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IZANGA

Akcija kaip vertybinis popierius patvirtina tamkras turtines ir neturtines jos
turétojo teises. Si teisiy nebaigtinis sraSas yra pateiktas Akcinibendrovi istatyme,
kartu numatant ir tam tikras taisykles, kuriomiglegaujantis akcininkai gali Sias teises
igyvendinti. Ta&iau jstatymuoseitvirtintas balansas tarp akcinuwpkturimy turtiniy ir
neturtiny teisiy konkretioje bendrogje gali neatitikti arba nevisiSkai atitikti akcirkn
poreikiy, tockl jprasta, jog juridinio asmens dalyviail¥alang siekia koreguoti, bendrojo
pohidzio taisykles pritaikant savo individualiems p&r@ms. Tai gali bti padaryta
bendrows jstatuosetvirtinant specialias nuostatas, bei sudarant atslgusitarimus tarp
akcininky (,akcininky sutartis®) arba tarpusavyje derinant abu Siuaslus. Tokios
priemores leidzia akcininkams uZsitikrinant visapusiSkessavo teisi bei intereg
bendro¢je apsaug Kita vertus, akcinink sutartys, kaip ir daugelis kit privatiy
sandon, paprastai yra konfidencialios, tdypat tais atvejais, kai jas sudaro ne visi
bendros akcininkai, o tik tam tikrayj grupe, tokie susitarimai gali sukurti prielaidas
sukoncentruoti bendrés valdyma Sios grupgs rankose ir piktnaudziauti kitakcininky
atzvilgiu.

TEMOS AKTUALUMAS. Skirtingo poladzio ir turinio akcinink susitarimai yra
populiaGs tarp visame pasaulyje veiktan jvairiy teisiniy formy juridiniy asmen
akcininky, kadangi padeda lankau bei efektyviau valdyti Siuos juridinius asmebisi
uztikrina papildom akcininky teisi apsaug. Tatiau po pastafju mety; skandal, kilusiy
tiek JAV korporacijoje ,Enron“ tiek ir Europos bermése ,Permalat” (Italija), ,,Aold*
(Olandija), susijusi su mirety bendrovi valdymu, Europos Komisija (toliau — Komisija)
émeési iniciatyvos modernizuoti bendrayteis: bei gerinti j; valdyma Europos $ungoje.
Komisijos uZsakymu atliktoje studijoje apie nuknypis nuo proporcingumo tarp
bendroes kapitalo ir kontrals principo, egzistuojaius Europos Bendrijoje, akcinigk
sutartys buvavardytos kaip viena iS priemapikuriy pagalba akcininkai gali apeiti arba
iS esngs pakeisti tam tikr bendrovy veiklai taikony teisin reglamentaviny, tokiu bidu
sudarant realias prielaidas piktnaudziautiy kiiendroes akcinink; atzvilgiu bei j
saskaita gauti papildomos asmeésmaudos. Be to, Komisijos nuomone, susitarimai tar
akcininky gali tapti rimta klitimi siekiant sukurti viening vertybiny popieriy rinka
Europos Bendrijoje. Toks Komisijos suginimas suteikia pagrindo manyti, jog
akcininky sutatiy problema yra aktuali visoje Europos Bendrijojeméa tarpe ir

Lietuvoje.



Reikia pripazinti, jog Lietuvos Respublikos tsisaktai & sriti reglamentuoja tik
fragmentiskai, o teismpraktikos bei iSsamiteisss mokslinink; darly Sia tema kol kas
apskritai rgra, todtl praktikoje sudarant akcinimk sutartis IS esis vadovaujamasi
bendrosiomis sutaiy teisss normomis, sutdiy laisves principu, bei uzZsienio valst§be
taikoma praktika. T&@au reiléty atsizvelgtij tai, jog skirtingose valstyise taikomos
nevienodos teés normos, reglamentuojéns juridiniy asmen veikla, ir aklas y
praktikos taikymas tam tikrais atvejais gaiitionesuderinamas su Lietuvos Respublikos
bendrovi, teise. Todl Sioje srityje teisias teorijos ir praktikos ptojimas yra latinas,
siekiant iSsamiai paggti akcininky sutatiy vaidmen Lietuvos bendrow teiss
kontekste, atsizvelgiant ne tik ju naudy, bet ir { problemas, kurios gali Kilti
nevisapusiskai suvokiant taksusitariny paskiri.

DARBO OBJEKTAS IR TIKSLAI. Darbe analizuojami tatikri susitarimai tarp
akcininky, susig su j turtiniy ir neturtiny teisiy jgyvendinimu. Atsizvelgiant bendrogs
sutartires prigimties doktrin, siekiama pagsti sutartinio pobdzio akcinink; tarpusavio
isipareigojimy santylk su bendrogs jstatais, bei y vaidmern iSpl&tiant tam tikg
akcininky teisiy, numatyty istatymuose beiistatuose, apimtir apsaug. Kadangi
akcininky turimy teisiy, kurias jiems suteikia turimos akcijosgra&Sas #ra baigtinis,
praktiSkai yra ngnanoma apiléZti konkretaus akcinink sutatiy dalyko, o y turinys
gali skirtis priklausomai nuo konkfiey aplinkybiy bei sudarymo tikgl Todcl darbe iS
esnes apsiribojama tik tam tikr akcininky sutatiy, susijusi su balsavimo teés
igyvendinimu bei akcij nuosavybs teigs perleidimu, analize.

Atsizvelgiantj tai, jog pastaruoju metu Europosgjiggos lygmeniu buvo priimta
nemazai teiss akt; bendrowvi teiss srityje, darbe analizuojama, kekiaka tam tikros y
nuostatos turi arba gali &ir akcininky sutartims bei jose numatytai akcininkeisiy
apsaugai, o taip pat, su kokiomis problemomis sumitha perkeliant 8§i teis aki
nuostatag nacionalim Europos Bendrijos valstyipnari teis:.

TYRIMO METODAI. Siekiant pagsti akcininky sutatiy legitimum bei
analizuojant Siuo aspektu suformuotos Anglijosneigpraktikos bei teisiés doktrinos
pritaikymo galimybes Lietuvoje, naudojamas lyginamanetodas. Jis taip pat pasireisSkia
aptariant skirting valstybiy praktika perkeliant tam tikg Europos $jungos teigs aki;
nuostatag nacionalir teis:.

Nagrirgjant akcininky sutarties g/okos problematik, naudojamas lingvistinis
tyrimo metodas.

Loginio bei sisteminio metad naudojimas pasireiSkia tuo, jog darbo aresliz

objektai nagrigjami ne izoliuotai, 0 siejant juos su visa ésisistema, akcininksutartis



reglamentuojakiomis teigs normomis tiek nacionaliniuose tiek ir EuropoguBgos
teists aktuose.

TEMOS ORIGINALUMAS. Iki Siol akcinink sutatiy problematika Lietuvoje
nebuvo iSsamiai nagrfama Lietuvos teiss mokslinink;. Visa lietuviy kalba esanti
literatira Sia tema apsiriboja tam tikrais praktinio beitod&io poliidZio patarimais,
pritaikytais verslo poreikiams ir joje paprastd tizsimenama apie galimylsudaryti
akcininky sutartis, nurodomiyj teikiami privalumai ir panasiai, d@u nuodugnesn
teisirne analiz Siuo aspektu kol kas nebuvo atlikta.

TYRIMO SALTINIAI Pagrindiniai Saltiniai, kuriai$ouvo remiamasi Siame darbe
yra norminiai Lietuvos Respublikos téssaktai — Civilinis kodeksas ir jo komentarai,
Akciniy bendrowi jstatymas, Vertybimi popieryy jstatymas. Taip pat buvo naudojamos
kai kurios Europos gungos bendrovi teiss direktyvos ir y travaux preparatoiredei
keletas uZsienio teis specialist darhy, kuriuose vienu ar kitu aspektu analizuojamos

akcininky sutartys.



1. AKCININK U SUTARTYS KAIP SUTARCIU LAISV ES PRINCIPO ISRAISKA

Pirmojoje darbo dalyje analizuojamos problemosijjssios su akcinink sutatiy
samprata Lietuvoje, nagdamas & sutatiy santykis su bendrés jstatais ir kitais
steigiamaisiais dokumentais, atsizvelgianbendro¢s sutartigs prigimties doktrin.
Kadangi Siuo aspektu nei Lietuvos Respublikos teipnaktika, nei teiss doktrina gra
pakankamai iSgtota, Sioje dalyje aptariami probleminiai klausimsii kuriais vienu ar
kitu aspektu buvo susidurta Anglijos teisqraktikoje ir siekiama pateisinti arba paneigti
ju suformuluotos doktrinos pritaikymo galimybes Litje. Darbas apima tik tuos
juridinius asmenis, kugiteisire forma yra akcia bendro¥ ir uzdaroji akcig bendroe.
Glaustumo sumetimais naudojamas terminas ,begti@yima abi Sias juridinmi asmen

teisines formas.

1.1. Sutartiné bendroveés prigimtis

Bendrovi; steiginy, valdym, veikla, pasibaigim, akcininkg teises ir pareigas bei
kitus su bendrowi teise susijusius pagrindinius klausimus Lietuvosspublikoje
reglamentuoja Civilinis kodeksagtoliau — CK), Akcini; bendrovi; jstatymas (toliau -
AB]), Vertybiniy popieriy istatyma3 (toliau — VH) ir kiti teises aktai, sudarantys
pagrindy Lietuvos Respublikos bendravi statutinei teisei. [statymy leidéjas ¢l
objektyviy priezasiy néra paggus numatyti ir detaliai sureguliuoti visantyki;, galirtiy
atsirasti bendraye. Kita vertus, tokios pastangos tik trukgyterslo pétojimuisi ir
akinés veiklos lais¥s principoigyvendinimui.Jstatymo leidjo vaidmuo tuéty apsiriboti
tik tam tikry principiniy nuostad jtvirtinimu, ,teisinio karkaso“ sulrimu, tockl tiek ABI,
tiek CK numato tik pagrindines taisykles, kumprivalo laikytis ir nepazeisti juridini
asmemn dalyviai, valdymo organai ir Kiti suujveikla susig subjektai. [statyminio
reglamentavimo ribose, atitinkaimeisiny santykiy dalyviai yra laisvi nustatyti jiems
priimtinas taisykles, nepazeidziamtatym; bei atsizvelgdami tarpusavio santykius,
juridinio asmens form dyd, veiklos srit bei daugyb kity aplinkybiy. Sios taisykds,
kuriomis savo veikloje vadovaujasi juridinis asmymprastai atsispindi jo steigimo

sutartyje (jeigu yra tik vienas stejgs — steigimo akte) istatuose.

! Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtimisigaliojimo irigyvendinimojstatymas. Lietuvos
Respublikos civilinis kodeksas. Valstgzinios, 2000, Nr.74 - 2262

2 Lietuvos Respublikos akcipbendrovi istatymas (su pakeitimais ir papildymais). ValstyBinios, 2003,
Nr. 123 - 5574.

3 Lietuvos Respublikos vertybippopieri; istatymas Valstys Zinios, 2007, Nr.17 - 626
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Greta S bendroés dokument akcininkai gali sudaryti ir papildomus tarpusavio
susitarimus @ savo asmenini turtiniy ir neturtiny teisiy, kurias jiems suteikia
bendroes akcijos, igyvendinimo. Si susitarimy reik3ne bei legitimumas tuty bati
vertinamas bendra@g sutartigs prigimties doktrinos kontekste.

Vadovaujantis AB 4 str. 6d., bendr@g istatus iki steigiamojo susirinkimo turi
pasirasyti jos steigai, kurie ¢liau tampa ir bendras akcininkais (AB 6 str. 2 d.).
PasiraSydamistatus jie susitaria isipareigoja laikytis juosgvirtinty taisykliy, kuriomis
vadovaujantis ateityje bus valdoma bendroBendroe gali hati jregistruota Juridiri
asmem registre ir laikomasteigta po to, kai yra pasirasyti jegatai, sumodti pradiniai
inaai uz akcijas bevykdytos kitos AB 11 str. 2 d. numatytos prievsl Si ir kity
istatymo nuostat analiz leidzia daryti iSvaal jog bendro¢ yra tam tikro akcinink
susitarimo, uzfiksuoto jogtatuose, rezultatas, t.y. bendi®yprigimtis yra sutartino jos
akcininkai laikytini tokios sutarties Salimis.

Sutartires bendro¥s prigimties samprata yra labiausiai &pta bendrosios teis
valstykese, o ypa Anglijoje.* Tai atsispindi ir 2006 m. naujésigaliojusiame Anglijos
Bendrovi; istatym@, kurio 33 str. 1 d. tiesiogiaitvirtinta, jog bendrogs steigimo
sutartyje beistatuose nustatytos taisyklipareigoja bendrayir jos dalyvius tokia p&aa
apimtimi tarsi bendroy bei kiekvienas jos dalyvis skyriumiity jsipareigog laikytis Siy
taisykliy. Tokia nuostata Anglijos Bendrayijstatyme iS es@s ir paajo susiformuoti
doktrinai, jog bendross jstatai tuéty bati suvokiami kaipjstatymo nustatyta sutartis,
ipareigojanti akcininkus ir g&a bendro¥ laikytis jos nuostai.

Taciau net ir laikantis tokio poirio, pripazstama, jogistatai rra tradicire
sutartis, ir nevisiSkai atitinka sutarties sampiadgal sutatiy teisz. Pirmiausia, taip yra
dél to, jogistatus galima keisti nesant wiSaly valios — tam uztenkgtatyme ar pauose
istatuose numatytos akcinipklaugumos pritarimo. Antrastatai kaip sutartis pgrasta
tuo, jog jijpareigoja ne tik esamas, betirsbmas Salis — naujas bendés\akcininkas taip
pat privalo savo, kaip akcininko teises ir pareiggyvendinti laikydamasis jau
galiojartiy bendroes jsta’.

Vis délto, neretaijstatuose nustatytos taisykl yra nepakankamos, kad gal
uztikrinti visapusiSk akcininky, o yp& mazumos, teisi apsaug. Paprastai akcinink

teissmis, nustatytomis bendrés jstatuose efektyviai galima pasinaudoti tik tadatken

* Platiau apie bendras sutartiis prigimties doktria Anglijoje Zr.: Grantham RThe Doctrinal Basis of
the Rights of Company Shareholde&Zsmbridge Law Journal, 57(3), 1998, p. 554-588.

® Anglijos bendrowi jstatymasCompanies Act 2006 (c. figteraktyvus]. [Ziréta 2007-12-15]. Prieiga per
internety: http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/ukpga_20@@@&n_1

® Chigbo C., The Articles of Association and Shatetds Agreement [interaktyvus] fficta 2008 01 13]
Prieiga per internet http://www.jonesbahamas.com/?c=135&a=10983
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tikras akcininkas ar akcinimk grupge gali blokuoti daugumos akcinigk priimamus
sprendimus. Tai ygaaktualu investuotojamgsigyjantiems jau veikiaios bendro¥s
akcijy ir suinteresuotiems savo investicijos patikimumakie investuotojai kaip taisykl
siekia uzsitikrinti teig aktyviai dalyvauti bendrass valdyme, susipaZzinti su visais
bendroes dokumentais bei galimgbvetuoti jiems nepalankius daugumos akcinink
sprendimus ir panasiai.

Nors ABI 7 str. 3d. suteikia galimybbendroés istatuose aptarti ir kitas,
minétame straipsnyje nenurodytas nuostatas, kuriogegaraujastatymams, tdau tam
tikry taisykliy jtraukimasi bendroés jstatus akcininkams galiab neparankus &
daugelio priezasy. Visy pirma, istatai yra vieSas dokumentas ir bet kuris asmuo,
vadovaudamasis Juridinesmen registro nuostataisturi teis; susipaZinti suyj turiniu.
Kita vertus, bendrads jstaii keitimas priklauso visuotinio akcinigk susirinkimo
kompetencijai (AB 20 str. 1d. 1p.) ir norint pakeisti tam tikras puostatas itina
suSaukti visuotip akcininky susirinkima, o tai paprastai uztrunka nemazai laiko ir
reikalauja papildom iSlaidy. Tockl, siekdami iSsaugoti susitarimo konfidenciakutvei
iSvengti sudtingos istat; keitimo procedros, taip pat atsizvelgdami kitas, nuo
konkretios situacijos priklausams aplinkybes, akcininkai gali sudaryti papildomus
tarpusavio susitarimusidsavo kaip akcinini turtiniy ir neturtini teisiy igyvendinimo.
Tokie susitarimai, kurie iS esi® priklauso bendrosios sutay teises reguliavimo stiiai,
paprastaijfforminami raSytiniame dokumente, kuris praktikojazdiausiai vadinamas
akcininky sutartimi. PrieS imantis plaau aptarti probleminius klausimus, susijusius su
santykiu tarp akcinink sutatiy bei bendro¥s istaty, IS prady tikslinga hity aptarti tam

tikrus akcinink; sutatiy reglamentavimo ir sampratos ypatumus.

1.2. Akcininky sutar€iy reglamentavimo ypatumai.

Reikia pripazinti, jog praktikoje pakankamai dazrmsudaromi tam tikri
susitarimai dl akcininky teisiy jgyvendinimo, kurie paprastai apibendrintai vadinami

akcininky sutartimf. PaZynstina, jog tokios sutartys Lietuvos Respublikssatymuose

" Patvirtinti Lietuvos Respublikos Vyriauss$ 2003 m. lapkeio 12 d. nutarimu Nr.1407 (Valstyb
Zinios, 2003, Nr. 107 - 4810)

8 Geriausias pavyzdysity $iuo metu kuriamo ir visuomeje plataus atgarsio susilaukusio nacionalinio
investuotojoi naujos atomiés elektrires statylh — AB LEO LT — akcinink. - Lietuvos Respublikos
Vyriausyles bei privégios bendrogs UAB NDX Energija — sutarties projektasi &kcininky sutarties
projekty galima rasti adresthttp://www.slibinas.lt/akcininkusut.phg<aip minéta, akcininky sutartys
paprastai yra konfidencialios, tddyra sunku pasakyti, kiekyjyra sudaroma. ®&u nemazai internete
pateikiamy praktini patarimy, susijusi su akcinink sutatiy sudarymu, taip pat ZymiausiLietuvos
advokat, kontom internetiniuose puslapiuose pateikiamos inforneacipie | patirf rengiant akcinini
sutartis, leidZia manyti, jog tai yra pakankamairtair spatiai populiagjanti sutartis (Aut.past.).
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Siuo metu @ra nuosekliai reglamentuojamos. Tam tikros nuostatsusijusios su
akcininky susitarimais é jy turtiniy ir neturtinyy teisiy igyvendinimo yraijtvirtintos
skirtinguose teiss aktuose. CK 2.88 str. ir 2.89 str. reglament@aignkamai akcinink
susitarimus @ bendro balsavimo bei balsavimo teisperleidimo sutartis, VP36 str.
nustato tam tikrus apribojimus akcinipksutatiy galiojimui oficialaus dilymo
igyvendinimo laikotarpiu. T@au pazynétina, jog akcininkai tarpusavyje gali susitarti ne
tik dél balsavimo teisj, bet ir &l kity turtiniy bei neturtini teisiy, kurias jiems suteikia
turimos  akcijos, igyvendinimd. Kadangi tokio potdZio susitarimai i§samiauéra
reglamentuojami, o teismpraktika Sioje srityje taip pat dar nesusiformaytmdl juos
sudarant turi @iti vadovaujamasi bendrosiomis sufarteiss hormomis.

Europos Bendrijos teis aktuose akcininksutatiy reglamentavimas taip pat yra
labai fragmentisSkas, igjvaidmens skirting valstybi teisinese sistemose nustatymas yra
paliktas valstyhi nariy jstatymy leidéju valioje. Ta&iau daugeliu atveju Europos
Bendrijos valstyhi nariy (toliau — Valstylés Nakgs) istatymy leidéjai visiSkai arba beveik
visiSkai rera préme teiss akty Siuo klausimu, palikdami akcininksutartis teism
praktikai bei teigs doktrinai. Europos Bendrijos téssaktai, kurie vis éto vienu ar kitu
aspektu reglamentuoja akcininlsusitarimus gali iiti apibadinami ne kaip nustatantys
sritis &l kuriy akcininkai gali susitarti, bet kaiftvirtinantys tam tikrus draudimus
susijusius su klausimaiszldkuriy akcininky susitarimai yra negalintf’

Pazynttina ir tai, jog nei Lietuvos, nei uzsienio valstylistatymuose ar kituose
teisss aktuose, o taip pat teigja doktrinoje ®ra pateikta vieningos ir visuotinai
pripagstamos akcinink sutarties sampratos, nors paviebandymy bata. Pavyzdziui,
profesorius Erik Werlauff akcinink sutart apibgzia kaip aiSkiai iSreikgt arba
numanomy susitarim tarp bendrogs dalyvii, susijus$ su ju teisy bendrogje
igyvendinimu. Sios teés, anot jo, yra: tetspriimti sprendimus, tam tikrais klausimais,
susijusiais su bendrés administravimu; teisi dividendus ar kitas iSmokas i$ bendi®v
ir/farba teig parduoti, jkeisti ar kitu Widu disponuoti savo turimomis akcijortis
Manytina, jog toks apikézimas yra gana tikslus ir priimtinas, kadangi kisiusimai, @l
kuriy akcininkams éra draudziama susitarti, iS essnpatenka vienos iS minim teisiy
apimi (pvz.. akcinink susitarimai d baslavimo bendras visuotiniame akcinink
susirinkime, tei& susipazinti su bendrés dokumentais ir panaSiai, patenkdeists
administruoti bendray apimf; ,iSsitempimo® taisykt (angl.“Drag along clause”)

® 7r. Pvz.: Mike Volker. The Shareholders Agreeméinteraktyvus] [Ziiréta 2008-01-24]. Prieiga per
internet: <http://www.sfu.ca/~mvolker/biz/agree.htm

19 Werlauf E.,EC Company Law — the Common Denominator for Busitérsdertakings in 12 States.
Copenhagen: Jurist — og Okonomforbundets Forla@3.19. 208
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patenkaj teiss disponuoti akcijomis apirmetc.). Tuo tarpu daugelis kitautoriy, savo
darbuose nagréjanciu akcininky sutartis, apsiriboja tik pagrindini jos bruox
iISskyrimu, santykio tarp bendrés steigimo dokumentir akcininky sutarties analize, jos
privalumy ir trakumy jvardijimu, nepateikdami konkretaus akcininksutarties
apibrzimo'?.

