kuris sudaromas — valdybai ar stebétojy tarybai.
Vadovo atSaukimas i§ pareigy taip pat priklauso kolegialaus organo kompetencijai.
Lietuvoje visuotinis akcininky susirinkimas turi teis¢ rinkti ir atSaukti auditoriy ar
audito jmone metiniy finansiniy ataskaity rinkinio auditui atlikti’!, o priémus

sprendima likviduoti bendrove, paskirti likvidatoriy bei jj atSaukti’?. Sie organai néra

8 Ibid.

% GRUNDMANN, S. European Company Law. Organization, Finance and Capital Markets. Second
edition, Oxford: Intersentia Ltd., 2012. p. 271.

7 ARMOUR, J., HANSMANN, H., KRAAKMAN, R., The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach, Second edition, Oxford: Oxford University Press, 2009, p. 42.

%8 Ibid. Pastaba: Autoriai vartoja sgvokas ,;management”, ,directors*, ,,managers®, tai reiskia, kad jie
neisskiria, kuriuos biitent organus paskiriant jgyvendinama akcininko teisé paskirti ar atSaukti organa.
Tai priklauso nuo valstybiy nariy teisés, todél kalbama apskritai apie tokia teise.

6 ABJ 37 str.

70 ABJ 19 str. 2 d.

T AB] 20 str. 5 d.

2 AB] 20 str. 1 d. 26 p., 73 str. 5 d.
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nuolatiniai bendrovés veikloje ir apskritai néra laikomi valdymo organais’, ta¢iau jy
paskyrimas priskirtinas visuotinio akcininky susirinkimo kompetencijai, kadangi
manytina, kad tai tiesiogiai susij¢ su akcininky turtiniu interesu ir rizika.

ABJ ir Lietuvos BVK numatyta, kad birzinése bendrovése tiek sudarant
stebétojy taryba, tiek valdyba, ne maziau nei 1/3 nariy turi biiti nesusij¢ su bendrove,
kontroliuojanéiu akcininku, valdymo organy nariy $eimos, giminystés rysiais ir pan.”*
ABJ 33 straipsnio 2 dalis ir BVK numato, kad valdybos nariy turéty biiti maziausiai
trys, tad taikant nepriklausomy nariy principg maziausiai vienas narys turéty biiti
nesusijes su bendrove, bendrovés kontroliuojanc¢iu akcininku ir bendrovés organy
Seimos nariais, ir kt. Manytina, kad tokiu budu siekiama skaidresnio bendroviy
valdymo, kuris tenkinty visy dalyviy interesus, o ne tik kontroliuojancio akcininko,
kurio balsy svarumas gali nulemti daugumos valdymo ar prieziliros organy nariy
suformavima. Stebétojy tarybos nariams taikomi analogiSki reikalavimai.
Atsizvelgiant | tai, kad minétus kolegialius organus su tam tikromis iSimtimis renka
visuotinis akcininky susirinkimas, galima pripazinti, kad tai buity priskirtina akcininky
pareigai iSrinkti 1/3 dalj nariy, kurie atitikty nepriklausomumo reikalavimus. 2017
mety pabaigoje Europos rekonstrukcijos ir plétros banko (angl. The European Bank
for Reconstruction and Development, toliau — ERPB) atliktas tyrimas’> parodé, kad i§
tirty 10 didziausiy Lietuvos birziniy bendroviy, tik 5 skelbia turin¢ios nepriklausomus
valdybos organus, taciau jy nepriklausomumas néra pagrindziamas.

Idomu tai, kad Lietuvos jstatymai nenustato panaSiy nuostaty bendrovés
vadovui, i$skyrus nuostatg, kad bendrovés vadovu negali buti asmuo, kuris pagal
teisés aktus neturi teisés eiti tokiy pareigy’®. Pastaroji nuostata néra detalizuojama ir

nenukreipia pagal kuriuos teisés aktus tai turéty biiti vertinama, todél vadovaujantis

3 Pazymétina, kad AB] 73 str. 6 d. ir 74 str. 1 d. nustatyta, jog nuo visuotinio akcininky sprendimo
likviduoti bendrove ir paskyrus likvidatoriy, jo statusas tampa kaip bendrovés valdybos ir vadovo,
perima pastaryjy teises ir pareigas.

7 ABJ 31 str. 8 d., 33 str. 7 d.

5 ERPB atliko tyrimg, jvertindamas valstybiy nariy bendroviy valdymo praktika bei atitikimg ES
bendroviy teisés reguliavimui, jskaitant akcininky teisiy jgyvendinima, informacijos atskleidima ir t.t.
Tyrime dalyvavo ir Lietuva, Latvija bei Estija. Tyrimas apémé 10 didziausiy kiekvienos valstybés
birziniy bendroviy vykdomus skaidrumo ir atskleidimo reikalavimus ir tai kaip jos vykdo ,,comply or
explain® principa. European Bank for Reconstruction and Development Assessment of Corporate
Governance in Transition Economies (tyrimas) [interaktyvus] [ZiGiréta 2020 m. balandzio 14 d.]
Prieiga per interneta:https://www.ebrd.com/what-we-do/sectors/legal-reform/corporate-
governance/sector-assessment.html

76 AB] 37 str. 2 d.
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Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo praktikoje’’, kurioje buvo sprendziama dél laikinyjy
apsaugos priemoniy, kurios uzdraudzia laikinai eiti vieSojo ar privataus juridinio
asmens vadovo pareigas tam tikrg laika, galime numanyti, kad ABI leidéjas tai ir

turéjo mintyje. Tokios priemonés taikomos esant jvairiems administraciniams,

78 79

pavyzdziui, konkurencijos teisés’® pazeidimams, taip pat baudZiamiesiems’”.
Pazymétina, kad renkant stebétojy tarybos ir valdybos narius taip pat yra nustatyti
tokie pat reikalavimai kaip ir vadovui Salia nuostaty, kad valdymo organy nariy 1/3
dalis turéty biiti nesusij¢ asmenys. PerSasi iSvada, kad vadovui netaikomas
nesusijusiy asmeny kriterijus. NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekse taip pat néra jokiy reikalavimy, kurie reikalauty nepriklausomo
vadovo. Tad tai galbiit galétume paaiskinti dél specialaus vadovo vaidmens
bendrovéje. Jj saisto fiduciarinés pareigos bendrovei ir akcininkams®, kita vertus $i
nuostata taikoma visiems valdymo organams, todél lieka neaisku, kodél jiems taikomi
skirtingi reikalavimai teisiniame reglamentavime. Svarstytinas argumentas, kad
vadovo kaip vienasmenio valdymo organo buvimas bendrovése néra vieningas
valstybiy nariy bendroviy valdymo sistemose, tod¢l néra atskiro reguliavimo.

Latvijos BVK numato, kad bendroviy valdyboje turéty biti bent puse
nepriklausomy nariy, ERPB tyrimo duomenimis penkios i§ deSimties didziausiy
Latvijos bendroviy atskleidé turin¢ios nepriklausomus valdybos narius, taciau tik trys
1§ penkiy atitiko reikalavima turéti maziausiai puse tokiy nariy. Estijos BVK numato
tai, kad maziausiai puse valdybos nariy turéty biiti nepriklausomi, tatiau ERPB
tyrimas atskleid¢, kad septynios i$ deSimties laikosi Sio reikalavimo, taciau tik dvi i$
septyniy laikosi reikalavimo, kad tokiy nariy turéty biiti maziausiai puse.

Tiriamose ES valstybése, pavyzdziui, Latvijoje, akcininky padétis paskiriant
akcinés bendrovés valdymo ir kitus organus, tokia pati kaip ir Lietuvoje. Latvijos

komercinis jstatymas numato, kad visuotinis akcininky susirinkimas turi teis¢ rinkti ir

"7 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2016 m. kovo 16 d. nutartis
civilinéje byloje pagal Valstybinés mokesciy inspekcijos prie Lietuvos Respublikos finansy ministerijos
kasacinj skundq dél Lietuvos apeliacinio teismo 2015 m. rugséjo 10 d. nutarties perzitiréjimo
uzdarosios akcinés bendroves ,,Uzupio koliazai* bankroto byloje dél bendrovés vadovo teisés eiti
vieSojo ir (ar) privataus juridinio asmens vadovo pareigas ar buti kolegialaus valdymo organo nariu
apribojimo. Nr. E3K-3-152-219/2016.

78 Lietuvos Respublikos konkurencijos jstatymas. Valstybés zinios, 1999, Nr. 30-856, 40 str.

7 Lietuvos Respublikos baudziamasis kodeksas. Valstybés Zinios, 2000, Nr. 89-2741, 68 str.

80 ABJ 19 str. 8 d.
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atSaukti taryba (angl. council), kuri atlieka priezitros funkcija, tai pat kitus organus:
auditoriy, kontrolieriy ir likvidatoriy®!. Estijos komercinis jstatymas®? numato
visuotinio akcininky susirinkimo teis¢ iSrinkti bei atSaukti stebétojy taryba, paskirti
auditoriy. IS esmés visuotinio akcininky susirinkimo kompetencijoje esanti teis¢
paskirti ir atSaukti tam tikrus bendrovés valdymo bei kitus organus priklauso nuo
valstybés nacionalinés teisés, pasirinktos bendrovés valdymo sistemos, taciau
tendencija iSlieka vienoda, kad visuotinis akcininky susirinkimas renka kolegialius
organus, bet ne tiesiogiai®’ valdanéius bendrove - vadovus.

Valdymo ir kiti organai, atlikdami savo pareigas pagal kompetencija, yra
atskaitingi bendrovés akcininkams. Visuotiniam akcininky susirinkimui teikia
susirinkimy darbotvarkes, atsiliepimus, pasitilymus, susijusius su bendrovés veikla,
suteikia informacijg apie bendrove¢. Priimant kai kuriuos sprendimus, turi gauti ir
visuotinio akcininky susirinkimo sutikima®, jei tokia nuostata jtvirtinta bendrovés
jstatuose. Akcininkai taip pat gali patys pateikti sprendimy projektus, pasitlyti
kandidatus | valdymo organus. Tokiu budu jie jgyvendina minétas iniciatyvos ir
ratifikavimo teises. Pazymétina, kad SRD I (preambulés 7 punktas) numate, kad
valstybés narés turéty sudaryti saglygas akcininkams jtraukti klausimus ] teikti
sprendimus ] visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke laikantis terminy ir
tvarky, kurios ES yra skirtingos. Tokia galimybé akcininkams turéty biti suteikiama
laikantis dviejy taisykliy, pirma, akcininky turima balsy riba neturéty virSyti 5 proc. ir
antra, visi akcininkai visais atvejais galutinj darbotvarkés varianta gauty likus
pakankamai laiko iki visuotinio akcininky susirinkimo. Valstybéms Siuo atveju néra
jtvirtinta reikalavimo suvienodinti terminus.

Sprendimy iniciatyvos teis¢ turi ne visi akcininkai, o tik tie, kuriems
priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip 1/20 visy balsy ir jei jstatuose néra

numatyta maZesnio balsy skai¢iaus®>. ABJ 25 straipsnio 4 dalies nuostatos formuluoté

81 Latvijos Respublikos komercinis jstatymas. Latvijas Véstnesis, Latvijas Republikas Saeimas un
Ministru Kabineta Zinotajs, 2000 m. geguzés 4 d., Nr. 158/160. [interaktyvus] [zifiréta: 2020 m. sausio
23 d.] Prieiga per internetg: https:/likumi.lv/ta/en/en/id/5490-the-commercial-law .

82 Estijos Respublikos komercinis jstatymas. Riigikogu (liet. Seimas), 1995 m. vasario 15 d., Nr. RT I
1995, 26, 355. § 298 Competence of general meeting, 1 d. 4-5 p. [interaktyvus] [ziGréta: 2020 m.
sausio 23 d.] Prieiga per internetghttps://www.riigiteataja.ce/en/eli/ee/522062017003/consolide/current
8 ISimtis situacijoms, kuomet bendrovése jtvirtinamas kiekybinis atstovavimas. CK 2.83 str. 2 d.

8 Pavyzdziui, AB] 34 str. 5 d.

8 ABJ 25 str. 4 d.

26



néra visai tiksli. Teigiama, kad teise pasinaudoti gali turintys ne maZiau nei 1/20 visy
balsy, taCiau po to tarsi prieStaraujama, kad visgi gali buti numatytas ir mazesnis

balsy skaicius, jei jtvirtinama jstatuose. SRD I%°

preambulés 6 punkte numatyta, kad
riba, siekiant pasinaudoti Siomis teisémis, neturéty virSyti 5 proc. bendrovés akcinio
kapitalo. SRD I 3 straipsnis taip pat nurodo, kad valstybéms naréms netrukdoma imtis
papildomy priemoniy siekiant sudaryti palankias sglygas akcininkams pasinaudoti
savo teisemis®’. Vadinasi reguliavimas gali bt tik grieztesnis. Siuo atveju tokia
situacija gal¢jo susidaryti dél trupmeninés iSraiSkos Lietuvos bendroviy teisiniame
reguliavime. Esminés klaidos tai nesudaro, taciau lingvistiné iSraiSka koreguotina.
Taigi, AB] 25 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad akcininkai, kuriems priklauso
1/20 visy balsy, likus ne maziau kaip 14 dieny iki visuotinio akcininky susirinkimo,
gali papildyti darbotvarke naujais klausimais ir pateikti sprendimy projektus, o jei
sprendimy nereikia, paaiskinti dél kiekvieno siiilomo klausimo. Taciau bet kuriuo
metu iki susirinkimo arba jo metu gali pateikti ir naujus sprendimy projektus,
pasiiilyti papildomus kandidatus j bendrovés organy narius, auditoriy ar audito
kompanijg. Tai akcininkai gali padaryti tiek raStu, tiek elektroniniy rySiy
priemonémis®®. Jstatyme néra numatyta, ar tai gali padaryti vienas akcininkas,
valdantis tiek balsy ar jy grupé. Vartojama daugiskaitos forma, taiau Sig teis¢
igyvendinti gali atitinkamg balsy skaiciy turintis akcininkas individualiai. Problema
yra ir kita, kuri susijusi su to paties straipsnio 5 dalyje jtvirtintu reikalavimu
informuoti akcininkus apie papildyta darbotvarke. Numatyta, kad apie papildyta
darbotvarke akcininkai informuojami ta pacia tvarka kaip ir apie visuotinj akcininky
susirinkimg ir tai turi buti padaryta ne véliau kaip likus 10 dieny iki visuotinio
akcininky susirinkimo. Taigi, lieka neaisku, kaip S$is reikalavimas jgyvendinamas, jei
dienotvarke gali biiti pildoma iki susirinkimo likus ne maziau kaip 14 dieny, o apie

papildymus turi buti pranesta ne véliau kaip likus 10 dieny iki susirinkimo, tai

82007 m. liepos 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam
tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje. OL
184/147.
87 Ibid.
8 ABJ 25 str. numatyta, kad teikti darbotvarkés papildymus, sprendimy projektus galima ir
elektroninio rySio priemonémis, vieninteliai reikalavimai, kurie taikomi, tai rySio saugumas ir
galimybé identifikuoti akcininka, tac¢iau tvarka nedetalizuojama, tokia pati situacija ir Latvijoje bei
Estijoje.
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informacijai i$siysti ir gauti 3 dienos gali biiti nepakankamas terminas. Latvijos
komercinio jstatymo 274 straipsnyje jtvirtinta, kad akcininkai, valdantys 1/20 visy
balsy, papildyti darbotvarke naujais klausimais gali ne véliau kaip 7 dienas nuo
skelbimo paskelbimo dienos laikrastyje arba per 5 dienas nuo tos dienos, kai jie gavo
praneSimg. Taciau 276 straipsnio 2 ir 3 dalyse jtvirtinta, kad jei visuotiniame
akcininky susirinkime yra atstovaujamas visas jstatinis kapitalas su balsavimo
teisémis, gali buti svarstomi klausimai, nejtraukti j darbotvarke, taip pat priimami
sprendimai dél jy, jei visi balsavimo teis¢ turintys akcininkai vieningai su tuo sutinka.
Akcininkai tokiu atveju turi biti fiziSkai vykstanciame susirinkime.

Idomu tai, kad du Latvijos jstatymai tam tikrais klausimais dubliuojasi,
pavyzdziui, auk$¢iau nurodytas nuostatas jtvirtina Latvijos komercinis jstatymas,
tatlau nemazai nuostaty, kurios taikomos birZinéms bendrovéms yra Latvijos
finansiniy priemoniy jstatyme® (toliau — Latvijos FPR]). Latvijos FPR] 54°
straipsnyje terminai tie patys kaip ir Latvijos komercinio jstatymo 276 straipsnyje,
taciau kalbant apie praneSimus, numatoma visg informacija pateikti internetiniame
puslapyje, kurio nuoroda buvo pateikta praneSant apie visuotinj akcininky
susirinkimg. Latvijos reguliavimas apriboja klausimy apimti, kurie gali biti
sprendziami nejtraukus jy i$ anksto j darbotvarke. Nauji klausimai gali biiti susije tik
su organy perrinkimu, kito visuotinio akcininky suSaukimu, taip pat gali biti
spendziama dél organy veiksmy pazeidimo. Sunku jvertinti, kaip tai realiai
igyvendinama, taciau akcininkai jprasta tvarka nepraleisdami terminy vis tiek turi
galimybe jgyvendinti teis¢ papildyti darbotvarke.

Estijos komercinio jstatymo 293 straipsnyje numatyta, kad akcininkai turintys
1/20 balsy gali papildyti darbotvarke naujais klausimais likus ne maziau kaip 15
dieny iki visuotinio akcininky susirinkimo. To paties straipsnio 3 dalyje jtvirtinta, kad
klausimai, kurie néra jtraukti j visuotinio susirinkimo darbotvarke, gali biti jtraukti
visuotinio akcininky susirinkimo metu ne maziau kaip devyniy deSimtyjy
visuotiniame akcininky susirinkime dalyvaujanc¢iy akcininky sutikimu, jei jy akcijos

atstovauja ne maziau kaip du trecdalius jstatinio kapitalo. Estijos jstatymo nuostatos

% Finansy rinky priemoniy jstatymas. Latvijas Veéstnesis, Latvijas Republikas Saeimas un Ministru
Kabineta Zinotajs, 2003 m, gruodzio 11 d., Nr. 175. [interaktyvus] [zitréta 2020 m. balandzio 1 d.]
Prieiga per interneta: https:/likumi.lv/ta/en/en/id/81995
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liberalesnés, taciau reikalauja kvalifikuotos daugumos balsy sutikimo ir i§ esmés
faktinio akcininky dalyvavimo fiziskai, kadangi elektroniniy rySiy priemonémis ir
pastu dalyvaujanciy akcininky balsai neskaiciuojami siekiant nustatyti kvoruma, kuris
reikalingas klausimams, i§ anksto nejtrauktiems i darbotvarke, aptarti. Kita vertus,
akcininkams taip pat palikta galimybé pateiktus klausimus svarstyti susaukiant kita
visuotinj akcininky susirinkima, o esamame svarstyti tik darbotvarkéje esancius
klausimus. Sprendimy projektus klausimams, kurie jtraukti j darbotvarke, akcininkai
gali pateikti likus ne maziau kaip 3 dienom iki visuotinio akcininky susirinkimo.
Abejotina, ar numatytas terminas pakankamas tam, kad kiti akcininkai deramai
susipazinty su sprendimy projektais. Kita vertus, Lietuvoje, sprendimy projektai gali
biti teikiami ir susirinkimo metu. I§ viso to matyti, kad visose trijose Baltijos $alyse
yra numatyty apribojimy papildyti darbotvarke naujais klausimais susirinkimo metu
suteikiant prioriteta apsaugoti akcininky interesus, kurie nedalyvauja visuotiniame
akcininky susirinkime. Taip pat atkreiptinas démesys, kad elektroninés rysio
priemonés dél darbotvarkés papildymy naujais klausimais, sprendimy projektais néra
detaliai reglamentuojamos né vienoje i§ tiriamy jurisdikcijy. Detalus elektroniniy
ry$iy priemoniy naudojimas $iy teisiy jgyvendinimui tikrai biity aktualus.
Akcininkams svarbu ne tik turéti galimybe aptarti ir spregsti jiems rapimus
klausimus, bet ir turéti galimybe kontroliuoti veiksmus, kuriy vykdymas gali turéti
reik§me jy turtiniams interesams, todél akcininkams suteikiama ratifikavimo teisé”.
Pavyzdziui, valdybai®! priimant sprendimus susijusius su bendrovés turtu’?,
akcininkai gali pasinaudoti ratifikavimo teise, bet tik tuomet, jei tokios nuostatos
jtvirtintos bendrovés jstatuose. [statymo jtvirtintos nuostatos néra imperatyvios, taip
pat tokia teis¢ sprendimy pritarimui palieckama pasirinktinai, gali biiti paskirta ne
visuotinio akcininky susirinkimui, bet stebétojy tarybai, jei tokia sudaroma.
Bendrovés jstatus tvirtinti yra visuotinio akcininky susirinkimo kompetencija, tad
nuostatos, kurios jtvirtinty visuotinio akcininky susirinkimo ratifikavimo teis¢ esant

klausimams susijusiems su didele bendrovés turto dalimi ir jo valdymu bei

% CK 2.83 str. 2 d. numatyta kiekybinio atstovavimo taisyklé: Kiekybinis atstovavimas turi biiti
numatytas juridinio asmens steigimo dokumentuose, nurodytas juridiniy asmeny registre ir paskelbtas
juridiniy asmeny registro nuostaty nustatyta tvarka.

% Jei valdyba bendrovéje nesudaroma, ABJ 34 str. 4 d. 3-6 punktuose sprendimus priima ir veiksmus
atlicka vadovas.

2 ABJ 34 str. 4 d. 3-6 p.
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disponavimu, turéty biiti jtvirtintos, nes tai i§ esmés susij¢ su rizika, kuomet turtas
gali Zymiai sumazéti ir taip pazeisti akcininky interesus. Kita vertus, Latvijoje, tokia
teisé akcininkams i§ vis nenumatyta. Estijoje valdybos sprendimams néra numatyta
visuotinio akcininky susirinkimo pritarimo teis¢, taiau pagal Estijos komercinio
istatymo 323 straipsnj numatyta, kad jstatuose gali biiti jtvirtinta visuotinio akcininky
susirinkimo pritarimo teisé stebétojy tarybos sprendimams. Taip pat, stebétojy taryba
gali priimti sprendimus be visuotinio akcininky susirinkimo, jei visi stebétojy tarybos
nariai tam pritaria.

2011 m. Zaliojoje knygoje Europos Komisija atkreipé démesj j aktualy
klausimg — valdymo organy atlyginimus, pazymédama, kad iSrySkéjo ir neatitikimas
tarp veiklos rezultaty ir vykdomuyjy direktoriy atlyginimy. Taikant netinkama
atlyginimy nustatymo politikg ir (arba) paskaty sistema, nauda gali biiti bendroviy ir
ju akcininky bei kity suinteresuotyjy Saliy saskaita nepagristai suteikiama
vykdomiesiems direktoriams. Europos Komisija pateiké tris rekomendacijas, kuriy
pagrindiné esmé buvo tai, kad reikia atskleisti informacijg apie atlyginimy nustatymo
politika suteikiant akcininkams teis¢ balsuoti dél atlyginimy politikos patvirtinimo.
Sias Zaliosios knygos nuostatas jtvirtino ir SRD II, kurios 9 a straipsnis numato
akcininky teise balsuoti dé¢l atlyginimy politikos. Lietuvoje Sias nuostatas jgyvendino
AB]J 20 straipsnio 1 dalies 6 punktas ir 37° straipsnis. Autoriaus nuomone, $i funkcija,
kuri priskirta akcininkams labai nutolo nuo to, kas jprastai priskiriama visuotinio
akcininky susirinkimy kompetencijai. Atlygio politika dél kurios akcininkai balsuoja,
taikoma bendrovés vadovui, valdybos ir stebétojy tarybos nariams (AB] 37°
straipsnio 1 dalis). Straipsnio nuostatos formuojamos taip, kad akcininkams
suteikiama teisé patvirtinti atlygio politika, bet ne jg spresti. Analizuojant nuostatas,
akcininkai, pirma karta pateikta atlygio politika, neturi kitos iSeities kaip tik ja
patvirtinti, kadangi néra nuostaty, kurios suteikty aiSkumo, kas nutinka, kai néra
patvirtinama. Panasu, kad j SRD II direktyvos nuostatas buvo pazitréta neatidziai,
kadangi jos 9 a straipsnio 2 dalies 2 pastraipa numato atveji, kai atlygio politika
nepatvirtinama. ABI netiesiogiai jtvirtino akcininky teis¢ atmesti atlygio politika tik
kai ji yra kei¢iama. Tuo atveju, kai kei¢iama atlygio politika nepatvirtinama
visuotinio akcininko susirinkimo, tuomet lieka galioti jau vykdoma (t.y. pirminé
akcininky visuotinio susirinkimo patvirtinta) atlygio politika. Atkreiptinas démesys,

kad Lietuvoje Sios funkcijos dubliuojasi su valdymo organy funkcijomis ta dalimi,
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kad parengta atlygio politikos projekta analizuoja ir vertina valdyba (AB] 34
straipsnio 92 dalis), kuri savo ruoZtu su atsiliepimais ir pasifilymais teikia visuotiniam
akcininky susirinkimui. Visuotinis akcininky susirinkimas prie§ patvirtinant,
manytina, taip pat turi susipazinti, iSanalizuoti, galbiit pateikti klausimus ir tik tuomet
gali priimti racionaly sprendima dél atlygio politikos, o ne tik Sabloniskai ja
patvirtinti, vadinasi akcininkai Siuo atveju tampa tam tikra prasme valdymo organams
priskiriamy funkcijy jkaitai. Lietuvos ABI reguliavimas Siuo klausimu imperatyvus,
nors SRD I aiSkiai nurodo, kad toks akcininky balsavimas gali buti tik patariamojo
pobiidzio. Kita vertus, akcininkai neturi kitos iSeities kaip tik balsuoti dél atlygio
politikos, nes jei nepatvirtina, ji turi buti pateikiama kitame visuotiniame akcininky
susirinkime.

