Vilniaus universiteto Teists fakulteto
Civilin és teigs ir civilinio proceso katedra

Rasos Juiukonyts,
V kurso, komercigs teigs
studijy atSakos studetd

Magistro darbas

Akcij gy klaseés ir rasys

Vadovas: lekt. Gintautas Bartkus

Recenzentas: asist. Marius Juonys

Vilnius 2009



Turinys

LIS L0} PP 2
| 4 LT - PP UPPPT 3
N o] 0 o o [ £ 6
1. 1. AKCIJOS SAMPIALA. ...eutuuuuuniieiee e e e e e et e eeeeeeeeeeettabtar s e e e e e e e e e e e eeeeeeeeaaeeeeeeeeeesnnnnnns 6
1. 2. AKCIJOS NOMINAI VL ......uuiiieii i e e e e e e e e eeeeaneees 10
2. Paprastosios ir privilegijuotoSioS @KCIJOS....uuuuiiiieeieeeeeieeeieeeeeiii e 14
2. 1. PaprastOSIOS @KCIJOS ....uuuuiiiiiieieeeeeeiieei et s s s s e e e e e e e e e e e e eeeaeeenneeeeeeannnnnes 14
2. 2. PrivilegijuotoSIOS @KCIJOS .......ccueeriurururiiiiiaaaeeeeeee e e e eeeeeeeeeeetben e 20
2. 2. 1. Privilegijuajy akCiju SAMPrata ..........coeeevuuuimmmmiinneee e 20
2. 2. 2. Privilegijuatjy akciju teise { dividendy ..........ceeeiiieeeeeeiiieececee e 20
2. 2. 3. Kitos reikSmingos privilegijugiy akciju suteikiamos te&s........................ 23
2. 2. 4. Privilegijuatjy akciju specifika bendrojoje teife..........cceeveviieeiiiiiiiiiiiiiinns 24
2. 2. 5. Privilegijuajy aKCIJu MISYS ....oiiieieeeeeeeeeieeeeeiiiiii e e 27
2. 2. 6. Privilegijuatjy akciju santykis su obligacijomis ...................wmmmmmreeeeenn. 31
pZ B (7= o [0 1P PP PP PPPPRPRR 33
3. Akcijy suteikiama balsavimo t@IS............uuuveiiiiiiiiii et 34
3.1. Balsavimo teES SVArD@ .........uiiiiii ittt 34
3.2. Akcijos suteikiam balsavimo teisi VAIrOVE ...........euvvvuriiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeiieeens 34
3. 3. Bendri balsavimo teis suteikimo prinCipal ............uvvvveeeniiiicmreeeeeviieeneeens 35
3. 4. Balsavimo tetS igYVeNINIMAS ......uuuuuuiiiiiiiee et eeeeeee e e e e e 35
3. 5. Vienos akcijos — vieno balSO PriNCIPaS coeeee.vveeeeeeiiiiiiiiiieieee e eeeeeeee 39
3. 6. Balsavimo teis nesuteikia€los akCijOS.........uuueuiiiiiiiiiiiiiiiceeeceee e 44
3. 7. Daugiabalss aKCIJOS ... ..uuuiiiiiiiieeeeiiiiceeeeeee s et e e e e e e e e aes 50
3. 8. Specifiis akcij suteikiamos balsavimo teB............cceevvvvvvieeeiiiiiieee s 51
3. 9. Principas ,viena akcija — vienas bals@sbtnrés peemimo kontekste.................. 54
1 Tt O TR 1S3 7= To [ 1 PP PUTPURPPPR 64
£53 72T [0 SO PPPPPPP 69
S T- L0112 10 ] - U TPPOPPPPP 70
SUMIMABIY ...ttt e et e e e e e e e et e e e e e ettt e e e e eeebs e e aeeeeeeennnaeeeennnnnns 71
Panaudaf Saltink] SAraSaS.......ciiiiiiiiii i e e e 13