Akcininky sutartys yra gana paplitusios ir pripgamos visoje Europoje ir uz jos
riby, 0 nesant pakankamo teisinio reglamentavimo, dektgiuo aspektu formuoja
Valstybiy Nariy teismy praktika. Pazyrtina, kad bene gausiaagpraktika, vienu ar Kitu
klausimu susijusi su akcinink sutartimis yra sukagpAnglijos teismai. Pavyzdziui
Anglijos Lordy Rumai, byloje Russell v Northern Bank Development Corporation
Limited™ aikiai pripazino akcinink sutatiy legitimumy (Sioje byloje Anglijos
Auk&iausiasis Teismas (LowdRumai) konstatavo, jog pati bend&gvveikdama kaip
savarankiskas juridinis asmuo, negaiitibSalimi tokios sutarties, kuria jisipareigoi
nekeistijstaty, t.y. atsisakyt igyvendinti teises, kurias jai suteikiistatymai. T&iau, anot
teismo, tai nedraudzia sudaryti akcininkutart, kuri sukelt; toki paf efeky ir kurios
privalomas laikymasis turititi ginamas teismo.).

Akcininky sutatiu paplitima Europoje patvirtina ir Komisijos uzsakymu atlikta
bendrovip teiss ekspert studija @l nukrypimy nuo proporcingumo tarp bendksv
kapitalo ir kontroés principo, kurioje akcinink sutartysivardijamos kaip viena is
dazniausiai Valstyli Nariy listinguojamose bendrése naudojam priemoni,
padedatiy sukoncentruoti bendrés kontrok tam tikro akcininko anj grupss rankost¥.
Jungtires Karalysés Teigs Komisija savo konsultacife iSvadoje dl akcininky teisiy
apsaugos taip pat nurodo, jog akcininkai gali syidaarpusavio, susitarimus, kurie
suteikty jiems papildom teisiy neijtvirtinta bendro¥s jstatuose?

Kalbant apie akcinink sutarties reglamentaviplietuvoje, atkreiptinasédamesysi
tai, kad iki 2004 m. sausio 1d. galiej ABI numat, jog siekdamijgyvendinti savo
turtines ir neturtines teises du ar daugiau akkipigali sudaryti akcinink sutari.
Istatyme buvaqtvirtinta, jog tokioje sutartyje turiiidi nurodyti ja sudarantys akcininkai,

12 7r. pvz. : Cadman Bhareholders agreements" ddition London, Sweet & Maxwell, 2004, p. 1-47.,
taip pat zr Andenas MShareholders agreements: Some EU and English LagpPetive [interaktyvus] [
ziaréta 2008-02-21]. Prieiga per interasthttp://www.lawschool.tsukuba.ac.jp/pdf_kiyou/tlj/@jt01-
andenas.pdf

13 Zr.: Anglijos Lord; Rimy (House of Lords) sprendinbyloje Russell v. Northern Bank Development
Corporation Ltd[1992] 1 WLR 588

% platiau Zr.: Report on the proportionality principletive European Union - ISS Europe, ECGI, Shearman
& Sterling - 18 May 2007. [interaktyvus] picta 2008-03-17] prieiga per interget
<http.://ec.europa.eu/internal_market/company/dibeseho Iders/study/final_report_en.pdf>

15 Zr.: Jungtiis Karalysts teigs komisijos konsultacin iSvad, dél akcininky teisy apsaugos.
Shareholders remedies. Final Rep@t996) Consultation Paper No 14interaktyvus]. [Ziiréta 2008 02 07]
Prieiga per internet <http://www.lawcom.gov.uk/docs/cp142.pdf
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bendros pavadinimas, sutarsudariusi akcininky isipareigojimai @l balsavimo visais
ar atskirais visuotinio akcinink susirinkimo darbotvads klausimais, é susirinkimo
sprendiny ar neturtini teisiy igyvendinimo, atsakomybuz prisiimiy iSipareigojimy
nevykdyna, taip pat gidy tarp sutaigtsudariuai akcininky sprendimo tvarka bei sutarties
galiojimo trukne.*®

Taciau atsizvelgiant akcininky sutarties esg tokia nuostata laikytina ydingald
keleto priezaSy. Visy pirma, istatymy leidéjas numat detal; akcininky sutarties
reglamentavirg, tocl tapo nebeaisku, kiek Siai sutei taikomos CK sutdiy teises
bendrosios nuostatos, o taip pat,istatyme nustatytosalygos yra esmiés ir ar j
neaptarimas reikgt jog akcinink; sutartis apskritai nebuvo sudaryta, kadangi kaioku
sialomos jtvirtinti nuostatos, manytina, nebuvaitmos (pavyzdziui, Salys gali nerébr
atskirai nustatyti atsakomgb uzjsipareigojimy nevykdymna, sutarties galiojimo trukas
ir etc.).

Kita problema buvo ta, jogstatymo leidjo ijtvirtinta formuluog ,gali sudaryti
akcininky sutart* suponavo klaiding jspidj, jog istatymasivedt naup sutatiy ras.
Taciau toks interpretavimas nafly teisingas, nes iS essiakcininky sutartys gali apimti
dauge] skirtingo poladzio susitarim, susijusii su akcinink; turtiniy bei neturtini teisiy
igyvendinimy tiek numatyt istatymuose, (pavyzdziui CK 2.88 str. numatgikcininky
bendro balsavimo sut@rtkuri paprastai yra vienas iS elemgnkuriuos akcininkai, be
kita ko, siekia aptarti akcinink sutartyje), tiek ir nenumatyt tafiau jiems
neprieStaraujafiy. Tockl batina suvokti, jog paprastai kalbant apie akcimirgutart,
omenyje turima ne savarankiSka sutartis, bet takma tivisuma jvairaus pobdzio
susitariny tarp akcinink;, kuriy turinys paprastai priklauso nuo konéite aplinkybiy ir
patogumo dlei yrajforminami viename dokumente, pavadinangkcininky sutartimi®.

Vis délto, nuo 2004 m sausio én. 1 d.isigaliojus naujajam AB akcininky
sutatiy reglamentavimo buvo apskritai atsisakyta. Taigr kélé tam tikm neaiSkum, ar
akcininky sutatiy reglamentavimo panaikinimas reiSktsisakym apskritai pripazinti
galimylke akcininkams sudaryti panaSaus pdbio susitarimus, ar tai reiSkistatymo
leidéjo apsisprendimp atsisakyti detalaus jreguliavimo, suteikiant galimybakcininkams
laisvai apsispysti el sutarties turinio ir laisvai nustatyti tarpusavieises ir pareigas.
Manytina, jog teisingesnis yra pastarasis paZi Akcija kaip vertybinis popierius yra
pripazstama civiliny teisiy objektu ( CK 1.97 str.,, CK 1.102 str,) ir suteikam tikras

turtines ir neturtines teises jos savininkui (AB/ skirsnis). Civiliniy teisiy objekto

1% Lietuvos Respublikos akcipbendrovi; jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valsty&inios,
1994, Nr. 55-1046.
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savininkas gali savo nuaith, nepaZzeisdamgstatym ir kity asmen teisi ir teisty
interes, valdyti, naudoti ir disponuoti tokiu objektu bei suteikiamomis teisnis (CK
4.37 str.). Si bei kity istatymo norm analiz, taip pat CKijtvirtinta sutarties laisis
principo samprata leidZia teigti, jog akcininkanusi toati suteikiama teis nevarzomai
susitarti @l jiems priklausatiu akciju suteikiamy turtiniy ir neturtiniy teisiy
igyvendinimo, susilaikymo nuo savo teisigyvendinimo ar y perleidimo kitiems
asmenims tiek, kiek tai neprieStarauja imperatyd@tatym; normoms.

1.3. Syvokos problematika

Akcininky sutarties vieningos sampratos bei definicijos nebas, be kita ko,
suponuoja ir tam tikr savokos netikslura. Praktikoje sudarydami tarpusavio susitarimus
dél savo teisy igyvendinimo, akcininkai juos paprastai pavadinasitig ,akcininky
sutartimi“. T&iau manytina, jog toks terminas teisine prasgra tinkamas.

Paprastai tiek sutéiy teisje tiek ir bendrojoje civiligje teigje tam tikros
sutatiy raSys yra apikiziamos ne pagal jas sudatms subjektus, bet pagal tos
konkretios sutarties dalyk (pvz. nuomos sutartis, paslaugsutartis, sutartis dl
balsavimo ir pan.) tuo tagpterminas ,akcininl sutartis“ lingvistine prasme paiiia ne
sutarties dalyk, o akcentuoja sutarsudaratius subjektus, tad tampa neaiSku, koks yra
jos dalykas, & ko Salys tokioje sutartyje susitaria. Jeigu atskisutatiuy rasSys hity
ivardijamos pagal jas sudataus subjektus, taptsudttinga arba apskritai fi@anoma
identifikuoti sutarties dalyko. Kita vertus, konkyedalyka, dél kurio susitaria akcininkai,
gali lemti konkre€ios aplinkyles. PavyzdZziui, vienu atveju jie gali susitaréi dam tikny
apribojimy, susijusi su akcijp perleidimu, kitu atveju — @ balsavimo teisj
igyvendinimo, tréiu atveju, sutartis gali apimti abu nétas susitarimus, tadl siekiant
teisinio tikslumo, akcinini sutarf taip pat reikty apibgzti pagal jos dalyk pvz.:
,sutartis @&l akcininky teisiy igyvendinimo® arba tiesiog ,akcininkteisiy jgyvendinimo
sutartis*.

Terminas ,akcininl sutartis taip pat éra tinkamas, atsizvelgiant irtai, jog
tokio pohidzio sutatiy Salimis gali lati ne tik akcininkai (ta apimtimi, kuria jie veikia
kaip akcininkai) bet ir, pavyzdZiui, pati bendépyos kreditoriai ir part! Tokia galimyhg
patvirtina ir VA 36 str. 1 d., kurioje aiSkiai nurodyta, jog ofiaas silymo teikgjui
netaikomi jokie vertybini popieriy perleidimo apribojimai, numatythendro¥s ir jos

vertybiny popieriy savininlg susitarimuose Be to, susitarimai @ skirtingy teisiy

7 cadman J Shareholders agreementd! ddition Londonas, Sweet & Maxwell, 2004, p. 3
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igyvendinimo tarp akcinink gali bati sudaromi skirtingu metu, teét iforminami ne
viename, o keliuose skirtinguose dokumentuose.

Taciau praktikoje yra nusist@jes ,akcininky sutarties” terminas ir paprastai yra
aiSku, jog joje akcininkai susitaria¢ldtam tikng savo turtini ir neturtiny teisiy
igyvendinimo bei apsaugos mechanignKita vertus, vienoks ar kitoks sutarties
pavadinimas, nors lingvistiniu - teisiniu podu ir nevisiSkai teisingas, pay teisiniy
santykiy kvalifikavimui didesrs reikSnés neturi, todl Siame darbe toliau kalbant apie
visumg tam tikmy susitaring tarp bendro#s akcinink;, susijusi su j, kaip akcininkg
turtiniy ir neturtiniy teisiy igyvendinimu, paprastumceli kaip sinonimas taip pat bus

naudojamas papdis terminas — ,akcininksutartis*

1.4. Akcininky sutarties santykis su bendro¥s jstatais.

Atsizvelgiant] ank€iau mirgta jstatyminio reglamentavimo, teisnpraktikos bei
mokslines doktrinos, susijusios su akcininksutartimis, riboturg tiek Lietuvoje tiek ir
kitose kontinentids Europos valstydse, gali kilti tam tikg praktiniy problem; sudarant
Sias sutartis. Josgvirtinti jvairaus pobdzio akcinink tarpusavio susitarimai paprastai
iSpletia akcininky teisy, nustatyt statutirtje bendrow teisije, ribas, todl kyla
potencialus pavojus, jog nepakankansagilinus ar tiesiog pavirSutiniSkai taikant iSwit
valstybu perimt, praktika Siuo klausimu, miéti susitarimai gali tapti instrumentu tam
tikrai akcininky grupei iSkreipti ar apeiti nusistgusias taisykles, reglamentuojgas
tiek bendrow, teiss apskritai, tiek konkr@os bendro¥s jstatuose numatytas nuostatas,
kuriomis ji vadovaujasi savo veikloje.

Tam, kad akcinink sutartis laty galima tinkamai taikyti Lietuvoje, be kita ko,
butina suvokti j teisirg prigimti bei santyksu bendrogs jstatais Toks suvokimas ¢al
tapti vienu iSjrankiy, padedadiy iSvengti mirgtos problemos. Atsizvelgianttai, kad
Lietuvos teigs doktrina Sio aspektu da¢éma susiformavusi, idy tikslinga remtis uzsienio
Saliy suformuota praktika, vis pirma susijusia su bendress jstat; kaip tam tikros
istatyme numatytos sutarties samprata.

Platiausiai doktrim Siuo klausimu iSgtojo Anglijos Auk&iausiasis Teismas
(Lordy Ramai). llga laika Sios Salies teismpraktikoje vyko diskusija, aistatai reiSkia
sutari tik tarp bendrows ir jos akcinink ar gali lti suprantama ir kaip sutartis tarp

bendrows akcininky inter se,ir jeigu taip, tai kokia apimtimi $i sutartipareigoja $alis®

18 Andenas M.Shareholders agreements: Some EU and English LagpPetive [interaktyvus] [ Ziréta
2008-02-21]. Prieiga per intermaet <http://www.lawschool.tsukuba.ac.jp/pdf_kiyou/tlj#j01-

andenas.pdf.
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Pazynttina, jog tiek Anglijoje, tiek ir kitose Europos lgtybése, tame tarpe ir
Lietuvoje, bendro¥ paprastai gali iti suprantama dvejopai - wigpirma kaip tam tikra
asociacija tarp jos steip (akcininky), o taip pat kaip savarankiSkas teisinis subjektas
atskiras nuo savo nariir galintis savo vardu bei atsakomyfgyti tam tikras teises ir
prisiimti tam tikrusjisipareigojimus. Toks podiis leidZia pagisti teigin, jog bendro¥
taip pat gali sudaryti sutartis ir su savo akciaisk veikdama kaip savarankiskas asmuo.

Istatai yra bendroyiteises institutas, ir yra suvokiami kaip dokumentas,ikair
bendro¢ vadovaujasi savo veikloje, ty. jie reglamentugantykius atsirandaius
bendroés viduje. Tai yra privalomas dokumentas, nustaéatam tikras taisykles,
susijusias su bendrés valdymu, kum privalo laikytis tiekjstatus pasirgSakcininkai,
tiek ir pati bendro¥ kaip savarankiskas juridinis asmuo. Kitais zodvi@riant,istatai
turéty bati suprantami kaigstatymo numatyta sutartistarp bendross ir jos akcinink i$
vienos pués ir tarp bendrods akcinink; tiesiogiai iS kitos. Toki doktrima iSplétoji
Anglijos teismai bylos&Quin & Axtens Ltd. v Salm&hbei Hickman v Kent or Romney
Sheep-Breeders Associatfdn

Pirmojoje byloje bendrais jstatuose buvo numatyta, jog valdyba negali priimti
sprendimo bendrovei jsigyti ar iSsinuomoti patalpas, nepraneSusi beridrov
vykdantiesiems direktoriams A ir B bei negavuspyitarimo. Valdyba pémé sprendin
isigyti patalpas, taau tam nepritar direktorius B (kuris taip pat buvo ir akcininkas).
Taciau «liau toks pats sprendimas buvo priimtas visuotirdaakcinink; susirinkime
paprasta akcinink bals; dauguma. Direktorius B, veikdamas kaip akcininkasjpés i
teismy, reikalaudamas uzdrausti bendrovei veikti pagalmpg sprendim. Teismas
nusprend, jog atsizvelgiant jstat; prasme, bendroés akcininky susirinkimo priimti
sprendimai prieStarauja jastatams ir jai turi @ti uzdrausta Siuos sprendimus vykdyti.
Istatuose numatyta nuostata delegavo berdrealdymo teises (tame tarpe tepiimti
sprendimus @ patalp isigijimo) valdybai tuo p&u apribodama visuotinio akcinink
susirinkimo galimyk igyvendinti teises bei priimti sprendimus, tuo atvéqai valdyboje
jiems nebuvo pritarta ar apskritai tokie klausinoge nebuvo svarstyti. Papkagu tariant
— kiekvienas akcininkas, pasiraSydangatus sudarsutarf su bendrove, jog tam tikrus

sprendimus priims bendréyveikdama per savo organr- valdyhk, tafiau atitinkama

19 platiau apie bendrass istat; samprat Zr.: If the Articles of Association are given contradteéfect by
Section 14 of the Companies Act 1985 what is thed nfler other regulation in Company Law?
[interaktyvus] [ziiréta 2008-01-20]. Prieiga per interaet<www.scottishlaw.org.uk/journal/mar2001
/anonclawmar01.pdf>

20 Zr.:Anglijos Lordy Ramy (House of Lords) sprendinbyloje Quin & Axtens Ltd v Salmon [1909] AC
442

2L Zr.:Anglijos Auk&iausiojo Teismo kanceliarijos poskyrio (The Chagdgivision) sprendim byloje
Hickman v Kent or Romney Sheep-Breeders Assodidéibs] 1 Ch 88.
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sprendim priemé visuotinis akcininlg susirinkimas, tokiu fidu pazeisdamas akcininko ir
bendroes sutart, o tiksliau jos nuostataséldkompetencijos, susijusios su sprendim
priemimu bendro¥je, paskirstymo. Nors Sis teismo sprendimas irigate, jog IS tikyju
istatai, kaip istatyme numatyta sutartis suteikia akcininkui taikrat teises tiek
santykiuose su bendrove tiek ir su kitais akcinigk&tiau jame nebuvo aiskiai
pasisakyta, kokia apimtinigtatai, kaipstatyme numatyta sutartipareigoja salis.

Toki neaiSkum panaikino Anglijos Auk&ausiasis teismas bylojelickman v
Kent or Romney Sheep-Breeders Associatiije byloje jis iSaiskino, jog bendrowuri
prievok savo akcininkams laikytigstaty tiek, kiek jie liggia akcinink; teises ir pareigas ta
apimtimi, kuria jie yra akcininkai. Kitais zodziatariant, akcininkas, remdamasstatais
negats reikalauti paZeistteisiy gynimo, jei juose jam bus numatyta tam tikrageeinanti
i$ jo, kaip akcininko teisiriby.

Pavyzdziui, jeiguistatai numatyt, jog tam tikras asmuo bus skiriamas benésov
direktoriumi, t&iau bendro¥s valdyba nusgsty jo i Sias pareigas neskirti, jis negal
kreiptis | teismy reikalaudamas, jog jo tés kity ginamos, kadangistatai nesukuria
prievoks tarp bendrads ir tre&€iojo asmens. T@au jeigu tas pats asmusigyty bendroés
akcijy ir tapiy akcininky, jis gabty reikalauti teisi, atsirandatiy i$ jstatuose numatytos
nuostatos pazeidimo, gynimogiau veikdamas tik ta apimtimi, kuria jis yra akaikas.
Siuo atveju netuty reiksnes, kad akcininku jis taposliau, kadangi, kaip jau méta, istatai
yra specifig sutartis ir suteikia tam tikras teises bei pareige tik esamiems, bet ir
basimiems bendrais akcininkams. Vis @dto, Anglijos teismy praktika Siuo klausimuéna
visiSkai nuosekli, kadangi tam tikromis aplinkytis teismai yra link ginti akcininko teises,
numatytagstatuose ir kurios jam suteikiamos kita apimtinei, jis yra akcininkas. Nelengva
pasakyti, ar tai yra tam tikros apiitos iSimtys iS bendro principo, ar teismraktikos
nesuderinamumas. AiSku tik tai, jog tais atvej&iai asmuo, esantis ir akcininku ir
direktoriumi, siekia ginti teises, jam suteikiam@$atuose, teismaié¢ra linke Siy teisiy
iSsamiai atriboti ir nustatyti, kurios i jgali biti ginamos remiantigstat; pazeidimu, o
kurios né?.

Nors ir pripaistama, jog istatai reglamentuoja akcinigktarpusavio teises,
ankstesniuose Anglijos teisimsprendimuose buvo laikomasi p@#, jog jie nereiskia
sutarties tarp akcininkinter se o turi kiti suprantami tik kaip sutartis tarp bendisvr jos
akcininky todkél, kai vienas akcininkas pazeidzia kito teises, atytasjstatuose, pirmasis

akcininkas gali reikalauti, kad jo teises giriiendro¥, t.y. jis negali paduoti tiesioginio

22 cadman JShareholders agreementd! ddition Londonas, Sweet & Maxwell, 2004, p. 44
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ieSkinio pries teises paZeidukcinink.?® Vis délto vélesniuose savo sprendimuose teismai
savo podirj pakeit.

Byloje Rayfield v Hand$ Anglijos Auk&iausiasis Teismas konstatavo, jog tuo
atveju, kai vienas akcininkas turi asmenprievok kitam akcininkui, numatyt jstatuose,
pastarasis gali reikalauti jagykdymo tiesiogiai iS antrojo akcininko ir nitos asmeniés
prievoks paZeidimo atveju neprivalo kreipiidendroy, kad Si paZeistteis ginty. Sioje
byloje bendro¥s jstatai numa, jog vienam akcininkui nusprendus parduoti savonas
akcijas, apie tai jis privés pranesti bendrés valdybai, o valdybos nariai, gagraneSim
isipareigoja jas iSpirkti. Teismas iSaiSkino, ka#lidonuostata pagal savo prasmeiske
asmenig prievok ne valdybos nariams, o akcininkams (Siuo atvejdy®s nariai taip pat
buvo ir akcininkai), ir kad jie privalo tgksipareigojina vykdyti.