Atkreipiamas démesys, kad EMCA Siuo klausimu palaiko pacig atlygio
politika. EMCA nuomone, didelése bendrovése, turin€iose daug akcininky, kyla
rizika, kad valdybos elgesys gali biiti oportunistinis®>. 2008 m. Finansiné krizé
parodé, kad akcininkai negaléjo kliudyti oportunistiniam elgesiui, ypa¢ susijusiam su
direktoriy atlyginimu, todé¢l reikia suteikti akcininkams galimybe komentuoti ar
patvirtinti direktoriy atlyginima.

Apibendrinant galima teigti, kad tiriamy valstybiy bendroviy teisinis
reguliavimas atitinka minimalius ES bendroviy teisés reguliavimu nustatytus
standartus, tacCiau pasigendama nuoseklumo, pavyzdziui, Lietuvoje perkeliant
direktyvy nuostatas. Taip pat galima pazyméti, kad elektroniniy rySiy priemoniy
naudojimo nedetalizavimas sudaro tam tikry papildomy klitic¢iy aptarty akcininky

teisiy jgyvendinimui.

3.3. Akcininky neturtinés teisés ir jy jgyvendinimas

Lietuvoje ABJ jtvirtina akcininky neturtines teises’®, kurias jgyja asmenys kartu

su akcininko statusu. Doktrinoje dar sutinkamos definicijos kaip valdymo® arba

% Oportunizmas (lot. opportunus — patogus, naudingas), politinés veiklos budas, kai tikslo sickiama
naudojantis palankiomis aplinkybémis, bet nesilaikant tvirty principy, t. y. bet kokia kaina. Sgvokos
paaiskinimas pateiktas vadovaujantis Visuotinés lietuviy enciklopedijos suteikta informacija. Priciga
per interneta: https://www.vle.lt/Straipsnis/oportunizmas-148 .
% ABJ 14 str. 1 d., 15 str., 16 str.
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administracinés®®. Tai i§ esmés tapacios savokos, kurios apima akcininky galimybes
jtakoti bendrovés valdyma, kuris glaudziai susijgs su akcininku turtiniu interesu.
Akcininkams suteikiamy neturtiniy teisiy tikslas visy pirma, apsaugoti turtinj interesa,
antra, biti tinkamai informuotais ir trecia, gebéti priimti racionalius, jtakojancius
bendrovés kaip interesy visumos, sprendimus. Pazymétina, kad tolimesnéje analizéje
bus vartojamos jstatyminés sgvokos ir tik nesant analogiSkos terminologijos
doktrinoje ar lyginamojoje jurisdikcijy dalyje, bus nukrypstama nuo jos.

Lietuvos ABJ 16 straipsnis nustato Sias pagrindines neturtines akcininky teises:
dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose ir pagal akcijy suteikiamas teises
juose balsuoti, gauti informacija apie bendrove ir kitas ABJ ir kity jstatymy bei
bendrovés jstaty nustatytas neturtines teises. Akcininkai, manydami, kad bendrovés
organy sprendimais buvo paZzeistos jy teisés, turi teis¢ teikti ieSkinius teismui dél jy
pripazinimo negaliojanciais. Tokig teise¢ jtvirtina CK 2.82 straipsnio 4 dalis ir speciali
ABJ norma — 19 straipsnio 10 dalis, kuriose nustatyta, kad bendroviy organy
sprendimai gali biiti teismo tvarka pripazinti negaliojanciais, jeigu jie prieStarauja
imperatyviosioms jstatymy normoms, bendrovés steigimo dokumentams arba
protingumo ar saziningumo principams®’. Akcininky neturtiniy teisiy sara$as AB]
néra baigtinis, jis gali buti pleCiamas jstatuose bei kituose jstatymuose, pavyzdziui
VPJ’8, FPR]”.

Sioje darbo dalyje analizuojamos individualios akcininky neturtinés teisés, nors,
pavyzdziui, balsavimo teisés esmé priskiriama kolektyviniams veiksmams. Kita dalis
neturtiniy teisiy gali biiti jgyvendinamos individualiai kiekvieno akcininko nuoziiira,
pavyzdziui, ar dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime ir jame balsuoti,

akcininkas sprendzia asmeniSkai. Kita vertus, nors balsavimas jgyvendinamas

SMIKALONIENE, L. Uzdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai.
Monografija. V] Registry centras: Vilnius, 2015, p. 60.
% GRUNDMANN, S. European Company Law. Organization, Finance and Capital Markets. Second
edition, Oxford: Intersentia Ltd., 2012. p. 281.
72019 m. geguzés 22 d. Lietuvos Aukséiausiojo Teismo praktikos dél akcininko teisiy jgyvendinimo
ir jy gynimo budy apzvalga. (Teismy praktika 50). [interaktyvus] [ziGréta 2020 m. balandzio 5 d.]
prieiga  per  interneta: https://www.lat.lt/data/public/uploads/2019/06/2019 akcininko-teisiu-
igyvendinimo-apzvalga.docx.
%8 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-626.
% Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-627.
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individualiai, bet savo tiksla — priimti sprendimg, pasiekia tik kolektyviniais
veiksmais. Balsavimo teisé¢ yra sine qua non priimti demokratinj sprendima!%.

Akcininko teis¢ ] informacija irgi gali buti jgyvendinama per akcininky
susirinkimg arba savo iniciatyva, t.y. akcininkas turi teis¢ susipazinti su informacija,
kuri susijusi su klausimais, jtrauktais j akcininky susirinkimo dienotvarke arba bet
kada tarp visuotiniy akcininky susirinkimy nenurodant priezasCiy, jei praSoma
informacija nesusijusi su bendrovés komercinémis paslaptimis. Akcininko teis¢
kreiptis 1 teisma su ieSkiniu gali biiti jgyvendinama tiek individualiai, tiek kolektyviai,
kadangi jstatymuose néra nuostaty, jtvirtinan¢iy minimaly ar maksimaly valdomy
akcijy skai¢iaus, kurj turint akcininkas galéty jgyvendinti Sig teise¢, todél Si teisé
priskiriama kiekvieno akcininko teisei.

ES bendroviy teisés reguliavime, skirtame harmonizuoti akcininky teises, taip
pat soft law Saltiniuose esminis démesys skirtas tik pagrindinéms neturtinéms
akcininky teiséms, kuriomis siekiama jtraukti akcininkus j bendrovés veikla arba
apsaugoti savo investicijas bei tokiu budu kontroliuoti valdymo organy veiksmus.
Tad vadovaujantis tuo, Sioje darbo dalyje bus analizuojamos tik $ios neturtinés
akcininky teisés: teis¢ dalyvauti ir balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose,
teisé kreiptis ] teisma su ieSkiniu. Pastaroji teis¢ analizuojama pirmyjy dviejy minéty
teisiy kontekste.

Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje akcijomis prekiauja Lietuvos,
Latvijos ir Estijos birzinés bendrovés'®!. Lietuvos 13 birziniy bendroviy veikia bent
po vieng akcininkg arba institucinj investuotoja valdantj 5 proc. ir daugiau i§ kity
valstybiy nariy. Atitinkamai Latvijoje tokiy bendroviy, kuriy kapitale dalyvauja kity
Saliy akcininkai arba instituciniai investuotojai, valdantys 5 proc. ir didesnj akcijy
paketa yra 8, Estijoje — 6. Kai kurios bendrovés neapsiriboja tik Nasdaq vertybiniy
popieriy birza, o taip pat prekiauja ir kitose vertybiniy popieriy birzose. Néra tiksliai
zinoma, kiek akcininky valdo mazesn¢ dalj nei 5 proc. akcijy, kuriy bendrovés

nepateikia vieSai ir kurie galimai yra ne tik valstybés narés, bet ir kity valstybiy

IOMIKALONIENE, L. Uzdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo bidai.
Monografija. VI Registry centras: Vilnius, 2015, p. 136.

101 2020 m. vasario 29 d. duomenimis Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje prekiauja: Lietuvos —
29 akcinés bendrovés (dvi iS jy (AB ,,Energijos skirstymo operatorius™ ir AB ,,Ignitis gamyba“ 2019
m. yra pateikusios paraiskas pasitraukimui i§ birzos), Latvijos — 21 akciné bendrové, Estijos — 19
akciniy bendroviy.
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rezidentai, o tai reiSkia, kad yra akcininky, kuriy teis¢ dalyvauti ir balsuoti biity
pernelyg brangi ir nepasveriama, jei neblty jtvirtintos taisyklés, reikalaujancios
valstybéms naréms sudaryti salygas tarpvalstybiniam (angl. cross-border)
dalyvavimui ir balsavimui panaudojant tam tikrus teisinius ir techninius instrumentus.

Akcininkai laisvi modeliuoti savo veiksmus norédami jgyvendinti Sias savo
neturtines teises. Akcininkas gali rinktis tarp Siy modeliy: asmeninio fizinio
dalyvavimo ir balsavimo, gali balsuoti rastu paciame susirinkime nedalyvaudamas,
gali dalyvauti per jgaliota atstova. SRD I 8 straipsnyje jtvirtintas modelis leidzia
akcininkams dalyvauti elektroniniy rySiy priemoniy pagalba fiziskai nedalyvaujant
nustatytoje susirinkimo vietoje: tiesioginé visuotinio akcininky susirinkimo
transliacija, tiesioginis dvipusis rysys, kurio metu akcininkai gali kreiptis  visuotinj
susirinkimg per atstumg bei galimybé balsuoti prie§ arba per visuotinj akcininky
susirinkimg, kai nereikia paskirti jgaliotinio, kuris fiziSkai dalyvauty susirinkime.
Neatsizvelgiant j akcijy valdomg skaiciy, bet kuris akcininkas gali pasinaudoti vienu
1§ auksciau pateikty modeliy dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime.

SRD I jau buvo jtvirtinusi visus pateiktus modelius, taciau atsizvelgiant | Siuo
metu galiojancig AB] 21 straipsnio 4 dalies redakcijg, néra aiSku kaip Lietuvoje turéty
veikti dalyvavimas ir balsavimas elektroniniy rysiy priemoniy pagalba. Nuostata, kuri
jtvirtina tokig galimybe yra veikiau dispozityvi ir nenumato jpareigojimo bendrovei
suteikti tokig galimybe. SRD I 8 straipsnio 1 dalies nuostata jgalina valstybes leisti
elektroniniy rySiy priemones uZzdraudziant tik apribojimus, kurie yra bitini ir
proporcingi siekiant uztikrinti akcininky tapatybés nustatyma bei elektroninio rySio
saugumg. Atsizvelgiant | ABJ] 21 straipsnio 8 dalj, dalyvaujant ir balsuojant
elektroniniy ry$iy priemoniy pagalba akcininkui néra biitina pateikti asmens tapatybe
patvirtinant] dokumenta. Kita vertus, jei elektroniniy ry$iy priemonémis perduodamas
bendrasis balsavimo biuletenis, tai akcininko tapatybé turi biiti nustatoma kaip tai
nurodo ABI 21 straipsnio 3 dalis, taciau nedetalizuojama kaip tai turéty biiti atlikta.
To paties straipsnio minéta 8 dalis nustato, kad dalyvaujant ir turint teis¢ balsuoti, kai
balsuojama raStu, uzpildant bendraji balsavimo biuletenj, akcininkui nereikia pateikti
asmens tapatybe patvirtinan¢io dokumento. Susidaro dviprasmiska situacija, kuomet
jei akcininkas balsuoja uzpildydamas bendrajj balsavimo biuleten; ir i$siuncia jj atgal

bendrovei registruotu laiSku, tai jo tapatybé néra nustatoma, taciau jei akcininkas
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bendraji biuletenj perduoda elektroninémis priemonémis, bendrové turi identifikuoti
akcininkg. Taip pat neaiSku, kam tenka pareiga uztikrinti informacijos sauguma.

ABI 30 straipsnis reguliuojantis bendro balsavimo biuletenio tvarka bendrovei
paveda bendraji biuletenj iSsiysti registruotu laiSku arba jteikiant asmeniskai, kas
turéty buti itin nepatogu vertinant tai, kad véliau akcininkas gali noréti ji perduoti
elektroniniy rySiy priemonémis. Atsizvelgiant | tobul¢jancias skaitmenines
technologijas, deréty buti svarstomas bendryjy biuleteniy siuntimo registruotu laisku
atsisakymas, kad iSvengti dviprasmisko reguliavimo ir taupant kaStus susijusius su
laisky siuntimu, o biuleteniy formos galéty buti pateiktos elektronine forma.
Vertinant AB] 21 straipsnio nuostatas sistemiskai, susidaro jspiidis, kad akcininko
dalyvavimo ir balsavimo elektroniniy rySiy priemonémis reguliavimas néra aiSkus.
Bendrovés §ig spraga galéty uZpildyti jtvirtindamos bendrovés jstatuose tam tikras
dalyvavimo ir balsavimo elektroniniy rySiy priemonémis procediras, nors konkreciai
tai jstatymai ir nenumato. Estijos reguliavime bitent tai ir atsispindi.

Estijos komercinio jstatymo 290' straipsnis numato, kad birzinés bendrovés
istatuose gali biiti nurodyta, kad akcininkai gali dalyvauti visuotiniame akcininky
susirinkime ir naudotis savo teisémis elektroniniy rySiy priemoniy pagalba fiziskai
nedalyvaujant visuotiniame susirinkime ir nepaskyrus atstovo, jei tai jmanoma
techniskai saugiu buidu. Istatuose gali biiti nustatyti infer alia auk$¢iau minéti SRD I
itvirtinti elektroninio dalyvavimo budai. Estijos reguliavimas nustato btdus dél
dalyvavimo ir balsavimo elektroniniy rySiy priemonémis, konkre¢iy procediiry
pasirinkimg ir jtvirtinimg palieka bendrovei, tafiau jstatyme jtvirtintos nuostatos
suteikia elektroniniy ry$iy priemoniy naudojimui aiskumga. To paties jstatymo 298!
straipsnis numato elektroninio balsavimo tvarka, kuri kaip ir dalyvavimo, konkreciai
turi biiti jtvirtinta bendrovés jstatuose, o tvarka organizuoti ir tvirtinti gali valdyba.
Stebétojy taryba arba valdyba sprendzia ar visuotinis susirinkimas bus visiskai arba i$
dalies realiu laiku perduodamas internetu, naudojant dvipusj rysi ar kitu techniskai
saugiu budu.

Latvijos FPR] 54° straipsnis numato akcininky elektroninio dalyvavimo ir
balsavimo tvarka birzinése bendrovése. Latvijos komercinis jstatymas, kuris
reguliuoja jvairiy verslo organizavimo formy veiklg kaip ir Estijos, Siy klausimy
nereguliuoja, iSskyrus akcininky galimybe dalyvauti ir balsuoti suteikiant kitam

asmeniui jgaliojima (angl. by proxy). Toks teisiy jgyvendinimas Latvijoje

35



i$siskiriantis tuo, kad kitaip nei ABJ, Latvijos FPR] akcininky dalyvavimg ir
balsavimg numato i3skirtinai birzinéms bendrovéms (54 straipsnio 1% dalis), o
Lietuvos ABI i§ esmés nedraudzia tokiu biidu akcininkams dalyvauti ir balsuoti ir
uzdaro tipo bendrovéms bei atviro tipo bendroveéms, kurios neprekiauja savo
akcijomis birzoje. Latvijos FPR] 54° straipsnio reguliavimo turinys labai panasus j
Estijos komercinio jstatymo 290 ir 298" straipsniais numatytg reguliavima, kuris taip
pat numato, kad bendrovés tikslig tvarkg turi jtvirtinti bendroviy jstatuose, taciau
Latvijos FPR] pateikia SRD I numatytus biidus, 1§ kuriy bendrovés gali rinktis.

Visos Salys SRD I jgyvendino pana$iu laiku, Siek tiek veluodamos, kadangi
numatytas direktyvos jgyvendinimo terminas buvo 2009 m. rugpjucio 3 d. Lietuvos
ABI pakeitimai jsigaliojo 2009 m. liepos 17 d., Latvijos — 2009 m. spalio 15 d.,
Estijos — 2009 m. lapkric¢io 5 d. Lietuva buvo pirmoji jgyvendinusi direktyvos
nuostatas savo teisés aktuose, taciau ABI iki Siol neturi aiSkios pozicijos dél
elektroniniy rySiy priemoniy naudojimo, nors buvo galima tiesiog perkelti SRD I
nuostatas pazodziui. SRD I jtvirtinti dalyvavimo ir balsavimo biidai elektroniniy rySiy
priemoniy pagalba suteikia valstybéms naréms pasirinkti ir jtvirtinti maZiausiai viena,
o geriausia visus bidus, kuriuos valstybiy nariy bendrovés galéty pasitlyti
akcininkams. Lietuvos ABI 26 straipsnio 1 dalyje yra numatyta, kad bendrovés
organas priémes sprendimg suSaukti visuotinj akcininky susirinkima, pateikia
informacijg ir dokumentus, reikalingus praneSimui parengti jskaitant dalyvavimo ir
balsavimo visuotiniame akcininky susirinkime elektroniniy ry$iy priemonémis tvarka,
jei bendrovés sudaro tokig galimybe (ABI 26 straipsnio 1 dalies 9 punktas). Pasirinkti
metodus palikta bendrovéms, taciau pasirinkimo turinys nedetalizuotas ABJ kaip ir
tai, kur ta tvarka turéty biiti jtvirtinta. Esamas reguliavimas leidzia suprasti, kad
bendrove kaskart Saukdama susirinkimg gali tg tvarka pakeisti.

2020 m. rugséjo 3 d. jsigaliosiantys ABJ 21 straipsnio 4 dalies pakeitimai
vadovaujantis SRD II direktyva numato tvarka, kurios turi buti laikomasi birzinése
bendrovése rezultaty patvirtinimui, jei akcininkas dalyvavo ir balsavo naudojantis
elektroniniy rysiy priemoniy pagalba. Sis numatomas reguliavimo pakeitimas gal
biity gera pradzia norint tinkamai sureguliuoti akcininky galimybe naudojantis
elektroniniy ryS$iy priemonémis dalyvauti ir balsuoti visuotiniame akcininky
susirinkime, tafiau panaSu, kad nuostatomis ir veél naudojamasi SabloniSkai be

aiSkesnio paaiskinimo, kur nesureguliavus pradinio proceso, detalizuojamas rezultaty

36



fiksavimo ir perdavimo procesas. Siems klausimams, jskaitant ir siun¢iamy
pranes§imy akcininkams procesams, harmonizuoti Europos Komisija priémé

102 kurio tikslas uztikrinti vienoda reguliavima valstybése narése, kadangi

reglamentg
neretai valstybés narés direktyvy nuostatas jgyvendina skirtingai interpretuodamos,
taikomos ir naudojamos praneSimy formos skirtingos, siekiant to iSvengti, Europos
Komisija ryzosi kiek nejprastam bendroviy teisés reguliavimo metodui — priimant
visoms valstybéms tiesiogiai taikoma teisés akta. Kita vertus, reglamento taikymo
efektyvumas paaiskeés tik ateityje. Siuo atveju, galima problema, kad valstybés narés
turi leisti, o bendrovés gali laisvai pasirinkti leisti ar neleisti akcininkams pasinaudoti
galimybe dalyvauti ir balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime elektroniniy rysiy
priemoniy pagalba. PanaSu, kad reguliavimas, kuomet bendrovés nesudaro tokios
galimybés, i§ esmés nepasiekia savo tikslo, tad akcininkai gali turéti tik kitg
pasirinkima, kuriuo biity jgyvendinamos jy teisé€s jiems asmeniskai nedalyvaujant.
Itin svarbus akcininky dalyvavimo ir balsavimo visuotiniame akcininky
susirinkime biidas yra paskiriant kita asmenj, kuris vadovaudamasis akcininko
duotais nurodymais, gali dalyvauti ir balsuoti akcininko vardu. SRD I preambulés 10
punkte nurodyta, kad geram bendroviy valdymui reikalingas sklandus ir veiksmingas
balsavimo pagal jgaliojima procesas, taciau pripazjstama, kad nepaisant to, taip pat
reikalingos ir apsaugos priemones, kad buty iSvengta galimo piktnaudziavimo
balsavimu pagal jgaliojima. Lietuvos AB] 30! jtvirtina akcininko dalyvavimg ir
balsavimg visuotiniame akcininky susirinkime asmeniui, kuriam akcininkas suteiké
igaliojima veikti jo vardu. AB] nustato, kad jgaliotinis turi tokias pacias teises, kokias
turéty jo atstovaujamas akcininkas ir visuotiniame akcininky susirinkime jis turi
balsuoti tik pagal akcininko duotus nurodymus. ABJ 21 straipsnio 8 dalies, 30" ir 30?
straipsniy sistemin¢ analizé leidzia teigti, kad jgaliotinis gali dalyvauti ir balsuoti
naudodamasis elektroniniy rySiy priemonémis, taciau prie§ tai bendrovei turi biti
pateikiamas elektroninis praneSimas apie suteikta jgaliojimg ir pats jgaliojimas. IS
AB] 307 straipsnio nuostaty matyti, kad jgaliojimas turi biiti raSytinis, notaro

patvirtinimas nereikalingas.

1022018 m. rugsé¢jo 3 d. Komisijos jgyvendinimo reglamentas (ES) Nr. 2018/1212, kuriuos

igyvendinant Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2007/36/EB nuostatas, nustatomi bitinieji
akcininky identifikavimo, informacijos perdavimo ir akcininky naudojimosi savo teisémis
palengvinimo reikalavimai. Reglamentas pradedamas taikyti 2020 m. rugséjo 3 d.
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Nuostatos, kuriose teigiama, kad akcininkas gali tiek suteikti jgaliojima, tiek
apie tokio jgaliojimo suteikimg pranesti bendrovei elektroniniy ry$iy priemonémis
sukelia neaiskumo dél jgaliojimo formos. Zinoma, kad tai turi bati radytiné forma,
taciau ar $iuo atveju pakanka tik elektroninio laisko, ar turi buti dokumentas perkeltas
1 skaitmening forma, ar pateiktas per bendrovés viding svetaing, jei tai techniskai
jmanoma ir pan. Lietuvoje veikia Valstybés jmonés Registry centro (toliau — Registry
centras) paslauga, kurios pagalba fiziniai asmenys gali sudaryti jgaliojimus
atitinkamiems veiksmams atlikti, deja, Siuo atveju tokia paslauga negalima bendroviy
dalyviams, kadangi neatitinka veiksmy turinio, kuriuos atlikti galima paskirti kita
asmen] naudojantis minéta platforma. Bendroviy atveju taip pat yra sukurta
igaliojimy sistema, kurios pagalba bendrovés gali jgalioti savo atstovus elektroniniu
biidu pasirasyti ir teikti dokumentus, taciau tai taip pat nepatenka ] nagrin¢jama
atvejj. Jei tokia sistema ir biity sukurta, kurios pagalba bendroviy dalyviai galéty
jgalioti kitus asmenis dalyvauti ir balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose
Lietuvos bendrovése, abejotina, kad ji pasiteisinty, kadangi ja pasinaudoti grei¢iausiai
galéty tik fiziniai ir juridiniai asmenys registruoti Lietuvoje, todél reikéty platesnés
apimties sistemos, kuri veikty visoje ES.