Izanga

Nagringjama tema aktuali tiek teoriniu, tiek praktiniu fggniu. Akcipy klass ir risys
skiriasi savo suteikiamomis témis, nuo ko priklauso akcininko teisiapimtis ir ji
igyvendinimo ypatumai bei akcininkgiaka bendroés valdymui. Vystantis kapitalo
rinkai, iSkyla atitinkamo teisinio reguliavimo pdkes, nes akcij raSiy variacijos ir ji
pagalba sukuriami sétingi kapitalo strukiros mechanizmai galiati naudojami ne tik
teigiamiems, bet ir nepageidautiniems tikslams (dowjartio asmens kontrés
itvirtinimui). Akciju Klasiy ir raSiy analiz reikSminga ir tuo, kad EuroposjSngoje Sios
srities reguliavimas vertinamas nevienareikSmigkasukelia daug diskusij Lietuvos
teises kontekste tai ygaaktuali problema, nes Lietuva yra viena iS nedhodeuropos
Sajungos valstyhi nariy jtvirtinusi neprivalom persilauzimo taisykl laikyting viena
pagrindiniy priemoni; harmonizuojant Europosafeingos bendrovi teis:.

Akcijuy klasiy ir raSiy analizs apimtis Siame darbe apsiriboja akcijos prigimties
svarbiausi jos pozymi (nominalios ve#s), paprasiu ir privilegijuotyju akciju bei
akcijy rasiy pagal j; suteikiamas balsavimo teises nagjimu. Siame kontekste vienas
problemiskiausi bendrowvi; teises klausiny yra principo ,viena akcija — vienas balsas"
pagistumas. AtsizvelgiantSio principo svarfptiek nacionaliniu, tiek Europosafsingos
teises lygmeniu, jo analizei skiriama atitinkama darladis

Darbo tikslai yra Siejsigilinti ir atskleisti akcijos kaip civilis teigs objekto esm
(tai pat analizuojant santykinai gakmakciju klasifikavima pagal reikalavim akcijai
turéti nominali verk); apzvelgti ir palyginti paprassias akcijas ir privilegijuafju akciju
raSis; apildinti akcijy suteikiamy balsavimo teisi igyvendinimo problematik ir
nustatyti pagal tai klasifikuojamakcijy raSiy poveik susijusiems teés subjektams;
iSanalizuoti vienos akcijos — vieno balso princigokima, jo reikSng imoniy peemimo
pasiilymy kontekste bei Sio principo taikymo p&juns; jvertinti persilauzimo taisykk
poveiki Europos $gungos valstyhi nary teisitms sistemoms. Siekiant iSsamiai
iISnagrireti temos problematik analizuojamas Lietuvos teisinis reguliavimas mgagnas
Su uZsienio teise.

D¢l ribotos darbo apimties nenagtijamos kai kurios maziau reikSmingos alcij
raSys (darbuotaqj akcijos, akciy klasifikavimas pagal forg disponavimo tda ir pan.),
nes S akcijy teisinis reguliavimas ne toks problemiSkas. Aktuadios Siuolaikias
bendrovi; teisss problemos susijusios su neproporcingos akcinitdékos, kuri gali oti

pasiekta pasitelkiantvairias privilegijuotju akcijy rasis ir nelyg balsavimo teisi



paskirstyma, klausimais, to&dl darbo objektu pasirinkti tdent Sie akciip raSiy
problematikos aspektai.

Rasant darb panaudoti Sie tyrimo metodai: loginis-dedukcinigtatlas naudotas
darant iSvadas i$S apibendrintos teisimedziagos; sisteminis metodas pasitelktas siekian
nustatyti teiss normy saveika (pavyzdziui, lyginant Akcini bendrowvi; ir Vertybiniy
popiery jstatymy teisss normas), lingvistinis metodas naudotas aiSkipabdin teiss
normos turin (pavyzdziui, lyginant akcininko teisdalyvauti visuotiniame akcinink
susirinkime ir jame balsuoti), lyginamojo metoda@ahba nustatomosisajos targvairiy
valstybi teisess normy ir praktikos (pavyzdziui, lyginamas JungtnKaralysés ir JAV
teisinis reguliavimas); istorinis metodas naudoggvelgiant reikSmingesgnteisinio
reguliavimo Kkitiny ir vystymasi (pavyzdziui, Imoniy peemimo teisinio reguliavimo
raida); teleologinis metodas pasitelktas nustatantcka@i®s tikslus ir lyginant juos su
reguliavimojgyvendinimo rezultatais (pavyzdziui, aiSkindmoniy pemimo direktyvos
tikslus), travaux preparatoire (parengiamosios medziagos tyrimo) pagalba siekiama
nustatyti teids normy kitimo priezastis ir eig (pavyzdziui, tiriant privilegijuatju akcijy
suteikiamo dividendo dydzZio nustatymo reguliayibietuvos teigs aktuose).