Taigi, apibendrinant, galima padaryti iSgadjog pagal Anglijos teism
suformuod doktrin, istatai sukurigsipareigojimus tiek tarp bendrés/ iS vienos pus
bei jos akcinink (veikiartiy ta apimtimi, kuria jie yra akcininkai) i$ kitosek ir tarp
bendrows akcinink; (veikiartiy ta apimtimi, kuria jie yra akcininkaihter se

Atitinkamy ABI nuostaf anali2 leidzia manyti, jog panasaus pao galima
buty laikytis ir Lietuvos teigje. [statai, prieS juos pasiraSant, paprastai yra apbarir
suderinami tarp akcinink t.y. juose numatytos nuostatos yra tam tikra aRrkin
suderintos valios iSraiSka. Bendéolaikoma isteigta nuo josiregistravimo juriding
asmemn registre dienos (AB11lstr. 1 d.) ir tuo pau ji, kaip savarankiSkas teisinis
subjektas savaimgipareigoja vadovautistatais savo kasdigje veikloje. AH 4 str. 4 d.
be to paties straipsnio 2d. nurogiyteikalavimy, | istatus leidZiamatraukti ir Kity
nuostat, kurios neprieStarauja ABei kitiemsjstatymams. Manytina, jog tokjatatymo
leidéjo jtvirtinta formuluot suteikia teig akcininkamsjstatuose, be kita ko, papildomai
susitarti ir @&l tarpusavio asmeniniprievoliy, susijusii su turtiniy bei neturtini teisiy,
kurias suteikia y turimos akcijos,igyvendinimu. IS kitos pus, sunku bty surasti
argument, kodl akcininkai negaity sudaryti toki; patiy susitariny atskirose sutartyse,
uzuotjtrauke juosi bendros jstatus.

IS esnés tokios papildomos nuostatos galitibaptartos tiekistatuose tiek ir
atskiroje sutartyje: pavyzdZziui, akcininko teigikalauti, jog kitas akcininkas ar grupe
uz teising kaim iSpirkty pirmojo akcininko akcijas Siam nusprendus jas patid Lygiai
taip pat tiek istatuose tiek ir atskiroje sutartyje galima numatypg akcininkai,

balsuodami & valdymo organ skyrimo vadovausis principu, jog akcininko argrup:s

z Zr. Anglijos Lord; Rimy (House of Lords) sprendinbyloje Welton v Saffery [1897] AC 299
24 Zr. Anglijos Auk&iausiojo Teismo kanceliarijos poskyrio (The Chagdgivision) sprendim byloje
Rayfield v Hands[1960] Ch 1
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deleguot i valdyla nariy skatius hity proporcingasy turimy akciju toje bendrogje
daliai, etc.

Taciau atsizvelgiant tam tikras aplinkybes, praktikoje akcinipkutartis sudaryti
gali bati naudingiau ir patogiauétl daugelio priezasy. Visy pirma, akcinink sutartyje
galima aptarti jsipareigojimus, nesusijusius su bendsvvaldymu. Pavyzdziui
instituciniai investuotojai (pensijfondai, investicids bendrogs, draudimo bendreés,
bankai ir pan.) paprastai yra ligkeikalauti, iS esambendros akcininky patvirtinimy ir
garantijy, jog jiems susipazinimui bus pateikti visi su bends veikla susi dokumentai,
kad bendro¥ netugés jsiskolinimy, apie kuriuos nezinatinvestuotojas ir pan.

Antra, akcinink, sutartis gali bti naudinga siekiant iSgsti mazumos akcinink
teises, pavyzdziui suteikiant tam tikram akcininkarn ju grupei veto teis sutartyje
numatytais klausimais.

Trecia, akcininkg sutartis, prieSingai ngstatai, yra konfidencialus dokumentas ir
paprastai jos turinys yra Zinomas tik Salimscida atkreiptinas émesys, jog sudarant
sutartis @l balsavimo teigs perleidimo, jas idtina atskleisti bendrovei, nes prieSingu
atveju tokie susitarimai negalios (CK 2.89 str.)2&apildomi atskleidimo reikalavimai
taip pat yra taikomi visiems susitarimamsl dalsavimo teisi suvarzymo, kai jie
sudaromi bendrasse, kuriy akcijomis vieSai prekiaujama vertybirpopieriy birzoje.

Ketvirta, akcinink; sutartis gali bti sudaroma tiek tarp visbendros akcinink
tiek tarp tam tikrosy grupes, o tai leidzia Siuos susitarimus ,suasmenintiio Ttarpu
istatuose numatyttaisykliy laikymasis yra privalomas be iSimties visiems hbenées
akcininkams bei paai bendrovei. T&au, jeigu bendrasje yra daug akcinink gali kiti
sudttinga suderinti y visy interesus ir pasiekti bendro susitarimo, étoghaprastai
manoma, jog efektyviausiai akciniplsusitarimai veikia, kai juos sudaro nuo dyiéi
septyny akcininkg.

Akcininky sutartys gali tti sudaromos tiek steigiant naupendro, tiek ir bet
kuriuo kitu bendro¥s veiklos laikotarpiu. Kadangi tokius susitarimudzija dalimi
reguliuoja sutatiy teis, ju sudarymui bei nutraukimui pakanka tik suderintasyv
atitinkamo susitarimo Sali valios, ir prieSingai neistat; atveju, akcinini sutarties
pakeitimas nereikalauja atlikti daugelio formalurfpraneSim apie visuotif akcininky
susirinkimy siuntimo akcininkams,jstat; pakeitimy registravimo juridini asmen
registre ir pan.), nes tam taip pat pakanka sigtarties Sali pritarimo. Be to, AB 28 str.
1d. 1p. reikalauja, jogstaty pakeitimui pritan kvalifikuota 2/3 visuotiniame akcinimk
susirinkime dalyvaujatiy akcininki dauguma, tuo tarpu akcininkui rgima tueti

konkret; bals; skatiy, kad jis galty inicijuoti bei nulemti akcininl susitarimo
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pakeitimy ty. néra jokio skirtumo, ar akcininkas turi 1 % yisbalsavimo teis
suteikiartiy akcijy, ar 99%, jis yra laikomas lygiaverte akciningutarties Salimi, jeigu
kitaip nenumatyta p#oje sutartyje.

Atsizvelgiantj daugel aplinkybu, tokiy kaip bendro¥s akcinink; skatius, akcij
pasiskirstymo proporcijos tarpy,j bendroés dydis, specifiniai akcinink poreikiai ir
panasiai, galimailiy rasti ir daug daugiau priezag, kol bendros jstatuose nustatyt
reglamentavir bity naudinga papildyti atskira akcinialsutartimi.

1.5. Bendrow kaip akcininky sutarties Salis

Laikantis anksiau aptarto po#rio, kad bendroés istatai yrajstatymo nustatyta
sutartis ne tik tarp jos akcininknter se,bet tuo paiu ir tarp bendro¥s iS vienos ir jos
akcininky 1S kitos puss, galima manyti, jog akcinimk sutarties, kaip papildomo
susitarimo, iSpl&ancio akcininkamgstatymuose iistatuose suteilgtteisiy apimg, Salimi
gali bati ir pati bendro¢. Papra&iau tariant - jeigustatai yrajstatymo numatyta sutartis
tarp bendro¥s ir akcininkg, tai lygiai taip pat, bendr@év gali bati ir atskiros akcinink
sutarties Salimi. Tolgi analogip galima pateisinti tuo, kad akcininksutartis, jokiu bdu
nepaketia istat;, o tam tikra prasme yrayjtesinys. Kita vertus, bendrévkaip
savarankisSkas teisinis subjektas gali sudarytinkitnas sutartis bei prisiimti tam tikras
teises ir jsipareigojimus, susijusius su papildomos jos akéini teish apsaugos
iSplétimu.

Praktikoje bendraoss jtraukimasij akcininky sutarf néra daznas reiskinys, dau
tokia galimyle gakty bati priimtina siekiant, pavyzdziui, jog bendrovprisiimty
isipareigojimus numatytus akcinipksutartyje, kurie kitu atveju gal; baty numatyti
istatuose, t@au akcininkai dl tam tikny priezasiy pageidauja juogtraukti i akcininky
sutart?”® (pvz. reikalavimas, jog valdymo organai, primdasgirending skolintis tam
tikra sum, turés gauti sutaitpasiraSiusi akcininky pritarima. Tai yp& aktualu, kai toki
sutarf sudaro ne visi bendrés akcininkai, o tik tam tikrayj dalis, labiausiai
suinteresuota efektyviu bendksvvaldymu. Tokiu bdu sutarties Salys gali pasikliauti
bendroes prisiimtais sutartiniaisisipareigojimais, kuriuos pazeidus, bus galima
pasinaudoti prievoliniais teisigynimo kidais).

Pazynttina ir tai, jog bendrois jtraukimas akcinink sutarties Salimi gali sukelti
kai kuriy problemy, susijusi su tuo, jog bendr@y prisimdama sutartinius
isipareigojimus, negali atsisakyti tam tikeisiy, kurias jai suteikiastatymai. Pavyzdziui,

% Cadman JShareholders agreementd! ddition Londonas, Sweet & Maxwell, 2004, p. 3
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bendro¢ negatty bati Salimi tokios sutarties, kurioje jsipareigo tam tikm laikotarp
nekeisti savagstat;.

Siuo aspektidomiy praktika yra iSpktoje Anglijos Auk&iausiasis Teismas byloje
Punt v Symons & Co L&§.Sioje byloje bendrovsusitaé su savo tiefju, jog pastarajam
bus suteikiama teis kad tam tikras bendrés valdybos nani skatius hity iSrinktas i$ jo
sialomy kandidaf;. Pagal susitarimtokia nuostata téjo bati jraSyta bendrais jstatuose,
kuriy ji taip patisipareigojo nekeisti. ®gau wliau bendro¢ inicijavo istaty keitimo
procedira, siekdama iSbraukti iSuyj tokia nuostad. Tiekéjas kreigsi i teisny
reikalaudamas uzdrausti bendrovei priimti tokigtgay pakeitimus. Lord Rimai savo
sprendime isaiskino, kadbendro¥s jstatus negaliidi jtraukiama nuostata, jog jie nebus
keiciami, o taip pat bendrévnegali tapti Salimi tokios sutarties, kurioje &ty savo
tei; keisti jstatus, kadangi tokiteis; jai suteikia jstatymai, todl prieSingos Salies
reikalavimas, kad teismas uzdrausiendrovei pakeististatus negali iiti tenkinamas,
taCiau galima reikalauti apginti jos paZeistas sutediteises taikant kitus gynimadus,
pavyzdziui, reikalaujant sutarties pazeidimu patteryalos atlyginimo.

Analogisko podirio turéty bati laikomasi ir Lietuvoje. Teismas panasioje
situacijoje netutty tenkinti ieSkovo reikalavimo apginti jo paZeistagtartines teises,
uzdraudziant keisti bendrés jstatus, vig pirma tocl, kad tokia teig yra numatyta
istatyme ir priklauso visuotinio akcininksusirinkimo kompetencijai (AB20 str. 1d.),
todkl manytina, jog bendr@s vardu sudarydami takisutart direktorius ar valdyba,
veikia pazeisdami savo kompeteadjpltra vires) CK 1.82. str. numato, jog juridinio
asmens valdymo organsandoriai, sudaryti pazeidzianty jkompetency, gali ki
pripazinti negaliojadiais, jeigu kita sandorio Salis véikesziningai t.y. zinojo ar tujo
zinoti, jog tas sandoris prieStarauja juridinio as veiklos tikslams. Pagal €K
straipsn pieSingos Salies nganingum turi jrodyti pats juridinis asmuo, d&u steigimo
dokumenti; paskelbimas neiby pakankamas tokio nggningumojrodymas. Kita vertus,
panasioje situacijoje vertinant prieSingos SaliesiZininguny reikia atsizvelgti tai, jog
bendroes orgam kompetency reguliuoja AB, kuriame imperatyviai nustatyta, jog
istatus keisti gali tik visuotinis akcininksusirinkimas (AB 20 str. 1 d. 1p.) ir Sio
klausimo spgsti jis negali pavesti kitiems bendi®organams (AB19 str.5d.). Toél
prieSinga Salis negdly gintis, teigdama, jog ji veiksaziningai, kadangistatym turinys
jai turi bati zinomas. SudarydamaaSsutart ji turéjo zinoti, jogistaty keitimas priklauso

visuotinio akcininki susirinkimo kompetencijai, tétlbendros jsipareigojimas nekeisti

% Zr. Anglijos Auk&iausiojo Teismo kanceliarijos poskyrio (The Chagdgivision) sprendim byloje.
Punt v Symons & Co Ltd [1903] 2 Ch 506
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istaly prieStaraujastatymo imperatyvioms nuostatoms ir yra niekini& (C80 str.). IS
tokios sutarties Salims teigiir pareigi negali atsirasti, tadl prieSinga Salis negali
reikalauti teismo uzdrausti bendrovei veikti toknidu, kad Ity pazeista niekiniu
laikytino sandorio nuostata.

Minétoje byloje teismas taip pat iSaiSkino, jog nev#tdymo organai, veikdami
bendros vardu, negalisipareigoti nekeististaty, bet ir patys akcininkai, tiek steigdami
bendrow tiek ir bet kuriame jos veiklos etape negali ptiipakeitimy, numatagiy, jog
ateityje istatai nebus ke&iami. Teismo nuomone, teikeisti jstatusistatymai suteikia
bendrovei, tuo tarpu visuotinis akcininlsusirinkimas yra tik organas, kuris sprendzia,
pasinaudoti Sia teise ar ne. Visuotinis akciningusirinkimas gali tik atsisakyti
pasinaudoti Sia teise konkre atveju nuspgsdamas nekeististat;, tafiau jis negali
priimti sprendimo, kuris reikgf jog bendroé apskritai atsisako jaistatymo suteiktos
teisss?’ 15 to seka, jog bendrovei net ir sudarius sytatrioje numatyta, kad jostatai
nebus keaiiami, akcininkai turi teis reikalauti suSaukti visuotirakcininky susiriking ir
kvalifikuota 2/3 balg dauguma juos atitinkamai pakeisti. Jeigtatai buvo teigai t.y.
laikantis vig; jstatyme nustatytreikalavimy, pakeisti, negalima drausti bendrovei veikti
atsizvelgiantj tokius pakeitimus, net jeigu tai ir reigStam tikros bendrais sudarytos
sutarties pazeidim Kadangi bendrais jstatai pagal jstatyny yra privalomas
dokumentas, apskritai sudarantis jos veiklos teigagrind, manytina, jog tets keisti
istatus, kaip ir kif jstatyme numatyt teisiy, atsisakymas téty bati laikomas
negaliojariu.

Nors bendro¥ negali sutartyjgsipareigoti atsisakyti jaistatymo suteikt teisiy,
tam tikn teisiy, tafiau patiems akcininkamséra draudziama sudaryti takisusitarin,
kurie iS esms tukty panag efekt. Toks susitarimas téty bati laikomas galiojadiu ir
teismai tuéty ji ginti.

Prie tokios iSvados mjo Anglijos Auk&iausiasis Teismas jau nt¢toje byloje
Russell v Northern Bank Development Corporationitgdn Sioje byloje akcininkai ir
pati bendro¥ savo vardu sudaisutart, jog bendro¥s jstatinis kapitalas nebus didinamas
be vig; sutarties Sali pritarimo. Po kurio laiko buvo inicijuotas visuoitd akcininky
susirinkimo suSaukimas ir pabita jame svarstytistatinio kapitalo didinimo klausim
Reaguodamas tokia iniciatyva vienas iS akcinink kreipési i teismy reikalaudamas
uzdrausti bendrasg visuotiniame akcinink susirinkime § klausiny svarstyti ir balsuoti

deél istatinio kapitalo didinimo.

2" Andenas MShareholders agreements: Some EU and English LagpPetive p.147. [interaktyvus] |
Ziaréta 2008-02-21]. Prieiga per interaeghttp://www.lawschool.tsukuba.ac.jp/pdf kiyou/tlj/j01-

andenas.pdf
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Teismas laiksi panaSios pozicijos kaip ir artksu aptartu atveju, t.y., jog
negalima reikalauti priverstinai vykdyti bendésv sutartinio isipareigojimo nedidinti
istatinio kapitalo be vis akcininky pritarimo, kadangi tokssipareigojimas reiSkia, jog
bendro¢ atsisako jaistatyme numatytos teis ir toks atsisakymas iS eésngaliot; tol,
kol bent viena i$ sutarties 3alslikty akcininku. Todl Sis susitarimas ta apimtimi, kuria
bendroe kaip savarankiskas subjektaspareigojo nedidintistatinio kapitalo, laikytinas
negaliojaiu ab initio.

Sioje situacijoje kur kas aktualesnis klausimas gratokio polndzio susitarimas
yra privalomas tarp akcinimkir kokios yra galimos gynybos priem&nji pazeidus. IS
vienos puss, jeigu bus laikomasi aukau teismo iSsakytos pozicijos, kad bendiov
istatuose negali atsisakyti tam tikieisiy, kurias jai suteikiastatymas (Siuo atveju —
teisss padidinti jstatin kapitah), tai tam tikri balsavimo teés apribojimai, numatyti
akcininky sutartyje, tugty bati laikomi negaliojadiais tarp akcinink, nes jstatinis
kapitalas gali bti padidintas tik akcininkams balsuojdhtKadangi akcininkai susitar
kad toks sprendimas galiatb priimamas tik vienbalsiai, tai bent vienam akckui
nepritariant,istatinis kapitalas niekada nebus padidintas, @&stasng¢s sukelt toki pai
efekt, tarsi pati bendrayvatsisakyy jai istatyme numatytos tes.

IS kitos puss, balsavimo teis kaip ir kitos akcininkui jo turim akciju
suteikiamos turtiés ir neturtirgs teigs, yra jo nuosavyd tol jis gali jasigyvendinti
pats, perleisti kitiems asmenims (CK 2.89 str.Yaip pat susitarti su kitais bendegsv
akcininkais @l bendro ai teisiy igyvendinimo (CK 2.88 str.). Taigistatymai nedraudzia
susitarti, jog akcininkaiigyvendins savo balsavimo teises tam tikradp ir tokio
susitarimo privaloma laikytis. Tétl panaSioje situacijoje Lietuvos Respublikos teisma
tokiag sutarf, turety kvalifikuoti pagal LR CK 2.88 str. kaip susitardnmdél bendro
balsavimo, kuris nereiSkia netéis bendrogés teigs padidinti jstatin kapitah
suvarzymo, nes taéa akcinink; tarpusavio asmeninis susitarimag balsavimo teisj
igyvendinimo tam tikru klausimu ir pats savaime medtakos bendroveigyvendinant
istatyme jai suteiktas teises.

2 |bid., p.148
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2. TAM TIKR U TURTINI U IR NETURTINI U AKCININK U TEISIU APSAUGA
IR GYNIMAS PAGAL AKCININK U SUTARTIS

ABI numato, jog bendrag akcininkai kaip juridinio asmens dalyviai turinta
tikras turtines (AB 15 str.) ir neturtines (ABL6 str.) teises, kurias jiems suteikia turimos
akcijos. Daugel jiems jstatymuose ir bendrés jstatuose numatytteisiy akcininkai
igyvendina balsuodami visuotiniame akcinjnksusirinkime, todl pagistai galima
manyti, jog balsavimo teisturéty bati laikoma viena iS pagrindini akcininko teisi,
kadangi latent balsuodami akcininkai priima sprendimusér kity turtiniy ir neturtiniy
teisiy igyvendinimo (pvz. sprendigndél dividendy iSmokejimo, bendrogs likvidavimo ir
pan.)

ABI 16 str. 3d. nustato, jog balsavimo ¢aegali liti uzdrausta ar apribota kitaip
kaip tik jstatymy numatytais atvejais Tam tikri balsavimo &sigibojimai yra nustatyti
CK 2.88 str. Bei CK 2.89 str., kurie atitinkamaigl@mentuoja akcinink sutartis dl
bendro balsavimo beiétlbalsavimo teigs perleidimo. Tai reisSkia, jog akcininkai savo
balsavimo teises gali apriboti savo valia, sudamyidatitinkamus susitarimus. Mitos
dvi CK nuostatos reglamentuoja i$ esnskirtingo poldzio susitarimus, kugisudarymo
tikslai, teisires pasekris bei galimi gynybos dmai skiriasi, todl Sioje darbo dalyje
minétos sutartys bus nagéjamos atskirai. Taip pat bus aptariama ir kai kukity
akcininkams suteikiamneturtiniy teisiy, pavyzdziui teigs gauti informacy, papildoma
apsauga, @ kurios akcininkai gali susitarti tarpusavio styae.

2.1. Akcininko teisiy apsauga ir gynimas pagal sutartis & bendro balsavimo

CK 2.88 str. numatyta, jog akcininkai gali sudaatartis dl bendro balsavimo
juridinio asmens dalyui susirinkime. Tai reiSkia, jog bendress akcininkai gali
tarpusavio susitarimisipareigoti, jog savo kaip juridinio asmens dalytgises, susijusias
su balsavimu visuotiniame akcininku susirinkime jgyvendins tam tikru idu, iS anksto
nustatytu sutartyje. Toksusitarima gali sudaryti tiek visi bendr@g akcininkai, tiek ir
tam tikra 1 grupe, kuria paprastai vienija panas interesai. Susitarimaseldbendro
balsavimo gali bti sudaromas tiek konk&a visuotinio akcinink susirinkimo
darbotvarks klausimu, tiek ir & visy darbotvarks klausimy, jis gali apimti tik vien

konkret; akcininky susirinkimg, bet gali lati sudaromas ir @ visy tam tikro laikotarpio
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susirinkimy?®. Skirtingai nei CK 2.89 str. numatytu atveju, tplsutart pasirasiusi
akcininky balsavimo teis néra perleidziama kitiems - formaliai akcininkai aliau patys
asmeniskaigyvendina savo balsavimo teisesiida faktiSkai tokio susitarimo pasekm
pasireiSkia tuo jog akcininkai nétfa laisvi balsuoti taip, kaip jie nori, kadangigasavio
susitarimu jigisipareigoja savo balsavimo teigggvendinti tam tikru bendrudalu.