Vadovaujantis AB] 29 straipsnio 5 dalimi, kurioje nurodoma, kad prie
visuotinio akcininky susirinkimo protokolo turi buti pridedami visi dokumentai
iskaitant ir jgaliojimus bei kitus dokumentus, patvirtinancius asmeny teis¢ balsuoti.
Placigja prasme | kity dokumenty savoka galéty paklititi ir, pavyzdziui, elektroninio
laisko forma suteiktas jgaliojimas, tafiau siaurgja prasme lieka visgi neaisku, ka
jstatymo leidéjas turi mintyje. Kita vertus, AB] 26> straipsnio 3 dalyje ir VP] 20
straipsnio 3 dalyje nurodyta, kad bendrové kartu su praneSimu apie Saukiamag
visuotinj akcininky susirinkimg arba akcininko praSymu po susirinkimo paskelbimo
dienos turi sudaryti salygas gauti iSspausdintg popieriuje arba elektroninémis
priemonémis perduodamg jgaliojimo atstovauti akcininkui forma. IS Sios nuostatos
galima suprasti, kad formg suteikia bendrove¢, taciau ar tai reiskia, kad akcininkas gali
spausdintg formga uzpildes ir perkéles j skaitmening forma nusiysti elektroniniu laisku,
ar spausdintas egzempliorius gali biiti pateikiamas tik fizine forma néra patikslinta.
Bendrovés pateikiama spausdinta forma, kurios tikslas bendrovei pateikti uzpildyta
fizinj jgaliojima tikriausiai yra visiSkai betikslis, kai fizinis asmuo jgalioja kitg

asmenj, kadangi toks jgaliojimas turi biti patvirtintas notaro. Iprastai, Lietuvoje
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notarai turi savo ruoSiamas jgaliojimy formas, tikétina, kad tokia praktika yra ir kitose
valstybése. Taip pat Lietuvoje notaras, rengdamas jgaliojima, tvirtina ne tik asmens
tapatybg, bet ir jgaliojime esant] teksta, kity asmeny ruoSto teksto jie negali
patvirtinti, o gali paliudyti asmens parasa, kuris pasiraSo kaip teksto autorius, t.y. Siuo
atveju akcininko, jgaliojancio kitg asmenj, paraso tikrumg. Néra tiksliy duomeny ir
kaip siun¢iama elektroninémis priemonémis perduodamo jgaliojimo forma, kadangi
turi buti uztikrinamas informacijos saugumas ir turi biiti galima nustatyti akcininko
tapatybe. Siek tiek véliau bus analizuojamas bendrovés, kuriomis akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, realus atvejis kaip visa tai atrodo bendroviy
pranesimuose apie Saukiama visuotinj akcininky susirinkimg.

Estijos komercinis jstatymas aiskiai atriboja akcininko galimybe dalyvauti
pagal jgaliojimg arba elektroniniy rySiy priemonémis, nenumatydamas akcininko
atstovo dalyvavimo elektroniniy ry$iy priemonémis. Estijos komercinio jstatymo 297
straipsnio 4 dalyje numatyta, kad akcininkas gali dalyvauti pats arba atstovaujamas
ijgalioto asmens, o dokumentas, patvirtinantis tokig atstovo teise, turi biiti rasytinis.
Apie i8duotg jgaliojimg akcininkas bendrovei turi pranesti saugiu biidu ir tokiu, kad
biity galima identifikuoti akcininkg, iSdavusj jgaliojimg. Priimtini biidai paliekami
bendroviy sprendimui, kurie turi buti jtvirtinti bendroviy jstatuose. Pazymima, kad
akcininko atstovo dalyvavimas neuzkerta kelio paties akcininko dalyvavimui
visuotiniame akcininky susirinkime. Si nuostata sukelia dviprasmiskas mintis dél
balsavimo, taciau tai tikriausiai palikta Saliy susitarimui.

Latvijos pozicija dél akcininky dalyvavimo ir balavimo pagal jgaliojimg
iSreiskia du jstatymai: Latvijos komercinis jstatymas (277 straipsnis) ir Latvijos FPR]
(54* straipsnis). Komercinis jstatymas numato apskritai tokig galimybe ir jtvirtina
igaliojimo raSyting forma. Jgaliojimas turi biti pridedamas prie visuotinio akcininky
susirinkimo protokolo ir gali buti pateikiamas prie§ pat susirinkimo pradzia. IS Siy
nuostaty galima suprasti, kad akcentuojamas fizinis jgaliotinio dalyvavimas. Kita
vertus, Latvijos FPRI numato, kad akcininkai gali paskirti ir atSaukti jgaliojimus
naudojantis elektroniniy ry$iy priemoniy pagalba, taciau tokia galimybé turéty biti
jtvirtinta bendrovés jstatuose. Jei tokia teis¢ akcininkams suteikiama, Latvijos FPR]

nurodo, jog tokiu atveju bendrové uztikrina: 1) akcininky jgaliojimo kaip elektroninio
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dokumento jforminimo tvarka pagal Elektroniniy dokumenty jstatymo'®

reikalavimus ir pateikimas elektroniniu biidu bus jtvirtinti bendrovés jstatuose; 2)
elektroniniy dokumenty tvarkymui biity taikomi Elektroniniy dokumenty jstatymo
reikalavimai; 3) bendrove gali patikrinti, ar elektroninis paraSas yra saugus ir
naudojamas pagal Elektroniniy dokumenty jstatymo reikalavimus; 4) galima
identifikuoti tikslig data ir laika, kuomet jgaliojimas buvo pasirasytas ir pateiktas
akcinei bendrovei.

Akcininky dalyvavimo ir balsavimo elektroniniy ry$iy priemonémis ir pagal
igaliojimg aspektus jtvirtina ir soft law Saltiniai. EBPO principai (I principo C dalies
2 punktas) numato, jog bendroviy valdymo sistema turéty uztikrinti naudojimasi
elektroninémis rySiy priemonémis tiek akcininky dalyvavimui ir balsavimui, tiek
igaliojimy perdavimui, tacCiau iSsamiai neaptaria. EMCA 11 skyriaus 5 dalies
nuostatos, 1§ esmes pakartojancios SRD I direktyvos 8 straipsnio nuostatas, taip pat
numato galimybe bendrovéms rengti visuotinius akcininky susirinkimus elektroniniy
ry$iy priemoniy pagalba bei skatinti akcininkus juose dalyvauti tokiu bidu. EMCA
pabrézia, kad tai ypac aktualu dideléms jmonéms, kuriy akcininkais daZzniausiai yra
tarptautiniai investuotojai, nors tokia visuotiniy akcininky susirinkimy forma
skatinama ir vidutinéms ar mazoms jmonéms. EMCA jtvirtina buidus, kurie minéti
anks¢iau (SRD I) ir kuriais naudojantis galima rengti visuotinius akcininky
susirinkimus elektroniniy rySiy priemoniy pagalba, ta¢iau taip pat nurodo, kad
bendrovés savo jistatuose galéty jtvirtinti smulkiyjy akcininky teis¢ rengti visuotinj
akcininky susirinkimg dalyvaujant fiziskai. Tik Siuo atveju néra aisku, kiek tuo biity
suinteresuoti patys smulkieji akcininkai, kuriy dalyvavimas biitent ir yra skatinamas
suteikiant galimybes dalyvauti ir balsuoti elektroniniy rySiy priemonémis.

SRD I, kaip jau buvo minéta, nedraudzia valstybéms imtis priemoniy, kurios
reikalingos apsisaugoti nuo galimo piktnaudziavimo balsavimu pagal jgaliojimg. SRD
I 10 straipsnio 1 dalies antroje pastraipoje pazymima, kad valstybés narés turéty
panaikinti teisés normas, kuriomis apribojama arba leidZziama bendrovéms apriboti
galimybe asmenims biiti paskirtais jgaliotiniais, taciau valstybéms leidZiama apriboti

jgalioty asmeny skai¢iy viename visuotiniame akcininky susirinkime (SRD I 10

103 Elektroniniy dokumenty jstatymas. Latvijas Véstnesis, Latvijas Republikas Saeimas un Ministru
Kabineta Zinotajs, 2002 m. spalio 31 d., Nr. 169. [interaktyvus] [zilréta 2020 m. balandzio 2 d.]
Prieiga per intereneta: https://likumi.lv/ta/en/en/id/68521-electronic-documents-law
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straipsnio 2 dalies antra pastraipa). EMCA Siuo klausimu pateikia probleming sritj |
kurig turéty buti atsizvelgta. Pasak EMCA, problemy gali kilti, kai akcininkai
jgaliojimus suteikia vadovams. Deja, Baltijos Salys néra jtvirtinusios draudimy
igaliojimus paskirti vadovams.

Atkreiptinas démesys, kad akcininkai, kurie investuoja j kelias, o gal net
keliolika bendroviy, gali susidurti su jvairiomis techninémis ir teisinémis kliGitimis,
kurie gali riboti jy teisiy jgyvendinima, todel bendrovéms tenka pareiga tinkamai
informuoti akcininkus apie vyksiant] visuotinj akcininky susirinkimg jtraukiant ir
duomenis apie jy galimybes dalyvauti ir balsuoti elektroniniy rySio priemoniy
pagalba bei jgaliojimams taikomus reikalavimus. Pavyzdziui, AB ,,Klaipédos nafta“
2020 m. kovo 19 d. paskelbé Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzos internetiniame
puslapyje!® apie planuojamg neeilinj visuotinj akcininky susirinkimg ir pateiké jo
darbotvarke. Bendrové akcininkus informuoja, kad ji nesudaro galimybés dalyvauti ir
balsuoti susirinkime elektroninémis rySio priemonémis, taciau akcininkas gali
elektroniniy rySiy priemonémis jgalioti kita fizinj ar juridinj asmenj dalyvauti ir
balsuoti akcininko vardu susirinkime. Elektroniniy rySiy priemonémis iSduoty
igaliojimg akcininkas turi patvirtinti elektroniniu parasu, sukurtu saugia paraso
formavimo programine jranga ir patvirtintu Lietuvos Respublikoje galiojanciu
kvalifikuotu sertifikatu. Apie elektroniniy rySiy priemonémis iSduotg jgaliojimag
akcininkas privalo pranesti bendrovei elektroniniu pastu ne véliau kaip iki paskutinés
darbo dienos prie§ susirinkimg iki tam tikros valandos. Igaliojimas ir praneSimas turi
biiti raSytiniai. Elektroniniu parasu turi biiti pasirasytas pats jgaliojimas ir pranesimas
bendrovei, o ne elektroniniu pastu atsiystas laiSkas. Pateikdamas Bendrovei
praneS§img, akcininkas turi nurodyti internetinj adresa, i§ kurio gali biiti nemokamai
atsisiunciama akcininko elektroninio paraso tikrinimo programiné jranga.

Atsizvelgiant | AB ,Klaipédos nafta® pranesSimo turinj, galima suprasti, kad
bendrové j ABJ 30% ir VP] 20 straipsnio 3 dalies nuostatas paZiiiréjo kiirybiskai ir
prisitaiké savo poreikiams, taCiau ar uZsienio investuotojai Siuo atveju gali turéti

Lietuvos Respublikoje galiojant; kvalifikuota sertifikata néra Zinoma, kadangi

14AB | Klaipédos nafta“ praneSimas apie Saukiamg neeilinj visuotinj susirinkimga. [interaktyvus]
[ziGiréta 2020 m. balandzio 2 d.] Prieiga per internetg:
https://cns.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=929098 &messageld=117055
8.
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dazniausiai toks sertifikatas iSduodamas asmeniui asmeniskai pagal jo asmens
tapatybés kortele. Kita vertus, AB ,,Klaipédos nafta™ didieji akcininkai yra Lietuvos
valstybé ir UAB koncernas ,,Achemos grupé®, kurie kartu valdo 82,73 proc. akcijy,
deja, kas yra smulkieji akcininkai, vieSai néra Zinoma, todél tik galime preziumuoti,
kad jei smulkieji akcininkai yra uzsienio akcininkai, tai jy galimybé jgalioti
elektroniniy rySiy priemonémis gali buti apsunkinta. Bendrové taip pat informuoja,
kad atvykstantiems j susirinkimg butina turéti asmens tapatybés dokumenta, jgaliotam
atstovui — papildomai turéti nustatyta tvarka patvirtintg jgaliojimg. Fizinio asmens
iSduotas jgaliojimas turi buti patvirtintas notaro. UZsienio valstybé¢je iSduotas
ijgaliojimas turi biiti su vertimu ] lietuviy kalbg ir jstatymy nustatyta tvarka
legalizuotas. Néra aisku, ar akcininkas galéty jgalioti elektroniniy rysSiy priemoniy
pagalba asmenj, kuris fiziSkai dalyvauty visuotiniame susirinkime iSvengiant
notarinio patvirtinimo, vertimo ir legalizavimo procediiros, kas iSties galéty padéti
iSvengti nesusipratimy.

Idomi situacija buvo analizuojama Lietuvos Auksc¢iausiame Teisme, kuriame
buvo nagrinéta byla'® dél teisiy atstovauti kitam akcininkui visuotiniame akcininky
susirinkime suteikimo pripaZjstant atstovavimg egzistuojant ir visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimo pripazinimo negaliojanc¢iu. Tai i§ esmés realus pavyzdys kaip
akcininkai gali susidurti su techninémis ir teisinémis klifitimis norédami jgyvendinti
savo neturtines teises. Bendroveje veiké keturi akcininkai, trys i§ jy Italijos pilieciai.
Vienas akcininkas valdantis 55 proc. visy akcijy vertés ir trys akcininkai, turintys i§
viso 45 proc. visos akcijy vertés, o kiekvienas atskirai po 15 proc. Vienas Italijos
pilietybés akcininkas miré. Like du akcininkai gavo praneSimus apie rengiama
visuotinj susirinkima, vienas jy turéjo jgaliojimg veikti kito vardu, tad i susirinkima
atvyko tik jgaliotinis veikiantis uz save ir uz kita akcininkg, valdant; 15 proc.
Igaliojimas buvo surasytas italy kalba, kuriam reikéjo padaryti oficialy vertimg
lietuviy kalba. Igaliojimo originalas i$ Italijos | Lietuvag buvo iSsiystas pastu, taciau
iki susirinkimo nebuvo gautas, tad akcininkas turéjo tik nepatvirtinta iSverstg
igaliojimo kopija bei pasto siuntos kvitg. Visuotinio akcininky susirinkimo tikslas
buvo vienintelis dienotvarkéje jrasytas klausimas dél bendrovés likvidavimo, kuriame

Mo

55 proc. valdantis akcininkas balsavo ,,uz, o kitas atvykes akcininkas , valdantis 15

105 1 jetuvos Auks¢iausiojo Teismo 2010 m. spalio 18 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-393/2010.
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proc. savo vardu balsavo ,,pries”. Igaliotam akcininkui nebuvo leista balsuoti kito
akcininko vardu, nes jgaliojimas neatitiko reikalavimy, t.y. buvo pateikta tik jo
kopija, bet ne originalas. Lietuvos AukSciausias Teismas konstatavo, pirma, kad
igaliojimo materialioji teisiné reikSme atstovavimo santykiams patvirtinti negali biiti
suabsoliutinta. Antra, jstatymuose nenustatyta, kad atstovavimas gali susiklostyti tik
iSdavus jgaliojimg; jgaliojimas gali buti iSduotas jau susiklos¢ius atstovavimo
teisiniams santykiams, todél jgaliojimas turi tik ribota materialiajg teising reikSmg.
Trecia, nepaisant to, kad toks atstovavimas néra aiSkiai iSreikStas, materialiuoju
teisiniu poziiiriu jis visiSkai pakankamas sukurti atstovo ir atstovaujamojo tarpusavio
teiséms ir pareigoms, lygiai taip pat kaip ir aiSkiai iSreikstas atstovavimas. Sioje
byloje teismas pripazino 55 proc. valdancio akcininko veiksmus nesaziningais Italijos
pilieciy akcininky atzvilgiu. Teismai atsizvelge ir | tai, kad Italijos pilieCiams prireike
daugiau laiko iSsiaiskinti jiems siysty praneSimy turinj, kuris buvo parengtas lietuviy
kalba bei atitinkamai paruosti dokumentus, kurie reikalingi atstovavimui, todél
visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas likviduoti bendrove buvo pripazintas
negaliojanciu ir paZeidusiu akcininky interesus.

Aptarta byla iskelia ir kitag klausima, kuris gali biiti svarbus akcininko teisiy
igyvendinimui, §iuo atveju, kai akcininkas mirSta. Jo teisiy paveldétojai — busimi
akcininkai. Teismas minétoje byloje pripazino, kad akcininko paveldétojai turéjo biiti
informuoti apie rengiamg visuotinj akcininky susirinkima, taciau autorius ne visai su
tuo sutinka. Visy pirma, nagrin¢jamoje byloje Italijos pilietybés akcininkas miré 2007
m. rugpjii¢io mén. 24 d., praneSimas apie rengiamg visuotinj akcininky susirinkimg
buvo issiystas 2007 m. rugpjucio 27 d., visuotinis akcininky susirinkimas jvyko 2007
m. spalio 5 d., o tai reiSkia, kad bendrove gal¢jo nezinoti, kas yra akcininko teisiy
paveldétojai ir ar apskritai tokiy yra. Bendrové negaléjo ir netur¢jo galimybés zinoti,
kokie terminai taikomi Italijoje paveld¢jimui priimti ir gauti paveld¢jimo teisés
liudijima, kadangi jie gali i§ esmés nesutapti su Lietuvoje galiojanciais terminais.
Akcininko paveldétojy pareiga yra patiems kreiptis 1 bendrove ir pranesti apie
atitinkama padétj. Kita vertus, jei bendrove Zinojo, tuomet tai nepasalina jos pareigos
informuoti paveldétojus, taCiau paveldétojai turéty pateikti bendrovei pazyma apie
priimtg palikima, kurioje biity nurodyti asmenys, priém¢ mirusio akcininko palikima.
Siuo atveju, Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo praktikoje, buvo pazyméta, kad tokia

situacija vertintina kaip nesaziningas pasinaudojimas susidariusia teisine situacija, kai
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kiti akcininkai laikinai negaléjo pasinaudoti sprendimo teise balsuodami'®. Tokia
praktika grindziama tuo, kad akcininko teisiy paveldétojams neatimama teisé reiksti
ieSkinj ateityje dél visuotinio akcininky susirinkimo sprendimy pripazinimo
negaliojanciais.

Minéta situacija buvo analizuojama uzdarojoje akcinéje bendroveje. Akcinés
bendrovés, kurios akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, atveju biity iSvengta
situacijos, kai akcininko jpédiniai nebuvo informuoti asmeniskai dél tam tikry
specialiy reikalavimy taikymo susijusiy su informavimu apie Saukiamg visuotinj
akcininky susirinkima (AB] 26! ir 267 straipsniai). Taip pat tikétina, kad taikomi
specialils reikalavimai informacija pateikti lietuviy ir angly kalbomis'®” padéty
iSvengti situacijos, kai kity valstybiy akcininkai patenka j nevienoda padétj laiko
atzvilgiu, kuris nustatomas visiems vienodas. Kita vertus, informacijos pateikimas
angly kalba negarantuoja, kad ja supranta visi akcininkai, tai galima tik preziumuoti,
taCiau jpareigoti bendrove informacijg teikti visomis jos akcininky suprantamomis
kalbomis biity pernelyg didelé finansing ir fiziné nasta bendrovei.

Akcininky neturtiniy teisiy igyvendinimui gali kilti sunkumy ir dar vienu atveju
bendrovése, kuriy akcijomis prekiaujama vieSai. Valstybés narés, jskaitant ir Lietuva,
sutapatina dalyvavimg ir balsavima, todé¢l akcininkai negali pasinaudoti teise
dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime be teisés balsuoti. Tokia situacija
susiklosto, kuomet akcininkas pasinaudoja teise laisvai perleisti savo akcijas
geriausiomis rinkos salygomis ir uz geriausig kaing neatsizvelgiant | Saukiamo
visuotinio akcininky susirinkimo datg. Bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama
regulivojamoje rinkoje taiko vienoda apskaitos dieng, kurios pabaigoje nustatomi
akcininkai ir jy valdomy akcijy skai¢ius (SRD I 7 straipsnis 2 dalis). ABI 21
straipsnio 1 dalis ir 26 straipsnio 2 dalies 3 punktas jtvirtina, kad visuotiniame
akcininky susirinkime turi teis¢ dalyvauti asmenys susirinkimo apskaitos dienos
pabaigoje buve bendrovés akcininkais. Problema gali kilti asmenims, kurie
akcininkais tapo jau po apskaitos dienos. IS jstatymy nuostaty matyti, kad asmenims
tapusiais bendrovés akcininkais po apskaitos dienos néra galimybiy dalyvauti

visuotiniame akcininky susirinkime ir jame balsuoti, o tai i§ esmés gali buti susije su

106 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. vasario 11 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-10/2009;
2010 m. spalio 18 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-393/2010.
107 VPJ 21 str.
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rizika, kurig gali nulemti visuotiniame akcininky susirinkime priimti sprendimai. Kita
vertus, akcininkui, kuris juo tapo jau po apskaitos dienos, suteikiama teisé susipazinti
su balsavimo rezultatais, kurie skelbiami interneto svetainéje kaip tai nurodo ABJ 262
straipsnis. Taip pat su kita informacija, kuri susijusi su visuotiniu akcininky
susirinkimu.

Apibendrinant galima teigti, jog atsizvelgus ] Siuo metu galiojant] ES teisinj
reguliavimg akcininky neturtiniy teisiy jgyvendinimo kontekste, taip pat soft law
Saltinius, Lietuvoje esantis reguliavimas turi trikumy, kurie i§ esmés gali lemti
netinkamg akcininky neturtiniy teisiy igyvendinimg ir tokiu biidu sudaryti salygas

akcininky interesy pazeidimui.

3.4. Akcininky turtiniy teisiy jgyvendinimas

Asmuo, tapdamas bendrovés akcininku, dazniausiai yra vedamas vienintelio
tikslo — gauti pelno. Akcininkams suteikiamy turtiniy teisiy rinkinys'® yra
grindziamas turtine nauda akcininkui. Si nauda akcininkams uZtikrinama dviejy
pagrindiniy turtiniy teisiy nustatymu: teisé i dividendg ir teis¢ disponuoti savo turtu,
t.y. galimybé laisvai perleisti savo akcijas. Birziniy bendroviy akcininkai, biidami
nuosavybés vertybiniy popieriy savininkais, yra investuotojai, turintys didesne
galimybe uzdirbti pelno parduodami savo akcijas (ypac akcijy rinkoje) nei laukdami
grazos 1§ bendrovés, kurios gali niekada nebti, iSskyrus tuos atvejus, kai bendrove
bus likviduota ir kuri bet kuriuo atveju patirs didelius nuostolius, nes atsiskaicius su
visais bendrovés kreditoriais, akcininkams tenkanti dalis gali net nepadengti
akcininko pirminiy investicijy.

Akcininky teis¢ ] dividenda reguliuoja valstybés narés. ES teisés aktai kaip
antai, direktyva 2017/1132 nustato tik kapitalo paskirstymo taisykles, t.y. numato

atvejus, kuomet bendrovés pelno dalis gali biiti paskirstyta akcininkams'®. Lietuvoje

108 pazymétina, kad kaip jau buvo aptarta ir ankstesniuose skyriuose, akcininkas teis¢ j dividendg ir
laisvai disponuoti akcijomis gali jgyvendinti tik tuomet, jei yra apmokeéjes akcijy kaing. AB] 60 str. 4
d., 46 str. 7 str.

1092017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/1132 dél tam tikry
bendroviy teisés aspekty. OL 169/46, IV skyrius, 3 skirsnis, 56 str.
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akcininky teise j dividendg numato ABJ] 15 straipsnio 1 dalies 1 punktas, 15 straipsnio
2 dalis, 60 straipsnis CK 1.101 straipsnio 1 dalis, o pelno dalies paskirstymo
akcininkams taisykles numato ABJ 59 straipsnis. Latvijoje akcininky teis¢ | dividenda
numato Latvijos komercinio jstatymo 161-161' straipsniai, Estijoje §ig akcininky
teis¢ nustato Estijos komercinio jstatymo 276-279 straipsniai. Baltijos Saliy teisés
aktai vieningai numato, kad pelno dalis akcininkams gali buti paskirta tik tuo atveju,
jei ataskaitiniy finansiniy mety paskirstytinojo pelno (nuostoliy) suma yra teigiama,
taip pat Saliy reguliavimu nustatytos ir kitos papildomos salygos, kurioms esant, gali
biti iSmokeéti dividendai, pirma, tai salygos susijusios su kreditoriy ir antra,
bendrovés kapitalo apsauga.