Nagrirgjama tema Lietuvos autardarhy néra daug. Intensyvios Europogj@ngos
pastangos tam tikru mastu harmonizuoti bendraeisss reglamentavim léme, kad
daugelis darbe nagéamu klausimy yra buw jvairiy valstybi teisss teoretiky ir
praktiky diskusip objektas. Bl Sios priezasties uzsienio tei&ititeratira nagrijama
tematika gerokai gausesnAtsizvelgianti tai, kad akciy klasifikavimo ir suteikiam
teisiy problematika nuolaivairiapusiSkai analizuojama daugelyje valstyldarbas éra
iSskirtinis, o jo originalumas pasireiSkia daugiauguo, kad akcij klasss ir rasys
nagrirejamos atsizvelgiantLietuvos teigs kontekst.

Rasant darp buvo remtasi Lietuvos ir Europosaj@ngos teigs aktais,travaux
preparatoire (parengiamja medziaga — teés akty projektais, aiSkinamaisiais rastais,
iSvadomis), Lietuvos ir uzsienio specigdi literatira (bendrovi teiss ir ekonomikos
vadoliais, Zodynais, monografijomis, moksliniais stisipis), praktine medziaga
(Lietuvos Auksiausiojo Teismo praktika ir Lotd Ramy bei Jungting Valstiju
apeliacinio teismo Kolumbijos regiono apygardai esglimais), elektroniniais
dokumentais. Svarbiausiu Saltiniu laikytina Lietavear uzsienio teiss doktrina, nes
remiantis jos apzvalga ir pateikta nagjamuy problem; analize buvo siekiama istirti
darbo objeki. D¢l kalbos ir p&iy literatiros Saltini prieinamumo daugiausiai buvo
remtasi angliSka literata. Atsizvelgianti tai, kad Jungtié Karalyst ir Jungtires
Amerikos Valstijos yra bendrosios tésstradicijos valstyés, toks literairos pasirinkimas
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pactjo palyginti kontinentigs ir anglosaksisSkos tés reguliavimo ypatumus. Be to,
nagrirgjama Europos g§ungos teis sritis buvo stipriai veikiama méty valstybi teisss,
todkl Jungtires Karalys¢s ir Jungting Amerikos Valstij teisires literatiros analiz

prisidéjo prie mirety problemy atskleidimo ir vertinimo.



1. Akcijos prigimtis

1. 1. Akcijos samprata

Akcijos, kaip nuosavys teigs objektas, atsirado apie XVI a., kuomet susiklost
ekonominiai santykiai émé akciny bendrovip susikirima®. Akciju atsiradim lémé
poreikis apjungti kapitalbendrai veiklai, o &#iau iSrySkjo ir nauja tendencija — poreikis
apriboti juridinio asmens atsakonwb Taigi pirmine akcijos paskirtimi laikytinas
bendros veiklos finansavimds o pati akcija $iuo aspektu galiitb apibrZziama kaip
atitinkamo bendrais kapitalo kiekio vienetas, proporcingai nurodamatsininko teises
bendrowje”.

Lietuvoje akcijos svoka yra legalia, pateikta Lietuvos Respublikos civilinio
kodeksd 1.102 straipsnio 1 dalyje bei Lietuvos Respublik&siniy bendrovi, jstatym&
40 straipsnio 1 dalyje. Pagal Civilinio kodekso QR1straipsnio 1 dal akcija — tai
vertybinis popierius, patvirtinantis jos &mwjo (akcininko) teig dalyvauti valdanimorg,
jeigu istatymai nenustato ko kita, teigauti akcigs imores pelno daldividendais ir teis
1 dali imorés turto, likusio po jos likvidavimo, ir kitagstatymy nustatytas teises.