Pasinaudodama tokiu susitarimu tam tikra akcipigkupe gali efektyviau ginti
savo interesus. Neretai bendgmvgali susiklostyti situacija, kuomet jos akcinamlsiekia
visiSkai skirtingr tikslu. Pavyzdziui, instituciniai investuotojai (pensijfondai,
investicires bendrows) kaip taisykd siekia, jog bendrav nest; kaip imanoma didesn
peln trumpuoju periodu ir kad Sis pelnastlp paskirstomas akcininkams, iSmokant
dividendus. Tuo tarpu kiti bendrés akcininkai, ypatie, kurie yra bendras steigjai ir
nuo pat pradi aktyviai dalyvauja jos veikloje tiek kaip akcinmktiek ir kaip kit
valdymo organ nariai, uZuot siek greito pelno, neretai yra suinteresuoti ilgalaike,
stabilia bendroés veikla, investicijomisi irengimus, mokslinius tyrimus ir pan.
TradiciSkai instituciniai investuotojai éma bendrogs steigjai, nesiima aktyvaus
vaidmens bendrag valdyme, téiau daznai naudodamiesi akcininko ¢ems ,spaudzia“
bendrovs valdymo organus priimti sprendimus, padeéds pasiekti maksimal
trumpalaik pelra.

Tam, kad akcininkas am jgrupe gakty igyvendinti savo interesus bendé®;
butina tuiti pakankam kieki balsavimo teisi, leidziartiy daryti efektyvi jtaka priimant
pagrindinius sprendimus. diau akcij;, o tuo p&iu ir balsavimo teisi pasiskirstymas
tarp bendro¥s akcinink;, gali lemti, jog & vienas iS y, veikdamas atskirai, netig
pakankamos balsdaugumos, kuri uztikrimtju interesams palankisprendina priémima,
todkl tokie akcininkai neretai yra priversti ieSkoti ajgngininky®, turinciy panasi
interes;, su kuriais veikiant iSvien galimaaty suakumuliuoti pakankambalsavimo
teisiy kieki. Be abejo, akcininkamséra draudziama neformaliai susitarti, jog jie,
pasinaudodami turimomis balsavimo &amss, sieks bendros politikos tam tikrais
bendroes veiklos klausimais, t&au tokiu atveju & viena iS susitarimo Salinegats
imtis efektyviy gynybos priemoni vienam i$ akcinink § susitarima pazeidus.

Viena i$ toki; bendy akcininky interes apsaugos priemani- sutartis @l bendro
balsavimo - yra numatyta CK 2.88 str. Sios swarpagalba tam tikra akciniplgrup:
gali pasiekti, jogy teisss ir bendri interesai bendrge bity efektyviauigyvendinami.

Toks susitarimas, manytina, rigimai turi biti iforminamas atskira sutartimi,ciau gali

2 Mikelénas V., Bartkus G., Mizaras V., Keserauskad i8tuvos Respublikos civilinio kodekso
komentaras. Antroji knyga. Asmenyadnius, Justitia, 2002. p.195
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buti jtrauktas iri platesis apimties akcinink sutart, kurioje gali liti aptarti ne vien
Saliy isipareigojimai d bendro balsavimo, bet ir kitos nuostatos, SUERISSU §
pasirasSiusi akcininky turtiniy bei neturting teisiy papildoma apsauga igyvendinimu.
Akcininky balsavimo sutartis, pavyzdziui, gali numatyti, jeguotiniame akcinini
susirinkime, sprendziantéd bendrovs valdymo orgam paskyrimo, & sutarf sudag
akcininkai balsuos uz arba prieS konkretaus, iSs@nksusitarto asmens skydm
kolegialaus arba vienasmenio bendvaldymo organo narifl Tokiu bidu akcininkai
gali uzsitikrinti, jog bendroés valdymo organuose jie #&& asmej) kuris bus
suinteresuotas atstovautigaskyrusai akcininky interesus kasdiéje bendro¥s veikloje.
Nors, zvelgiant IS teorés pusgs, nereikty pamirsti, jog iSrinkti bendras valdymo
organai, nepriklausomai nuo to, kas phksiju kandidaiira, yra saistomi galiojaiy
bendroes istayy ir, be kita ko, privalo veikti &iningai ir vadovautis gera valia,
atsizvelgdami bendro¥s, o ne jjnominavusi ar uz jo kandidaira balsavusi akcininky
interesus. Deja, tenka pripazinti, jog praktikojaldymo organ nariai, 0 ypa tie,
kuriems yra Zzinoma, jog jie buvo paskirti tam ¢igrakcinink grups iniciatyva ir
pritarimu (pavyzdziui, balsavimo sutartyje nhumatgag formuojant bendras valdyta,
akcininkai balsuos taip, kad vienas i$ tokios gigardalyviy buty paskirtas valdybos
nariu), nors teisisSkai ir neprivalo atstovauti jymsskyrusai akcininky interesams, taau
paprastai jatia tam tike moralin iSipareigojina tai daryti. Be to, miéti valdymo organ
nariai paprastaivertina ir rizika, jog tinkamai neatstovaujant juos paskyyuakcininky,
jie gali hati nebeperrinkti naujai kadencijai arba atSauktsiig pareig: prieS kadencijos
pabaig.

Kaip miréta, sutariit dél bendro balsavimo gali sudaryti ne tik tam tikiaciainky
grupe, bet ir visi bendroés akcininkai, jsipareigodami balsuoti tokiu adu, kuris
labiausiai atitikiy visy bendroes akcinink; interesus. PavyzdZiui, balsavimo sutartyje
galima nustatyti, jog akcininkai balsuos uz dividensmolkejima (ABI 28 str. 1d. 5p.),
jeigu tam tikro periodo pabaigoje bendéolus gavusi daugiau pelno, nei iS anksto
susitarta suma, ir prieSingai — jei bend®yelnas bus mazesnis — akcininjsgpareigoja
balsuoti pries tokvaldymo organ pastilyma.

Aptarti valdymo orgam formavimo bei divideng paskirstymo modeliai yra
tik keletas iS daugelio pavyzdzikaip akcininkai, pasinaudodami CK 2.88 str. nwyitaat
sutartimi @l bendro balsavimo, gali susivienyigyvendindami savo balsavimo teises,

siekiant, kad Bty uZtikrinta papildomay bendn intereg bei teisiy apsauga, kurios jie

%0 Surchin. M. A.,Selected topics in preparing shareholders agreememi3. [interaktyvus]. [firéta
2008-02-23]. Prieiga per interaekhttp://www.goodmans.ca/docs%5Csurchin%20papes. pdf
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netugty veikdami (balsuodami) kiekvienas atskiraiciBa jstatymas, numatydamas tokio
susitarimo galimy®, nustato ir tam tikrus apribojimus.¢ldkuriy akcininkai negali
susitarti sudarydami balsavimo suiaxtisy pirma, akcininkai negaisipareigoti balsuoti
pagal bendrods valdymo orgam nurodymus (CK 2.88 str. 1d.1p.), antra, negalima
susitarti, jog bus balsuojama uz visus benésovaldymo orgam pasiilymus (CK 2.88
str. 1d.2 p.) ir tré&ia, akcininkai negali balsuoti pagal nurodymus asbailaikyti nuo
balsavimo uz tam tilr atlyginimg (CK 2.88 str. 1d. 3p.). Tokie apribojimai buvo
numatyti ir ES Tarybos V bendrayidirektyvos projekto 35 straipsnyfe Nors $i
direktyva niekada taip ir nebuvo priimtagieu jos projeki nuostatos & tam tikny
apribojimy akcininky sutartims buvatrauktosj CK.

Sie CK numatyti apribojimai akcinimksutartims dl bendro balsavimo, manytina,
yra skirti apsisaugoti nuo galimo akcinipkpiktnaudziavimo tokiais susitarimais.
Istatymy leidéjo, itvirtinta nuostata, jog akcininkai gali sudarytitad del bendro
balsavimo, tusty bati suprantama ir aiSkinama taip, kad akcininkaiar@emai ir laisva
valia gali susitarti @ kokiy klausimy, kokiomis aplinkylémis ir kokiu kidu jie balsuos
t.y. toks susitarimas turi atspitd patiy akcininky valia. Tuo tarpu, jeigu iity galima
isipareigoti balsuoti pagal bendésvvaldymo orgam (pvz. valdybos) nurodymus, Sis
isipareigojimas iS esés paneigi akcininko galimyk laisva valia apsispst il
balsavimo visuotiniame akcininksusirinkime. Vig pirma, akcininkai nezino ir negali
ivertinti, kokius pagilymus ateityje pateiks bendrév valdymo organai. Galitii, jog
tokie pasilymai bus prieSingi akcininko interesams, o atiimk sprendim Siais
klausimais p&mimas iS$ ess reiksty, jog akcininkas, saistomas savo prisiirsutartini
isipareigojimy privalés balsuoti prieS savo valiBe to, visada yra tikimyd jog valdymo
organas, silydamas tam tikrus sprendipprojektus ,atstovauja“ tam tikro akcininkay(j
grupss) interesus, tad sutartinis jsipareigojimas balsuoti uz visus valdymo organo
pasiilymus, IS esrés reiksty, jog akcininkas balsuodamas pagal dokiitart igyvendina
ne savo, o kit akcininky ar asmeun interesus, o taidl gi turéty bati suprantama kaip tam
tikras akcininko teiss balsuoti savo laisva valia, suvarzymas.

Be to, kad sudarydami sutadél bendro balsavimo akcininkai gali suderinti
tarpusavyje balsavimo tam tikrais klausimais tgarkbudus, reiktu pamirtti ir tai, jog
toks susitarimas paprastai yra konfidencialus irtyanys zinomas tik Sio susitarimo
Salims. Viena vertus, kaktlbendro balsavimo susitaria mazumos akcininkagaé tapti

efektyvia j1 teisi apsaugos priemone,ctau iS kitos puss jos teikiamais privalumais

#Antroji projekto pataisa pasiymui dél Penktosios Tarybos direktyvogldakciniy bendroviy strukiiros
bei ju organ teisiy ir pareigy. (OL, 1991,C 7, p. 4)
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galima pasinaudoti ir kaip priemone sukoncentrdmndroes kontrof tam tikros
akcininky grupes rankose. Jeigu CK 2.88 str. numatytos sutarteegipdu tam tikra
grupe akcininky nuolat balsuos pagal iS anksto suderintus susitey;i tai IS esgs ity
paneigiama likusi akcininky, kurie rera prisijung prie tokios sutarties, arba kuri
prisijungimo @l kokiy nors priezaSy nepageidauja sutarties Salys, galiégalyvauti
priimant sprendimus visuotiniame akcininkusirinkime. Paprégu tariant, akcininkai,
kurie réra balsavimo sutarties Salimi, nors ir dalyvaujadvews kapitale, tdau negali
pakankamaitakoti svarbiausi sprendina bendro¢s valdymo, taigi ir savg bendroe
investuoto kapitalo tinkamo panaudojimo, klausim&ls problema tampa ypaaktuali,
kai sutart dél bendro balsavimo sudaakcininkai visi bendrai turi daugiau kaip 75%wis
balsavimo teis suteikiagiy akcijy ir gali priimti iS5 esms visus sprendimus, jeigu
bendros jstatuose éra jtvirtinta, jog tam tirus sprendimus galima priirtiki vienbalsiai.

Siame kontekste svarbu paztimjog 2004 m. gruodzio 15 d. Buvo priimta
Europos Parlamento ir Tarybos direktyval dnformacijos apie emitentus, Kkuri
vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliumaje rinkoje, skaidrumo reikalavim
suderinimo (toliau — Skaidrumo DirektyVa)Vienas i$ jos tiksl yra siekis suvienodinti
galimybes investuotojams vienodaékmingai investuoti visose Valstybe Naése,
isigyjant jose veikiatiu bendrowvi;, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
akcijy. Tam kad investuotojai gal; tinkamai pasinaudoti Sia teise, Skaidrumo Direktyv
be kita ko, nustato, jog ValstybNariy emitentai privalo vieSai skelbti informagijapie
kontroliniy akciju paket; pasikeitimus emitentuose, kuriakcijomis prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, esdioje arba veikiatioje Bendrijos teritorijoje. Tokia
informacija tugty padkti investuotojamssigyti arba perleisti akcijas zinant apie visus
balsavimo strukiros pasikeitimus. Siam tikslui pasiekti, SkaidruBicektyvos 9 str. 1 d.
itvirtina kad akcininkasisigijes arba perleigk emitento, kontrolinakcijy, suteikiatiy
balsavimo teis, pakes, pranedi emitentui apiesigyty arba perleist balsavimo teisi
santykin kieki, kai santykinis kiekis pasiekia, virSija arba nota zemiau 5 %, 10 %, 15
%, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % ir 75 % ribos. Be t@ypactina ir tai, jog Sie praneSimo
reikalavimai taikomi ir tuomet, kai balsavimo tesséuri trefioji Salis, su kuria tas
akcininkas yra sudes sutar, jpareigojadia juos kartu naudojant turimas balsavimo
teises priimti nuosekli bendy atitinkamo emitento valdymo politik (Skaidrumo
Direktyvos 10 str. (a) punktas).

32 Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/88 informacijos apie emitentus, Kuri

vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliujaje rinkoje, skaidrumo reikalavigmsuderinimo, i$ dalies
kei¢ianti Direktyva 2001/34/EBQJ, 200, L 184

25



Tokia nuostata téty biti suprantama kaip reikalavimas atskleisti visus
akcininky susitarimus, kuriais siekiama suderinti bendrosdéamo tvark ir badus ir
kuriuos sudariusi akcininky bendrai turinp balsavimo teisi santykinis kiekis
atitinkamai pasiekia, virSija arba nukrinta Zemiainéty riby. PanaSus reikalavimas
atsispindi ir VR 24 str. 1 d. 2 p., kuitvirtinta, jog asmens (akcininko) turimais balsais
Siameistatyme yra laikoma teisbalsuoti, kur turi kitas asmuo, su kuriuo jis sudar
balsavimo sutaridél ilgalaikés bendro¥s valdymo politikoggyvendinimo.

Sie Skaidrumo Direktyvoje bei \IPnustatyti akcinink sutatiy dél bendro
balsavimo atskleidimo reikalavimai iS esnpaneigia tokios sutarties konfidencialumo
galimylk; ir padeda apsisaugoti nuo jau gios problemos, kuomet investuotojali,
isigydami Bendrijos teritorijoje veiki&ny listinguojamy bendrowvi;, akcij, realiai
negatty pakankamai efektyviai ir proporcingai savo invesam kapitalui prisiéti prie
bendrovs valdymo bei svarbiausi sprendiny visuotiniame akcinink susirinkime
priemimo. Tuo tarpu atskleidus bendége sudarytus akcinink susitarimus é
balsavimo, investuotojas gali tinkamavertinti savo galimybesjtakoti sprendim
priémima, prisijungti prie kurios nors balsavimo sutartie®endrows valdymo politilg
igyvendinti kartu su Kkitais akcininkais, twiais pana8i interes, arba apsisgsti
apskritai neinvestuoii tokia bendroe. Todl aptarti atskleidimo reikalavimai tétg biti
vertinami teigiamai, kaip padedantys uztikrinti @stwotoy pasitikejima vertybiniy
popieryy ir finansiremis rinkomis, taip pat skatinantys aukStug $inky skaidrumo
standartus, bei atveriantys galineydukurti viening Bendrijos vertybini popieriy rinka,
kurioje investuotojams suteikiamos vienodos galiésylekmingai investuotij visose
Valstybése Naése veikiagiy listinguojamy bendrowvi; vertybinius popierius.

Reikety akcentuoti, jog miéti balsavimo sutd@iy atskleisimo reikalavimai yra
taikomi tik tose bendrase, kury iSleistais vertybiniais popieriais yra prekiaujama
reguliuojamose rinkose, téld nelistinguojana bendrovi; akcininkai bei potencias
investuotojaii jas Siuo aspektu yra kur kas maziau apsaugoti galomo bendro¥s
kontroks praradimo. Kita vertus, negalima atmesti rizikgsg ir listinguojamose
bendroése gali Wti sudaryta neformali tokio poludzio susitarim, tafiau ju
neatskleidusios Salys paprastai nigueigs reikalauti teisis apsaugos, jei kita Salis fok
neformai; susitarina pazeisi.

Paprastai uz akcinimksutarties pazeidimsalys numato tam tikrbaud, kuria
turi sumolti sutari paZzeidusi Salis. Te&au CK 2.88 str. 4 d. yra numatytos ir kitos
gynybos priemoés, kurias galima taikyti balsavimo sutarties paibed atveju. Vig

pirma, teismas, kitakcininky prasymu, galipareigoti persk&iuoti balsavimo rezultatus
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pagal akcininlg sutart, t.y. pakeisti balsavimo rezultatus tokiaduol, jog jie atspinéty
toki rezultaf, koks hity buws pasiektas, jeigu sutapazeids akcininkas ity balsags
pagal susitarimp Antra, teismas gali pripazinti visuotinio akcikin susirinkimo
sprendim negaliojadiu, tafiau jstatymo nuostatos analizleidzia teigti, jog tokia
pazeist teisu gynimo priemo#a yra galima tik tuo atveju, kai balsavimas paZeidFi

sutart turéjo lemiamositakos sprendimo pnmimui arba nepémimui.

2.2. Akcininky teisiy apsauga ir gynimas pagal balsavimo perleidimo sutfis

Pagal Lietuvos Respublikgstatymus, akcijos kartu su visomis jos suteikiansomi
turtinémis ir neturtitmis teiemis yra laikomos akcininko nuosavybe (CK 1.97 2K
1.102 str.), o savo nuosavybe galima laisvai digptinnepazeidziant imperatyyvi
istatymo norm. IS to seka tai, kad akgisuteikiamas balsavimo teises galiiggvendinti
laisvai ir nevarzomai: bet kuris akcininkas, gasifialsuoti individualiai, gali tai daryti ir
susitags su kitais akcininkais arba visiSkai té# isipareigoti balsuoti taip kaip balsuoja
kitas (kiti) akcininkas (CK 2.88 str.), jis taiptpgali iS ankstasipareigoti balsuoti uz arba
prieS tam tikrus klausimus arba visai nebalsuoyigiai taip pat galima susitarti, jog
balsavimo teises uz akcinikgyvendins ir kitas akcininkas arbadia&sis asmuo. Tokia
galimyké yra jtvirtinta CK 2.89 str., numatgmme, jog akcininkai gali sudaryti
balsavimo teiés perleidimo sutagt Si sutartis i5 esés skiriasi nuo bendro balsavimo
sutarties keletu aspektVisuy pirma, sudarydami sutaidél bendro balsavimo, akcininkai
ir toliau patys asmeniskai arba per tinkamai tkslti jgaliota asmem jgyvendina savo
balsavimo teises, atsizvelgdanji sutartyje numatytusisipareigojimus tam tikrais
klausimais balsuoti tam tikrutdu. Tuo tarpu pats balsavimo t&sperleidimo sutarties
pavadinimas suponuoja, jog balsavimo teises upgagidus akcininky igyvendina kitas
akcininkas arba ttgasis asmuo, néiinai esanti akcininku. Tokiu atveju balsavimo ésis
perleicts akcininkas nebetenka té&gspats balsuoti visuotiniame akcininkusirinkime,
taciau jis gali nustatyti tam tilir balsavimo teigs jgyvendinimo dus ir tvarlg, 1 kuria
atsizvelgdamas balsavimo teisigij¢jas privaks igyvendinti jam perleigt balsavimo
teis.

Balsavimo teigs perleidimo sutartimi paprastai naudojasi tie aikgiai, kurie @l
tam tikn priezasiy néra suinteresuoti aktyviu dalyvavimu bendésvvaldyme, nes
pavyzdziui, neturi tam reikalingZziniy, néra iSsamiai susipaznsu bendrogs veikla,
reziduoja kitoje valstydje ir dél laiko ar kSy stokos negali nuolat dalyvauti visuotiniuose

akcininky susirinkimuose. $i sutatiy sudarym gali lemti ir daugyb kity priezasiy,
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priklausaiu nuo konkreios situacijos, t&au iS esms visos jos turi viembendn bruoz
— balsavimo teises perleidziantis akcininkas pdpragmsitiki Si teisiy igijéju ir mano,
kad tas asmuo sugeb tinkamiau jomis pasinaudoti ir uztikrinti balsaa teigs
perleictjo interes bendroyje igyvendinina.

Balsavimo teisj perleidimo sutartys galitib sudaromos ir turint tikgltam tikru
budu paskirstyti bendrasg kontrot tarp akcinink. Nors iS CK 2.98 str. nuostatosra
visiSkai aiSku, ar galima perleisti tik visas vieakcininko turimas balsavimo teises, ar
vis clto, galima perleisti ir tam tilar ju dafj, manytina, jog reiéty laikytis pastarojo
poziario, kadangiistatymasitvirtina, jog akcininkas gali perleisti teidalsuoti ,kitiems
asmenims*®, t.y. netitinai vienam, bet ir keletui asmgnbe to, CK 2.89 str. 2 d. nustato,
jog balsavimo perleidimo sutartisigalioja ,...nuo duoman apie perleidziam bals;
skatiy [...] atskleidimo juridiniam asmeniui“. Tokia nuata, manytina, téty buti
suprantama, kaip suteikianti teiperleisti tik tam tikg balsavimo teisi daf (skatiu),
taciau nelmtinai tik visas turimas balsavimo teises kartu. ilél@mai toks poZiris gakty
bati grindziamas ir tuo, jogstatymy leidéjas, itvirtindamas balsavimo teis perleidimo
galimyke CK, sielé sudaryti glygas akcininkams lank&u ir operatyviau priimtiy
kompetencijai priskirtus sprendimus bei sukoncagtiriarba paskirstyti bendrés
kontrok tarp akcinink, nepriklausomai nuouj turimy akciju kiekio. PavyzdZiui,
bendroeje yra keturi akcininkai, vienam iS kuripriklauso 70% balsavimo teis
suteikiartiy akciju, o likusiems trims — po 10%. Tarkime, jog akcirankutinka ir siekia,
jog visi jie tugty lygias balsavimo ir sprendim susijusi su bendrogs valdymu,
priemimo teises. Tokiu atveju jie negali susitarti, joisi tures po viem bals
visuotiniame akcinink susirinkime, kadangi tai prieStarauABl 17 str. nuostatai, kad
visos vienodos nominalios vést bendro¥s akcijos, suteikiatios balsavimo teis
visuotiniame akcinink susirinkime suteikia po vigrbals. Tatiau 70% balsavimo teisi
suteikiargiy akcijy savininkas gali su kiekvienu kitu akcininku atskisudaryti balsavimo
teisiy perleidimo sutaitf kuria jis perleisf po 15% savo balsavimo tejskiekvienam isS
ju. Tokiu kadu visi bendro¥s akcininkai tuéty po 25% balsavimo teigiir gakty lygiais
pagrindais priimti atitinkamus sprendimus visuame akcininl susirinkime.