Lietuvos reguliavimas numato neeiliniy (angl. extraordinary) dividendy
mok¢jimg akcininkams, kurie gali buti iSmokami ir uz trumpesnj laikotarp] nei
finansiniai metai, taciau toki sprendimg gali priimti tik visuotinis akcininky
susirinkimas. Akcininkai §iuo klausimu turi iniciatyvos teis¢ paskirti dividendus uz
trumpesnj nei finansiniai metai laikotarpj, taciau tik tie, kuriy akcijos suteikia 1/3 dalj
visy balsy. Latvijos reguliavimas numato neeiliniy dividendy iSmokéjima, jei tokiy
dividendy mokéjimas yra jtvirtintas bendrovés jstatuose. Tokie dividendai gali biiti
nustatomi ir apskai¢iuojami i§ pelno, gauto per laikotarpj po praéjusiy ataskaitiniy
mety pabaigos. Bendrové gali iSmokéti neeilinius dividendus, tadiau tai turi sudaryti
ne daugiau kaip 85 procentus pelno, gauto per laikotarpj, uz kurj nustatomi neeiliniai
dividendai. Estijos komercinis jstatymas dividendy mokéjima numato uz finansinius
metus ir po finansiniy metiniy ataskaity rinkinio patvirtinimo, ta¢iau bendrovés jstatai
gali suteikti bendrovés valdybai teise iSmokéti akcininkams iSankstines iSmokas.
Tokia valdybos teis¢ jgyvendinama gavus stebétojy tarybos sutikimg ir pasibaigus
finansiniams metams iki tvirtinant meting ataskaita, taciau turi biiti atsizvelgiama ir |
numatomag suma, kuri turi nevir§yti pusés metinio pelno dydzio sumos. Toks Estijos
reguliavimas galéty biti prilyginamas dividendy iSmoké¢jimu avansu (Lietuvoje tokie
mok¢jimai draudziami). Tiek Lietuva, tiek Latvija numato dividendy mokéjima
pinigais, Estijoje §i pozicija néra tokia griezta, todél be pinigy, Estijos komercinis
jstatymas jtvirtina ir tai, kad akcininkui sutikus, jam gali buti perduodamas ir kitas
turtas.

Pazymétina, kad né vienos tiriamos jurisdikcijos teisés aktai nenumato

absoliucios akcininko teisés ] dividenda. IS esamo Saliy reguliavimo matyti, kad
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valstybés narés stengiasi nustatyti instrumentus, kuriy pagalba akcininky teisé i pelng
dividendo forma biity jgyvendinama, taciau né viena bendrové néra jpareigojama tai
taikyti. Istatymy numatytas dispozityvus reguliavimas leidzia bendrovéms pacioms
pasirinkti taikyti vienus ar kitus instrumentus.

Tiriamy jurisdikcijy reguliavimas vieningai nustato, kad dividendai turi biiti
skiriami visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu, nors Estijos komercinis
jstatymas numato, kad dividendy skyrimo tvarka gali bati jtvirtina ir jstatuose, nors
sistemiskai zidrint, eiliniy (angl. ordinary) dividendy skyrimo atveju lemiama
sprendimg turi visuotinis akcininky susirinkimas, o jstatuose gali biiti numatyta
valdymo organy teis¢ skirti jau minétus, iSankstinius mokéjimus.

Sprendimams  priimti  d¢l pelno paskirstymo akcininkams Lietuvoje
reikalaujama 2/3 kvalifikuotos balsy daugumos, Latvijoje ir Estijoje Siems
klausimams priimti uZtenka paprastosios daugumos. Jei visuotinis akcininky
susirinkimas nusprend¢, kad pelno dalj galima paskirstyti akcininkams, tai jie jgyja
reikalavimo teis¢ | bendrove (AB] 60 straipsnio 2 dalis, Estijos komercinio jstatymo
279 straipsnio 1 dalis), jei nuspresta prieSingai, akcininkas reikalauti iSmokeéti
dividendus negali. Keliamas klausimas, ar toks jstatyminis reguliavimas, numatantis,
kad reikalavimo teisés j dividendus atsiradimas perduodamas j visuotinio akcininky
susirinkimo rankas, gali lemti smulkiyjy akcininky interesy pazeidima, kuomet

sprendziamas dividendy i§mokéjimo klausimas!!?,

Manytina, kad jei smulkieji
akcininkai nepritaria kity akcininky pozicijai nemokéti dividendy, nors bendrové ir
turi pakankamai pelno, smulkieji akcininkai, sudarantys nedidelj procenta balsy bei
norintys gauti dividendy ir balsuojantys prie§ sprendimg nemokéti dividendy, gali
neleisti pasiekti balsy daugumos ir blokuoti jiems nepalankaus bei jy interesus
pazeidzianio sprendimo priémima'!!.

Nors akcininko teis¢ | dividenda tiesiogiai néra reguliuojama ES bendroviy
teisés, iSskyrus, nuostatas, kuriy turi biiti laikomasi paskirstant pelng, smulkiyjy

akcininky interesy uztikrinimas irgi yra svarbus. Kaip alternatyvus bendroviy teisés

Saltinis, EMCA savo nuostatose sitlo priimti tam tikrus smulkiyjy akcininky

10 KAVALIAUSKAITE, R. Dividendai: akcininko teis¢ reikalauti dividendy prie§ dividendy
iSieskojimg. [interaktyvus] [ziGréta 2020 m. balandzio 7 d.] Prieiga per interneta:
dividendu-pries-dividendu-isieskojima

11 Ibid.
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saugiklius, jeigu tik jie bus naudingi jiems. Vienas i§ pavyzdziy, kad tokius
sprendimus turéty priimti aukSc¢iausias valdymo organas bendrovéje. Tokia pozicija
formuojama atsizvelgiant j tai, kad toks organas dazniausiai turi daugiau ziniy ir
supratimo apie bendrovés finansing padéti. Kitas pavyzdys, tai normos, kurios
regulivoty smulkiyjy teis¢ | dividenda, pavyzdZiui maziausiai 1/10 visy balsy turintys
akcininkai galéty reikalauti, kad tam tikra bendrovés grynojo pelno dalis bty
iSmokéta kaip dividendai. Lietuvoje taikoma 2/3 kvalifikuotos balsy daugumos
taisyklé¢ priimant sprendimg paskirstyti pelng ar ne tikétina gali veikti dviem
kryptimis. Tai gali biiti laikoma ir kaip saugiklis, kai pelno neskirstoma, kadangi
reikalauja itin didelio skaiciaus balsy — 66,66 proc., kita vertus tokj balsy skaiciy
pasiekti norint priimti sprendimag paskirstyti akcininkams gali biiti nejgyvendinamas,
jei kontroliuojantis akcininkas balsuoja ,,pries. Tokiu atveju, kontroliuojantis
akcininkas gali 1§ esmés valdyti padéti, taciau jam tenkanti pareiga atsizvelgti |
smulkiyjy akcininky interesus bei j bendrove turéty stabilizuoti sprendimy priémimo
padétj ir neleisti piktnaudziauti savo galiomis.

Atkreiptinas démesys, kurj pazymi ir EMCA rengéjai, kad visos galimos
papildomos nuostatos suteikiancios efektyvesn;j teisés 1 dividenda jgyvendinima, gali
nickada nepasiteisinti tuo atveju, jei bendrovés veiklos rezultatai yra neigiami bei
bendrové turi jsipareigojimy kreditoriams, kuriy terminai yra suéje ar esant kitoms
saglygoms, dél kuriy buvimo pelnas negali biiti paskirstytas. Siuo atveju bendrovés
interesai iSkeliami auk$¢iau uz akcininky turtinius interesus, todél akcininky savivalé
priimant sprendimus, kurie gali neigiamai paveikti bendrovés finansing bikle, yra
ribojama.

Atsizvelgiant | teisés | dividenda igyvendinimo miglotuma, birZiniy bendroviy
akcininkams suteikiama teisé laisvai disponuoti savo akcijomis rinkoje ir gauti pelno
i§ jy pardavimo. Akcininkai turédami galimybe laisvai parduoti savo akcijas
igyvendina savo kitg teis¢ — pasitraukti i§ bendrovés, jei manoma, kad bendrovés
valdymas neatitinka akcininko liikes¢iy, Siuo atveju, bendrovei néra svarbi akcininky
kaita. Akcininkai néra jpareigoti iSlaikyti akcijy tam tikrg laika, o 1§ esmés yra laisvi
pasirinkti laika, kurio metu akcijas parduos geriausia kaina. Bendrové neturi teisés
varzyti akcininky teisés laisvai parduoti akcijas, jei jos yra visiSkai apmokétos, taciau
ABI 46 straipsnio 8§ dalyje nustatomos ir dvi kliiitys Siam laisvam akcijy perleidimui,

pirma, akcininkas negali perleisti akcijy, kol néra pasibaiges darbuotojy akcijy
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perleidimo apribojimas, antra, jei apribojimai disponuoti yra numatyti Akcijy
suteikimo taisyklése. Kita vertus, pastaroji nuostata turéty biiti netaikoma, jei akcijos
buvo jgytos ne akcijy suteikimo budu, o, pavyzdziui, jas jgyjant i§ kito akcininko ar
pan. Nuostata, kuri nustato apribojima susijusj su darbuotojy akcijy perleidimo
terminais, néra aiSki tuo atzvilgiu, kadangi néra aiSku, kaip akcininko, kuris néra
darbuotojas, teis¢ laisvai parduoti akcijas bet kuriam asmeniui koreliuoja su
darbuotojo — akcininko, kuris savo teises gali perleisti tik per tam tikrg laikg ir tik
kitam darbuotojui. Taip pat bendrové darbuotojy akcijy gali ir neisleisti, tad i§ esmés
apribojimy akcininkui perleisti akcijas, gali ir nebuti.

Estijos komercinis jstatymas numato akcinés bendrovés akcininko teis¢
parduoti akcijas, taciau ribodamas ja kity akcininky pirmumo teise, kurig gali
numatyti bendroveés jstatai (229 straipsnis). Kita vertus, nuostatos, jtvirtinanc¢ios
pirmumo teis¢ akcinés bendrovés akcininkams néra imperatyvios. Lietuvoje pirmumo
teisé taikoma tik uzdaro tipo bendroviy akcijy perleidimams ir tokia nuostata AB] yra
imperatyvaus pobudzio. Latvijos komercinio jstatymo nuostatos leidzia bendrovéms
savo jstatuose jtvirtinti tokius akcininky apribojimus perleisti akcijas: reikalaujant,
kad biity gautas visuotinio akcininky susirinkimo sutikimas parduoti akcijas ir
akcininky pirmumo teisé (238 straipsnis).

EBPO 1I principo A dalyje, akcininko teis¢ perleisti akcijas yra laikoma viena
pagrindiniy akcininko teisiy. EMCA rengg¢jai pazymi, kad néra jtikinamy priezasciy,
kurios leisty privalomai apriboti laisvg akcijy perleidimg ir kad jei tokie ir gali biiti
numatyti, tai tik tuo atveju, jei tai numato bendrovés jstatai. EMCA pazymi, kad gali
biti ir kitokiy valstybiy nacionalinés teisés taikomy suvarzymy kaip antai, draudimas
perleisti akcijas, jei jos yra jkeistos. IS esmés jvairtis kiti suvarzymai galimi dél to,
kad akcija traktuojama kaip nuosavybés vertybinis popierius, kuris pagal esme gali
buti ir kity sandoriy objektu, kuriuos reguliuoja valstybiy nariy nacionaliné teisé,
pavyzdziui, daiktiné teis¢€, prievoliy teisé ir pan.

Apibendrinant galima teigti, kad birZiniy bendroviy akcininkai, net ir jtvirtinus
liberalesnes nuostatas dél dividendy iSmokéjimo, néra garantuoti pelno dalimi
tenkan¢ia jy naudai. Siuo atveju, pirmenybé¢ teikiama bendrovés ir jos kreditoriy
interesams, o akcininko teisé | pelno dalj dividendo forma yra antraeilé. Atsizvelgiant
1 specifinius apribojimus laisvam akcijy perleidimui, kurie i§ esmés priklauso nuo

paties akcininko, teis¢ laisvai perleisti akcijas Zymiai patrauklesné, kadangi
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reguliavimas leidzia akcininkui jo pasirinktu laiku akcijas parduoti ir gauti uztikrinta

pelna.

3.5. Akcininko teis¢ j informacija

Informacija — tai jrankis, kuris tinkamai naudojamas gali atnesti daug naudos, o
netinkamai — Zalos. Akcininko teis¢ ] informacija gali buti analizuojama trimis
aspektais, pirma, tai kokia informacija akcininkui yra svarbi, antra, koks akcininkas ja
gali gauti ir trecia, ar kiekvienas akcininkas geba informacijg teisingai suprasti.

Kodel svarbu uztikrinti, kad akcininkas turéty pakankamai informacijos apie
bendrove priimdamas sprendimus? Nors bendroviy teis¢je $i suteikiama teisé¢ laikoma
papildoma, taciau neabejotinai svarbi sudedamoji akcininkams suteikiamy teisiy
dalis. IS esmés biity sunku jsivaizduoti, kaip akcininkas naudotysi savo teisémis
dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime, balsuoti, kaip apginty savo
individualius ar kolektyvinius interesus, jei jam nebiity suteikiama informacija apie
bendrovéje vykstancius procesus. Teis¢ | informacija neatskiriama nuo Kkity
akcininkams suteikiamy teisiy ir bity sunku apskritai jsivaizduoti akcininko
dalyvavimg bendrovés veikloje, jei $i teis¢ biity ribojama, kadangi tik tinkamai
informuotas akcininkas gali objektyviai priimti atitinkamus sprendimus. Taigi,
sgvokos ,pakankamai informacijos* ir ,tinkamai informuotas® turéty apimti
informacijos turinj ir apimtj tiek, kad akcininkas racionaliai galéty jvertinti
vykstan¢ius procesus bendrovéje ir ja pasinaudodamas, priimti vienokius ar kitokius

v —

apsaugoty savo investicijas. Lietuvos AukSCiausias Teismas yra pazyméjes, kad

120 minéti

akcininko teis¢ ] informacijg visgi néra absoliuti ir ji gali biiti ribojama
apribojimai sietini su bendrovés interesu saugoti savo komercines paslaptis bei
akcininko turtiniu interesu, priklausanc¢iu nuo jo dalies jstatiniame kapitale. Pastaroji
salyga Siai dienai formaliai iSnyko, taciau bendrovés interesas saugoti komercines

paslaptis liko ir ko gero, liks, kadangi tai kitaip paneigty verslo logika.

12 Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2010 m. liepos 8 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-315/2010.
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Doktrinoje sutinkamos akcininkams suteikiamos teisés ] informacija apie
bendrove formos: teisé | vieSa informacija, teisé i informacijg susijusig su visuotiniu
akcininky susirinkimu, teis¢ j informacijg tarp visuotiniy akcininky susirinkimy ir
teisé j informacija pagal specialig procediirg!!>. Teismy praktikoje informacija pagal
turinj skirstoma j bendro ir specifinio pobiidzio!''*. Bendro pobiidzio yra laikoma tiek
vieSa, tiek susijusi su visuotiniu akcininky susirinkimu ir tarp jy gaunama
informacija. Specifinio pobtidzio informacija laikoma ta, kuri jprastinémis sglygomis
gali biiti neteikiama ir kuri susijusi su bendrovés komercinémis paslaptimis.

Lietuvoje akcininko teise j informacija reguliuoja AB] 16!, 18, 26 straipsnio 2
dalis, 26', 26> straipsniai. Si teis¢ turbat vienintel¢ akcininko neturtiné teisé,
labiausiai kitusi savo turiniu ir apimtimi bent jau Lietuvoje. 1994 m. priimto Lietuvos
ABI (16 straipsnio 7 dalis) nustaté, kad akcininkui pareikalavus, bendrové privaléjo
pateikti susipazinti ar kopijuoti meting bei tarpine finansine atskaitomybe, valdybos
ataskaitas apie bendrovés veikla, susirinkimy protokolus, akcininky registracijos
sarasg. Tai buvo trumpas bendrovés dokumenty rinkinys, kurj galéjo gauti visi
akcininkai be iSimties ir bendrové negal¢jo atsisakyti jy pateikti. Kiti dokumentai
turéjo biiti akcininkui pateikiami, jeigu juose nebuvo tarnybiniy paslapciy, kuriy
atskleidimas buty padargs bendrovei turtinés zalos. Akcininkams pateikiama
informacija neapémé bendrovés jstaty, taCiau priezastis néra aiski, galbiit tai buvo
priskiriama prie kity dokumenty. Taip pat nebuvo nustatyti terminai informacijai
pateikti, kas tur¢jo sukelti visiS$kg neapibréztuma akcininkui.

Vélesnés ABI redakcijos (2000 m., kuri 2004 m. buvo iSdéstyta naujai) 20
straipsnio 8 dalis jau jtvirtino skirtingg informacijos prieinamumag. Daugiau nei puse
akcijy valdantys akcininkai tur¢jo teise¢ susipaZinti su visa informacija ir nuostatos
struktira leidzia daryti prielaidas, kad 1§ jy nebuvo reikalaujama pasiraSyti
isipareigojimo neplatinti komercinés paslapties. Akcininkams valdantiems ne maziau
kaip 1/20 visy akcijy, buvo nustatytas konkretus sgrasas dokumenty, su kuriais jie

galéjo susipazinti ir juos kopijuoti. Kai kuriy dokumenty gavimui turéjo pasirasyti

13 MIKALONIENE, L. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo bidai:
monografija. Vilnius: V] Registry centras, 2015, p. 1-268, p. 168.
114 T jetuvos Auks¢iausiojo Teismo 2002 m. rugséjo 17 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-7-801/2002.
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Isipareigojima neplatinti komercinés paslapties neatskleidimo. Informacija bendrove
turéjo pateikti ne véliau kaip per penkias darbo dienas. Taigi, atsirado apibréztumas,
kuris vertintinas akcininko naudai. Informacijos prieinamumas vertinant pagal turimg
akcijy skaiciy grindziamas tuo, kad akcininkas, kuris turi didZiausig dalj kapitale,
rizikuoja Zymiai labiau nei tas, kuris turi aiSkiai mazesne. Taigi, teis¢ | informacija
buvo jtvirtinama vertinant akcininko turtinj interesg. Tokia pozicija buvo islaikyta ir
naujesnéje teismo praktikoje''®, kuri apskritai téra iki ABJ pakeitimuy.

Akcininko dalis kapitale informacijai gauti turéjo reikSmés iki pat 2017 m.
lapkri¢io 29 dienos ABJ 18 straipsnio dalies pakeitimo, nors dar §j straipsnj keiciant
ty paciy mety liepos 13 dieng, buvo likusi 1/2 dalies reikalavimas tam, kad gauti visa,
jskaitant ir ne vieSa, bendrovés informacija. Kodél jstatymy leidéjas staigiai
persigalvojo, deja, galima tik spélioti. Siai dienai akcininko teisé j informacija yra
neribojama akcijy skai¢iumi, tafiau susiaurinta jos apimtis, akcininkui laisvai
prieinama informacija yra tik ta, kuri pagal jstatymus yra viesa. Gali gauti ir kitus
dokumentus, kurie nurodyti jstatuose, taciau ¢ia bendrovei palikta diskrecija pagal
kurig ji pati sprendZzia, kuri informacija yra konfidenciali ir gali atsisakyti jg pateikti.
Deja, gauti konfidencialiag informacijg apribota formaliai visiems akcininkams,
nepriklausant nuo akcijy skai¢iaus, taCiau patenkinus dvi salygas, bendrové negali
atsisakyti akcininkui pateikti ir konfidencialios informacijos. Pirma, konfidenciali
informacija akcininkui gali buti atskleista tuo atveju, jei ji biitina akcininkui siekiant
ivykdyti kituose teisés aktuose numatytus reikalavimus. Toks reikalavimas galbiit
galéty buti susijes su akcininko pareiga, pavyzdziui, pateikti Konkurencijos tarybos
reikalaujama informacija, siekiant gauti leidimg koncentracijai ir pan. Siuo atveju
akcininkas informacijg apie bendrove gaus. Antra, akcininkas privalo uZztikrinti tokios
informacijos ir dokumenty konfidencialuma. Visgi, tai gana ribojancios nuostatos.

Siuo klausimu, savo nuomone yra iSsakes docentas P. Miliauskas savo
straipsnyje''®. Jo nuomone, $ios nuostatos galéty biiti ple¢iamos arba siaurinamos.

Pirmuoju atveju, nuostata, kuri nurodo, jog akcininkas galéty gauti konfidencialig

115 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2017 m. gruodzio 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-466-
219/2017.
116 MILIAUSKAS, P. Akcininko teisé j informacija: ar po ABJ] pakeitimy smulkieji ir kontroliuojantys
akcininkai turi tokias pacias teises? [interaktyvus] [ZiGiréta 2020 m. vasario 22 d.] Prieiga per
intereneta:  http://www.teise.pro/index.php/2018/07/17/p-miliauskas-akcininko-teise-i-informacija-ar-
po-abi-pakeitimu-smulkieji-ir-kontroliuojantys-akcininkai-turi-tokias-pacias-teises/
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informacija, jei ji jam bitina jvykdyti kituose teisés aktuose numatytus reikalavimus
ir jis uztikrinty tokios informacijos konfidencialuma, galéty buti ple¢iama per prizme,
kuri susijusi su kity akcininko teisiy jgyvendinimu. Manoma, kad tai turéty apimti ir
situacijas, kai akcininkai sprendzia dél bendrovés finansiniy rezultaty, taip pat vertina
bendrovés vadovo veikla, norédami nuspresti, ar jis tinkamas toliau eiti
vadovaujancias pareigas'!”. Toks nuostaty aiSkinimas pritartinas, taciau tiek
pagrindines akcininko teises, tiek visuotinio akcininky susirinkimo kompetencija
itvirtina pats ABJ, tad lieka neaisku, kg visgi turima mintyje nurodant ,kituose teisés
aktuose®, tad ar pleCiamaji pozilrj pritaikys teismai parodys tik naujausia teismy
praktika jau po jtvirtinty pakeitimy, kadangi Sio darbo rengimo metu tokiy byly
neaptikta. Analizuotas ir siauras nuostaty vertinimo poziiris, kad nepaisant formalaus
lygiateisiSkumo, kontroliuojantys akcininkai informacija pasieks iSvestiniais biidais
per iSrinktus narius ] prieziiiros ar valdymo organus. Tad formaliai jstatymo leidéjo
jtvirtintas akcininky lygiateisiSkumas praktiSkai gali buti paneigiamas ir smulkieji
akcininkai vél liks nuoSaly. Nepaneigtina, kad iSvestiniu bidu gautos konfidencialios
informacijos panaudojimas Zitrint tik savo intereso, gali suveikti prieSingai, jei §is
faktas biity atskleistas. Vienas i§ rim¢iausiy pazeidimy finansiniy priemoniy rinkoje,
kuris yra ir piktnaudziavimo rinka forma — pasinaudojimas vieSai neatskleista
informacija sudarant sandorius dél vertybiniy popieriy ar kity finansiniy priemoniy'!®,
Kai dalis investuotojy sudaro sandorius remdamiesi vieSai neatskleista ir kitiems
rinkos dalyviams neZinoma informacija, atsiranda informacijos asimetrija ir

9 Tad akcininkams galioja draudimas'?® naudotis viesai

investuotojy nelygybé
neatskleista informacija (angl. insider trading), taCiau $is draudimas taikomas
isigyjant arba parduodant finansing priemong, pavyzdziui, akcijas.

Papildomai AB] 16 straipsnio 6 dalyje 2019 m. birzelio 27 d. pakeitimu yra

jtvirtinta nauja akcininko neturtiné teisé gauti ne tik 18 straipsnio 1 dalyje nurodyta

17 Ibid.

118 FRUZEROVA, O. Pasinaudojimas viesai neatskleista informacija vertybiniy popieriy rinkoje. Teisé
1392-1274, 2013 (86).

119 Thid.

120 Draudimas yra jtvirtintas 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES)
Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB ir Komisijos direktyvos 2003/124/EB,
2003/125/EB ir 2004/72/EB. OL 173/1.
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informacija, bet ir FPR] 89 straipsnio 6 dalyje'?! nurodyta informacija apie akcine
bendrove, kurios akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje. Sio darbo rengimo
metu, FPRI minéto straipsnio papildymai buvo parengti, taciau dar neperkelti }
pagrindinio jstatymo teksta. FPRI 89 straipsnio pakeitimai jgyvendinami SRD II
direktyvos pagrindu ir jsigalios tik 2020 m. rugséjo 3 dieng. Minéti pakeitimai
jtvirtina informacijos turinj, kuris teikiamas sgskaity tvarkytojo finansiniy priemoniy
savininkui apie birzinés bendrovés jvykius ir apie akcininko atitinkamy turtiniy ir
neturtiniy teisiy jgyvendinimg. Tad §iuo atveju, birZinés bendroves, kurios akcijy turi
akcininkas ir kuris turi vertybiniy popieriy saskaitg finansy jstaigoje.

Akcininkams svarbu uztikrinti savalaikj informacijos gavima ne tik jiems tapus
konkrecios bendrovés akcininkais, bet ir pries jais tampant, todél iSsami bendrovés
finansing padét] atskleidzianti informacija yra bitina akcininkams, kurie nori
investuoti ] bendrove. Tokia informacija turi biiti prieinama vieSai. Informacijos
turinj, kurj birzinés bendrovés turi atkleisti vieSai jtvirtino Europos Parlamento ir
Tarybos 2004/109/EB'?? direktyva dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais
popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo.
Informacija apima perioding, einamaja informacija, jskaitant metinius ir pusmecio
bendroviy finansinés atskaitomybés ataskaitas, kitg papildomai teikiamg informacija.
Visa §i informacija turi buiti pateikiama bendroviy vieSai ir skelbiama Nasdaq
vertybiniy popieriy birZos puslapyje bei bendrovés internetingje svetainéje.