Analogiskai akcija apiliZiama ir Akciniy bendrovi; istatymé.

! RYMEIKIS, T. Nuosavybs tei i akcijas ir jos perleidimas: Lietuvastatym leidybos vystymasis ir
tendencijosJurisprudencija 2004, nr. 57(49), p. 64.

2 LAURINAVI CIUS, K. Vertybiniy popieriy vieta civiliniy teisiy objeki; sistemojeJurisprudencija 2002,
nr. 28(20), p. 66.

% Zr., pavyzdZiui, CLARK, L. S.; KINDER, P. D.; HOTMKISS, C.Law and Business. The Regulatory
Environment.Third edition. McGraw-Hill, 1991, p. 382; CHORAFA®. N. The Management of Equity
InvestmentsElsevier Butterworth-Heinemann, 2005, p. 83.

“ BOURNE, N.Bourne on Company Lawourth edition. Routledge-Cavendish, 2008, p. 88.

® Valstyhes Zinios, 2000, N74-2262(su pakeitimais ir papildymais).

® valstybes Zinios, 1990, Nr. 24-594; Valsty Zinios, 1994, Nr. 55-1046; ValsZinios, 2000, Nr. 64-
1914; Valstyls Zinios, 2003, Nr. 123-5574 (su pakeitimais irijgnais).

" Akcijos — tai vertybiniai popieriai, patvirtinargyju savininko (akcininko) teis dalyvauti valdant
bendroy, jeiguistatymai nenustato ko kita, teigauti dividend, teis: i daf bendro¥s turto, likusio po jos
likvidavimo, ir kitasjstatymy nustatytas teises (40 straipsnio 1 dalis). Akcgn®ka, pateikta ankstesse
Akciniy bendrovi; istatymy redakcijose, Siek tiek skdgi. Pirmojoje, 1990 m. Akcini bendrowvi istatymo
redakcijoje (Valstybs zinios, 1990, Nr. 24-594) akcijos buvo ap#iamos kaip investiaj vertybiniai
popieriai, pazymintysy savininki-akcininky dalyvavimy bendroés kapitale ir suteikiantys jiems turtines ir
asmenines neturtines teises (32 straipsnio 1 daligxiojoje, 2000 m. Akcini bendrovi istatymo
redakcijoje (Valstybs Zinios, 1990, Nr. 24-594; Valstyb zinios, 1994, Nr. 55-1046; Valstd Zinios,
2000, Nr. 64-1914 (su pakeitimais ir papildymaigcips apibtziamos kaip nuosavgb vertybiniai
popieriai, pazymintysyj savininky dali bendro¥s istatiniame kapitale ir suteikiantys jiems turtinssi
neturtines teises (41 straipsnio 1 dalis).




Apibrézimuose paZymima, kad akcija yra vertybinis popiritod:! tai civiliniy
teisiy objektas (Civilinio kodekso 1.97 straipsnio 1 dpliPazymitina, kad akcija —
specifinis civiliny teisiy objektas. Viena iS skiriamu Sio objekto, skirtingai nuo kit
daikty, savyle yra ta, kad jo veétkinta laike. Vertybiniai popieriai, pinigai savene yra
patys sau netapst skirtingais momentaisy jverg tai krenta, tai auga nekeisdama savo
daiktines prigimties’ Be to, vertybiniai popieriai galiitti gana greitai parduodami. Jie
laikomi likvidZiausiu turtu™® Dél iSskirtinio savo likvidumo akcijos yra objektagpa:
atitinkantis Siuolaikins rinkos poreikius® Si savyls spartina ir supaprastina kapitalo
apyvart, jo perskirstym pramors Sakoms, atskiriemskio sektoriams, o kintant akgij
vertei suteikiama galimybgauti papildom pajamy, vykdyti finansir politika™?.