Balsavimo teisj perleidimo sutartis suteikia galimylpasiekti ir prieSing efekt
— sukoncentruoti balsavimo teises, o tudipar bendros valdymo kontral, tam tikro
akcininko ar y grupes rankose. Pavyzdziui, bendgpy esant 10 akcinink kurie turi po
10% balsavimo teés suteikiagiy akciju, yra sudaromos keturios balsavimo tgisi
perleidimo sutartys. Pa;jsudarymo vienas akcininkagyja 50% balsavimo teigj Kiti

penki akcininkai ir toliau iSlaiko po 10%, tuo tarpalsavimo teises perleigkcininkai
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nebetenka tet¢s balsuoti visuotiniame akcinink susirinkime, t&iau ir toliau gali
naudotis visomis turim akciju suteikiamomis turtiémis ir neturtikgmis teiemis (pvz.
teise gauti dividend(ABI 15 str. 1d.), teise gauti informacijABI 18 str.) etc.).

Panasiai kaip ir sutartisdbendro balsavimo, balsavimo t&ssperleidimo sutartis
gali bati sudaroma, nustatant, jog ji galios tik konkeene visuotiniame akcinink
susirinkime arba visuose tam tikro laikotarpio sngimuose, téiau Sis laikotarpis negali
buti ilgesnis nei 10 maet (CK 2.89 str. 4d.). Balsavimo tés perleidimo galiojimo
laikotarpiu bendro¥ visas pareigas, susijusias su visuotinio akcupirgusirinkimo
suSaukimu (pvz. praneSimapie Saukiam visuotin akcininky susirinking siuntimas),
privalo ijgyvendinti balsavimo teisegijusio asmens atzvilgiu.

Perleisdamas savo balsavimo teises, aksdjvininkas gali nustatyti tam tikiju
igyvendinimo tvark ir badus, t&iau gali to ir nepadaryti, suteikdamas laisalsavimo
teisiy igijéjui savo nuodira jgyvendinti Sias teises. Balsavimo teigerleidimas jokiu
budu nereiSkia akaij perleidimo, nes balsavimo téigra tik viena iS keleto neturtipi
teisiy, kurias j1 savininkui suteikia apmekos akcijos. Balsavimo teisnetugéty biti
suprantama kaip savarankiSkas nuoséas\ytbigs objektas, kurbuty galima atskirti nuo
akciju kaip nuosavyés teigs objekto, tod pagal balsavimo teigiperleidimo sutaitSias
teisesigijes asmuo netampa jsavininku, tdiau gali jomis naudotis, atsizvelgdamas
sutartyje nustatyt tvarka ir bidus, o jeigu tokia tvarka irtoai réera nustatyti —
balsavimo teises perleidusio akcininko interesus.

Nepaisant to, yra arera sutartyje nustatyta balsavimo teiggyvendinimo tvarka,
balsavimo teisi igijéjo naudojimuisi Siomis teésnis mutatis mutandigaikomos teiés
normos, reglamentuojéims turto administratoriaus pareigas (CK ketvirbgsiknygos
XIV skyrius). Jeigu balsavimo teisiigijéjas taip pat yra ir bendrés akcininkas, jis
turéty bati laikomas ir naudos géju, kadangi perleistomis balsavimo taiss jis gali
pasinaudoti siekdamas savo kaip benésoakcininko papildomos teisiir interes
apsaugos. Tadl jgyvendindamas perleistas balsavimo teises jis lpritai daryti
atsizvelgdamas ne viep savo, beti bendrus vig naudos gayju (balsavimo teisi
perleickju ir savo paties) interesus, veikti neSaliSkai, e gerbti ir saugoti vis ju
teises (CK 4.242 str. 3 d.) bei laikytis balsavipesleidimo sutartyje nustaty8Sios teigs
igyvendinimo tvarkos ir ddy. Lygiai tokiais paiais principais tuty vadovautis ir
balsavimo teisi igijéjas, kuris, nors ir éra akcininkas, t8au pasinaudodamas jam
suteiktomis balsavimo teimis gali gauti tam tikros naudos. Pavyzdziui, balsa teises

perleidus bendras direktoriui, Sis gaty jomis pasinaudoti balsuojaneldjo atlygio
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dydzio nustatymo, d pritarimo tam tikriems sprendimams, kai bendiojstatai numato,
jog Siems sprendimamsitinas visuotinio akcinink susirinkimo pritarimas ir pan.

Jeigu balsavimo teis perleidziamos asmeniui, kuris jag/vendindamas negali
gauti tam tikros asmenis naudos, jis, balsuodamas visuotiniame akcinsusirinkime,
privalo laikytis sutartyje nustatytbalsavimo tvarkos taisykli o jei jos nenustatytos -
balsavimo teisesigyvendinti apdairiai, giningai, atsizvelgdamas tik Sias teises
perleidusio akcininko interesus (CK 4.242 str.2 @i laikydamasis kit turto
administratoriaus veiklai taikognCK nuostai.

Balsavimo teiés perleidimo sutartis nuo sutartied dendro balsavimo skiriasi ir
tuo, jog jai taikomi grieztesni atskleidimo reikalaai. Kaip jau mita, visas sutartisétl
bendro balsavimo yra privaloma atskleisti tik berwdse, kuriy akcijomis prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, tuo tarpu, CK 2.98 str.d2 jtvirtina, jog balsavimo teis
perleidimo sutartigsigalioja tik nuo to momento, kai apie informuojama bendray
Sios sutarties atskleidimystatymai nenumato jokiiSiméiy ir jis yra privalomas bet
kurios teisigs formos juridini asmen dalyviams ir nepriklausomai nuo to, af |j
akcijomis prekiaujama birZoje. Wisusitarimy atskleidimas tuty biti vertinamas kaip
tam tikrajstatymo numatyta preveneirakcininky teisiy apsaugos priemen leidzianti
kitiems akcininkams bei potencialiems investuotgasusipazinti su tikja pacdtimi
bendroje, balsavimo ir kapitalo struittos pasiskirstymu bejvertinti, kas faktisSkai
priima pagrindinius sprendimus, o taip pat kokio&akiy interest bendrogje turircios
akcininky grupes yra susiformavusios. Be to, sudiar dél bendro balsavimo bei
balsavimo teiss perleidimo atskleidimas tampa ypavarbus kalbant apie oficialaus
sialymo teikimg listinguojamose bendrése. Pldiau apie su tuo susijusias problemas bus
kalbama Sio darbo t®joje dalyje.

Galimyke akcininkams ir potencialiems investuotojams &iebpokycius
Valstyhese Naése veikiaiy listinguojamy bendrovip kontrokje jtvirtina ir Skaidrumo
Direktyvos 9 str. 1 d., kurioje nustatyta prievdtiekvienam akcininkui informuoti
emitent, apie jo akciy isigijima arba perleiding, dél kurio nustatytose ribose pasikejo
turimy balsavimo teisi santykinis kiekis. Skaidrumo Direktyvos 10 str) (bunktas
nustato, jog sk&iuojant, ar akcininko turimp balsavimo teisj kiekis pasiekia, virSija arba
nukrinta Zzemiau 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 305%% ir 75 % riln, akcininko
balsavimo teiss skatiuojamos kartu su tomis balsavimo terss, kurias jam suteikia
balsavimo teisi perleidimo sutartys, sudarytos su kitais benésaakcininkais. IS esés
tokios p&ios nuostatositvirtintos ir VPl 23str. 1d. bei 24str. 1d. 3p., kurie skirti

igyvendinti mirgtas Skaidrumo Direktyvos nuostatas.
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Balsavimo teisi perleidimo sutartis galima vertinti dvejopai —vi&nos puss tai
yra priemo, padedanti akcininkams uzsitikrinti, jog teises ir interesai bendr@je bus
labiau apaugoti, kadangi sukoncentravus tam tillsavimo teisi daugum, galima bus
daryti didesp ijtaka priimant sau palankius sprendimus visuotiniame irakky
susirinkime. IS kitos pus, tokip sutatiy sudarymas gali reiksti, jog likusieji bendésv
akcininkai tam tikromis aplinkydmis netekf, galimykés kontroliuoti ir spgsti, kaip bus
panaudojamasyji bendrog ineStas kapitalas, nes iSkylaégmeé, jog balsavimo teis
perleidimo sutartis sudarakcininkai, sukaup reikiama bals; daugum, gali priimti
sprendimus, palankius tik taksusitariny Salims, neatsizvelgdamimazumos akcinink
interesus. Vis éto, kokiu tikslu akcininkai sudaro balsavimo péidieno sutartis ir kokias
budais igyvendina Sias teises, paprastai priklauso nuo rednk aplinkybiy,
susiklogiusiy bendrogje ir yra beveik ngnanoma nustatyti bendros taisyk| kuria
vadovaujantis galimadby nustatyti rila tarp to, kada Sie susitarimai pasitarnauja kaip
akcininky teisiy apsaugos priemérir tarp to, kada jie gali taptrankiu vienai akcining
grupei piktnaudziauti ir gauti daugiau asmesinaudos kit akcininky saskaita.

Akcininkams, kunj interesai yra arba gali ib pazeidziami netinkamai
igyvendinant balsavimo teigiperleidimo sutartimi perleistas teis@statymas numato
kelety gynybos priemoni. Visu pirma, Si sutatiy atskleidimas tugty bati laikomas tam
tikra prevencine priemone, galia pacti apsisaugoti nuo potencialaus piktnaudziavimo
balsavimo teisi sukoncentravimu tam tikro akcininko an jgrupss rankose. Kiti
akcininkai, Zinodami, apie sudarytas balsavimoégeigerleidimo sutartis, galvertinti,
kurie akcininkai ir kokiu tikslu siekia sukoncentu bendroés kontrot bei numatyti
galimas pasekmes. Tagdlami Si informacip jie gali nuspesti, kokiy veiksmy imtis, jeigu
buty pagrindo manyti, kad balsavimo teisgijéjas gali Siomis teismis naudotis tokiu
budu, kuris ity nesuderinamas su kikcininky arba bendrods interesais. PavyzdZiui,
jile gali sudaryti alternatyvius susitarimugl doalsavimo teisj perleidimo, inicijuoti
bendros istatinio kapitalo didinira, tokiu idu apsunkinant galimybsukoncentruoti
pakankam balsavimo teisi dauguma, taip pat gali nusgsti parduoti savo turimas
akcijas ir pan.

Kita akcininky teisiy gynimo priemoa yra jtvirtinta CK 2.122 str., kuris numato
galimyhe kreiptisi teismy, reikalaujant, kad perleistos balsavimo d&sidity grazintos
akcijy savininkui, kai &i teisiy igij¢jas jasigyvendina tokiu bdu, kuris prieStarauja
juridinio asmens tikslams, iréera pakankamo pagrindo manyti, jog jo veiksmai gfeit
pasikeis. Tokiu atveju kreipiantis teisma mutatis mutandidaikomos tam tikros CK

nuostatos, reglamentuojaas priverstin akciju (daliy, pay) pardavimo tvark.
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Tam, kad laty galima pasinaudoti Sigtatymo numatyta paZeisteisih gynybos
priemone, yra numatytos tam tikroditinos slygos. Vigp pirma, asmuo, kuriam
balsavimo teiés yra perleistos turi veikti prieSingai bendésvtikslams. Kadangi
bendroe, kaip ir kiti juridiniai asmenys, yra steigiamantatikriems jos akcinink
interesams tenkinti, paprastai pelnui gauti, taes$es bendrovs tikslais tuéty bati
laikomi ir tie tikslai, kurii siekia jos akcininkai, t.y. privay interes tenkinimas,
pasinaudojant bendrov@.Todkl reikéty manyti, jog Siajstatymo numatyta gynybos
priemone gali naudotis visi akcininkai, atitinkamtgumatytus Kkriterijus, kuri privaty
intereg pazeidzia balsavimo teigigijéjas, netinkamai naudodamasis jam perleistomis
balsavimo tei&mis. Ta&liau vien tik paprasto ar vienkartinio kitakcininky intereso
pazeidimo nepakanka, kadangitatymas nustato, jog teismas gali taikyti aptagiam
gynybos priemoatik tuomet, kai yra pagrindas manyti, jog tokiddaaimo teisi; igijéjo
veiksmai ateityje nepasikeis. Nustatant, ar yraripdg manyti, jog Sie veiksmai
nepasikeis, reiy atsizvelgtii konkretios bylos konteksgt jvertinti joje susiklogiusias
veiksmai praeityje buvo atliekami ne vigro bent kelet karty ir kokia reikSne jie turi
vertinant bendross ir konkreiy jos akcinink; veiklag.>*

Kreiptis i teismy dél balsavimo teiés gmzinimo akcij savininkui turi teig vienas
ar keli bendrovs akcininkai, kuriems priklausaim akcijy nominali ver¢ yra nemazesn
nei 1/3 istatinio kapitalo ir jeigu bendrés istatuose arba akcininksutartyse éra
nustatyta kitoki priverstinio akcij pardavimo ar balsavimo teisigraZzinimo akcij
savininkui taisykly (CK 2.116 str. 1d. ir 2d.). Teau skirtingai nei priverstinio akaijj
(daliy, pap) priverstinio pardavimo atveju, negalima reikaiakiad balsavimo teis
teismo sprendimu tty perduodamos tiems akcininkams, kurie késipi teism.
Balsavimo teiés turi kiti grazinamos tik tam akcininkui, kuris jas buvorlpales, t.y.
akciju savininkui, nepaisant to, jog jis pats nesikéeipteismy arba nebuvdatrauktas
bendraieskoviu.

Visais atvejais kreipimasisél balsavimo teisi grazinimo akcijy savininkui
galimas tik dalyvaujant advokatui (CK 2.115 strd3 leSkinys turi bti paduodamas
apygardos teismui ne pagal atsakovo — asmens,nkuypierleistos balsavimo tés —
buvimo viet,, bet pagal bendrég buveir (CK 2.115 str. 2 d.). Teismas, nugitjog
balsavimo teisi igijéjas Siomis tei@mis naudojasi pazeisdamasukékcininky interesus

bei bendro¥s veiklos tikslus, gali nusgsti grazinti perleistas balsavimo teises alcij

% Mikelénas V., Bartkus G., Mizaras V., Keserauskas ISetuvos Respublikos civilinio kodekso
komentaras. Antroji knyga. Asmenyanius, Justitia, 2002. p. 235
3 Ibid p. 235
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savininkui. Tokiu atveju akaij savininkas ¥ igyja balsavimo teis nuo teismo
sprendimojsigaliojimo dienos, tod bendroy visas pareigas, susijusias su visuotinio

akcininky susirinkimo suSaukimu privalgyvendinti Sio akcininko atzvilgiu.

2.3. Akcininky sutaréiy nuostatos @l teisés gauti informacija

Paprastai tik bendrés valdymo organai (direktorius ir/arba valdyba)rigura
atsakingi uz kasdigrbendro¢s valdym, turi visa informacip, susijusa su bendrogs
veikla ir Sk informacip privalo naudoti apdairiai irapestingai, atsizvelgiant juos ir
bendroe siejartius fiduciarinius santykius taip, kad neatsigagalos bendrovei. Tuo
tarpu akcininkai, kurie éra valdymo orgain nariai, pagal AB 18 str. turi ribai teise
gauti informacig, IS esnés apsiribojatia metires finansigs atskaitomybs ataskaitomis,
bendrovs metiniais praneSimais bei audito ataskaitomigvadomis, kurios turi i
pateikiamos tvirtinti visuotiniam akcinimksusirinkimui.

Su informacijos gavimo problema dazniausiai susgdumazumos akcininkai,
turintys ar valdantys maziau kaip 1/2 alcijkadangi AB jiems nesuteikia teis
susipazinti su stelojy tarybos bei valdybos pédziy protokolais ar kitaisy sprendimus
itvirtinanciais dokumentais, jeigu juose yra komeec{igamybirg) paslapt sudaratios
informacijos. Tokiu ladu gali kiti sudaromos gygos piktnaudziauti atsisakant suteikti
svarbi informacip apie bendroés veikh ir motyvuojant tai komerciis (gamybigs)
paslapties saugojimu. Téldbendrows akcininkams, sudarant akcininksutari, yra
svarbu uzsitikrinti teis gauti aktuak informacip, susijusa su bendro#s veikla.

Akcininky sutartyje, kurios Salimis tampa visi bendievakcininkai, galima
numatyti, jog bet kuris akcininkas, nepriklausomaio jo turimy akciju kiekio turs
galimylke susipazinti su tam tikra specifine informacija Zpwrenesio/ketvitio veiklos
ataskaitomis, pinig sraut; ataskaitomis ir pan.), arba/ir jam bus suteikiqladesi teis
gauti bet koki su bendrogs veikla susijusi informacij, kurios akcininkas gali protingai
reikalauti. Sutartyje taip pat galima numatyti, jbgt kuris akcininkas gali lankytis
bendroes patalpose, gauti ir pasidaryti reikimmdokument kopijas, klausiati
darbuotoy ir pan. Pazyrtina, jog apie akcinink sutarties glygas turi uti informuoti
bendros valdymo organai, nes prieSingu atveju jie gaisatkyti akcininkams suteikti
reikiamg informacip.

ABI 18 str. 1d. nustato, jog téisusipazinti su visais bendr®s/dokumentais yra
suteikiama tik tiems akcininkams, kurie turi ar d@lne maziau kaip 1/2 bendésv

akciju. Tockl tais atvejais, kai akcininksutart sudaro ne visi akcininkai, o tik tam tikra
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ju grupe, kurios bendrai turimp akciju skatius virSija Sa riba, joje galima numatyti, jog
vienos iS Salj pageidavimu kitos akcinink sutarties Salygsipareigoja prisiéti prie
reikalavimo susipazinti su visais bendésvdokumentais. Kuriai nors iS akcinipnk
sutarties Sali atsisakius prisigti prie tokio reikalavimo ir @ to nepavykus suformuoti
akcininky grupes, kuri tuéty daugiau kaip 1/2 akaij sutari paZeidusiai Saliai galitibi

taikomos joje numatytos sankcijos, pavyzdziui,riksto aptarto dydzio pinigénbauda.

2.4, Akcininky teisiy apsauga pagal sutartis @ tam tikr y apribojim y, taikomy

akciju perleidimui

Kaip jau mireta, akcininkai, sudarydami tarpusavio susitaringadi, aptarti ne tik
tai, kokiu hidu jie igyvendins savo balsavimo ir kitas neturtines teibes taip pat gal
numatyti ir tam tikras taisykles, kurisipareigoja laikytisigyvendindami savo turtines
teises, o0 ypasusijusias su akajperleidimu. Vienam ar keletui akcinipldél kokiy nors
priezasiy nusprendus parduoti savo turimas akcijasg ldkcininkai paprastai yra
suinteresuoti jas nupirkti taip iSvengiant rizikgsg parduodamas akcijasigis asmuo,
kurio interesai bei poiris | bendro¥s veikh gali nesutapti su jau esarakcininkg.

Kad hity galima iSvengti akayj perleidimo nepageidaujamiems tretiesiems
asmenims bei iSlaikyti bendrés kontrot, akcininkai gali iS5 anksto sudaryti tarpusavio
susitarimus (akcinink sutartis), kuriuose ity numatyti tam tikri apribojimai, susijsu
akciju perleidimu. Same kontekstatma pazyngti, jog ABJ 47 str. yra numatyti tam tikri
ypatumai, susy§ su uzdagjy akciny bendrovi akcijy perleidimu, numatant jos
akcininkams pirmenys teig isigyti visas parduodamas uzdarosios alsibhendrows
akcijas, todl akciju perleidimo apribojimai sudarant akcinipksutartis yra kur kas
aktualesni akcini bendrovii akcininkam®®, kadangi jiems AB 47 str. nustatytos
taisykkks réra taikomos. Té@au net ir uzdarosios aka@s bendrogs akcininkai,
sudarydami akcinink sutart, gali pasinaudoti galimybe papildyti ABl7 str. numatytos
procediros reglamentavim pavyzdziui, numatant ilgegtermira, per kui akcininkas
turi apsispesti el pirmumo teiss isigyti bendros akcip igyvendinimo.

Kadangi jstatymai nenumato joki apribojimy, susijusi su akcijp perleidimu
akcinése bendroése, j1 akcininkai gali tarpusavio sutartyse numatyti ttknas taisykles
bei slygas, kurip bus laikomasi perleidziant akcijas. Kiekvienos itsk akcininky

sutarties turinys paprastai priklauso nuo kotkreplinkybiy, akcijy pasiskirstymo tarp

%, Advokaty kontora "Lideika, Petrauskas, Viatias ir partneridi Bendrovi; valdymas Vilnius, UAB
"Verslo zZinios", 2004. (4.5 skyrius), p. 8.
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akcininky ypatumy, ju finansini galimybiy ir panasiai. Vis éto, galima iSskirti kelet
populiariausi modely, susijusi su akcijp perleidimu, kurie yra taikomi akciqi
bendrowvi; akcininky sudaromuose susitarimuose.