Pazymétina, kad Baltijos Saliy bendrovés Sig informacija teikia nustatyta tvarka

121 Saskaity tvarkytojas, tvarkantis finansiniy priemoniy saskaitas, kuriose jragai daromi FPR] 87 str. 3
d. 5 p.ar 7 d. 1 p. nustatyta tvarka, privalo nedelsdamas perduoti emitento, kurio finansinés priemonés
yra jtrauktos | prekyba reguliuojamoje rinkoje, finansiniy priemoniy savininkui, kurio finansiniy
priemoniy saskaitas jis tvarko, arba jo jgaliotam asmeniui:
1) informacija apie finansiniy priemoniy jvykius, susijusia su finansiniy priemoniy savininko
turtinémis ar neturtinémis teisémis, kurias jam suteikia nuosavybés teise priklausancios finansinés
priemonés ir kuriomis gali naudotis visi tos pacios klasés akcijy savininkai, arba
2) pranesima su nuoroda i emitento, kurio finansinés priemongés yra jtrauktos i prekyba reguliuojamoje
rinkoje, interneto svetaing, jeigu jame pateikiama Sios dalies 1 punkte nurodyta informacija apie
finansiniy priemoniy jvykius, ir
3) informacija, kaip finansiniy priemoniy savininkui naudotis finansiniy priemoniy savininko
turtinémis ir neturtinémis teisémis arba kaip pateikti balsavimo nurodyma saskaity tvarkytojui balsuoti
finansiniy priemoniy savininko naudai.
1222004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie
emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy
suderinimo, i$ dalies keicianti Direktyva 2001/34/EB. OL 390/38.
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lietuviy ir angly kalbomis. Visgi, ERPB atlikto tyrimo'?* duomenimis, vertinant
valstybiy nariy birziniy bendroviy vykdomus skaidrumo ir atskleidimo reikalavimus

“124 principa, ERPB pazyméjo, kad Lietuvos

ir tai kaip jos vykdo ,,comply or explain
birzinés bendrovés laikosi nurodymy ir skelbia savo finansing informacijg viesai,
taCiau atskleidziant kaip jos laikosi minéto principo pastebéjo, kad paaiSkinimy
kokybé galéty buti geresné, tad yra vietos tobuléjimui. ERPB atsizvelgé ir j tai, kad
bendrovés laikosi reikalavimy pateikiant ir ne finansing informacijg. Toks vieSas
informacijos atskleidimas yra naudingas akcininkams, kurie jau yra bendroviy
akcininkai, taip pat ir tiems, kurie nori investuoti ir jsigyti bendroviy akcijy.

Pateikiant informacija, uztikrinamas atitikimas ES reguliavimui, taciau svarbus
aspektas yra tai, kad akcininkas galéty suprasti informacija. Neuztenka tik ja gauti, i$
esmés Siuo atveju, gali pasireiksti dvi problemos: pirma, akcininkui pateikiama kalba
yra nesuprantama, antra, informacija gali buti nesuprantama akcininkui. Galima
pasidziaugti, kad birziniy bendroviy teikiamoms ataskaitoms taikomas dvikalbis
rezimas, tai reiSkia, kad visa finansiné informacija skelbiama lietuviy ir angly
kalbomis, tai ypa¢ naudinga tarptautiniams investuotojams. Patrauklus informacijos
pateikimas elektronine forma, bendroviy metinés finansinés ataskaitos yra iSsamios ir
detalios, atliktos pagal reikalavimus, taciau pateikiamos informacijos kiekis yra ypac
didelis ir apimantis maziausiai 100 puslapiy, taigi norint jsigilinti, tam reikia laiko, o
net ir turint jo daug, gali neuztekti ziniy suprasti, kas jose yra. Atsizvelgiant j ES
bendroviy teisés nustatytus reikalavimui bendroviy skaidrumui ir informacijos
atskleidimui, manytina orientuojamasi ne j neprofesionalius, o i atitinkamg ziniy lygj
turincius akcininkus arba kitaip, profesionalius akcininkus.

Apibendrinant galima teigti, kad akcininkui teisé j informacija apie bendrove
yra ypac svarbi tiek tampant akcininku, tiek juo jau esant. Vadovaujantis esama
situacija Lietuvos birzinése bendrovése, jy pateikiama informacija turéty patenkinti

akcininky poreikius Zinoti bendroviy situacija ir jvertinti jos veikla. Atsizvelgiant |

123 European Bank for Reconstruction and Development Assessment of Corporate Governance in

Transition Economies (tyrimas) [interaktyvus] [ZiGréta 2020 m. balandZio 14 d.] Prieiga per interneta:
https://www.ebrd.com/what-we-do/sectors/legal-reform/corporate-governance/sector-assessment.html.
124 Liet. ,,Laikykis arba paaiskink* principas yra Jungtinéje Karalystéje, Vokietijoje, Nyderlanduose ir
kitose Salyse taikomas normatyvinis metodas jmoniy valdymo ir finansinés prieziiiros srityse.
Vadovaujantis Siuo principus birZinés bendrovés savo ataskaitose turi laikytis valdymo kodeksy
nustatyty nuostaty arba jei nesilaiko, tai paaiskinti, kodél to nedaro.
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tai, kad bendrovés visg informacijg teikia vienoje Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy
birzos platformoje lietuviy ir angly kalbomis, jskaitant ir praneSimus apie visuotiniy
akcininky susirinkimy Saukima ir jy tvarka, tai suteikia akcininkams aiSkumo ir

mazinama galimyb¢ pasinaudoti vieSai neatskleista informacija.
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4. AKCININKO PAREIGU SAMPRATA: LIETUVOS IR EUROPOS
SAJUNGOS ATVEIJIS

4.1.  Akcininko pareigy atsiradimo momentas

Pradedant analizuoti akcininko pareigy atsiradimo momentus dera aptarti tam
tikrus teorinius pareigos kaip civilinio teisinio santykio elemento aspektus.
Doktrinoje zinoma, kad pareiga gali biti teisiné ir moraliné. IS dalies jos susijusios,
taCiau jy vykdymo uztikrinimo biidai tam tikra dalimi skiriasi. Moralinés pareigos
nevykdymas nesukuria teisiniy padariniy, taciau teisinés pareigos kilmé gali sukurti
neigiamas pasekmes jos nejvykdZzius. Tokia preliudija turi i§im¢iy, kadangi ne visada
jmanoma Sias pareigy koncepcijas grieztai atskirti. Moralinés ir teisinés pareigos
griezto atskyrimo nebuvimg suponuoja tai, kad moralinés nuostatos tam tikrais
atvejais yra ir bendrieji teisés principai, pavyzdziui, teisingumo, protingumo ir
saziningumo, kuriy nesilaikant vis délto sukuriamos neigiamos pasekmés. Akcininko
pareigos bus analizuojamos daugiausiai sgziningumo principo prasme, nors
teisingumo ir protingumo principai laikomi bendraisiais teisés principais, visgi i$
kiekvieno akcininko, kaip bendrovés dalyvio, reikalauti jy laikytis bty per daug
griezta pozicija jvertinant tai, kad akcininkai neturi bendrovei ir kitiems bendrovés
subjektams fiduciariniy pareigy.

Akcininko pareiga skirta jo subjektinés teisés jgyvendinimui uztikrinti'®, taciau
gali biti analizuojama ple€iamai ir akcininko pareigy turinys gali atitikti kity subjekty
teisiy jgyvendinima. Tam, kad akcininkas galéty igyvendinti savo teises, visy prima,
jis turi atlikti tam tikrg pareiga. Akcininkas, kaip sutarties Salis, pasirases akcijy
jsigijimo sutartj'?® (AB] 44 straipsnio 1 dalis), jgyja prievole jvykdyti turtinj
Isipareigojima — apmokéti pasiraSytas akcijas emisijos kaina nustatyta tvarka ir
terminais'?’. Nejvykdes Sios pareigos, asmuo nejgyja teisiy, kurios siejamos su
nuosavybés teisés j akcijas jgijimu. Taigi, pirminis pareigy atsiradimo momentas yra

siejamas su akcijy pasiraS§ymo sutarties sudarymo momentu. Sis jsipareigojimas turi

125 MIZARAS, V., et al. Civiliné teisé. Bendroji dalis: vadovélis. Vilnius: Justitia, 2009, p. 39.

126 Bendrovés steigimo atveju kaip tai nurodo ABJ 8 str. 1 d. steigimo sutartis ar steigimo aktas yra
kartu ir akcijy pasiraS§ymo sutartis, atskira akcijy pasiraSymo sutartis tokiu atveju nesudaroma.

127 ABJ 44 str. 1 d.
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dvi kryptis: pareiga bendrovei ir pareiga kitam asmeniui, o tai gali biiti nustatoma
pagal tai, kurioje rinkoje akcininkas jsigyja akcijas: pirmin¢je ar antrinéje. Pirminé
akcijy rinka apima procediirg, kuomet akcininkas pateikia paraiska investuoti j akcijy
rinkg per finansy rinkos tarpininka, pavyzdziui, savo banka, jei jis teikia tokias
paslaugas. Tokiu biidu jam atidaroma vertybiniy popieriy sagskaita ir pradedama
investuoti sudarant atitinkamus sandorius reguliuojamoje rinkoje. Tac¢iau, bendrovés
turi ribotg akcijy skai€iy ir terminus joms iSplatinti, tod¢l véliau bendrovés akcijomis
galima prekiauti tik antrin¢je rinkoje, kurig organizuoja akcijy birZos sgveikaujant
tiems patiems finansy rinkos tarpininkams. Akcijy perleidimo buidai gali buti ir
kitokie, pavyzdziui, paveldéjimas, dovanojimas, mainai ir pan. Atsizvelgiant | tai,
neretai nuosavybés teisés per¢jimo momentai atitinkamai skiriasi dél tam tikry
procediiriniy aspekty, pavyzdziui, paveldéjus bendroves akcijy, nuosavybés teisé i jas
gali pereiti tik su¢jus 3 mén. terminui gauti paveldéjimo teisés liudijima, taip pat nuo
atlikty pakeitimy vertybiniy popieriy saskaitoje, kuriy metu pakei¢iamas savininkas ir
t.t. Atkreiptinas démesys, kad, pavyzdziui, paveldéjus bendrovés akcijy, pareigos jas
apmoketi néra, jei jos jau buvo apmokeétos pirminio savininko, Siuo atveju kitos
atitinkamos teisés ir pareigos, susijusios su akcijomis, jgijéjui pereina nuo
nuosavybés teis€s atsiradimo ir jos i§vieSinimo.

Kitais biidais akcijy perleidimas galimas tik visi§kai apmokéjus jy kaing!Z%.
Pirminéje rinkoje pareiga apmokéti akcijy emisijos kaing yra akcininko
Isipareigojimas bendrovei, nes tik pirmingje rinkoje bendrové gauna lésy i§ akcijy
pirkimo — pardavimo sandoriy. Kitais atvejais, tai pareiga kitam asmeniui,
pageidaujan¢iam parduoti akcijy antrinéje rinkoje. Neatlygintinu biidu jgijus
bendrovés akcijy, turtinio jsipareigojimo apmokéti akcijy kaing apskritai néra, taciau
akcininkui tenka kitos procediirinés pareigos, kurias jvykdes, jis galéty pasinaudoti
savo teisémis kaip akcininkas.

Antra, akcininky pareigy atsiradimo momentas gali buti siejamas ir su
akcininky susitarimais, kurie gali bti sudaromi bet kuriuo bendroveés egzistavimo
metu siekiant sureguliuoti tarpusavio santykius, susiklostanéius tarp akcininky. Sioms

akcininky sutartims taikomi visi bendrieji sutar¢iy teisés principai'?’. Tai reiskia, kad

128 ABJ 46 str. 7 d.
129 MILIAUSKAS, P. Kai kurie teoriniai akcininky sutar&iy teisiniai aspektai. Teisé, 2012, 82.
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dalyviai laisvi susitarti dé¢l sutarties turinio siekiant bendro konsensuso, numatyti sau
atitinkamas teises bei pareigas. Sudarant tokias sutartis turi buti laikomasi sutarties
dalyko, kuris, kaip teismy praktikoje buvo pazyméta, yra susitarimas dél akcininky
kaip bendrovés dalyviy teisiy jgyvendinimo siekiant veiksmingesnio bendrovés

valdymo ir jos veiklos!®,

Sudaroma sutartis turi neprieStarauti imperatyvioms
jstatymo normoms, teisés principams, jskaitant bendruosius sutarciy teisés principus,
gerai moralei ir vie$ajai tvarkai'*'. Sioje darbo dalyje, akcininky susitarimai kaip
pareigy kilimo S$altiniai, nebus nagrin¢jami iSsamiau dél pernelyg siauros Sio darbo
temos ir pakankamai platesnés analizés reikalaujancio jy reguliavimo.

Trecia, tam tikra dalis akcininky pareigy jtvirtinamos jstatymuose'*?. Taip pat
tam tikras pareigas akcininkams gali numatyti ir bendrovés jstatai, kuriais
vadovaujamasi bendrovés veikloje, tac¢iau bendroviy jstatai neretai biina itin
Sabloniski, tad juose dazniausiai atsispindi jstatyminés nuostatos. Tai galbiit salygoja
tai, kad bendrové nelinkusi jtvirtinti papildomy pareigy, kuriy jgyvendinimas neturi
aiskiy perspektyvy, taip pat ir patys akcininkai tikétina nelinke apsikrauti papildomais
Isipareigojimais dokumentuose, kurie yra laisvai prieinami tretiesiems asmenims.

Atsizvelgiant | aukS§ciau nurodytus momentus, kad akcininkams pareigos gali
kilti jvairiais budais, tradicinis poziuris, kad akcijy jsigijimas savaime akcininkui
nesukuria jokiy kity pareigy'®®, vyraves ilga laikg yra pernelyg siauras. Pavyzdziui,
Lietuvos ABI] 14 straipsnio 2 dalies nuostata teigia, kad akcininkas neturi kity turtiniy
Isipareigojimy, iSskyrus tai, kad turi apmoketi pasirasSyty akcijy emisijos kaing. To
paties straipsnio 3 dalis iSkart tam prieStarauja numatydama, kad akcininkai, balsave
,uz“, privalo padengti bendrovés nuostolius papildomais akcininky jnaSais. Toks
sisteminis nuostatos formulavimas suponuoja nuomong, kad akcininkai turi ne tik

kitokiy turtiniy jsipareigojimy, bet taip pat nepaneigia ir jy neturtiniy jsipareigojimy

130 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2015 m. liepos 3 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-452-
248/2015.

B MIKELENAS, V. Sutarciy teisé. Vilnius: Justitia, 1996.

132 Pavyzdziui, AB] 14 str. 3d.,4 d., 6 d., 30°, 59 str. 11 d. ir kt., CK 1.5 str., VP] 32-33 str. ir pan.

133 BIRKMOSE, H., S. From shareholders right to sharcholders duties — a transformation of EU
corporate governance in a sustainable direction? Intereulaweast, Vol. V (2) 2018, p. 75. [interaktyvus]
[ziGiréta 2020 m. kovo 7 d.] Prieiga per interneta:
https://pure.au.dk/portal/files/140981816/From_Shareholder Rights to_Shareholder Duties_Publishe
d_pdf 2018.pdf
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egzistavimg. Tai reiSkia, kad akcininkai gali turéti jvairiy pareigy, kurio turinio ir
apimties i$ anksto negalime numatyti, nes tai lemia daugelis kity aspekty.

Akcininky pareigy kilme ir turinj imta nagrinéti ne taip jau ir senai, o kaip
teigia profesor¢ Hanne S. Birkmose, esminis luzis diskusijose jvyko po 2017 m.
geguzés 17 d. direktyvos 2017/828"3* (toliau — SRD II) paskelbimo, kuri i§ dalies
pakeité 2007/36 direktyva ir yra skirta akcininky ilgalaikiam dalyvavimui skatinti. Si
direktyva perteiké Europos Komisijos plano'® dalj susijusia su akcininky
aktyvinimu, o Sio tikslo siekiama jpareigojant akcininkus, nors kaip Europos
Komisija teigia, numatyti jpareigojimai skirti uZztikrinti veiksmingesniam jy
dalyvavimui bendrovés valdyme.

Siame darbe prizmé per kurig Zvelgiama j akcininky teises yra ekonomisty
suformuota atstovavimo teorija, kuomet akcininkams suteikiamos teisé€s yra tam, kad
akcininkai, biidami atstovaujamaisiais (angl. principal), galéty kontroliuoti valdymo
organy kaip atstovy (angl. agent) elgesj. Hanne S. Birkmose teigia, kad atstovavimo
teorija paaiSkina akcininky teisiy akcentavimg bendrovés valdyme, taiau ji
nepaaiSkina, kodél akcininkams nustatomos pareigos, jei jie yra laikomi
atstovaujamaisiais'*. Santykyje su valdymo organais, akcininkai atstovavimo teorijos
prasme atitinka atstovaujamojo pozymius, tac¢iau panasts santykiai gali susiklostyti ir
tarp paciy akcininky, o tiksliau kontroliuojanc¢iy bei smulkiyjy akcininky, kur
pastarieji savo sprendziamaja teise yra perdave kontroliuojan¢iam akcininkui'®’.
Akcininkai santykiuose su kitais akcininkais, su treCiaisiais asmenimis bei pacia
bendrove gali veikti ir kaip atstovai, todél tai lemia atitinkamy pareigy priskyrima

jiems.

1342017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Europos Tarybos direktyva 2017/828/ES, kuria i3
dalies keic¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo
skatinimu. OL 132/1.

135 Buropos Komisijos Komunikatas ,,Europos bendroviy teisés ir jmoniy valdymo veiksmy planas.
Siuolaikiné teisiné sistema didesniam akcininky aktyvumui ir jmoniy tvarumui uztikrinti“. Strasbiras,
COM (2012) 740 final.

136 BIRKMOSE, H., S. From shareholders right to sharcholders duties — a transformation of EU
corporate governance in a sustainable direction? Intereulaweast, Vol. V (2) 2018, p. 75. [interaktyvus]
[ziGiréta 2020 m. kovo 7 d.] Prieiga per interneta:
https://pure.au.dk/portal/files/140981816/From_Shareholder Rights to_Shareholder Duties Publishe

d_pdf 2018.pdf
BT MIKALONIENE, L., ef al. Jmoniy teisiniy formy konvergencija ir divergencija: ar Lietuvos teisinis

reglamentavimas yra patrauklus tarptautiniame kontekste? Mokslo studija. Vilniaus universiteto
leidykla: Vilnius, 2017, p. 171.
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Toliau bus analizuojamos akcininko pareigos bendrovei, kitiems akcininkams

bei tretiesiems asmenims.

4.2. Akcininko pareigos bendrovei

Bendrove ir akcininkg placiausia prasme sieja abipusis turtinis jsipareigojimas,
kur 1§ vienos pusés akcininkas jsipareigoja perduoti kapitalo dali, o bendrové -
atitinkama akcijy kiekj ir jei verslas klostysis sékmingai'®®, i¥mokéti pelno dalj
dividendo forma proporcingg priklausan¢iy akcijy nominaliai vertei. Teis¢ |
dividendg néra absoliuti akcininko teis¢, o privalomyjy dividendy institutas yra retas
reiskinys liberalistinio $aliy laisve pagrjsto ekonomikos modelio $alyse'*’. Bendrové
turi tam tikra prasme salygine pareiga'*’, kuri i§ anksto néra Zinoma, todél akcininkai
gali eilg mety neturéti jokio pelno i§ investicijy | bendrove. Pazymétina, kad tam, jog
bty paskirti ir iSmokéti dividendai, visy pirma, bendrovés veiklos rezultatai turi biti
teigiami ir antra, tam turi pritarti visuotinis akcininky susirinkimas, o jei buvo paskirti
ir (arba) iSmokéti pazeidziant jstatymuose jtvirtintas imperatyvias teisés normas ir
akcininkai apie tai zinojo, o bendrové jrodo, akcininkai turi pareiga grazinti visas
1é3as, kurios neteisétai buvo paskirtos ir iSmokétos'!.

Bendrovés veiklos rezultatai néra i§ anksto Zinomi ja isteigus, todel akcininky
investicijos visada yra susijusios su rizika. Bendrovei veikiant nuostolingai, visuotinis
akcininky susirinkimas turi svarstyti tolimesnius veiksmus, vienas jy — padengti
nuostolius papildomais akcininky jnaSais. Akcininkai gali su tuo sutikti arba ne. ABI
14 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad akcininkams visuotiniame akcininky susirinkime
sutikus padengti jos nuostolius papildomais jnasais, atsiranda pareiga juos sumokeéti,
o tame susirinkime nedalyvave arba balsave ,pries”, tokios pareigos neturi.

Kontroversiska tokia jstatymo nuostata kelia klausima, kaip toliau sprendZiami

138Tai néra absoliuti salyga, kadangi net ir verslui klostantis sékmingai, visuotinis akcininky
susirinkimas neturi pareigos esant teigiamam metiniy finansiniy ataskaity rezultatui, priimti sprendima
iSmokéti dividendus, o 1éSos gali biiti nukreiptos i rezerva, paskirtos investicijoms ar pan.

139 Kauno apygardos teismo 2016 m. kovo 7 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. E2-1038-259/2016.

140 Salygos siecjamos su bendrovés pelnu ir visuotinio akcininky sprendimu paskirti ir (arba) iSmokéti
dividendus.

141 ABJ 14 str. 6 d.
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tarpusavio akcininky santykiai, kai vieni dengia nuostolius, kiti ne, kadangi jstatymas
negarantuoja jokiy privilegijy tiems, kurie sutiko dengti, todél abejotinas ir Sios
nuostatos jgyvendinimas. Teismuose dazniausiai kylantys gincai yra tik dél pacio
tokio visuotinio akcininky sprendimo negaliojimo'4?.

Bendroveés veikloje gali atsirasti pagrindas padidinti jos jstatinj kapitalg.
Istatinio kapitalo didinimas gali biiti naudingas siekiant pagerinti bendrovés
kreditinguma ir tapti patrauklesne investuotojams. Bendrovés jstatinis kapitalas gali
biti didinamas keliais buidais, vienas jy - akcininky papildomy jnasy pagalba
bendrovei iSleidus naujy akcijy. Tokiu atveju, vél kyla akcininko pareiga apmokeéti
pasiraSytas akcijas. Taigi, akcininkui, bendrovés egzistavimo periodu, gali tekti ne
karta papildomai investuoti. Zinoma, tai néra visy akcininky pareiga, tik ty, kurie
nori, pavyzdziui, pasinaudoti pirmumo teise jsigyti papildomai iSleisty naujy akcijy
arba kai padidinama jy verté, sumokéti susidariusj skirtuma.

Kita vertus, jei akcininkas jsigijo akcijy, uz jas sumoké¢jo, bet neketina
dalyvauti bendrovés veikloje, jo isipareigojimai bendrovei baigési. Bendrové negali
Ipareigoti akcininkg aktyviai veikti, o tik gali sudaryti tam palankias salygas. Nedidelj
akcijy skaiciy turtintis akcininkas tikriausiai ir nebus pernelyg suinteresuotas
dalyvavimu bendrovés veikloje, jei bendrovéje veikia kontroliuojantis akcininkas,
kuris turi realig galig nulemti sprendimy baigtj. Kita vertus, teismai aiskinosi, ar
akcininkas neturi pareigos domeétis bendrovés finansine padétimi ir esant aplinkybéms
apie kurias suzinojo, nedelsiant imtis veiksmy dél bendrovés bankroto. Lietuvos
Auksciausias Teismas vienoje naujausiy byly konstatavo, kad bent minimalig pareiga
domeétis bendrovés finansine padétimi turi tik tas akcininkas, kuris yra vienintelis
akcininkas bendrovéje!'*®, nors tokia pozicija galéty biiti taikoma ir kontroliuojan¢iam
akcininkui. Kitoje byloje teismas yra iSaiSkings, kad mazumos akcininkas tokios
pareigos neturi, jo valdomas mazas akcijy skai¢ius net neleidzia suSaukti visuotinio
akcininky susirinkimo, jei jo nesuSauké bendrovés subjektai, turintys pareiga

suSaukti, tad jo susizinojimas apie aplinkybes, jtakojusias bendrovés nemokuma, yra

142 Kauno apylinkés teismo 2013 m. balandZio 17 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. 2-313-454/2013,
Kauno apygardos teismo 2013 m. liepos 25 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 2A-1569-527/2013 ir kt.

43 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2018 m. liepos 12 d. nutartis civilingje byloje Nr. E3K-3-286-
421/2018.
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ribotas!**. Pazymétina, kad nuo 2020 m. sausio 1 d. jsigaliojes Lietuvos Respublikos
juridiniy asmeny nemokumo jstatymas'# nenumato apskritai akcininko kaip subjekto,
kuris turi teis¢ inicijuoti arba pareiga pradéti bendrovés bankroto procediira, Si
pareiga palikta iSskirtinai bendrovés valdymo organams bei likvidatoriui. Inicijuoti
gali ir kreditorius, kurio reikalavimai atitinka jstatyme jtvirtintus dydZius arba sugje
prievolés jvykdymo terminai. Taigi, jsigaliojus naujam reguliavimui, kuris pakeité
ankstesnj Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatyma!*®, tokios pareigos nebeturi
joks akcininkas, neatsizvelgiant i jo valdomy akcijy skaiciy.

Atsizvelgiant | minétas aplinkybes, akcininky pareigos bendrovei, visy pirma,
suprantamos kaip turtinés pareigos (angl. financial duties), kurios susijusios su
bendrovés kapitalo palaikymu laikantis ES nustatyty reikalavimy'®’ ir yra skirtos

8

apsaugoti bendrovés interesus ir jos jvaizdj reguliuojamoje rinkoje'*®. Taip pat

pripazjstama, kad $i pareiga glaudziai susijusi su kreditoriy turtiniais interesais, nors

pats jsipareigojimas kreditoriams yra bendrovés atsakomybé'#.

Pavyzdziui, jei
visuotinis akcininky susirinkimas nepriima sprendimo atkurti kapitalg arba tokj
sprendimg priémus, bet neatkiirus jo iki 1/2 jstatuose nustatyto dydzio, kaip jau buvo
aptarta, kyla pareiga spresti dél bendrovés tolimesnio likimo kaip antai, jos
likvidavimo ar pertvarkymo, jstatinio kapitalo mazinimo'*®. Tokie esminiai
bendrovés veiklos pakeitimai neabejotinai gali kelti rizikg tiek vidiniams, tiek
iSoriniams bendrovés veiklos subjektams, jskaitant, bet neapsiribojant, ir
kreditoriams.

Dalis akcininky individualiy ir kolektyviniy pareigy yra nulemtos dalyvaujant
visuotiniuose akcininky susirinkimuose. Taigi, antroji pareigy grupé - tai pareigos,

kurios susijusios su bendrovés valdymo (angl. corporate governance) jgyvendinimu

144 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2017 m. sausio 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-89-
378/2017.

145 Lietuvos Respublikos juridiniy asmeny nemokumo jstatymas. Zin., 2019-06-27, Nr. 10324.

146 Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatymas. Valstybés Zinios, 2001-04-11, Nr. 31-1010
(negalioja nuo 2020 m. sausio 1 d.).

1472017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/1132 dél tam tikry
bendroviy teisés aspekty. OL 169/46. Direktyvos IV skyrius.

148 Payyzdziui, jei bendrové nuolat patiria nuostolius, o akcininkai juos dengia papildomais jnaSais,
vargu, ar tokia bendrové pajégi pritraukti investuotojus.

149 BIRKMOSE S., H. & MOSLEIN, F. Introduction: Mapping Shareholders’ Duties (2017).
Published in Shareholders’ Duties, Hanne S. Birkmose (ed.), Kluwer Law International, 2017; Nordic
& European Company Law Working Paper No. 18-03 [interaktyvus] [ziGréta 2020 m. kovo 8 d.]
Prieiga per internetg: https://ssrn.com/abstract=3122380

150 AB] 59 str. 11 d.
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per visuotin] akcininky susirinkimg. Atsizvelgiant  tai, kad pareigy suskirstymas i$
esmés nelemia jy griezto atskyrimo ir tiek turtiniai jsipareigojimai, tiek pareigy
vykdymas per bendrovés organg — visuotinj akcininky susirinkima, yra glaudziai
susije tarpusavyje, visgi per antraja pareigy grup¢ geriau atsiskleidzia ir kitos
akcininky pareigos kaip antai, pareiga nepiktnaudziauti teisémis, pareiga veikti
laikantis saziningumo (bore fides) principo. Kitaip tariant, akcininko pareiga priimant
sprendimus visuotiniame akcininky susirinkime atsizvelgti | bendrovés interesus ir
nesukelti Zalos kitiems akcininkams!>!,

Pareiga nepiktnaudziauti teisémis jtvirtina CK 2.50 straipsnis, kuris numato
akcininko subsidiarig atsakomybe, jei bendrové tampa nepajégi atsiskaityti su savo
kreditoriais dél akcininko nesgziningy veiksmy. Teismas yra konstataves, kad jei
akcininko veiksmai pazeidzia bendraja saziningo elgesio pareigg bendrovés atzvilgiu
(pavyzdziui, akcininkai neteisétai paskirsto dividendus, perkelia versla ] kit
bendrove ir pan., tuo sukeldami faktinj bendrovés nemokuma) ir tokiais veiksmais
padaroma zala bendrovei, tai kreditoriams padaryta Zzala pagal Lietuvos
Auks¢iausiojo Teismo praktika laikoma ivestine i§ bendrovés patirtos Zalos. Zala
pasireiSkia tuo, kad dél iSaugusiy jmoneés skoly ar sumazéjusio turto atitinkamai
sumazéja kreditoriy galimybé gauti didesne dalj savo reikalavimo patenkinimo!?.
Kita vertus, teismai vertindami aplinkybes, individualizuoja akcininko zinojima apie
susidariusig situacija, todél akcininkas, teismo nuomone, laikytinas saziningu, jeigu
jis nezinojo, negaléjo ir neturéjo zinoti, kad jo elgesys neigiamai veikia bendrovés
gebéjimg vykdyti savo prievoles!>®. Teismas pazymi, kad sprendziant dél akcininko
atsakomybés, svarbu jvertinti jo vaidmenj ir realig galimybe daryti jtaka bendrovés
veiklai, tad ir §iuo atveju, vertinimas daromas prielaida, kad lemiamg jtaka gali turéti

tik kontroliuojantis akcininkas ir jo aktyviis veiksmai. Doktrinoje netgi paZymima,

51 MIKALONIENE, L., et al. Jmoniy teisiniy formy konvergencija ir divergencija: ar Lietuvos teisinis
reglamentavimas yra patrauklus tarptautiniame kontekste? Mokslo studija. Vilniaus universiteto
leidykla: Vilnius, 2017, p. 172.

152 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2014 m. rugséjo 12 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-389/2014.
153 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. lapkri¢io 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-486/2009;
2014 m. spalio 27 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-449/2014.

64



kad akcininkui, kuris neturi pakankamai jtakos visuotiniame akcininky susirinkime,
negali biiti taikomas CK 2.50 straipsnio 3 dalis'>*.

Atsizvelgiant | minétas aplinkybes, pareigos, kurias galima priskirti akcininko
pareigoms, susijusioms su bendrovés valdymu, vertintinos atitinkamos jtakos
turéjimo ir nesaziningy veiksmy pasekmiy prasme. Akcininko bendrovés valdymo
pareigos gali biti nustatomos atsizvelgiant | tai, kokig jtaka bendrovéje turi vienas ar
kitas akcininkas, pavyzdziui, jei tai kontroliuojantis akcininkas, jo veikimui
bendrovéje keliami aukStesni reikalavimai.

Akcininky pareigy turinys ir apimtis bendrovei yra reguliuojamos valstybés
nacionalinés teisés, o teisiniy normy iSaiSkinimas formuojamas per teismy praktika.
ES bendroviy teisé neturéjo tikslo jpareigoti akcininky veikti vienaip ar kitaip ar
atlikti tam tikrus privalomus veiksmus, kuriy nevykdymas biity uZtikrintas
sankcijomis. Kita vertus, akcininky pareigy uZzuomazgos jau buvo matyti priémus
SRD I direktyva (13 straipsnis, ABJ 30 straipsnis), kur jtvirtinta akcininko pareiga
atskleisti bendrovei galutinio kliento tapatybe, akcijy, kuriomis balsuojama, skaiciy ir
jam pateikty balsavimo nurodymy turinj ar kitokj paaiSkinima dél sutarto su klientu
dalyvavimo ir balsavimo visuotiniame akcininky susirinkime, ta¢iau Sios nuostatos
nebuvo pernelyg placiau paaiskintos nei kam jos taikomos, koks tai akcininkas ir kas
yra jo klientas. SRD 1 direktyvos preambulés 11 punkte, Europos Komisija
isipareigojo spresti klausimus dél priemoniy, kurios padéty efektyviau naudotis
balsavimo teisémis perzengiant vienos valstybés ribas finansy tarpininkams ir
investuotojams, tafiau ir vél nepateiké Siy sgvoky iSaiSkinimo, kokiems
investuotojams siekiama sukurti reguliavimg. Savoka ,,investuotojas® turi daug
reik§miy'*>, todél i3 to, kas pasakyta SRD I direktyvoje, ir jei $is klausimas buvo

pazymétinas kaip sprestinas, ir iSsiskyré savoky prasme, vadinasi SRD I direktyva

154 MIKELENAS V., BARTKUS G., MIZARAS V., KESERAUSKAS S. Lietuvos Respublikos
Civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys. Vilnius: Justitia, 2002, p. 128.

155 Investuotojas (angl. investor) — asmuo, investuojantis finansines vertybes kapitalo rinkoje. Lietuvos
VPI prasme, investuotoju laikomas asmuo, nuosavybés teise turintis vertybiniy popieriy arba ketinantis
jy isigyti. Investuotojus galima suskirstyti ] mazmeninius (tai fiziniai ar juridiniai asmenys, tiksliau —
neprofesionaliis investuotojai) ir institucinius (profesionalius) investuotojus. Imoné investuotoja,
besivercianti tokia veikla kaip viena i$ pagrindiniy, vadinama investicijy bendrove.

2011 m. ZALIOJOJE KNYGOIJE . institucinis investuotojas“ — plati sagvoka, taikoma bet kuriai
istaigai, profesionaliai uzsiimanciai investavimu (taip pat ir) klienty ir naudos gavéjy vardu.

FPRI: Institucinis investuotojas — jmoné, turinti teis¢ vykdyti gyvybés draudimo veikla ir (ar)
perdraudimo veikla, kaip tai apibrézta Draudimo jstatyme, taip pat profesiniy pensijy asociacija, kaip
tai apibrézta Lietuvos Respublikos profesiniy pensijy kaupimo jstatyme.
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neapémé Sios subjekty kategorijos. SRD I sgvoky prasme, visas turinys apima tik
akcininkus, kurie yra fiziniai arba juridiniai asmenys pagal taikyting teis¢ pripazinti
akcininkais. Europos Komisija pateikdama Zaligsias knygas 2010 m. ir 2011 m.'*
atkreipé démes;j i visai kitg akcininky kategorijg ir iSsaké pozicija, remiantis apklausty
respondenty nuomone, kad esantis reguliavimas yra nepakankamas sudaryti palankias
salygas efektyviam instituciniy investuotojy dalyvavimui ir balsavimui ir kad
reikalingos priemonés, kurios tai uztikrinty. Europos Komisija pabrézé, kad nors
trumpalaikiy investuotojy!®’ dalyvavimas gali biiti naudingas, tadiau priemonés,
kurias norima priimti, turéty biiti orientuotos j ilgalaikius investuotojus!®®, kurie gali
biiti labiau suinteresuoti bendrovés valdymu ilguoju periodu. Europos Komisija savo
Pasifilyme!*® savo nuomone grindé kaip nepakankamo skaidrumo informuojant apie
patikétinio pareigy vykdymo egzistavima.

Svarstymy ir tyrimy rezultatas pasireiské naujausiu reguliavimu'®’, kuriame
nustatytos tam tikros kategorijos akcininky — instituciniy investuotojy pareigos —
atskleisti savo dalyvavimo politika bendroviy, ] kurias investuoja, atzvilgiu.
Analizuojant SRD II direktyva, tampa neaiSku, kas yra subjektas, i kur] nukreipta
pareiga atskleisti informacija. Pasak, SRD II preambulés 16 dalies, kurioje teigiama,
kad viesas informacijos atskleidimas galéty pagerinti investuotojy informuotuma,
suteikti galutiniams naudos gavéjams, pvz. busimiems pensininkams, galimybe
pasirinkti optimalius investavimo sprendimus, palengvinti bendroviy ir jy akcininky
tarpusavio dialoga, paskatinti akcininky dalyvavimg ir padidinti jy atskaitinguma

suinteresuotiesiems asmenims ir pilietinei visuomenei, galima suprasti, kad §i pareiga

156 7 ALIOJI KNYGA 2010, Briuselis, 2010.6.2 COM (2010) 284, ZALIOJI KNYGA 2011, Briuselis,
2011.4.5 COM (2011) 164.
157 Investuotojai, kuriy vidutinis akcijy laikymo laikotarpis yra astuoni ménesiai. ZALIOJI KNYGA
2011, Briuselis, 2011.4.5 COM (2011) 164.
158 Naudos gavéjams ilgalaikiy jsipareigojimy turintys investuotojai, kaip antai pensijy fondai, gyvybés
draudimo bendrovés, valstybés pensijy rezervy fondai ir valstybés turto fondai.
159 Pasiulymas Europos Parlamento ir Tarybos direktyvai, kuria i§ dalies kei¢iamos direktyvos
2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo skatinimu, ir direktyvos
2013/34/ES nuostatos, susijusios su tam tikrais jmonés valdymo parciSskimo elementais, Briuselis,
2014 04 09 COM (2014) 213 final.
160 2017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Europos Tarybos direktyva 2017/828/ES, kuria i3
dalies keic¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo
skatinimu. OL 132/1, (tekste — SRDII). Direktyvos nuostatas, aktualias darbo temai, Lietuvoje
igyvendina Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymo Nr. X-1024 2, 3, 88, 89, 90, 93,
102 straipsniy, penktojo skirsnio pavadinimo ir priedo pakeitimo ir [statymo papildymo 41-1, 41-2, 41-
3,41-4, 89-1 straipsniais jstatymas, 2019-07-05, Nr. 11172.
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nukreipta 1 visas bendrovés interesy grupes, tiek vidines, tiek iSorines. Autoriaus
nuomone, minéti reikalavimai gali koreliuoti su tam tikros informacijos gavimu i$
bendrovés ir akcininky pareiga neatskleisti vieSai jam patikétos komerciskai jautrios
informacijos. Taip pat dalyvavimo politikos dokumentui keliami reikalavimai labai
artimi bendrovés teikiamy ir vieSai skelbiamy ataskaity reikalavimams, tik Siuo atveju
ne i§ bendrovés pusés, o 1§ institucinio akcininko.

SRD II bendrovés atzvilgiu, pratgsé ir detalizavo SRD I pirmines nuostatas,
susijusias su jau kiek anksCiau aptartu akcininky identifikavimu, kuriuo bty
palengvinamas bendroviy ir jy akcininky dialogas. SRD II preambulés 4 punkte
jtvirtinta nuostata pazymi, kad bendrové turéty teis¢ identifikuoti savo akcininkus,
kad galéty su jais tiesiogiai komunikuoti, o finansy tarpininkai, bendrovés praSymu,
privalo jai pateikti tokig informacija, kuri apimty varda, pavarde ar pavadinima, jei tai
bendrovée — identifikacinj koda, kontaktinius duomenis, akcijy skaiciy, akcijy
kategorijas, jsigijimo datg, taciau tuo paciu pazymima, kad $i nuostata gali biti
netaikoma akcininkams, turintiems mazg akcijy kiekj. SRD II I a skyriaus 3 a
straipsnio 1 dalyje nurodoma, kad toks kiekis neturi virSyti 0,5 proc. akcijy ar
balsavimo teisiy dalies, vadinasi, akcininko, kuris valdo 1 proc. akcijy dali, duomeny
bendrové galés prasyti.

Lietuvoje atitinkama dalimi jgyvendinantis SRD II direktyva FPR] pakeitimas
apskritai nenumato iSimties netaikyti Sio reikalavimo, tad ar tai samoningai buvo
nejtvirtinta, ar neriipestingai neatsizvelgta, galima tik spélioti. Identifikavimo
reikalavimo netaikymas smulkiesiems akcininkams vertintinas dvejopai. Viena
vertus, tai parodo smulkiyjy akcininky mazareik§miskuma ir tgsiama tradicija, kad jie
ir toliau nepajégiis veikti, kita vertus, jei smulkusis ir neketina dalyvauti bendrovés
veikloje, sutaupomi kastai, susij¢ su komunikacija.

Siai dienai, valstybés narés turéjo pasirfipinti teisés akty jsigaliojimu, laikantis
SRD II nuostaty, ne véliau kaip iki 2019 m. birzelio 10 dienos'®!, tac¢iau pakeitimus

yra priémusios ne visos Salys, todél tikétina, kad valstybiy nariy bendrovés vél gali

161 ietuva Siek tiek vélavo, FPR] pakeitimai buvo priimti tik 2019 m. birzelio 27 d., Latvija direktyva

igyvendino 2019 m. liepos 5 d., Estija teisés akty pakeitimus atliko — 2019 m. gruodzio 4 d. Siai dienai
Belgija, Airija, Kipras, Malta, Portugalija ir Slovénija néra priémusios jokiy teisiniy priemoniy ar jy
pakeitimy SRD II direktyvos igyvendinimui. [interaktyvus] [ZiGiréta 2020 m. kovo 12 d.] Prieiga per
interneta: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LT/NIM/?uri=CELEX%3A32017L0828 .
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susidurti su sunkumais, kuriuos Siuo metu dar per anksti vertinti, o poveikj bus galima
pastebéti pragjus Siek tiek daugiau laiko.

Apibendrinant galima teigti, kad akcininky pareigos bendrovei néra tiesiogiai
itvirtintos ES bendroviy teisés reguliavime ir $is to nesiekia jvertinant jy investicijy
trumpalaikiSkuma. ES bendroviy teisés reguliavimas jtvirtindamas instituciniy
akcininky pareiga teikti dalyvavimo politiko dokumentg yra labiau orientuotas ne |

bendrovg, o | kitus bendrove suinteresuotus asmenis.

4.3. Akcininko pareigos kitiems bendrovés akcininkams

ES bendroviy teis¢je buvo suformuotas lygiateisiSkumo arba dar Kkitaip,
nediskriminavimo principas, kurio tikslas uztikrinti visy, esant toms pacioms
aplinkybéms ir turinCiy tos pacios klasés akcijy, akcininky vienoda traktavima.
Europos Sajungos Teisingumo Teismas (toliau — ETT) yra pazyméjes, kad bendrasis
lygybés principas, draudziantis skirtingai vertinti vienodas situacijas, i§skyrus atvejus,
kai toks vertinimas objektyviai pateisinamas, yra vienas i§ Bendrijos pagrindy'®2.
EBPO pirma karta §j principa pamingjo 2004 m. valdymo principy redakcijoje, taciau
tuo paciu pazymejo, kad smulkieji akcininkai turi biiti apsaugoti nuo tiesiogiai ar
netiesiogiai balsy dauguma turin¢iy akcininky ar jy interesais vykdomo
piktnaudziavimo ir jie turi turéti galimybe pasinaudoti veiksmingomis teisinés
gynybos priemonémis. EBPO nurodo, kad egzistuoja pavojus, jog balsy dauguma
turintys akcininkai imsis veiklos, kuri smulkiesiems akcininkams bus nepalanki.
Tokioms situacijoms spresti EBPO pateikia jvairius metodus, kaip antai, smulkiyjy
akcininky teisiy jgyvendinimo tobulinimas, informacijos sklaidos gerinimas,
kvalifikuotos balsy daugumos reikalavimas tam tikriems akcininky sprendimams,
balsy dauguma turintys akcininkai yra jpareigojami arba turi teis¢ iSpirkti likusiy

akcininky akcijas nepriklausomo vertintojo nustatyta kaina'®®. Atsizvelgiant j tai,

162 Generalinés advokatés Verica Trstenjak i§vada, pateikta 2009 m. birzelio 30 d. byloje Nr. C-101/08
Audiolux SA ir kt. pries Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) ir kt. ir Bertelsmann AG ir kt.
163 Ibid.
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sprendziama, kad tarptautinéje bendroviy teis¢je akcininky lygybés principas
neegzistuoja'®t.

Lietuvos Konstitucinis Teismas 2006 m. sausio 17 d. nutarime konstatavo, kad
smulkiyjy akcininky teisiy gynimas yra vieSasis interesas'®. Kita vertus, Lietuvos
Auksciausiojo Teismo praktikoje, teismas yra ne karta pazyméjes, kad akcininkas
néra saistomas fiduciariniy pareigy ir neprivalo atsizvelgti | visy interesy grupiy

interesus'®®

. Nepaisant to, Lietuvos Auksciausias Teismas Siuo klausimu pateiké ir
kitokig pozicija byloje, kurioje aiSkiai jtvirtino, kad balsy dauguma turincio akcininko
itaka bendrovés veiklai yra lemiama, tad toks akcininkas privalo uztikrinti, kad
priimti sprendimai bus naudingi ne tik jam, bet ir bendrovei bei smulkiesiems
akcininkams'®’. Teismas pazyméjo, kad jeigu priimtas sprendimas tenkina tik
kontroliuojanc¢io akcininko interesus, atsiranda pagrindas spresti dél piktnaudziavimo

akcininko teisémis'.

Teismy formuojama praktika pateikia pozidr, kuris
konstruojamas atsizvelgiant ] tai, kokius veiksmus ir kieno atzvilgiu atlieka
akcininkas.

Atstovavimo teorijos prasme, kontroliuojantis akcininkas yra smulkiojo
akcininko atstovas'®’, kuriam pastarieji yra perdave sprendimy teise visuotiniame
akcininky susirinkime. Kontroliuojan¢iam akcininkui keliami aukStesni elgesio
standartai dél jo balsy svarumo ir smulkiyjy akcininky galios pasireiksti netur¢jimo.
Kontrolinj akcijy paketa valdantis ir aktyviai dalyvaujantis visuotiniame akcininky
susirinkime akcininkas priimant sprendimus, turéty atsizvelgti 1 smulkiyjy akcininky
interesus. Taigi, jam kyla pareiga vengti konflikto, kuris gali kilti priémus nepalanky

smulkiesiems akcininkams sprendimg visuotiniame akcininky susirinkime. Taciau,

164 Thid.

165 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas Dél Lietuvos

Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2001 m. gruodzio 17 d.

redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Panevézio miesto apylinkés

teismo prasymo istirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos istatymo 16 straipsnio 2

dalis (2001 m. gruodzio 17 d. redakcija) neprieStarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai, Byla Nr.

25/04.

166 ietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2016 m. lapkri¢io 25 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-485-

421/2016, Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2015 m. rugséjo 22 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-

470-969/2015, Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2014 m. rugséjo 12 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-

3-389/2014 ir kt.

167 Lietuvos Auk3¢iausiojo Teismo 2015 m. sausio 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-66/2015.

168 Ibid.

IARMOUR, J., HANSMANN, H., KRAAKMAN, R., The Anatomy of Corporate Law: A

Comparative and Functional Approach, Second edition, Oxford: Oxford University Press, 2009, p. 36.
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autoriaus nuomone, tai nereiSkia, kad kontroliuojantis akcininkas turi i§imtine pareiga
smulkiesiems akcininkams. Kontroliuojan¢io akcininko reikalaujama elgtis
saziningai, nepiktnaudziauti savo turima galia, ta¢iau Si pareiga gali biiti nukreipta ne
tik j smulkiuosius akcininkus, bet ir j pacig bendrove.

Visy akcininky bendras pozymis — tikslas gauti bendrovés pelno.
Kontroliuojanc¢io akcininko ir smulkiojo interesas gali nesutapti ta dalimi, kuomet
keliamas klausimas dél bendrovés valdymo. Smulkiojo akcininko valdomas akcijy
skaiCius gali biiti mazai reikSmingas, tod¢l jo intereso siekti bendrovés valdymo ir
kontrolés gali ir nebiti. Kontroliuojan¢io akcininko dalyvaujanti didzioji dalis
kapitale skatina jj dométis bendrovéje vykstanciais procesais. Kontroliuojancio
akcininko interesas gali sutapti su bendrovés, tad sprendimai visuotiniame akcininky
susirinkime, kuriais siekiama gelbéti bendrovés veikla, gali biti nenaudingi
smulkiesiems akcininkams tuo atzvilgiu, kai jie negauna realios naudos i§ priimamy
sprendimy. Pavyzdziui, teismai yra nagrinéj¢, ar visuotiniame akcininky susirinkime
priimti sprendimai sumazinti bendrovés jstatinj kapitalg proporcingai panaikinant

visy akcininky akcijas, nepazeidé proporcingumo principo!”°.

Teismai aiSkino
proporcingumo principo paskirt] kilus nesutarimams dél visuotinio akcininky
susirinkimo priimto sprendimo galiojimo. Teismo nuomone, proporcingumo
principas skirtas ne tik smulkiyjy akcininky interesams uztikrinti, riboti didziyjy
akcininky galimybe paZeisti smulkiyjy akcininky turtines teises, neleisti priimti
sprendimy, nepaisanciy smulkiyjy akcininky, bet ir uztikrinti visy akcininky teisiy
pusiausvyra!’!.