Visy pirma, akcigs bendroes akcininkai gali susitarti, jog vienai iS akcininkutarties
Saliy nusprendus savo akcijas parduoti¢im@am asmeniui, kiti akcininkai, esantys
akcininky sutarties Salimis, g&d pasinaudoti pirmumo teise isigyti Sias akcijas
tokiomis p&iomis silygomis, kuriomis jas yra pasire¢g) nupirkti tas tr&iasis asmuo.
Tokia akcinink; sutarties Sali pirmenytes teig yra vadinama pirmojo pasirinkimo teise
(angl —right of first refusal) Tregiojo asmens, slancio isigyti akcijas, ketinimai turi iti
rimti ir jo pasiilymas turi liti pateiktas vadovaujantis gera valia (lbona fide, atitikti
protingumo, sziningumo reikalavimus, n@b apsimestinis ar kaip nors kitaip pazeisti
ikisutartiniams santykiams keliamus reikalavifffug\pie ketinimy parduoti savo akcijas
treciajai bona fideSaliai, akcigs bendroés akcininkas privalo pranesti kitoms sutarties
Salims, nurodydamas perleidZiarakciju skatiy, siiloma ju kaimg ir kitas glygas. Jeigu
kitos akcinink; sutarties Salys per numatyiermimn nepasinaudoja pirmojo pasirinkimo
teise ir nepareiSkia pageidavimo tomisgipenis silygomis, proporcingaiy turimy akciju
skatiui, isigyti visas parduodamas akcijas, jas perleistintisrakcininkasgyja teig jas
parduoti pasilyma pateikusiam tr&ajam asmeniui uz tokikaima ir tokiomis kitomis
salygomis, kokios buvo tarpjsusideétos.

Tie akcires bendro¥s akcininkai, kurie yra prisijurgprie akcininky sutarties ir
sutinka pasinaudoti pirmojo pasirinkimo teisgyja teig proporcingai y turimy akcijy
skatciui nupirkti visas dilomas parduoti akcijas. Tokiu atveju nustatant progas,
kuriomis akcijos tuis kati isigyjamos, Zirima ne i akcininky turimy akciju daf
bendroeje apskritai, 0oi pirmojo pasirinkimo teise besinaudofan akcininky turimy
akcijy tarpusavio santyk PavyzdZziui, jeigu pirmojo pasirikimo teise nawa®jtik viena
akcininky sutarties Salis, ji privas iSpirkti visas, t.y. 100%, @omu akcijy. Jeigu tokia
teise nori pasinaudoti trys akcininkai A, B ir GQyrky turimos akcijos bendr@je sudaro
atitinkamai A-20%, B-15% ir C-15%, turiab ziarimai tai, koki dal ju turimos akcijos
sudaro vig norirciy pasinaudoti pirmojo pasirinkimo teise akcinin&tzvilgiu. Tokiu
budu akcininkas A tuss tei isigyti 40% visi parduodam akciju, o akcininkai B ir C —
po 30%.

Tokio poludzio akcip perleidimo suvarzymai, numatyti akcininlsutartyje, is

vienos puss uZztikrina jos Salims galimybne tik padidinti savo turim akciju kieki

3% Zr.pvz.: Destag of North America, Inc. v. Lan Imtational, Inc., 236 (Ga. App.476) (512 SE2d 365)
1999. [interaktyvus] [Ziréta 2008-03-03]. Prieiga per interaet<http://www.lawskills.com/case/ga/id
/23878/>
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bendroje, bet ir neprarasti turimos kontésl teisi, kai viena i$ sutarties Saligauna
pasiilyma akcijas perleisti tr@ajai Saliai. Kita vertus, toks akaijperleidimo apribojimas
gali bati neveiksmingas ar nepakankamai veiksmingas akjiant| tai, jog paprastai
akcininkai, siekiantys pasinaudoti pirmojo pasiimk teise, privalojsigyti visas
sialomas parduoti akcijas. Jeigu akcininkali, kurieéhppasinaudoti pirmojo pasirinkimo
teise, kiekvienas atskirai arba visi kariranpakankamai finansiskai ggjis ar al kokiy
nors kity priezagiy negalijsigyti visy sialomy parduoti akciy, pasilyma iS trefiosios
Salies gays akcininkas gali jas parduoti tai dr@ai Saliai t.y., pirmojo pasirinkimo teis
jeigu kitaip nesusitarta akcininksutartyje, negalioja tik tam tikrai daliaiakdmy isigyti
akcijy. Taigi, tokia nuostata gina ne tik kiakcininky sutarties Sali interesus, bet ir
uztikrina galimyle akcijas parduoda@mm akcininkui optimalia kaina perleisti visas
turimas akcijas.

Panasi pirmojo pasirinkimo teisyra pirmojo pasilymo teis (angl.right of first
offer). Jeigu tokia nuostata numatyta akcininkutartyje, norintis parduoti akcijas
akcininkas neprivalo téti bona fidepasiilymo iS tre&iosios Saliegsigyti visas jo akcijas.
Siuo atveju pakanka tik paskelbti akcjardavimo slygas, kain, kiekj ir kitus terminus,
kuriais akcininkas yra pasirugs parduoti akcijas. Gavusios fogranesim, akcininky
sutarties Salys, gali pasinaudoti savo pirmojobasio teise ir,isigyti siillomas akcijas.
Jeigu akcininlg sutartyje nenustatyta Kkitaip, besinaudojantys t&ese akcininkai,
skirtingai nuo pirmojo pasirinkimo teis, neprivalo nupirkti vig sialomy akciju, bet gali
pasirinktijsigyti tam tike ju kiekj, praneSime nurodyta kaina ir kitomigygjomis. Jeigu
akcininky sutarties Salys atsisako pasinaudoti Sia teisa jarf[gyvendina ne vig o tik
tam tikros dalies slomy akcijy atzvilgiu, likusias akcijas galima perleisti batriam
treciajam asmeniui. Perleidziant akcijas¢iegam asmeniui,y kaina negali Bti mazesa,

o kitos glygos palankesss nei tos, kurios buvo nustatytos praneSime apidupalamas
akcijas”.

Pirmojo pasilymo teig yra priimtinesg akcijas parduoda&iei Saliai. Pirmojo
pasirinkimo teigs atveju, jis turi bti susirads preliminag akcijy pirkéja bei susidesj¢s
del esminiy akciju perleidimo glygu ir tada pasgilyti tokiomis slygomis parduodamas
akcijasisigyti kitoms akcinink sutarties Salims. Be abejo, tretieji asmenys, nuidis
akcijy pirkéjai, bus zymiai labiau suinteresuoti vesti derybasjodamas, jog esami
akcininkai jau yra atsisakpasinaudoti savo pirmojo pakimo teise ir rizika, jog su

pardagju sudeétomis silygomis akcijas nupirks kiti akcininkai, jau nebeeguoja.

37 Scully E.,Shareholders Agreements — a practical analysi$4. [interaktyvus] [firéta 2008-01-18].
Prieiga per internet <http://www.lkshields.ie/htmdocs/publications/@mi.pdf>
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Tokiu badu, pirmojo pagilymo teiss jtvirtinimas akcinink sutartyje Zymiai padidina
sekmingo akcijp pardavimo tr&iajam asmeniui tikimyb t.y. padidina g likviduma,
iSplecia galimy pirkéjy rata bei neiSvengiamai gali tétir jtakos didesnenjkainai. IS kitos
puss, akcinink; sutarties Salys, kurios neturi pakankgfimansini, resurs ar ckl kitokiy
priezasiy negali pasinaudoti pirmojo pabrmo teise irisigyti parduodam akcijy, bus
priverstos priimti nawj akcininka, kurio tikslai bei po4iris { bendroés valdymo politilg
ir strategifp gali nesutapti su kit akcininky. Kad kity galima sumazinti toki rizika,
akcininky sutartyje galima numatyti, tam tikraglygas, kurias tus atitikti basimas
pirkéjas, akcinink sutarties Salims atsisakius pasinaudoti savo parpasiilymo teise.
Pavyzdziui, galima numatyti, jog akcijos &mlhiti parduotos tik tokiam tggajam
asmeniui, kurigsipareigos laikytis esamos akcininkutarties, arba negalima buslii
akcijasisigyti instituciniams investuotojams, karpagrindinis tikslas yra trumpalaikis
pelnas ir pan.

Daznai akcias bendro¥s kontrolinio akciy paketo savininko pasikeitimas gali
reiksti ir tam tikras permainas faje bendro¥je, jos valdymo strategijoje, kurios gali
netenkinti kity bendroés akcininky. Tockl, sudarydami akcinink sutart, akcininkai gali
numatyti, jog vienam akcininkui, kaip taisgkiurinciam ar valdatiam kontrolin akciju
paket, nusprendus parduoti turimas akcijas, jis p#isalztikrinti, jog kitos tokios
sutarties Salys g& pasinaudoti ,prisijungimo teise* (anglTgg-along provisiot arba
»Piggy back provisior). Akcininkai, kury naudai numatyta tokia taisykligyja teig
parduoti savo akcijas tam gam pirkéjui tokiomis pa&iomis silygomis — t.y. jie gali
reikalauti, jog akcininiy sutarties Salis, prieS parduodama savo akcija&iajaen
asmeniui, uztikring, jog Sis tokiomis patatygomis nupirks ir visas ,prisijjungimo teise”
norintiy pasinaudoti akcinink akcijas®. Tokia nuostata akcinimksutartyje yra ypa
naudinga mazumos akcininkams, nes leidzia uZsitikrijog pagrindiniam akcits
bendroes akcininkui pasitraukiant iS bendksy jie taip pat gabk perleisti savo akcijas
tam pd&iam pirkejui, tokiomis pat glygomis ir tuo paiu metu. Kita vertus, zvelgiant is
norincio parduoti savo akcijas akcininko pozigij,prisijungimo teig* labai apsunkina
galimy akciju pirkéju paieSk bei derybas su jais, kadangi potencialus gpdk
norédamasisigyti konkretaus akcininko turimnakciju paket, bus priverstas pirkti ir kit

akcininky, pareiskusj pageidavim pasinaudoti ,prisijungimo teise”, akcijas.

3 Rymeikis T.Akcinink sutartis — skmingo projekto rengima®005 m. kovo 15 d. seminaro “Teisiniai
verslo susiliejimo irisigijimo aspektai“ medziaga. Foigt ir partneriaREGIA BORENIUS, Naujien
biuletenis Nr. 21, Vilnius, 2005. [interaktyvus] ifgéta 2007-11-11]. Prieiga per interaet
<http://lwww.regija.lt/neo_file.php?ID=31&al18f7ce@#3860543a6c0ee96ccl7=4d3e712%20->
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Kita akcininky sutartims hdinga nuostata yra vadinama ,iSsitempimo taisykle*
(angl. ,drag along provision), kuria vadovaudamasis, akcijas ketinantis pérleis
akcininkasigyja teig reikalauti, jog kitos akcinink sutarties Salys taip pat parduyot
sawsias akcijas tam gam pirkejui tokiomis pa&iomis slygomis. Paprastai, kadaty
galima Sia teise pasinaudoti, yra nustatomos t&mogiribos, taikomos parduodam
akcijy daliai, pavyzdziui, jog ,iSsitempimo taisyKlnebus taikoma, jeigu parduodamos
akcijos sudaro maziau nei 50 % benawakciy, nes prieSingu atveju gali susiklostyti
situacija, kuomet, santykinai mazai, tarkime, 5%ijakturintis ir jas parduoti siekiantis
akcininkas, pasinaudodamas ,iSsitempimo” teise maikalauti, jog ir kitos akcinink
sutarties Salys parduptsavo turimas bendrés akcijas. Galima susitarti iredkitokiy
apribojimy pasinaudoti Sia teise, pavyzdziui numatant, jogjak perleisti norinti Salis
gaks pasinaudoti ,iSsitempimo® teise tik tada, jeigiuo& akcinink; sutarties Salys
atsisakyggyvendinti savo pirmojo pasirinkimo teig isigyti parduodamas akcijas.

Sios taisyk¢s yra tik bendrojo paimzio pavyzdziai, kaip akcininkai gali susitarti
dél savo teisiy apsaugos, numatydami tam tikrus apribojimus akmgrleidimui. Kaip jau
ne karg minéta, akcininky sutarties turinys kiekvienu konkie atveju gali skirtis
priklausomai nuo jos sudarymo aplinkybgaly tarpusavio santylli bendros dydzio ir
panasiai, toél praktiSkai yra ngnanoma aptarti vis galimy akcininky teisi apsaugos

mechanizm, kurie gali liti naudojami akci perleidimo atveju.
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3. AKCININK U SUTARCIU APRIBOJIMAI EUROPOS BENDRIJOS TEIS KEJE,
IR SIY APRIBOJIM U ITAKA AKCININK U TEISIU APSAUGAI LIETUVOJE.

Paprastai akcinink sutartyse gali #iti numatyta toki nuostaf, susijusy su
balsavimo teisj igyvendinimu, valdymo organpaskyrimu, akcij perleidimu ir panasSiai,
kurios, atsizvelgiant ju sukeliama efekt, gali pakeisti tam tikr jstatymuose arba
bendros jstatuose nustatytreglamentavim ir reiksti esmim pasikeitimy bendroes
valdyme. Tokie susitarimai gali tapti rimta i#imi siekiant sukurti viening Europos
Bendrijos vertybini popieryy rinka bei sudaryti vienodas galimybes investuotrisas
Europos Bendrijoje veikiaiias bendroves, kuri vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamose rinkose.

Sioje darbo dalyje bus analizuojamos pagtarmety Europos Bendrijos
bendrovip teisss modernizavimo iniciatyvos.¢usios tam tikg apribojimy taikyma
akcininky sutartims, sudaromoms tarp Europos Bendrijoje iaatky listinguojamy
bendrovip akcininky bei tai, koka itaka Sie apribojimai gali tuti akcininky teisiy
apsaugai Lietuvos Respublikoje.

3.1. Proporcingumo tarp kapitalo ir kontrol és principo samprata. Akcininky

sutartys kaip kontrole stiprinantis mechanizmas.

Komisija, atsizvelgdamatai jog Europos bendrayiveikla bendrojoje rinkoje vis
dazniau iSeina uz konki®s vienos valstys riby, taip pati besitsiartia kapitalo rinkos
integracip, sparyy technologij tobukjima bei kitus veiksnius, 2003 Brmé Komunikat
dél bendroviy teis:ss modernizavimo ir bendrayivaldymo sustiprinim®, kuriame be kita
ko iSreiSk nuomor, jog listinguojamoms bendréms reikalingas grieztesnis
reglamentavimas, nustatant detalesnes taisykleal ek tai susg su tam tikg
duomenm apie bendroy atskleidimu ir apribojim akcininky sutartims taikymu oficialaus

sialymo pateikimo metu.

39 Communication from the Commission to the Councitl ahe European Parliament - Modernising
Company Law and Enhancing Corporate GovernancldrEuropean Union - A Plan to Move Forward
/COM/2003/0284 [interaktyvus] [#réta 2008 03 10]. Prieiga per intermet<http://eur-lex.europa
.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52003DC02BM:NOT>
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Siame Komunikate Komisija, be kita ko, pa&iatlikti studif (toliau — Studija)
apie nukrypimus nuo proporcingumo tarp bendsokapitalo ir kontrals principo,
egzistuojatiius Valstylise Naése. Sios studijos, paskelbtos 2006 m. &idfs pagrindu,
Komisija prigmé darbiri dokumend dél proporcingumo principo tarp kapitalo ir kontésl
listinguojamose bendrese poveikio jvertinimo*! (toliau — Poveikio Ivertinimas),
kuriame buvo nuodugniai apsvarstytos galigsylkokiy teisiny priemoni; baty tikslinga
imtis Bendrijos mastu, siekiant iSlyginti galimaisgtoporcip tarp Bendrijoje veikiatiy
listinguojamy bendroviy akcininky turimy akciju bei kontroés ir ar apskritaiy reikéty
imtis. Vis ctlto, jvertinusi galimas teisines priemones, pavyzdzitekdivos, reglamento
ar rekomendacijos Siuo klausimu gmnima, bei argumentus uz ir prieS takpriemoni
émimasi, Komisija nuspreng jog Sioje srityje Bendrijos lygmeniu jakiveiksmy Sio
metu imtis ity netikslinga.

Nors ir nebuvo nuspsta imtis joki veiksmy, minétas Komisijos Poveikio
Vertinimas o taip pat ir Studija yra naudingi tumgjleidZia susipazinti, su kokiomis
problemomis paprastai susiduria investuotojai, stvedamij listinguojamy bendrowvi,
veikiarciy Europos Bendrijoje, akcijas.

Reikia pripazinti, jog akaij pasiskirstymo strukita tarp bendrass dalyviy gali
stipriai jtakoti bendro¥s veikh, o taip pat tai yra vienas iS svarbiausieiksniy,
lemiartiy investuotoy sprendimugsigyti arba parduoti bendrés akcijas. Investuojant
[éSas; akcijas, prisiimama tam tikra finansinzika, tocl naftiralu, jog toks investuotojas
paprastai siekia uzsitikrinti teiglalyvauti priimant atitinkamus sprendimus, susjasu
bendroes veikla bei kontroliuoti, kaip joéBos bus naudojamos. Tai jis gali padaryti
balsuodamas visuotiniame akciningusirinkime pagal jo turimakcijy suteikiama balsy
skatiy.

Tatiau galimos situacijos, kai iS5 esm jo turimyp bals; skatius bus
neproporcingasg bendroy investuotam kapitalui. Proporcingumas Siuo atvejksty, jog
viena akcija suteikia vienbals. ,Proporcingumas tarp maksimalios ekonoésinizikos
ir kontrolés reiskia, kad akcinis kapitalas, kuris suteikiaibua teiss gauti bendrogs

0 Report on the proportionality principle in the Bpean Union - ISS Europe, ECGI, Shearman & Sterling
- 18 May 2007. [interaktyvus] [i#icta 2008-03-10]. Prieiga per interget <http://ec.europa.eu
/internal_market/company/docs/shareholders/stutbl/freport_en.pdf>

41 Commission of the European Communiti€@ammission staff working document on impact assessm
on the proportionality between capital and coninolisted companies, Brussels, 12.12.2007, SEC(R007
1705. [Interaktyvus] [Ziréta 2008-03-10]. Prieiga per interaet<http://ec.europa.eu /internal_market
/company/docs/shareholders/impact_assessment_1p2B07
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pelno bei likviduojamos bendrés turto dal, paprastai tuty suteikti kontrots teis,
proporcing prisiimtai rizikai. Teisi i bendroés dividend bei likusk po likvidavimo
turto dal turétojai yra labiausiai suinteresuoti gpti bendro¥s reikalus, kadangi jie
prisiima didZiausj atsakomyb uZ savo sprendimu&

Kaip minréta, yra nemazai priemapi kuriomis naudojantis galima iS e&sn
pakeisti proporcyg tarp investuoto kapitalo ir akaij suteikiamy balsavimo teisi
skatiaus. Sios priemars, i$ vienos pus, gali liti naudojamos tam, kad bendeobiity
operatyviau bei efektyviau valdoma ir nedlidesn pelra, iS kitos puss, tam, kad
kontrok turintys akcininkai, kurj akciju suteikiamos balsavimo tésyra neproporcingai
dideks lyginant suy ineStuj bendro¢ kapitalu, mazumos akcinink(ypa instituciniy
investuotoy) saskaita gadty gauti daugiau asmeris naudos.

Tokios priemoRs apibendrintai vadinamos terminu ,kontrolstiprinantys
mechanizmai “ (anglControl-Enhancing Mechanismarba tiesiog CEM) ir, kaip rodo
Studijos metu atliktas tyrimas,y jnaudojimas Europos Bendrijos valstybnariy
bendroese yra pakankamai daznas,diamdumpai aptarsime pagrindinius i§ j

Daugiabalss akcijos. Sios akcijos suteikia skirtingas balsavieises, pavyzdZiui
vieno tipo akcijos suteikia vigrbals uz viery akcija ar uZz jos nominadi vert, kito tipo
akcijos suteikia, pavyzdziui, deSimt balsZ viey akcija ar jos nominal verk, t.y.
tokios p&ios verts akcijos suteikia skirtingbals; kiekj. Taigi, investavus vienodas
sumas, vienas investuotojas gali gauti deSimukadziau bals uz Kita, o tai akivaizdus
nukrypimas nuo proporcingumo tarp investicijosanioks principo.

Privilegijuotosios akcijos nesuteikiéins balsavimo teis. Tokios akcijos
nesuteikia teiss balsuoti, téiau paprastai suteikia teiggauti didesp arba garantuet
dividendh.

Piramicts modelis. Siuo atveju tam tikras asmupdjup:) valdo bendroy, kuri
savo ruoZztu turi kontrolinakciju paket kitoje bendro¥je, o pastaroji — dar kitoje ir pan.
Sis modelis pagstas tuo, jog kapitalo ir kontred atskyrimas galiiti pasiekiamas tokiu
budu suriSant kelatbendrowi.

Prioritetines akcijos. Jos suteikia specialias teises priimptesdimus arba veto

teis, nepriklausomai nuo investicijgoendroes kapita.

“2 Final Report of the High Level Group of Company LBwperts on Issues Related to Takeover Bids
Brussels, 2002 January 10. p. 3 [interaktyvus]arfta 2008-03-11]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu /internal_market/company/doodern/report_en.pdf>

Proporcingumo principas prip@tamas ir Lietuvos Aukfausiojo Teismo praktikoje. Zr. Lietuvos
Auk&iausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2002 m. gegéZ 23 d. nutartis ¢. b. UAB "Baltic Fund
Securities" v. AB "Geonafta" Nr. 3K-7-471., kat..22.1.
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Balsavimo teisi virSutiré riba. Tai apribojimas, draudziantis akcininkui saaiti
vir§ nustatytos ribos, nepaisant, kiek akcguteikiadiuy balsavimo teis jis turi. Tokia
riba gali liti kaip tam tikras procentas nuo wibalsavimo teisi (pvz. joks akcininkas
negali balsuoti uz daugiau kaip deSimt progenéndroés kapitalo, net jeigu jo dalis
bendros kapitale bty pvz. penkiasdeSimt procent

Auksinés akcijos. Paprastai tai privilegijuotos akcijosduodamos valdzios
institucijoms, suteikiant te¢skontroliuoti privatizuotas bendroves. Jos suteitosias
teises, kut paprastai nesuteikia jokios kitos akcijos pvz.kblti kontroks peémima
bendro¥je, riboti balsavimo teises, vetuoti valdymo orgapoendimus ir pan. Paprastai
svarbus neyj skatius, o suteikiamos teis, todtl dazniausiai bendrag iSleidzia vien
auksirg akcija™®®.

Tarp Su kontrok stiprinartiu mechanizm, be kita ko, Studija mini ir akcinink
sutartis, kaip alternatyy kuria iS esrés taip pat galima pasiekti disproporcijos tarp
kontroks ir kapitalo. Daugelyje tyrime dalyvavusiValstyby Nariy paprastai yra
naudojama nuo Sesiki deSimties toki mechanizm ir pazynetina tai, kad akcinini
susitarimai, anot Studijos autgriyra naudojami be iSimties wistyrime dalyvavusi
Valstybiy Nariy jurisdikcijose **

ISnagrirgjusi ir apsvar&iusi Valstylese Naése pasitaikatius kontroks stiprinimo
mechanizmus, Komisija padaiSvadi, kad nepaisant to, jog ekonoraiteorija ir teigia,
jog disproporcija tarp investuoto Kkapitalo ir kaiés bendrogje skatina
kontroliuojartius akcininkus pasipelnyti mazumos akciningskaita, tdiau praktires
studijos nepateik pakankamai empirigi jrodymu, nei kokia apimtimi, nei ar apskritai
nukrypimai nuo proporcingumo tarp Kkapitalo ir kahks principo, leidzia
kontroliuojantiems akcininkams pasipelnyti investjo saskaita. Tuo p&u Komisija
pripazino, jog dauguma Studijoje dalyvawusinvestuotoj i kontroks stiprinimo
mechanizmus Zvelgia neigiamai ir pageidauja dauglkaidrumo, kiek tai susijsu
kontroks stiprinimo mechanizmais, kad gal padidinti jiems prieinamos informacijos
kieki.

Komisija, atsisakydama imtis priemangiuo klausimu, taip pat pazyo, jog
Bendrijy mastu jau yra priimta keletas direkiywkurios vienu ar kitu aspektu uztikrina
skaidruma vertybiniy popieriy rinkose (Skaidrumo Direktyva, Akcininko Taisi
Direktyva, Imoniy Peemimo Direktyva ir pan.). Nors Sios prieminir tuety sumazinti

“3 Platiau Zr.: Report on the proportionality principletire European Union - ISS Europe, ECGI, Shearman
& Sterling - 18 May 2007, [interaktyvus] fificta 2008-03-10]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eul/inte rnal_market/company/dbeseholders/study/final_report_en.pdf>

* Ibid, p.14.
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kontroliuojartiy akcininky asmeninio pasipelnymo stimulvis &l to néra didesnio
pagrindo manyti, jog tai savaime kaip nors Zenkbaimazins kontrék stiprinimo
mechanizm svarly ar papliting listinguojamose bendrése Bendrijos mastu.
Analizuodama galimas teisines priemones, kugakty imtis siekdama labiau
apsaugoti mazumos akcinwpkbei investuotaj teises Bendrijos listinguojamose
bendroése bei sumazinti kontroliuojém akcininky paskatas pasipelnyti; jsaskaita,
Komisija svarst iS esnés keley galimybiy. Pirmoji iS y — apskritai drausti bendréms
nustatyti tokius mechanizmus, antroji — imtis prosma, kad kity uzZtikrinamas didesnis
skaidrumas, kiek tai susijsu kontro¢ sustiprinagiiais mechanizmais, taikomais
bendroese, tre€ioji — nesiimti jokiy priemoni;, pasikliaujant tuo kad esamas
reglamentavimas yra pakankamas Siai problemasspr
Pirmoji galimyke buvo atmesta, motyvuojant, jog atlikti tyrimaijroek, kokia
apimtimi kontroliuojaiy akcininky privatios naudos siekimas daro neigiaritaka
Bendrip ekonomikos augimui. Kita vertus, uzdraudus kowtrotiprinargius
mechanizmus, bendrés, gretiausiai, surast alternatyvip budy kaip tok draudiny
apeiti, pavyzdziui pasinaudojant pirasdmodeliu ar sudarant formalius ir neformalius
susitarimus tarp akcinink Be to, manytina, jog tokia prieméis esngs riboy galimyke
bendro¥ms numatyti ilgalaikes veiklos strategijas beiiprisgti prie kapitalo rinkos.
Svarstant amfa galimyle buvo siiloma, kad, pirmiausia, listinguojamos
bendroes tukty pateikti pagista paaiskinim, kokiy tiksly ar kokio efekto siekiama
bendroje taikant vien ar kita kontroks stiprinimo mechanizmbei pagisti, jog toks jo
taikymas yra proporcingas siekiant nurodyto tik#latra, tam tikrais atvejais tétg biti
reikalaujama, kad akcininkai prane&pie turiny akcijy kieki bei poludi bei kokios
strategijos siekiaigyvendindami toki akciju suteikiamas teises. Tia, turty bati
reikalaujama, kad bendrés ir akcininkai atskleist dél kokiy priezagiy buvo
pasirinktas konkretus mechanizmas, iSkreipiantip@rci tarp kontroés ir kapitalo. Vis
délto, manytina, jog paslytos priemors neliity pakankamai efektyvios, atsizvelgignt
galima rizika, jog bendro¥s pateiks formalius paaisSkinimus, i$ kubity maza naudos.
Atsizvelgdamaj tai, jog pirmoji galimylé — uzdrausti kontrés stiprinimo
mechanizmus — apskritai nepriimtina, Komisija psited antsja galimykg, tatiau
konkretiy veiksmy imtis atsisak, motyvuodama, kaip jau mita, tuo, jog galiojantys
bendrijos teiés aktai, 0, yp&aSkaidrumo Direktyva ir Valdymo Panimo Direktyva, yra
pakankami, kad tiesiogiai ar netiesiogiai présidmazinant kontroliuojafiy akcininky

privacios naudos siekimo rizik
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Nors Si Europos Komisijos iniciatyva ir netapo padu priimti nauy, teiss aki
ar rekomendaaij Bendrijy lygiu, tenka pripazinti, jog jos atliktas propargumo principo
tarp kapitalo ir kontrals listinguojamose bendrése poveikioivertinimas tapo aktualiu
dokumentu tiek praktiniu tiek teoriniu p@Ziu. Tiek Studija, tiek ir Poveikigvertinimas
iSkeélé aktualias akcinink, o yp& mazumos akcinink teisi apsaugos listinguojamose
bendroése problemas, su kuriomis susiduria investuotostybese Naése. Be to tai
buvo pirmieji iISsams darbai, apimantys Bendrijos mastu naudojanechanizm, skirty
kontrolei bendro¥se sustiprinti, analig kurioje Komisija pripazino, jog tam tikromis
aplinkykemis, nurodytomis Imoniy Peémimo Direktyvoje, kontragl sustiprinantys

mechanizmai, tame tarpe ir daugelis akcinisltatiy nuostat, netuéty bati taikomi.

3.2. Akcininky sutaréiy ribojimai Imoniy Peréemimo Direktyvoje ir j uy jtaka

akcininky teisiy apsaugai

Po ilgu svarstym, trukusiy net 14 mat, 2004 m. balandzio 21 d., buvo priimta
Europos Parlamento ir Tarybos Direktyval dmoniy peemimo pasilymy (toliau —
Imoniy Peemimo Direktyva$>, kurioje, siekiant sukurti integruptEuropos $jungos
kapitalo rinky, buvo nustatytos gais, kokiy priemong turéty imtis Valstyles Nags,
siekiant pasalinti tam tikras kilis, su kuriomis susiduria investuotojaioniy peemimo
pasiilymy (angl.takeover bidl atvejais, bei koordinuoti tam tikras apsaugadsmones,
kuriy Valstybés Naes, siekdamos apsaugoti akcinink kity asmen interesus, reikalauja
IS bendrow, taip pat uztikrinti, kad tokios apsaugos prieg®hity lygiavertisSkos visoje
Bendrijoje. Direktyva be kita ko nustato tam tikrbendroés vertybiniy popieriy
savininky teisii apsaugos idus, kai yra pateikiami pagymai dl ty bendrovi
permimoarba kai keiiasi ju valdymas.

Kaip jau aptarta ankmsu, skirting; Valstybiy Nariy listinguojamos bendre@g gali
taikyti skirtingus kontrads stiprinimo mechanizmus, kurie sukuria tam tikhasjerus,
sekmingai perimti bendrads kontrot, pasinaudojant savanoriSku oficialiualgmu
supirkti akcijas, kai toks silymas yra teikiamas kitos Valstyh Nags reguliuojamoje
rinkoje. B¢l to oficialaus silymo teikgjai negali tikétis, jog ju sialymas bus vienodai

52004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tasyirektyva 2004/25/EB é&tl imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004, L 142.)
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sekmingas skirting Valstybiy Nariy reguliuojamose rinkose, kita vertus skiriing
Valstybiy Nariy listinguojamy imoniy akcininkai atitinkamai gali téti skirtingas
galimybes parduoti turimas akcijas, o tai iS ésieidzia sukurti nevienodas dalyvavimo
vertybiniy popieriy rinkose taisykles Bendrijoje. Sios ir kitos prists kme, poreik
Bendrijos mastu reglamentuoti taisykles, kuriosépaduvienodinti skirting Valstybiy
Nariy teisss normas, taikomas savanoriSko ar privalomo ofdsl silymo supirkti
akcijas teikimo atveju, atsizvelgianskirtingus Valstybse Naése naudojamus kontks
stiprinimo ir alternatyvius mechanizmus, gaélirs suzlugdyti &kminga bendroes
kontroks peemima.

Imoniy Peémimo Direktyva iS es@s yra grindziama dviem principais. Pirma,
sprendim dél pasinaudojimo oficialiu siymu supirkti akcijas, turi priimti patys
akcininkai, (toliau - akcinink sprendina priemimo principas) jis reiskia, jog ne valdyba
turéty nuspesti, ar verta pasinaudotiadymu, ar ne. Paprastai valdybos nariai e
suinteresuoti &mingu bendro¥s kontroks pegmimu, kadangi naujasis kontrolinio
akcijy paketo savininkas, kaip taisgkisiekia valdybos nariais paskirti jiems parankius
asmenis. Jeigu valdybos nariai taip pat yra ir bevic akcininkai, y atSaukimas reikst
jog jie netenka teés priimti sprendim, priklausakiy valdybos kompetencijai ir tokiu
budu labiau ginti savo, kaip akcininko interesus.glavaldyba susiduria su tam tikru
interes; konfliktu, toctl paprastai yra Saliski oficialausigrmo atzvilgiu.

Antra, oficialaus silymo teikimo metu tuity bati iSlaikomas ankS8au aptartas
proporcingumo tarp kapitalo ir kontéasl principas. Tiktai tas kapitalas, kukcininkas
investavo i bendroe ir kuriuo rizikuoja, tuétu suteikti proporcing teiss priimti
atitinkamy sprendim oficialaus silymo galiojimo metu. Kitaip tariant, jeigu bendge,
naudojant kurnors iS migty kontroks stiprinimo mechanizm akcininkui suteikiamos
balsavimo teigs tampa neproporcingos jo investuotabendroy kapitalui, tai oficialaus
siallymo metu, tokia proporcija téy bati ,sugrazinama“ ir akcininkas twéty igyti
kontroks teig, atspindifia jo investuod kapitah. Tokio poziirio laikymasis padeda
iSvengti rizikos, kad kontrés$ stiprinimo mechanizmai suzlugdys oficialilyma.

Daugelis Valstybse Naése naudojamp kontroks stiprinimo mechanizmne tik
leidzia nukrypti nuo $i dviejy principy laikymosi oficialaus silymo kontekste, bet gali
buti traktuojami ir kaip tam tikros priemeésa iSvengti ateityje galip bandyny perimti
bendroes kontrot ir sukoncentruoti bendrés valdymy tam tikros akcinink grupss
irlarba valdybos rankose. Atkreiptinasnmiesys, kad kontrés stiprinimo mechanizmai
savaime fra ir netuéty bati draudziami, téiau Imoniy Peémimo Direktyva nustato tam

tikrus ju naudojimo ribojimus, kurie taikomi tik oficialas#ilymo laikotarpiu.
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Tam, kad §j ribojimy tikslas ity tinkamai atskleistas, bendrss kontroés
permimo proces reikéty salyginai iSskirti 1 tam tikrus du etapus ir aptarti atskirai, su
kokiomis kliatimis susiduria silymo teikéjas, kol vaidmen jame vaidina akcinink
susitarimai, kokius iidus Sioms kiitims pasalinti bei akcininkteissms apsaugoti nustato
Imoniy Peémimo Direktyva ir kaip tai atsispindi atitinkamuosétuvos Respublikos
istatymuose.

Pirmasis etapas prasideda kai pateikiamas ofgsiilymas, antrasis etapas — kai
oficialus siilymas gkmingai igyvendinamas t.y. oficialausta$ymo teikéjas jgyja 75
procentus ar daugiau balsavimo gesuteikiatiy akciju (VPI 36 str. 4 d.,Imoniy

Peémimo Direktyvos 11 str. 4 d. ).

3.3. Akcininky sutaréiy galiojimo apribojimai oficialaus siilymo laikotarpiu.

(,Persilauzimo taisyklé)

Oficialaus silymo teikéjas, VH nustatyta tvarka teikdamas oficjabitalyma,
supirkti visas ar dalbendroes akcip niekada ara uztikrintas, ar toks &liymas bus
seckmingas. Oficialaus slymo skme gali lemti daugelis priezés;, tame tarpe ir tam
tikry kontrok stiprinar€iy mechanizm buvimas bendraye.

Be daugelio kii galimy kontrok stiprinarfiy mechanizm, bendro¥s, ¢l kurios
akcijy teikiamas oficialus slymas, akcininkai gali {iti sudae sutartis, numatains tam
tikras nuostatas &l akcijy perleidimo ir balsavimo teisi apribojimy. IS principo,
akcininkai tarpusavio sutartimi yra laisvi susitaréparduoti akcij, jeigu bus pateiktas
oficialus siilymas (pavyzdziui konkretaus agymo atveju arba apskritai bet kokio
sialymo atveju), suteikti pirmenyds teig jasisigyti kitiems bendroés akcininkams bei
kitokius ju perleidimo apribojimus. Tokie susitarimai tam tilkaspektu laikytini vienu is
iSankstiniy gynybos lidy prieS galim kontroks praradim listinguojamoje bendraye.
Be to, juose akcininkai kaip viens sutarties nesilaikymo pasekmpaprastai numato
nemazas baudas.

Pagrindire problema Siuo atveju yra ta, kad sudarydami tpkilbadzio sutartis jie
IS anksto nezino ir negakrertinti, ateityje galim oficialiy siilymu bei atsisakyti su kitais
akcininkais sudarytos sutarties¢l@okio susitarimo tarp akcininkne tik gali nepavykti
sekmingai igyvendinti oficialaus silymo, bet ir paios jo Salys neretaiétito gali patirti
nuostolyy. Todkl Imoniy Peémimo Direktyvos 11 str. 2 d. yra nustatyta, jockddarpiu,
skirtu pasilymo priemimui, bet kurie vertybimi popieryy perleidimo apribojimai,
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numatyti padilyma gaunagios bendro¥s ir jos akcinink sutartiniuose susitarimuose
arba akcininlg tarpusavio sutartiniuose susitarimuosés-a-vis sialytojui negalioja.
Perkeliant Sios direktyvos nuostatas, toks patbajmas numatytas ir VIP36 str. 1d.

Kita aktuali problema, susijusi su kontsl peemimu bendro¥je yra ta, jog
neproporcingai investuotam kapitalui pasiskinsios balsavimo teés gali suteikti
galimyhk bendroés valdybai arbaaj kontroliuojantiems mazumos akcininkams, imtis
veiksmy kurie kliudyty jgyvendinti oficialy siilyma. Toctl Imoniy Peémimo Direktyvos
9 str.2 d.jpareigoja, jog valdyba, prieS imdamasi bet wokeiksmy, galintiy suzlugdyti
oficialy sialyma, turi gauti visuotinio akcinink susirinkimojgaliojima, o atitinkamai VPP
35 str. 4d. ir 5 d. - jog tokiu atveju reikalingassuotinio akcininki susirinkimo
pritarimas. IS tokios nuostatosra visiSkai aiSku, & istatymy leidéjas tugjo omeny
reikalaudamas visuotinio akcinimksusirinkimo pritarimo ir kokia balsdauguma toks
pritarimas gali pasireiksti. Manytina, jog ,pritaras” tuéty biti proporcingas siomoms
imtis priemors, pavyzdziui, nusprendus padidijgiatin kapitah, tam tuéty pritarti 2/3
balsavimo teis turinc¢iy akcininky, tuo tarpu pritariant valdybosagymui imtis kitokiy
priemoni;, manytina, tuity pakakti ir paprastos balsdaugumos, jeigu nei bendksy
istatai nei AB nereikalauja, kad tokiems sprendimams priingtiiriea kvalifikuota balg
dauguma.

Taciau vien tik tokio pritarimo valdybos omoms priemoéms akivaizdziai
nepakaki, siekiant apginti akcinink kuriy kapitalo dalis bendraye yra slyginai
didesré nei jy turimy bals; visuotiniame akcinink susirinkime kiekis. Pavyzdziui, jeigu
akcininkai yra sudarbalsavimo perleidimo sutartis, numatytas CK 2.89 &iuo atveju
preziumuojama, kad balsavimo perleidimo sutartsolgudaryta iki oficialaus padymo
bendroje gavimo ir balsavimo teis jgyvendinimo tvarka ir tdai nebuvo nustatyti), tai
balsavimo teis perleiccs asmuo negétly balsuoti akcinink susirinkime, kuriame iy
sprendziama ar suteikti teisvaldybai imtis veiksm, galirciu sukliudyti igyvendinti
oficialy siilyma. Taip sudaroma galimygbakcininkams, turintiems teiggyvendinti kit
akcininky pagal balsavimo perleidimo sutartis perleistasdamo teises, piktnaudziauti
ir visuotiniame akcinink susirinkime patvirtinti valdybos sprendimimtis atitinkany
veiksmy pries oficialaus siymo igyvendinim.

Kaip viem iS priemoni, kuriy gali imtis bendro¥, siekdama iSvengtiékmingo
oficialaus siilymo jgyvendinimo, VR 35 str. 5 d. numatgstatinio kapitalo padidinim
iSleidziant nauj akcijy, suteikiaiy balsavimo teises, emisgijdél kurios atsirast

ilgalaikiy Kliac¢iy oficialaus silymo teikejui perimti jos kontro¢. Pagal AB 28 str. 8 d.,
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nauy akciju iSleidimui reikalingas 2/3 visuotinio akcininksusirinkime dalyvaujafiy
akcininky, turintiy balsavimo teis sprendimas.

Jeigu tiek pirmuoju atveju — suteikiant pritasimaldybai imtis veiksm prieS
oficialy siilyma, tiek antruoju - iSleidziant naupkcijy emisip - visuotiniame akcinink
susirinkime dalyvaut ir sprendima priimty akcininkai, kuriems balsavimo sutarties
pagrindu buvo perleistos kitakcininky balsavimo teiss, tai reikSt nukrypima nuo jau
aptart; akcininky sprendimo p&imimo ir proporcingumo tarp akcininko kapitalo ir
kontroks oficialaus gilymo atveju princip. Papra&au tariant, oficialaus siymo
sekminga igyvendinimy IS esnds gakty blokuoti akcininkai, kumi turimos balsavimo
teists (skaitant ir gautas pagal balsavimo perleidimo $isdayra neproporcingai dided
lyginant su y kapitalo dalimi bendraye.

Proporcingumo tarp kontreg ir kapitalo principo taikymas Siuo atveju reikSt
kad mirety sprendina visuotiniame akcinink susirinkime pgmimas ity teisttas, tik
tada, kai j nustatyta bals dauguma priimt akcininkai, kuny kapitalo dalis bendraye
yra proporcinga turimoms balsavimo tems. Todl visuotiniame akcininlg susirinkime,
kuri valdyba yrajgaliota suSaukti, tédama tiksi gauti akcinink pritarima veiksmams,
galintiems sukliudyti oficialaus @iymo jgyvendinimy, turty dalyvauti ir balsuoti visi
akcininkai, proporcingai savo kapitalo bendsi@vdaliai.

Kad toks efektas iliy pasiektas]moniy Peémimo Direktyvos 11 str. 3. dalyje
buvo numatyta, jog balsavimo tejsapribojimai, numatyti oficial siilyma gaunagios
bendroés ir jos akcinink sutartiniuose susitarimuose arba akcinintarpusavio
sutartiniuose susitarimuose, sudarytuose po josmpmo, netaikomi visuotiniame
akcininky susirinkime, kuriame sprendziamal dipsigynimo priemoni (atitinkamai —
VPI 36 str. 2 d.). Abi Sios taisydd paprastai apibendrintai dar vadinamos valdybos
neutralumo taisykle (anglBoard Neutrality Rule

Toks reguliavimas, panasiai kaip ir atiksi aptartdmoniy Peémimo Direktyvos
nuostatajtvirtinanti akcininky susitariny dél akciju perleidimo apribojim negaliojimo,
visy pirma yra grindziamas siekiu sukurti investuotogavrenodas dalyvavimo vertybini
popiery rinkose galimybes visose Valstge Naése. Antra, sutartimi apribodami savo
balsavimo teises, akcininkai paprastai nezino gatigvertinti ateityje galina oficialiy
sialymy, tocl suvarzydami savo balsavimo teises ilgesniam lajikeli tam tikra prasme
gali patirti netiesioginj nuostoli;, jeigu ity pateiktas finansiSkai patrauklus oficialus
sinlymas. Treia, tai tuety padti apsaugoti bendr@g akcininkus, perleidusius savo

balsavimo teises an jdalj kitiems akcininkams, nuo pasgar galimykes piktnaudziauti
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pasinaudojant perleistais balsais sprendziatit ghlimybés apsiginti prieS pateikt
oficialaus siilyma.