Minétoje byloje, visuotinio akcininky susirinkimo metu buvo priimti esminiy
poky¢iy bendrovéje turéje sprendimai, pirma, sumazinti bendroveés jstatinj kapitala,
proporcingai panaikinant visy akcininky akcijas, tokiu biidu siekiant padengti
bendrovés nuostolius, antra, ji padidinti, iSleidziant naujas akcijas ir atSaukiant
pirmumo teis¢ jas jsigyti esamiems bendrovés akcininkams ir suteikiant $ig teis¢
treciajam asmeniui. Balsy dauguma turéjo bendroves akcininkas, kuris kartu buvo ir

jos valdybos pirmininkas. Visuotiniame akcininky susirinkime be minéty sprendimy,

buvo priimti sprendimai dél stebétojy tarybos suformavimo, j kurig paskiriamas tas

170 1 jetuvos Auks¢iausiojo Teismo 2015 m. sausio 9 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-66/2015.
171 Ibid.
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pats kontroliuojantis akcininkas bei tre¢iojo asmens paskirti asmenys ir kitas buidas
sumazinti bendrovés nuostolius - dengiant papildomais akcininky jnaSais. Inasas
numatytas to paties kontroliuojancio akcininko su salyga, kad jstatinio kapitalo
padidinimo procediira bus tinkamai jgyvendinta. Visuotiniame akcininky susirinkime
taip pat buvo numatyta, kad treciasis asmuo, jsigijes naujai iSleistas akcijas taps
bendrovés akcininku ir Salys sudarys akcininky sutartj, pagal kurig kontroliuojancio
akcininko asmeniniu laidavimu uztikrinta paskoly dalis bus paversta | akcijas,
o laidavimas panaikintas. Teismas sprendé¢, kad nebuvo pazeistos imperatyvios teisés
normos ir smulkiojo akcininko ieskinio netenkino, atkreipdamas démesj, kad
sprendimus gincija tik vienas smulkusis akcininkas. Spendziant ar nebuvo paZzeisti
smulkiyjy akcininky interesai, pazyméjo, kad sprendimai atitiko proporcingumo
principa. Su teismo iSvadomis autorius sutinka tik i§ dalies. Visy pirma, bendrovei
patyrus nuostoliy, visuotiniame akcininky susirinkime sprendZiama dél sprendimo
padengti juos papildomais akcininky jnasais ar ne, kaip tai nurodyta ABJ] 59
straipsnio 11 dalyje. Tokio sprendimo nepriémus arba priémus, bet neatklirus
nuosavo kapitalo iki 1/2 jstatuose nurodyto istatinio kapitalo dydZzio, visuotiniame
akcininky susirinkime akcininkai turi spresti dél bendroveés likimo, Siuo atveju
nuostoliams padengti buvo pasirinktas budas — bendrovés jstatinio kapitalo
sumazinimas, kas salygojo visy akcininky dalies akcijy praradimg jas panaikinant.
Teismas sprendé¢ tik dél Sio vieno biido, nepasisakydamas apie papildomus akcininky
inaSus. Formuojant kapitalg 1§ naujo, 1§ smulkiyjy akcininky teis¢ dalyvauti jo
formavime buvo atimta, taciau neaisku, kokiu pagrindu kontroliuojantis akcininkas
numaté jnesti papildoma jnasa j bendrove po to, kai bus jgyvendinta jstatinio kapitalo
padidinimo procediira ir kai naujas akcijas jgis tre€iasis asmuo. Taip pat akcininky
sutartimi buvo numatyta, kad kontroliuojan¢io akcininko asmeniniu laidavimu
uztikrinta bendrovés paskoly dalis bus paversta j akcijas, o jo laidavimas uz
bendrovés paskolg bus panaikintas. Taigi, kontroliuojantis akcininkas papildomy
akcijy jgijo kitu budu, nors, kaip teismas konstatavo atskiry procediry metu, tiek
mazinant, tiek didinant bendrovés jstatinj kapitala, teisés normos ir proporcingumo
principas nebuvo pazeisti, taCiau biitent aplinkybiy visumos, kuriy metu
kontroliuojantis akcininkas gavo Zymiai daugiau naudos nei smulkieji akcininkai,
teismai nevertino. Teismai, neatkreipé démesio ir ] tai, kad visos bendrovés kontrolg

turi vienas ir tas pats asmuo — kontroliuojantis akcininkas. Jis yra bendrovés
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akcininkas, valdybos narys ir visuotiniame akcininky susirinkime buvo nuspresta
suformavus stebétojy taryba, ji paskirti ir jos nariu. Nei tuo metu galiojusi AB]
redakcija, nei dabar, nenumato galimybés valdybos nariui biiti vienu metu ir stebétojy
tarybos nariu, kuriam numatytas ir atlygis. Vertinant Sias aplinkybes, smulkiyjy teisés
buvo labiau apribotos, o kontroliuojancio akcininko veiksmai buvo nesgziningi, kita
vertus, priimti sprendimai, kad kaip pazyméjo teismas, leido testi bendrovés veikla,
kas salygojo smulkiyjy akcininky atitinkamy turtiniy teisiy iSsaugojima. Bendrove
likvidavus, jy nuostoliai gal¢jo biiti dar didesni.

Taigi, atsizvelgus ] jau anksCiau aptartus kitus bendruosius teisés principus 4.2
Sio darbo dalyje analizuojant pareigas bendrovei, kuriy laikymasis yra akcininko
pareiga ne tik bendrovei, bet ir kitiems jos akcininkams, galima daryti iSvada, kad ir
proporcingumo principo laikymasis priimant visuotinio akcininky susirinkime
sprendimus yra akcininko pareiga. Trumpiau tariant, jei visuotiniame akcininky
susirinkime siekiama apriboti kurias nors akcininky teises, biitina atsizvelgti | tai, ar
priemonés, kuriy buvo imtasi apribojant, buvo proporcingos ir kity akcininky teisés
nebuvo apribotos labiau nei biitina.

Akcininkai turi pareigg ne tik laikytis bendryjy teisés principy dalyvaudami
visuotiniame akcininky susirinkime, tadiau ir pareigas, kurios turi abipusiy pareigy
pozymius. Teismy praktikoje suformuota pozicija, kad akcininkas savo teisémis turi
naudotis pagal jy paskirtj. Tokia pozicija yra taikoma tiek smulkiajam akcininkui, tiek
kontroliuojan¢iam. IS vienos pusés, kontroliuojantis akcininkas turi elgtis
atsizvelgdamas j smulkiyjy interesus, taciau smulkieji jgyvendindami savo teises,
neturéty nepagristai trukdyti kontroliuojanc¢iam akcininkui naudotis savo teisémis.
Lietuvos Auks$¢iausias Teismas savo praktikoje!’? yra pazyméjes, pasisakydamas dél
visuotinio akcininky susirinkimo sprendimy pripazinimo negaliojanciais instituto,
dvejopa jo paskirtj. Pirma, suteikiant teis¢ ginCyti tokius sprendimus, siekiama apginti
suinteresuoty asmeny, kuriy teisés buvo pazeistos, interesus bei vie$gji interesa.

Antra, detalus sprendimy nugin¢ijimo reglamentavimas (trumpi senaties terminai,

nugin¢ijimo pagrindy baigtinio saraSo nustatymas) leidzia daryti iSvada, jog Sis

institutas taip pat skirtas bendrovei ir uz gin¢ijamy sprendimy priémima balsavusiy

172 Tbid.
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akcininky interesams apsaugoti. Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimy
pripazinimas negaliojanciais be pakankamo pagrindo gali sustabdyti bendrovés
veikla, padaryti jai ar akcininkams nuostoliy. Taip pat daug laiko ir finansiniy iStekliy
reikalaujantis bylinéjimasis gali pakenkti visoms bendrovés interesy grupémes.
Nepagrjstas smulkiojo akcininko trukdymas priimti bendrovei svarbius
sprendimus gali lemti bendrovés veiklos sustabdyma i§ esmés, todél bendroviy teiséje
yra tam tikri saugikliai, sietini su akcininko pareigomis, kuriy pagalba tick smulkusis,
tiek kontroliuojantis akcininkas gali apsaugoti savo interesus. Minéti saugikliai buvo
sureguliuoti Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dé¢l imoniy
perémimo pasiiilymy!” ir turéjo biiti perkelti j valstybiy nariy nacionaling teisg.
Pirma, tai kontroliuojanc¢io akcininko pareiga pateikti privaloma oficialy
pasiiilyma'”* supirkti likusiy akcininky akcijas kaip tai numato VP] 26 straipsnis. Si
pareiga atsiranda, jei asmuo, veikdamas savarankiSkai ar kartu su kitais sutartinai
veikianCiais asmenimis, jgyja akcijy, kurios kartu su jo turimu akcijy paketu arba
kartu su kity sutartinai veikian¢iy asmeny turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip
1/3 bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, balsy. Akcininkas Siuo
atveju, turi ir kita alternatyva, kuria pasinaudojes, gali iSvengti pareigos teikti
privaloma oficialy pasitlyma. Jis gali perleisti savo dalj akcijy, virSijancig nustatytg
dydj, taciau dél savo veiksmy sprendziama turi biiti nedelsiant, ne véliau kaip per 4
prekybos dienas ir apie tai paskelbiama bendrovés jstatuose nurodytame Saltinyje.
Nepasinaudojus teise perleisti akcijas, virSijancias §ig riba, jgyjama prievol¢ teikti
privalomg oficialy sitilyma ir supirkti likusias akcijas i§ smulkiy akcininky uz teisingg
kaing!”. Akcininkai perZzenge jstatyme nustatyta balsy ribg bei praleide jstatyme
nustatyta terming apsispresti ar perleisti vertybinius popierius, vir§ijancius nustatytg
balsy riba, ar teikti privalomg oficialy sitlyma, turi tik vieng galimybe — teikti

privalomg oficialy sitilymg supirkti likusias balsavimo teis¢ suteikiancias bendrovés

173 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy
perémimo pasitilymy. OL 142/12.
174 Privalomas oficialus sifilymas — asmens, jgijusio akcijy, suteikian¢iy daugiau kaip 1/3 bendrovéje,
dél kurios akcijy teikiamas oficialus siiilymas, balsy, vertybiniy popieriy savininkams teikiamas
bitinas vie$as sililymas supirkti likusius balsavimo teis¢ suteikianéius tos bendrovés isleistus
vertybinius popierius ir vertybinius popierius, patvirtinan¢ius teis¢ jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius
vertybinius popierius. VP] 2 str. 28 d.
175 FRUZEROVA, O. Privalomas akcijy pardavimas ir pirkimas — instituto esmé ir kai kurie
probleminiai aspektai. Teisé, 90, 2014.
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akcijas ir §i prievolé lieka galioti, kol bus jgyvendinta'”®. Si pareiga akcininkui islieka
net tada, kai akcininkas praleides terminus, visgi perleidzia akcijas, vir§ijancias ribag.

Akcijy perleidimo sandoriai, sgsaja su privalomo oficialaus pasitilymo institutu,
negali biiti uzdrausti, taciau tai nereiSkia, kad pareiga pateikti oficialy pasitilyma
supirkti akcijas iSnyks. Privalomas oficialus pasiiilymas teikiamas dél visy akeijy,
kurios nepriklauso ribg perZzengusiam ar sutartinai veikiantiems asmenims, tad biitent
likusi dalis akcininky gali pasinaudoti teise parduoti akcijas teisinga kaina. Jei
akcininkas sutinka akcijas parduoti, privalomg oficialy pasitilymg pateikes
akcininkas, privalo jas supirkti.

Antra, tai akcininko pareiga nupirkti kity akcininky akcijas kaip tai numato
VPI] 32 straipsnio 14 dalis. Tokia pareiga atsiranda, kai akcininkas, kuris, veikdamas
savarankisSkai ar kartu su kitais sutartinai veikianciais asmenimis, jsigijo akcijy,
sudaranciy ne maziau kaip 95 proc. balsavimo teises suteikiancCio kapitalo ir ne
maziau kaip 95 proc. visy balsy ir kai likusios akcijy dalies savininkai to reikalauja.
Si pareiga kildinama i§ to, kad 95 proc. akcijy valdantis akcininkas jgyvendina
vienasmenj, ar jei tokj skai¢iy akcijy valdo keli akcininkai sutartinai, tai kolektyvinj
valdymga visuotinio akcininky susirinkimo metu ir gali kontroliuoti jmonés veikla,
lemti priimamus sprendimus. Smulkiyjy akcininky valdoma likusi dalis akcijy
praktiSkai neturi reikSmés. Jy balsy mazuma negali jtakoti kontroliuojancio akcininko
priimamy sprendimy ir $ie jiems gali bati nepriimtini, todé¢l smulkiesiems
akcininkams suteikiama teis¢ pasitraukti, susigraZinant investicijas.

Trecia, aukSc¢iau nurodyta akcininko pareiga gali veikti ir kita kryptimi, kuri
gali biiti kaip smulkiojo akcininko pareiga parduoti savo akcijas (angl. squeeze out).
Si pareiga atitinka kontroliuojandio akcininko teise reikalauti parduoti (VP] 32
straipsnio 1 dalis). Tokiu biidu, akcininkui, vienam ar kolektyviai, jgijusiam valdymo
ir kontrolés teis¢, sudaromos salygos pasalinti smulkiuosius, kurie gali be pagrindo
kliudyti sprendimy priémima. Doktrinoje $io instituto buvimas vertinamas teigiamai.
Visy pirma, smulkieji akcininkai gali piktnaudzZiauti teise (nepagristai kreiptis i
teisma gincijant bendrovés organy sprendimus ir veiksmus, siekiant destabilizuoti

bendrovés padétj, neleisti sudaryti svarbiy bendrovei sandoriy arba juos uzvilkinti ir

176 Ibid.
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pan.)!”’. Antra, bendrové gali biiti neefektyviai valdoma, pavyzdZiui, kai bendrovéje
yra keli tikstanc¢iai akcininky, i§ kuriy vienas turi daugiau kaip 95 proc. visy balsy, o
kiti akcininkai balsy turi tiek mazai, kad visuotiniame akcininky susirinkime jie yra
bereik§miai, bendrove valdyti pasidaro sunku dél visy istatymy nustatyty procediiry
laikymosi kaip antai, visuotiniy akcininky susirinkimy rengimas, organizavimas ir
vedimas (praneSimy skelbimas, informacijos pateikimas ir pan.), o tai itin apsunkina
operatyvig ir racionalig verslo eiga!’®.

Abipuses, tiek kontroliuojancio akcininko, tiek smulkiojo pareigos minéty
instituty prasme yra naudingos apsaugant visus akcininkus. Nepaneigtina, kad,
pavyzdziui, privalomo pirkimo pardavimo instituto pagalba, apsaugomas ir
kontroliuojantis akcininkas nuo nepagristy ieSkiniy. Susiklos¢ius aplinkybéms
bendrovéje, kuomet, pavyzdziui, keiciasi bendrovés valdymas ir kontrolé, jtvirtinus
atitinkamy akcininky pareigas, kiti akcininkai turi galimybe atitinkamai | tai reaguoti
nepatiriant arba patiriant kuo maziau nuostoliy.

Apibendrinant galima teigti, kad akcininkai yra saistomi pareigy kitiems
akcininkams, taciau jy egzistavimas priklauso nuo akcininko realios jtakos turé¢jimo
bendrovéje ir konkreciy veiksmy, kurie gali buti atliekami kity akcininky atzvilgiu.
Veiksmy tikslas nebiitinai gali biiti tiesiogiai nukreiptas | kity akcininky interesy
sumenkinimg, bet iSkeliant bendrovés kaip visumos interesus auks¢iau uz akcininky

interesus.

4.4. Akcininko pareigos tretiesiems asmenims

Treciasis asmuo bendrovés atzvilgiu yra subjektas, kuris tiesiogiai néra susijes
su bendrove ir jo atsiradimas dazniausiai priklauso nuo bendrovés valios. Treciyjy
asmeny santykis su bendrove gali buti analizuojamas per ekonomisty suformuotg
atstovavimo teorija, kur bendrové Siame santykyje suprantama kaip atstovas, o tretieji

asmenys kaip atstovaujamieji. Santykis su tre¢iaisiais asmenimis §ios teorijos prasme

177 MISIUS, R. Privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo problematika. Jurisprudencija, 2004,
t. 55(47); 90-101.
178 Tbid.
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suprantamas kaip galimas interesy konfliktas tarp pacios bendrovés, iskaitant jos
savininkus'”, ir kity 3aliy, su kuriomis bendrové sudaro sutartis, pavyzdZiui,
kreditoriai, darbuotojai, klientai'®® ir pan. Tretieji asmenys doktrinoje skirstomi j
vidinius (angl. insider), pavyzdziui, darbuotojai, ir iSorinius (angl. outsider arba
external), pavyzdziui, kreditoriai, klientai ir pan. Siy $aliy suinteresuotumas bendrove
nepaneigtinas, kadangi bendrovés veiklos rezultatai tiesiogiai susij¢ su jy interesais.

Kreditoriy ir bendrove sieja turtinis interesas, skolindamas bendrovei, jis tikisi
atgauti skolg ir 1§ skolinimo uzdirbti. Darbuotojai yra bendrovés varomoji jéga,
grei¢iausiai né viena vidutinio dydzio ar didelé bendrove neiSsiversty be specialisty,
kurie i$ tiesy kuria bendrovés verte. Darbuotojams bendrové, kurioje jie dirba, yra
pajamy Saltinis ir socialiné vieta, kur patenkinami darbuotojo kaip visuomenés dalies
socialiniai poreikiai, jy savirealizacijos vieta. Bendrovés klientai yra neatsiejami nuo
bendrovés pelno, kuris yra jo siekian¢iy bendroviy esminis tikslas, taciau pelno
Saltinis dazniausiai yra klientai ir (ar) vartotojai. Visos Sios aplinkybés suponuoja
bendra pozicija, kad bendrove suinteresuota yra ir visa supanti visuomene, kadangi
bendrovés veikla ir jos baigtis gali jtakoti ir tiesiogiai nesusijusius asmenis.

Su treCiaisiais asmenimis bendrove sieja jvairtis civiliniai ir darbo teisiniai
santykiai, kuriuose bendrové veikia kaip sutarties Salis ir tuo pagrindu yra jgijusi
teises ir pareigas. Auks$¢iau paminéta, kad bendrove, jskaitant jos savininkus, yra
treciyjy asmeny atstovas, o tai reiSkia, kad bendrové vykdo pareigas atstovaujamyjy
atzvilgiu, taciau tampa neaiSku, kokia pareigy dalis tenka jos akcininkams ir ar
apskritai galima kalbéti apie akcininko pareigas tretiesiems asmenims. Sia teorija,
analizuodama akcininky pareigas, vadovaujasi ir Hanne S. Birkmose, taciau savo
straipsnyje!®! ji akcininky santykj su treiaisiais asmenimis pakreipia kita linkme,
akcininkg traktuodama kaip atstovaujamaji (angl. principal), teigdama, kad

akcininkai gali biiti suprantami kaip atstovaujamieji ir santykiuose su: bendrovés

179 Kai kurie autoriai, bendrovés savininkais laiko daugumos arba kitaip, kontroliuojanéius akcininkus.
ARMOUR, J., HANSMANN, H., KRAAKMAN, R., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative
and Functional Approach, Second edition, Oxford: Oxford University Press, 2009, p. 36.

180]bid., p. 35.

BIBIRKMOSE, H., S. From sharcholders right to shareholders duties — a transformation of EU
corporate governance in a sustainable direction? Intereulaweast, Vol. V (2) 2018, p. 75. [interaktyvus]
[ziGiréta 2020 m. kovo 18 d.] Prieiga per interneta:
https://pure.au.dk/portal/files/140981816/From_Shareholder Rights to_Shareholder Duties_Publishe

d_pdf 2018.pdf.
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klientais, kreditoriais, darbuotojais ir svarbiausia, kitais akcininkais'®?. Pagrindine
interesy konflikto priezastimi laikoma informacijos asimetrija ir jos atskleidimas, kas
gali biiti svarbi priemoné kompensuoti atstovo turimos informacijos pranasuma'®®. Jei
akcininkg laikytume atstovaujamuoju tre€iyjy asmeny atzvilgiu, bity sunku
paaiskinti, kodél jam nustatomos tam tikros pareigos. Hanne S. Birkmose, véliau
perdélioja santykj ta linkme kaip ir pirminiai Sios teorijos autoriai ir pazymi, kad
akcininky vaidmuo, kaip treciyjy asmeny atstovo, gali bliti geriausiai suprantamas
kaip teisinés strategijos, skirtos spresti interesy konfliktus ir asimetring informacija,
dalis'®*. Laikantis §ios nuostatos, akcininkams nustatomos tam tikros pareigos,
susijusios su informacijos atskleidimu (angl. disclosure duty).

ES bendroviy teisés reguliavime skiriamas démesys smulkiyjy akcininky
apsaugai, kuriy interesai gali biti paZeisti bendrovéje veikiant kontroliuojanciam
akcininkui, $i problema buvo analizuota ankstesniame skyriuje. Akcininky pareigy,
kurios bty nukreiptos | treCiuosius asmenis formaliai ES bendroviy teis¢é nebuvo
jtvirtinusi iki SRD II direktyvos priémimo, kadangi Siuos santykius reguliavo
valstybiy nacionaliné teis¢. ES bendroviy teis¢je tretieji asmenys traktuojami kaip
subjektai, kuriy teisés turéty biti ginamos ir todel jy santykis su bendrove neretai
vertinamas tre¢iyjy asmeny apsaugos kontekste.

Pirmojoje direktyvoje!®’ buvo nustatytos bendrovés pareigos atskleisti tam tikrg
informacija, kurios atskleidimas aktualus tretiesiems asmenims. Nustatyty
reikalavimy dél vieSumo esminis motyvas buvo tai, kad treCiosios Salys galéty
susipazinti su jy turiniu ir suzinoti kita su bendrove susijusig informacija, ypac
duomenis apie asmenis, kurie yra jgalioti prisiimti jsipareigojimus bendrovés
vardu'®, Tokia informacija apémé dokumentus ir duomenis, susijusius su bendrovés
teisine bei finansine padétimi. SRD II direktyvos pagrindinis tikslas uZztikrinti stabily,

ilgalaikiu bendradarbiavimu paremta bendroviy valdyma, priskiriant akcininkams

182 Ibid.

183 Ibid.

184 Tbid.

1851968 m. kovo 9 d. Pirmoji Tarybos direktyva 68/151/EEB dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés
narés, sickdamos suvienodinti tokias apsaugos priemones visoje Bendrijoje, reikalauja i§ Sutarties 58
straipsnio antroje pastraipoje apibrézty bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, koordinavimo. OL
65, 14.3.1968, p. 8, kuri véliau kodifikuota 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva (ES) 2017/1132 dél tam tikry bendroviy teisés aspekty. OL 169/46.

18 EDWARDS, V. Europos Sgjungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002.
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informacijos atskleidimo pareigas, taciau neaiSkus jos pozicionavimas, kuris kelia
klausima, j ka i§ tikryjy yra nukreiptos ja nustatytos akcininky pareigos, iSsiskiria i$
viso to, ko anksciau sieké ES bendroviy teisinis reguliavimas — sustiprinti akcininky
teises. Todéel neaisku, kodél i pareiga nukreipiama ] itin platy subjekty ratg ir ar tai
neveikia atvirk$¢iai, t.y. ar akcininky pareigy nukreipimas } treCiuosius asmenis
neatgraso akcininko nuo aktyvaus dalyvavimo bendrovése.

Priémus SRD II, kuria reguliavimas ne tik iSskyré vieng akcininky grupe —
institucinius investuotojus ir jiems jtvirtino pareigas, bet ir gerokai iSplété asmeny
rata, 1 kuriuos Sios pareigos nukreiptos. SRD II direktyvos Ib skyriaus 3 g straipsnio 1
dalyje ijtvirtinta, kad instituciniai investuotojai privalo vieSai atskleisti savo
dalyvavimo politikg, kurioje aprasoma, kaip jie jtraukia akcininko dalyvavimo
klausimg i savo investavimo strategija. Politikos dokumente aprasoma, kaip jie stebi
bendrovés, 1 kurig investuoja, bendraja veikla, iskaitant strategija, finansinius ir
nefinansinius rezultatus, rizika, kapitalo strukttira, socialinj ir aplinkosauginj poveikj
ir bendrovés valdyma, veda dialoga su bendrovémis, j kurias investuoja, naudojasi
balsavimo ir kitomis teisémis, kurias suteikia turimos akcijos, bendradarbiauja su
kitais akcininkais, komunikuoja su atitinkamais bendroviy, i kurias investuoja,
suinteresuotaisiais asmenimis ir valdo esamus ar galimus interesy konfliktus,
susijusius su jy dalyvavimu. Paskelbus §ig informacija savo internetiniame puslapyje,
kasmet vieSai atskleidzia, kaip jy dalyvavimo politika buvo jgyvendinama, jskaitant
bendrg apzvalga apie jy balsavimo elgsena, svarbiausiy balsavimy paaiSkinimg ir tai,
kaip jie naudojosi jgaliotyjy konsultanty paslaugomis. Jie viesai atskleidzia, kaip jie
balsavo bendroviy, kuriy akcijy jie turi, visuotiniuose susirinkimuose. Atskleidziant
tokig informacija, galima nejtraukti balsavimo, kuris laikomas nereikSmingu dél
balsavimo dalyko arba turimy bendrovés akcijy skaiciaus. Jei nusprendziama
nesilaikyti kurio nors punkto, turi buiti paaiskinama, kodél nutarta to nesilaikyti (angl.
comply or explain).