Kadangi akcininkai, sudarydami akcinipkutartis, siekia susitartebtam tikros
savo teiai apsaugos (pavyzdziui, numatydami akqerleidimo tretiesiems asmenims
apribojimus, susitarimus étl bendro balsavimo), tenka pripazinti, jog laikinsskiy
sutatiy negaliojimas oficialaus @lymo metu reiSkia ir tam tilgr sutarties laisés
principo suvarzyra. Kita vertus, toks suvarzymas iS esngina paties balsavimo teises
perleidusio akcininko interesus oficialauslgmo galiojimo metu t.y. jeigu akcininkas,
visuotiniame akcinink susirinkime, kuriame sprendziamal goriemoniy pries oficialy
siilyma, yra linkes pritarti Sioms priemams, jis ir taip balsuatuz ju émimasi. T&iau
jeigu jis nepritaria priemonipries oficial; sialyma émimuisi, bet yra sutartimi apribeg
savo balsavimo teises, atsiranda rizika, jog jigaks pasinaudoti oficialiu 8lymu,
kadangi migtame visuotiniame akcinimksusirinkime negab balsuoti savo nuakia.

Kaip jau mireta, kontroks peémimo procesas bendrége Siame darbe
iSskiriamas; du slyginius etapus. Antrasis etapas prasideda, gaonmgo oficialaus
sialymo igyvendinimo. Tam, kadiby sukurtos vienodos galimyb dalyvauti vertybinj
popiery rinkose visoje Bendrijoje, Siame etape taip pat hiiti taikomi tie patys
akcininky sprendina priemimo bei proporcingumo tarp kapitalo ir koné®lprincipai,
kurie leisty uztikrinti, kad bendrodje taikomi kontroés stiprinimo mechanizmai
neuzkirst; galimyhkes skmingaijgyvendinti oficialy siilyma.

Paprastai oficialaus @ymo teikéjas, siilydamas supirkti bendrég akcijas,
siekia ne tik investuoti savo kapuali bendroe, bet ir uZsitikrinti proporcingas
siekiamamijsigyti kapitalui kontrods teises. T@au bendro¥se egzistuojantys kontkol
stiprinantys mechanizmai, o yWpakcininky sutartys, gali taptirankiu, oficialaus silymo
teikéjui sukliudyti perimti bendroés kontrot.

Kad oficialaus silymo teikejas gattu sekmingai jgyvendinti siilyma, ir igyti
efektyvia bendroés kontrot, Imoniy Peémimo Direktyva silo Valstykems Nagms
nustatyti ir dar viea papildona taisykk, kuri apskritai panaiking galiojima ty akcininky
sutatiy nuostat, kurios numato balsavimo teisarba akcij perleidimo teisi ribojimus.
Tokia taisyke, turety bati taikoma tuo atveju, kai oficialausigymo teikéjas po jo
pabaigosgyja daugiau kaip 75% wisbalsavimo teis suteikiartiy akciju.

Kartu su ank&au aptarta nuostata, numaten kad oficialaus siymo laikotarpiu
sustabdomas akcinink sutatiy galiojimas, Si taisykl apibendrintai vadinama
» Persilauzimo” taisykle. (angbreak-through rulg ir yra numatytalmoniy Peémimo

Direktyvos 11 straipsnyje. Teu manytina, jog ,Persilauzimo® taisyd taikymas
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nereiskia, kad kitos akcininksutatiy nuostatos taip pat nustoja galios, kadangi direkty
kalba tik apie balsavimo teisbei akcij perleidimo teisi suvarzymus. Taip pat reik
manyti, kad tokios nuostatos negalios ir tik tanapni, kuria jos yra skirtos apsisaugoti
nuo oficialaus silymo. Isigijusiam 75% vig balsavimo teis suteikiagiy akciju
oficialaus silymo teikéjui turi bati sudarytos visos galimys efektyviai valdyti bendray

ir priimti esminius sprendimus, téldbatina panaikinti visas priemones, kurios isSkrgipt
proporcip tarp joisigyto kapitalo bei suteikiambalsavimo teisi.

.Persilauzimo” taisylkds taikymas ypa& didek reikSny turi tose vertybinj
popiery rinkose, kuriose akcininksutartys yra pkaai paplitusios. Jos taikymas leidZia
neutralizuoti bendrayje esagfiiy kontrok stiprinargiy mechanizm, tame tarpe ir
akcininky sutatiy, naudojim, kai jais siekiama apsiginti nuo oficialipasiilymy
igyvendinimo, t.y. ji iS esks ,sulauzo* daugelkliaciy, bei kontroks koncentracijos
mechanizm, kurie yra numatyti tiek bendrés istatuose, tiek ir privaose akcinink
tarpusavio susitarimuose. Svarbu pagimr tai, jog pasinaudojant ,persilauzimo*
taisykle, Salys taip pat yra atleidziamos nuo suiawy prievoliy, kylarciy iS ju
tarpusavio sutartini isipareigojimy bei atsakomws uz Si prievoliy nevykdyny ir
suteikia galimyh, nepatiriant papildomislaidy, pasinaudoti oficialiu sflymu ir parduoti
turimas bendrass akcijas.

Imoniy Peémimo Direktyva taip pat nustato, jog ValségbNags tugty numatyti
teisingg kompensacyj uz bet kokius nuostolius, kuripatiria akcininkai, kai taikoma
~Persilauzimo” taisyld. Pripaistama, jog vienas iS esminfaktoriy, lemiartiy tai, jog
bendrovs akcininkai, esantys akcininksutarties Salimis, nesinaudoja oficialiame
siilyme suteikta galimybe parduoti akcijas, yra aktkgitarpusavio sutartyse numatytos
netesybos uz sutarties nesilaikymKaip taisyké, akcininky sutartyje numatyt
isipareigojimams uztikrinti yra numatoma bauda. c¢ida atsizvelgianti tai jog,
vadovaujantis ,persilauzimo” taisykle, akcininkutatiy nuostai dél balsavimo ir akcig
perleidimo galiojimas yra sustabdomas oficialaudysio laikotarpiu, o jeigu siymo
teikéjasisigyja daugiau nei 75% vjshalsavimo teis suteikiaiy akciju — visam laikui,
reikia jvertinti ir galimus nuostolius, kuriuos akcininkaiatiria ¢l Siy apribojimy
(pavyzdziui @l ,persilauzimo” taisykts, kitas akcininkas nebegali pasinaudoti jam
akcininky sutartyje numatyta pirmengd teise isigyti parduodamas akcijas).
Kompensavimo taisykles Lietuvoje nustato [VE6 str. 7 d., pagal kurivisus teisi
turétoju nuostolius, atsiradusiuggyvendinant ,Persilauzimo® taisykl turi teisingai

kompensuoti oficialaus @iymo teikgjas.
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Tokia jstatymo nuostata reiSkia, jog visas pasekmdstaim tikny akcininky
sutatiy nuostaf neutralizavimo turi prisiimti naujasis bendésvigijéjas, o tai ne tik
zymiai padidina bendsias oficialaus siymo iSlaidas, bet taip pat suteikia pagrindo

esamiems akcininkams byéiis ¢l oficialaus siilymo bei kompensacijos teisingumo.

3.4.Imoniy Perémimo Direktyvos nuosta taikymas Europos Bendrijos valstylése

narése ir su tuo susijusios problemos

Nors pagrindinisimoniy Peémimo Direktyvos tikslas iS esi®s buvo sukurti
vieninga vertybiniy popieriy rinka Europos Bendrijoje bei uztikrinti vienodas galinegb
visy Valstybiy Nariy investuotojams vienodaélsmingai teikti oficialius silymus jsigyti
bendroviy akcijas visoje Bendrijoje, manytina, kad toks lass nebuvo visiSkali
igyvendinta®’.

Imoniy Peémimo Direktyva, nustatydama, jog visuotiniame akudin
susirinkime, sprendziantéd priemoniy oficialaus silymo pasiprieSinimuiémimaosi,
negalioja tarp akcinink sudaryti susitarimai, taip patesdama ,Persilauzimo* taisykl
leidzia Valstytms Naems apsispgsti ir Sip nuostal netaikyti arba taikyti su tam
tikromis iSimtimis (Direktyvos 12 str.), t.y., Dké&/vos nuostatoséna privalomos.

Direktyvos 12 str. analizleidzia padaryti iSvag jog perkeldamos jos nuostafas
nacionalirg teis; Valstybes Nags gali pasirinkti kelet varianty:

Pirma, jos gali apskritai nereikalauti, kad tojalstykje Nagje veikiartioms
listinguojamoms bendr@ms hity taikomosImoniy Pegémimo Direktyvos nuostatosed
.Persilauzimo” taisykds bei akcinini sutatiy atitinkamos nuostatostldbalsavimo bei
akciju perleidimo teisi suvarzymo oficialaus @iymo laikotarpiu galiojimo sustabdymo
(valdybos neutralumo taisy®l Kitaip tariant, galima atsisakyti Sias taisyklagkyti ir
vadovautis tos Valstys Nags vidaus teiss aktais.

Antra, Valstylés Nagés gali Sa Direktyva pilna apimtimi perkeltii nacionalir
tei. Tokiu badu ,Persilauzimo“ bei valdybos neutralumo taiggkkampa privalomos

visoms toje Valstygje Nagje veikiartioms listinguojamoms bendréms.

6 Platiau apie problemas, susijusias su $ios direktyigyaendinimu Zr.: Angelilis A., Mosca C.,
Thirteenth Directive on Takeover Bids: A First Aysik in the Light of the Initial Experiences aftae
Transposition by Member States and the Positionrésged in the European Commission Document.
[interaktyvus] [zoréta 2008-03-02]. Preieiga per interet  <http://www.side-
isle.it/ocs/viewpaper.php?id=57
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Trecia, Valstyless Nags atitinkamuose nacionaliniuose tais aktuose gali
nustatyti, jog y teritorijoje iregistruotos bendr@g yra laisvos apsisgsti ir savoistatuose
itvirtinti, jog jos visais atvejais laikysi§moniuy Peémimo Direktyvos nuostat dél
.Persilauzimo” ir/arba valdybos neutralumo taisykliToki sprendim bendroés gali
priimti balsy dauguma, reikalinggstatams pakeisti pagal tos ValstghNags jstatymus.
Tokj sprendim priémusios bendrads ji turi teig atSaukti tokia pda akcininky balsy
dauguma.

Ketvirta, Valstylés Nags atitinkamuose nacionaliniuose tsisaktuose gali
nustatyti, jog bendras yra laisvos apsisgsti ir savojstatuosetvirtinti, jog jos laikysis
Imoniy Peémimo Direktyvos nuostatdél ,Persilauzimo® ir/arba valdybos neutralumo
taisykliy, vadovaudamosi abipusiskumo principu. Tai reiSkig,bendro¢ savojstatuose
gali numatyti, kad miétas taisykles ji taikys tik tada, kai oficigbiilyma teikianti kita
bendro¢ taip pat yra savgstatuose nundausi, laikytis Sip taisykliy. Toks bendroés
apsisprendimas taikyti abipusiskumo princtpip pat gali bti pakeistas akcinink bals;
dauguma, kurios Valstyls Naks jstatymai reikalaujgstat; pakeitimui.

Lietuvos Respublikogstatymy leidéjas pasirinko andii variant ir Direktyva visa
apimtimi perklé | VPL. Tai reiSkia, jog visoms Lietuvos bendéovs, kuriy akcijos yra
itrauktosj oficialyji prekybos reguliuojamoje rinkojara&, yra privaloma laikytis tiek
~Persilauzimo*® tiek valdybos neutralumo taisyklo tai reiSkia, jog oficialaus pasymo
metu nustoja galioti visi akcinimksusitarimai tiek & akcijy perleidimo ribojiny tiek ir
del balsavimo teisi ribojimo. Jei oficialaus slymo metu gilymo teikéjas isigyja
daugiau nei 75% vis balso teig suteikiagiuy akcijy, tai visi tokie susitarimai tarp
akcininky apskritai netenka galios. Zinoma, tai nepanaikjaimybss po gkmingo
bendroes kontroés peemimo akcininkams sudaryti nauygutatiy, kuriy galiojimui nei
»persilauzimo®, nei valdybos kontréd neutralumo taisyks jtakos netuss iki tol, kol bus
pateiktas naujas oficialusibymas.

Kalbant apielmoniy Peémimo Direktyvosigyvendinimy, labai svarbu pazyét
tai, kad visa apimtimi nacionalir teis; ja yra perklusios tik trys Europos Bendrijos
nars — Lietuva, Latvija ir Estija t.y. tik Siose valbtse yra privaloma laikytis tiek
Persilauzimo® tiek ir valdybos neutralumo taisykfi Beje, Sios valstys yra
vieninteks, kuriose privalomai taikoma ,Persilauzimo* taisykruo tarpu dauguma kit
Bendrijos Valstyhi Nariy yra pasirinkusios ketvifi 1S mingty variant, t.y.

nacionaliniuosejstatymuose nuntausios, jog 3 Salu bendros, gali savarankiskai

“" Report on the implementation of the Directive okekaver Bids. Commission staff working document.
Brussels, 21.02.2007 SEC(2007) 268. [interakty{Zigféta 2008-03-11]. Prieiga per interaethttp://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/take@sg®907-02-report_en.pdf>
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apsispesti, ar taikys ,Persilauzimo” bei valdybos neutratu taisykt savanoriskai, ar
vadovaudamosi abipusiSkumo principuciga pagal Komisijos praneSgrapie Imoniy
Peemimo Direktyvosigyvendininy ,Persilauzimo* taisykd privalomai taiko tik 1% vig
Bendrijoje veikia®iy listinguojamy bendrowvi; ir visos jos yra Baltijos valstgse, o tai
reiSkia, jog kitose Valstydse Naése veikiaios listinguojamos bendrés rera linkusios
Ju taikyti savanoriskai.

Taigi, galima manyti, jodmoniy Peémimo Direktyvos tikslas sukurti vienodas
galimybes &kmingai investuotii visas Bendrijos teritorijoje veiki&ras listinguojamas
bendroves, nebuvo pasiektas. Valgg/maes, pasinaudodamos direktyvoje numatyta
teise pasirinkti, kokia apimtimi perkelti direktysauostatag nacionalinius teis aktus,
nustat¢ skirtingas valdybos neutralumo bei ,Persilauzin@$ykliy taikymo galimybes,
todel skirtingy Valstybiy Nariy listinguojamos bendr@g tam tikru aspektu atsiduria
nelygiavertéje padtyje. Pavyzdziui, Lietuvoje veikidgi listinguojamy bendrovi
akcininky susitarimai dl balsavimo teiés suvarzym bei tam tikg apribojimy akcijy
perleidimui, sudaryti po 2007 m. vasariémasio, visais atvejais netenka galios, pes vis
oficialaus siilymo laikotarp. Todl uzsienio investuotojai turi kur kas daugiau galmy
perimti Lietuvos Respublikoje registruptistinguojamy bendroviy kontrok. Tuo tarpu
Lietuvos investuotojai, patekoficialy sialyma ir norédami perimti kitose Valstyse
Narése, iSskyrus Latwij ir Estija, veikiartiy bendrovi kontrok, negaés pasinaudoti
.Persilauzimo” taisykle, o kai kuriose valstge (pvz. Danijoje, Vokietijoje ir kt.) ir
valdybos neutralumo taisykle, o tai gali ZenkliaimgaZzinti 1 sskmingo oficialaus silymo

bei kontroés tokiose bendrase peémimo galimybes.
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ISVADOS

1. Akcininky sutatiy legitimumas gali bti pateisinamas atsizvelgiarit bendroviy
sutartires prigimties doktrin. Kadangijstatymuose bei bendrésjstatuose nustatytos
bendrosios taisyks ir jtvirtintas balansas tarp bendésvakcinink; turimy turtiniy ir
neturtiny teisiy gali nevisiskai atitikti individualius akcininkporeikius konkré&oje
situacijoje, jie gali sudaryti privataus patzio susitarimus, iSpé&ancius arba
apribojartius tam tikg ju teisy apimi ir apsaug. Tokie susitarimai iS ests yra
sutatiy teis reguliavimo dalykas, ¢mu hitina atsizvelgtij tai, jog jie sudaromi
bendrowvi; teisss kontekste, tad derinant ne tik sutarties Salibet ir kity bendroes
dalyviy interesus, bendroyiteisje gali ir turi kuti numatyti tam tikri apribojimai
toms akcinink sutatiy nuostatoms, kurios gali potencialiai pazeisti e Wity

akcininky, bet ir p&ios bendro¥s ir su jos veikla susijusitreciujy asmen, interesus.

2. Akcininky susitarimai @l tam tikng apribojimy, taikomy balsavimo teisi
igyvendinimui bei akcij nuosavybs teigs perleidimui, gali bti sudaromi dl
daugelio tiksh - nuo mazumos akcininkteisiy apsaugos iSplimo iki absoliios
bendrows kontroks uztikrinimo tam tikram akcininkui at jgrupei. Abejotina, ar yra
imanoma tvirtinti kokia nors bendy taisykk, kuria vadovaujantis galimaity
nustatyti, kada tokie susitarimai yra sudaromiisieksudaryti slygas lankstesniam ir
efektyvesniam bendrésg valdymui, o kada jie tampa priemone Sio susitar§alims
piktnaudziauti kip akcininky atzvilgiu. Konkre&iu atveju pati bendrav ir jos
akcininkai gadty geriausiaijvertinti akcininky sutatiy sudarymo tiksl ir galima
efekt, bei imtis atitinkam priemoni;, kad kity iSvengta nepageidaujama |
poveikio, toal reikéty apsvarstyti galimydp tam tikras akcinink sutatiy nuostatas
privalomai atskleisti ne tik listinguojamose bendrge, bet ir tose, kuriakcijomis
néra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Tai dal tapti efektyvia prevencis
akcininky, netapusij Sio susitarimo Salimis, teisapsaugos priemone.

3. Lietuvos Respublikogstatymy leidéjo pasirinktas Imoniy Peémimo Direktyvos
igyvendinimo Ikidas tam tikra prasme diskriminuoja Lietuvoje veikia
listinguojamy bendrovip akcininkus, kadangidl privalomo valdybos neutralumo, ir
.Persilauzimo” taisykhp taikymo, akcininkai, tokioje bendréje sudag¢ akcininky

sutarf, tampa labiau pazeidziami ir maziau apsaugoti beodrovs kontroés
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permimo pasinaudojant oficialiu @ymu, lyginant su daugelio kitValstybiy Nariy
bendrovip akcininkais, sudariusiais analogiSlsutarf. Be to, privalomas mity
taisykliy taikymas apskritai paneigia tam tikakcininky sutatiy sudarymo tiksl ta
apimtimi, kuria jos yra sudaromos siekiant apsiséiuguo bendrog&s kontroés

permimo pasilymy.
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SUMMARY

Protection of Shareholder Rights and Remedies Avaible to Shareholders under
Shareholders’ Agreements

Shareholders have full contractual freedom to dkecand agree between
themselves on how to exercise their rights attacbeshares. Since such agreements are
usually informal and confidential, they may havevesal advantages compared to
regulating respective matters in company’s bylaws.one hand shareholders agreements
may serve to ensure additional rights to minorttgreholders while on the other hand
they can be seen as problematic as they can beowtraments used by groups of
shareholders to circumvent the normal balance,hexhdy company’'s legislation or
established in company’s bylaws, especially regardprovisions about voting and
transfer of shares. The confidentiality of shardbod agreements may give a shareholder
control over the majority of votes without othersoking and this may rise some
important issues especially if such agreementeatered into between shareholders of a
public company or even more so if it is a listedhpany.

Some contractual obligations between shareholdessjcting their voting rights
and transfer of shares, may mean material chamgesrporate governance and require
disclosure. Moreover, the adoption of the Directore Takeovers into Lithuanian law
show that a “breakthrough rule” affects sharehaldegreements, because voting
restrictions and share transfer restrictions ateapplied in takeover situation. This may
be regarded as a major intervention in the conteddteedom of shareholders. However,
such intervention can be justified by the integmatiof EU market and European
Commission’s goal to create a level play field ne area of takeover bids in European

Union.
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SANTRAUKA

Akcininko teisiy apsauga ir gynybos idai pagal akcininky sutartis

Akcininkai turi visiSk laisw apsispgsti ir sudaryti tarpusavio susitarimuél db,
kaip jie igyvendins turim akcijy suteikiamas teises. IS e&npanaSaus pabzio
susitarimai gali bti numatyti ir bendro¥s jstatuose, t@au atsizvelgiantj tai, jog
akcininky sutartys paprastai yra konfidencialios jjrareigoja tik y Salis, tam tikrus
klausimus gali bti patogiau aptarti ngstatuose, o Siose sutartyse. IS vienogptskiais
susitarimais gali iiti uztikrinama papildoma mazumos akcininkeisii apsauga, kita
vertus, jie gali sukelti ir tam tikr problemy, kadangi sukuria prielaidas tam tikrai
akcininky grupei apeiti ar pakeististatymuose bei bendrés jstatuose nustatytas
taisykles, o yp& tas, kurios susijusios su balsavimo d&eiggyvendinimu bei akcij
perleidimu. Akcininky sutatiy konfidencialumas tam tikromis aplinkdfnis leist
akcininkamsggyti balsavimo teisi daugum apie tai nezinant kitiems bendésvnariams,
o tai gabty sukelti rimy problemy ypa& akcinese bendroése, o juo labiau
listinguojamose bendrése.

Kai kurie sutartiniaijsipareigojimai tarp akcinink susig su j balsavimo teisi
bei akcij perleidimo apribojimais, gali reiksti esnmipasikeitimy bendroés valdyme,
todel turéty bati atskleisti, o yp& tose bendrodse, kuri vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Akcentuotina tai, jog Imoniy Pegmimo
Direktyvoje nustatytos ,Persilauzimo” taisgkl perklimas i Lietuvos nacionalig teis
daro didet jtaka akcininky sutartims, kadangi jose nustatyti balsavimo deisi akcijy
perleidimo apribojimai negali i taikomi oficialaus dgilymo laikotarpiu. Toks
reguliavimas reiSkia esminakcininky sutatiuy laisws suvarzym. Vis clto, Sis
suvarzymas gali tii objektyviai pateisinamas atsizvelgianEuropos $ungos rinkos
integracip bei Komisijos sieksukurti vienodasatygas skmingam bendrowi kontroks

permimui visoje Europos gungoje.
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