Siy nuostaty atskleidimo tikslu direktyvoje (preambulés 16 punktas) laikoma,
kad tokia vieSa informacija galéty pagerinti investuotojy informuotumg, suteikti
galutiniams naudos gavé¢jams, pvz., busimiems pensininkams, galimybe pasirinkti
optimalius investavimo sprendimus, palengvinti bendroviy ir jy akcininky tarpusavio
dialoga, paskatinti akcininky dalyvavima ir padidinti jy atskaitinguma

suinteresuotiesiems asmenims ir pilietinei visuomenei. Informacijos atskleidimo
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pareiga yra nukreipta ] pakankamai platy subjekty rata. Toks direktyvos
pozicionavimas, sukuria prielaidas suprasti, kad i$ akcininky tikimasi, kad jie bus ne
tik kapitalo davéjai, bet ir tam tikra prasme perims dalj valdymo organams
priskiriamy funkcijy. Akcininkams numatoma pareiga komunikuoti su bendrove
suinteresuotais asmenimis ir valdyti interesy konfliktus, jei tokie kyla, susijusius su jy
dalyvavimu. Kas laikomi bendrove suinteresuotais asmenimis direktyvos prasme néra
tiksliai aiSku, taciau, manytina, kad turima minty subjektus, kuriy interesus gali
paveikti akcininko dalyvavimas, taciau atskiri akcininkai negali vienokiu ar kitokiu
biidu duoti tiesioginiy nurodymy, tad jy dalyvavimas galimas tik dalyvaujant
visuotinio akcininky susirinkimo metu.

SRD II preambulés 17 punktas teigia, kad dalyvavimo politika taip pat turéty
apimti esamy ar galimy interesy konflikty sprendimo politika, visy pirma, tuo atveju,
kai instituciniai investuotojai arba turto valdytojai ar jy grupés jmonés turi svarbiy
verslo santykiy su bendrove, j kurig investuojama. Néra aisku, ka norima pasakyti Sia
nuostata, ar tai turéty reiksti, kad akcininko dalyvavimo politika turéty nepriestarauti
jo ar jo imongs grupés esamiems svarbiems verslo santykiams su bendrove, | kurig
investuojama, kadangi tai savaime reikSty interesy konflikta. Tad ties Siuo punktu
tampa neaisku ir kieno interesai turi prioriteta. Savoky paaiskinimy trukumas 1§ tiesy
sukelia nemazai problemy, norint iSsiaiskinti detales, kurios tarsi aptariamos, taciau
nedetalizuojamos ir paliekamos valstybiy nariy interpretacijoms.

Tradiciskai, vadovaujantis atstovavimo teorija, pripaZjstama, kad atstovas turi
pareiga veikti atstovaujamojo interesams. Taigi, jei akcininkas yra tre€iyjy asmeny
atstovas, tai jis turéty turéti pareiga veikti jy interesams. Sios dalies pradzioje trumpai
buvo aptarta, kas gali buti laikomi treciaisiais asmenimis. Tam tikrg dalj pareigy,
nukreipty i Siuos asmenis gali jvirtinti valstybiy nariy bendroviy teise, taciau labiau
tikétina, kad jos néra tiesioginés akcininko pareigos, o yra iSvedamos per
atsakomybés prizmg, pavyzdziui, bendrovei susidiirus su finansiniais sunkumais. Tai
lemia daugelis aspekty, visy pirma tai, kad akcininky dalyvavimas bendrovéje néra
betarpiskas, taip pat Lietuvos teismy praktikoje ne karta pazymeéta, jog akcininkas

néra per se bendrovés dalyvis'®’, jis veikia bendrovéje tik per visuotinj akcininky

187 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2017 m. sausio 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-89-
378/2017.
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susirinkimg, o §io organo kompetencijoje néra numatyta kasdienés veiklos sprendimy,
todél akcininko pareigy, jei tokiy yra, apimtis ir turinys tretiesiems asmenims turéty
apsiriboti visuotinio akcininky susirinkimo sprendimais.

Lietuvos teismy praktikoje, yra pazymeéta, kad bendrovei veikiant jprastai, jos
vadovai neturi fiduciariniy pareigy kreditoriams, kuo bendrovés finansiné biikleé
prastéja ir ji turi daugiau skoly, tuo didéja jmonés skolinto kapitalo teikéjy —
kreditoriy interesy reik§mé!®®. Tai lemia, kad suprastéjus bendrovés biiklei atsiranda
vadovy fiduciarinés pareigos priimant su bendrovés veikla susijusius sprendimus
atsizvelgti ir | kreditoriy interesus. Bendrovés finansinei padéciai tapus ypac¢ sunkiai
ar net kritinei, t. y. pasiekus nemokumo riba, kreditoriy interesai pradeda vyrauti'®’.
Taigi, jei vadovas jprastinémis verslo salygomis neturi pareigy kreditoriams, tai
akcininkas tokios pareigos neturi tuo labiau. Taciau ar akcininko pareiga turi sutapti
su vadovo pareiga atsizvelgti | kreditoriy interesus bendrovei patiriant finansinius
sunkumus, daznai priklauso nuo to, kokj vaidmenj akcininkas uzima bendrov¢je.

Doktrinoje, kaip jau buvo pazyméta ir anksCiau, Sis klausimas nagrin¢jamas

atsizvelgiant j ribotos atsakomybés institutg!®

, kuris reiSkia, kad bendrovés
akcininkas neatsako uz bendrovés prievoles, o bendrové neatsako uz jo (CK 2.50
straipsnio 2 dalis.). Tai néra besglygiSka nuostata, kadangi kai bendrové negali
ivykdyti prievolés dél akcininko nesaziningy veiksmy, akcininkas atsako pagal
bendroveés prievole savo turtu subsidiariai (CK 2.50 straipsnio 3 dalis). Situacijoje,
kuomet bendrovéje veikia kontroliuojantis akcininkas, kuriam keliami aukstesni
elgesio standartai nei smulkiesiems akcininkams, neuztenka konstatuoti, kad jo
veiksmai savaime turéty lemti atsakomybe. Akcininko atsakomybé siejama su
nesaziningai realizuotomis akcininko galiomis'®!. Lietuvos Auki¢iausias Teismas,
nepaisant to, kad praktikoje dazniausiai vertinamas akcininko galios ir atsakomybés
santykis, yra konstataves, kad jeigu bendrovés akcininkas, nors ir neturintis lemiamos

jtakos visuotinio akcininky susirinkimo sprendimo priémimui, elgdamasis

nesgziningai, visuotiniame akcininky susirinkime balsuoja uZz jo paties naudai

188 L ietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2018 m. gruodzio 21 d. nutartis civilinéje byloje Nr. E3K-3-526-
219/2018.
189 T jetuvos Auks¢iausiojo Teismo 2012 m. vasario 1 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-19/2012.
19 MIKALONIENE, L. Uzdarosios akcinés bendrovés civiliné atsakomybé bendroveés kreditoriams,
bendrovei ir kitiems akcininkams. Monografija. Vilnius: Justitia, 2016, p. 16-20.
91 Thid.
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prilmamg sprendimg ir realiai pasinaudoja tokio sprendimo sukurtomis teisinémis
pasekmémis, tai tokiam akcininkui, esant kitoms butinoms atsakomybés salygoms,
gali buti taitkoma CK 2.50 straipsnio 3 dalyje nustatyta subsidiarioji atsakomybé uz

bendrovés prievoles'®?

. Akcininko atsakomybei pagal bendrovés prievoles, nustatytai
CK 2.50 straipsnio 3 dalyje, atsirasti reikalinga Siy salygy visuma: nesaZiningi,
civilinés atsakomybés pozitiriu — neteiséti ir kalti (CK 6.246 straipsnio 1 dalis, 6.248
straipsnio 3 dalis) — akcininko veiksmai, bendrovés negaléjimas jvykdyti prievolés,
priezastinis rySys tarp nesaziningy veiksmy ir bendrovés negaléjimo vykdyti
prievolés'®. Pareiga veikti saZiningai $ioje byloje buvo nustatyta ir lemiamos jtakos
visuotiniame akcininky susirinkime neturé¢jusiam akcininkui, kas suponuoja pozicija,
kad $i pareiga tenka visiems dalyvaujantiems visuotiniame akcininky susirinkime,
neatsizvelgiant | turimg akcijy skaiciy. Kita vertus, akcininkas laikytinas sgziningu,
jeigu jis nezinojo, negaléjo ir neturéjo Zinoti, kad jo elgesys neigiamai veikia

bendrovés gebéjima vykdyti savo prievoles!™.

Sioje situacijoje akcininko, kuris
neturi balsy daugumos, pareiga elgtis sgziningai koreliuoty su jo teise bei galimybe
zinoti, kadangi neretai laikoma, kad maZzumos akcininkas turi ribotas galimybes Zinoti
apie procesus vykstancius bendrovéje. Kita vertus, su visuotinio akcininky
susirinkimo darbotvarkéje esancia informacija toks akcininkas gali susipazinti, tad,
pavyzdziui, pastarojoje byloje, kurioje buvo sprendziama dél neteiséty iSmoky
(dividendy) iSsimokéjimo visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu, manytina
turéjo biti pateikti duomenys, kuriy pagrindu tokios iSmokos yra paskiriamos. AB]
59 straipsnio 6 dalis numato, kad jei bendrové turi nejvykdyty prievoliy, kuriy
mokéjimy terminai iki sprendimo yra suéj¢ arba ataskaitiniy finansiniy mety
paskirstytojo pelno (nuostoliy) suma yra neigiama, arba bendrovés nuosavas kapitalas
yra mazesnis arba iSmokéjus dividendus tapty mazesnis uz bendroveés jstatinio
kapitalo, privalomojo rezervo, perkainojimo rezervo ir rezervo savoms akcijoms
jsigyti rezervo suma, tai esant bent vienai i§ $iy salygy, sprendimas iSmokéti
dividendus akcininkams ar, kaip kad Sioje byloje, ir premijas darbuotojams, buvo

neteisétas. Bendroveés veikla buvo nuostolinga, tad priémus tokius sprendimus,

192 1 jetuvos Auks¢iausiojo Teismo 2009 m. lapkri¢io 9 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-486/2009.
193 Ibid.
194 Ibid.
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bendrovés kreditoriy interesai buvo pazeisti, o toks mazumos akcininkas nevykdé
pareigos veikti sgziningai, nors tokig pareiga jis turéjo.

Pareiga elgtis saziningai bei veikti laikantis kity bendryjy teisés principy, kuriy
nesilaikymas gali jtakoti bendrovés, kity akcininky bei treciyjy asmeny — kreditoriy
interesus neabejotinai yra akcininkui priskiriamy pareigy turinio dalis, taciau ar
akcininkai turi atsizvelgti ir j kitus treCiuosius asmenis, suinteresuotus bendrove?
Fiduciariniy pareigy nustatymas akcininkams trec¢iyjy asmeny atzvilgiu koreliuoja su
Siy asmeny teisémis ir teisetais lukesCiais bendrovéje. SRD 1I jtvirtino tam tikras
fiduciarines akcininko pareigas, bet, jau kaip minéta, ne visiems akcininkams, o tik
instituciniams investuotojams. Siy akcininky grupei privalu atsizvelgti j naudos
gaveéjy (angl. beneficiaries) interesus ir jiems atskleisti informacija apie savo
dalyvavimo bendrovéje politikg. Tam, kad institucinis investuotojas galéty pateikti
tokig informacija, jis 1§ esmés yra jpareigotas aktyviai sekti ir stebéti bendroveje
vykstancius procesus. Dalyvavimo politikos turinj turéty sudaryti stebésenos
rezultatai, kurie apima bendrovés bendraja veikla, jos valdyma ir kaip nustatyta SRD
IT 3 g straipsnio 1 dalies a punkte, jskaitant ir bendrovés strategija, finansinius ir
nefinansinius rezultatus, rizikg, kapitalo struktiira bei socialinj ir aplinkosauginj
poveikj. Naudos gavéjy tikslas yra pelnas, kurio jie tikisi i$ investicijy. Pazymétina,
kad subjektai, naudodamiesi instituciniy investuotojy paslaugomis, suinteresuoti
ilgalaikiu investavimu, kurio terminas gali buti siejamas, pavyzdziui, su tam tikru jy
amziumi. Aspektai, kuriuos turi stebéti, apraSyti ir vieSai pateikti yra Zymiai daugiau
nei tikisi naudos gavé¢jai, todél SRD II jtvirtinti jpareigojimai iSplésti iki pilietinés
visuomenés nepaaiskina, kodél Siai akcininky grupei nustatomos tokios pareigos.

Neabejotina, kad visuomené suinteresuota bendrovés stabilia finansine
padétimi, taCiau Hanne S. Birkmose tirdama SRD II tikslus suabejojo, ar Sios
pareigos turéty biiti priskirtos instituciniams investuotojams kaip akcininkams
nurodydama, kad akcininky vaidmuo bendrovéje pasireiSkia valdymo organy
kontrole, o pastariesiems paliekama atsakomyb¢ uztikrinti bendrovés veiklos atitiktj

susijusig su visuomenés interesais'®’, kaip antai, socialinj ir aplinkosauginj jos veiklos

195 BIRKMOSE, H., S. From shareholders right to shareholders duties — a transformation of EU
corporate governance in a sustainable direction? Intereulaweast, Vol. V (2) 2018, p. 82. [interaktyvus]
[zitréta 2020 m. kovo 26 d.] Prieiga per interneta:
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poveiki. Atsizvelgiant | atstovavimo teorijg, apskritai néra aisku, kodél subjekty ratas
1 kuriuos nukreiptos pareigos neapsiribojo tik atstovaujamyjy atzvilgiu. Susidaro
ispudis, kad instituciniy investuotojy teisiy jgyvendinimas tapo ne tik privalomas su
tam tikromis iSimtimis, bet pareigy turinys beveik priartéjo prie prieziiiros ir valdymo

organy kompetencijai priskiriamy funkcijy.

https://pure.au.dk/portal/files/140981816/From_Shareholder Rights to Shareholder Duties_Publishe
d_pdf 2018.pdf
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5. ISVADOS

1. Atlikta analiz¢ atskleide, kad ES bendroviy teisiniu reguliavimu siekiama ir jis
konstruojamas ta linkme, kad akcininkai turéty teises ir priemoniy joms jgyvendinti,
taciau tikslo jtvirtinti visiems akcininkams pareigas naudotis jiems suteikiamomis
teisémis, ES bendroviy teisiniame reguliavime néra. ES bendroviy teisés reguliavime
egzistuoja platus bendrove suinteresuoty subjekty ratas, kuriy interesus norima
uztikrinti, tadiau tai turéty buti palikta valstybiy nariy diskrecijai, atsizvelgiant j
kiekvienos valstybés narés bendroviy teisés tradicijg. Vieningas akcininkams
Ipareigojimus nustatantis reguliavimas galéty buti nustatomas tik tuo atveju, jei ES

bendroviy teisés reguliavime biity jtvirtintas aiSkus bendrovés intereso kriterijus.

2. ES bendroviy teisinis reguliavimas uZztikrina valstybiy nariy teis¢ leisti birzinéms
bendrovéms savo valdymo praktikoje itvirtinti teisiniy ir techniniy instrumenty kaip
antai, elektroniniy rySiy priemoniy panaudojima, kuriy pagalba tarptautiniai birZiniy
bendroviy akcininkai galéty efektyviau pasinaudoti jiems suteikiamomis teisémis
dalyvauti bei balsuoti birziniy bendroviy visuotiniuose akcininky susirinkimuose.
Atlikta analize atskleide, kad valstybiy nariy bendroviy teisinis reguliavimas atitinka
minimalius ES bendroviy teisés keliamus reikalavimus, taciau Lietuvos bendroviy
teisiniame reguliavime pasigendama nuoseklumo. Lietuvos bendroviy teisinis
reguliavimas, nustatantis elektroniniy rySiy priemoniy panaudojimg akcininky
komunikavimui su bendrove, jgaliojimy perdavimui, akcininky dalyvavimui ir
balsavimui, turéty biiti detaliau reglamentuotas. Tai galima bty padaryti nuosekliai,

o ne fragmentiskai laikantis SRD I direktyvos nuostaty.

3. ES bendroviy teisinis reguliavimas formuojamas valstybéms naréms suteikiant
diskrecija pasirinkti nuostaty jgyvendinimo modelius, kurie suteikty akcininkams
teises, taCiau atlikta Lietuvos bendroviy teisés reguliavimo analizé atskleidé, kad
leidimas suteikti teises perteikiamas kaip privalomas alternatyvos neturintis
imperatyvas. Lietuvos bendroviy teisinio reguliavimo, jgyvendinusio SRD II
nuostatas ir jtvirtinusio akcininky teis¢ balsuoti dél atlygio politikos, analizé

atskleidé, kad akcininkai yra jpareigojami, o ne jiems suteikiama teis¢ balsuoti.
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4. ES bendroviy teisiniu reguliavimu siekiama, kad akcininkas aktyviai naudotysi jam
suteiktomis teisémis, buty aktyvus, dalyvauty bendrovés veikloje ir spresty jo
kompetencijai priskiriamus klausimus, tac¢iau ES bendroviy teisés reguliavime néra
nustatomi aiskus kriterijai, uztikrinantys realig akcininko graza, dél kurios akcininkas

apskritai priima sprendimg investuoti j bendrove.

5. Atlikta analize atskleidé, kad ES bendroviy teisiniu reguliavimu nesiekiama
itvirtinti akcininky pareigy ES mastu, kuriy turéty laikytis akcininkai birziniy
bendroviy atzvilgiu kaip visuotinio akcininky susirinkimo dalyviai. ES bendroviy
teisinis reguliavimas priémus SRD II direktyva jpareigojo aktyviai naudotis savo
teisémis tik vieng akcininky grupe — institucinius investuotojus, kuriy dalyvavimas
turi jtakos tretiesiems, bendrovés rezultatais suinteresuotiems, asmenims, t.y. naudos
gavéjams, prieSingai nei kity akcininky, kurie veikia savo interesams ir rizikuoja savo
investicijomis. ISanalizavus Lietuvos bendroviy teisinj reguliavimg, nustatyta, kad

akcininkams taikoma pareiga laikytis saziningumo principo.

6. ES bendroviy teisiniame reguliavime akcininky pareigos jtvirtinamos kity
akcininky teisiy apsaugos kontekste. Atlikta analizé parodé, kad §i pareiga gali judéti
dviem kryptimis: saugant smulkiyjy akcininky teises nuo kontroliuojancio akcininko
veiksmy bei siekiant apsaugoti kontroliuojant] akcininkg nuo smulkiyjy akcininky
piktnaudziavimo teisémis. ES bendroviy teisiniame reguliavime jtvirtinti minéti
saugikliai vertintini dvejopai: akcininko kaip akcijy savininko ir kaip bendrovés
dalyvio pareiga, kadangi keiCiantis bendrovés valdymo proporcijoms, akcininkai gali
apsaugoti savo ir bendrovés interesus. Lietuvos bendroviy teisinio reguliavimo
analiz¢ atskleidé, kad akcininkai veikdami kaip visuotinio akcininky susirinkimo
dalyviai yra saistomi pareigy kitiems akcininkams vadovaujantis bendraisiais
principais: sgziningumo, proporcingumo. Pareigy egzistavimas priklauso nuo
akcininko realios jtakos turéjimo bendrové¢je ir konkreciy veiksmy, kurie gali biiti
atlieckami kity akcininky atzvilgiu. Veiksmy tikslas nebiitinai gali biiti tiesiogiai
nukreiptas j kity akcininky interesy sumenkinima, bet iSkeliant bendrovés kaip

visumos interesus auksc¢iau uz akcininky interesus.

7. Akcininky pareigos tretiesiems asmenims analizé atskleidé, kad akcininkai
saistomi pareigos atskleisti informacija, kuri gali paveikti treCiyjy asmeny interesus.
ES bendroviy teisiniame reguliavime priemus SRD II direktyva ijtvirtintos vienos
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grupés akcininky - instituciniy investuotojy pareigos, kurias vykdant minéty
akcininky teisiy jgyvendinimas tapo ne tik privalomas su tam tikromis i§imtimis, bet
pareigy turinys beveik priartéjo prie priezitros ir valdymo organy kompetencijai
priskiriamy funkcijy. Lietuvos bendroviy teisiniame reguliavime akcininkai saistomi
pereigos elgtis saziningai kreditoriy apsaugos kontekste, taciau S§i pareiga néra

laikoma fiduciarine akcininko pereiga kreditoriams.
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7. SANTRAUKA

Nuo akcininko teisiy iki akcininko pareigy: kur link juda ES bendroviy teisés
reguliavimas?

ES bendroviy teisé j akcininky teisiy ir pareigy reikSme didesnj démes;j atkreipé
tik XXI a. pradzioje. Iki tol akcininky vaidmuo buvo pazymimas, taciau teisinio
reguliavimo prasme tai buvo labiau valstybiy nariy nacionalinés bendroviy teisés
prerogatyva. ES institucijos ilgg laika, pradedant XXI a. pradzia ir iki $iy dieny
akcentuoja, kad efektyvus ir tvarus akcininky jsitraukimas yra vienas i§ kertiniy
akcenty birziniy bendroviy valdymo modelyje, todél salygos, kuriomis akcininkai
galéty jgyvendinti savo teises turi buti palankios, nediskriminuojanéios ir
suteikianCios realias galimybes jas jgyvendinti. Panasu, kad Siame kontekste ilga
laikg ES institucijy bendroviy teisés reguliavime akcininky teisiy jgyvendinimas
nebuvo siejamas su atitinkamomis akcininky pareigomis. Atsizvelgiant | minétus
aspektus, S$io baigiamojo darbo tikslas — atskleisti akcininko teisiy ir akcininko
pareigy teisinio reguliavimo ypatumus bei problematika Lietuvoje ir ES bei atsakyti |
klausimg, ko siekiama ES bendroviy teisiniu reguliavimu: ar tik sukurti teisines
priemones akcininky teisiy uztikrinimui, ar pasiekti akcininko teisiy ir pareigy
pusiausvyra bendrovéje?

Siame darbe tiriama ES birziniy bendroviy teisés sistema, reguliuojanti
akcininky turtines ir neturtines teises, akcininky pareigas bendrovei, kitiems
bendrovés akcininkams ir tretiesiems asmenims. Analizuojant birziniy bendroviy
teisinio reguliavimo pokycius ir raida akcininky teisiy ir pareigy kontekste bei
jvertinant teigiamus ir tobulintinus aspektus, daromos iSvados, kad ES bendroviy
teisiniu reguliavimu siekiama ir jis konstruojamas ta linkme, kad akcininkai turéty
priemoniy savo teiséms jgyvendinti ir tokiu biidu galéty prisidéti prie bendrovés
veiklos stabilumo uztikrinimo, taciau tikslo jtvirtinti visiems akcininkams pareigas

naudotis jiems suteikiamomis teisémis, ES bendroviy teisiniame reguliavime néra.
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8. SUMMARY

From shareholder’s rights to shareholder’s duties: what is the direction of EU
company law?

EU company law has only shifted its focus onto shareholders’ rights and duties
since the beginning of the 21st century. Until then, a shareholder’s role was noted, but
in terms of legislation, it was more of a national company law prerogative of the
members states. EU institutions have been constantly highlighting that effective and
sustainable shareholder engagement is one of the cornerstones of listed companies’
corporate governance model. Therefore, the conditions under which shareholders
could exercise their rights have to be favourable, non-discriminatory and realistically
enabling. It seems that in this context EU institutions did not pay too much attention
to shareholders’ duties when focusing on company law legislation. Due to such
tendencies, this thesis aims at explaining the characteristics and problems of
shareholders’ rights and duties legislation in Lithuania and the EU. It also questions
the goals of EU company law: was the legislation created to ensure shareholders’
rights or to achieve the balance between shareholders’ rights and duties within a
company?

The thesis analyses the EU company law system that regulates property and
non-property rights, shareholders’ duties to the company and to other shareholders
and third parties. The analysis of the changes and development within the company
law legislation — in the context of the shareholders’ rights and duties — shows positive
changes as well as areas for improvement. The thesis concludes that the development
of EU company legislation focuses on establishing the means for shareholders to
exercise their rights whilst being encouraged to ensure a stable company operation in
the process. The thesis also confirms that EU company law does not aim at defining

or determining the shareholders’ duties in order to use their rights.
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