Teisirgje literatiroje nurodoma, jog svarbiausia akcijos sayyiadedantig atskirti
nuo Kity bendro¥s iSleidZziann vertybiny popieriy, yra ta, kad akcininkagyja teises
bendro¥je, o ne prieS ja, kaip kad obligacijos savininkai. Nors akcijos dai
apibidinamos kaip nuosavgb jos neapima nuosavgb teigs | bendroés turh.
Akcininkas tiesiog sumoka tam tikipinigy suny kaip investiciy, 1S kurios tikisi gauti
pelno®®

Jungtires Karalysts teigs doktrinoje akcija kaip objektas apibramas specifiniu
terminu —chose in actiotf, reiskiaiu specifiny teis, kuri egzistuoja tik & to, kad j
pripaZsta istatymai ir kuri igyvendinti galima tik kreipiantis teismy'®. Tatiau kartu
pripaistama, kad tai labai neaptfitas terminas, naudojamas apmti daugybei
dalyku, kurie neturi beveik nieko bendro, iSskyrus tad knesuteikia nuosavgb teies |
material; daikfy ir apima reiskinius nuo iSimtinai asmenijreisiy iki teisiy, kylartiy is
sutatiy dél patent, autori; teisiy ir prekiy Zenkl.'® Tod:l, siekiant tiksliai atskleisti

akcijos teisig prigimtj, ji nagrincjama ne tik daiktids teigs, bet ir prievoli teiss

8 Vertybinio popieriaus pozymiai nurodyti Civilinikodekso 1.101 straipsnio 1 dalyje, kur taip pat
nustatyta, kad vertybinis popierius yra dokumentpatvirtinantis j iSleidusio asmens (emitento)
isipareigojimus Sio dokumento #bojui. Doktrinoje vertybiniai popieriai suprantakéip nuosavyks arba
skolos dokumentai, naudojami atliekant finansingseracijas (tiek privéiame, tiek valstybiniame
sektoriuose; VISINSKIS, V. I8ieskojimo nukreipimavertybinius popieriusJurisprudencija 2001, nr.
23(15), p. 194).

° KIRSIENE, J. Akcininko nuosavyds teigs igyvendinimo problemoslurisprudencija 2002, nr. 28(20),
p. 89.

10 VISINSKIS, V. ISieskojimo nukreipimas vertybinius popieriusJurisprudencija 2001, nr. 23(15), p.
194,

' DAVIES, P. L.Gouver and Davie's Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 618.

12 STANISLOVAITIS, R.Komercire teis. Vilnius: Eugrimas, 2005, p. 68.

13 LOWRY, J.; DIGMAN, A.Company LawSecond edition. Lexis Nexis, 2003, p. 156-157.

“ MACINTYRE, E.Business LawThird edition. Pearson Longman, 2007, p. 559.

!5 wikipedia. The Free Encyclopedi€hosel[interaktyvus]. [Ziiréta 2009 m. kovo 15 d.]. Prieiga per
internet;: <http://en.wikipedia.org/wiki/Chose (English_law)

® DAVIES, P. L. Gouver and Davie’'s Principles of Modern Company L&eventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 615.




kontekste. Nurodoma, kad asmens naryndro¢je priklauso nuo akcijos téjfmo, o
bendros nariai yrastatymirés sutarties tarp kiekvieno nario ir bendts\bei tarp péu
nariy inter seSalys. Taigi teiss aktuose akcija iS e suprantama ir kaip sutartinis
teisinis santykis!

Jungtires Karalysts teisirtje literatiroje aiSkinant akcijos prigimt paprastai
cituojama 1901 m. byl®8orland's Trustee v. Steel Bros & Co Ltkurioje Farwell J
konstatavo, jog: ,akcija yra akcininko turtinis enésas bendréje, iSreikStas pinig
suma, vig pirma isipareigojimams ir, antra, pelno gavimui, bet tpgi susidedantis is
daugelio abipusi susitariny, kuriuos sudaro visi akcininkanter se pagal [Siuo metu
2006 m. Bendrovi akto Companies Agt33 straipsi]“'®. Siame akcijos apibzime
akcentuojama sutartirakcininko teisy prigimtis, taip pat ir tai, kad akcininkas turidiei
interes, bendrovje.’®?° Atrodyty, bendro¥s jstatai, kaip sutartis, nurodo akcininko teisi
prigimtj, kurios réra grynai asmenis, bet kartu suteikia ir tam tikkmuosavybs teig
bendroje, tatiau neij jos turt.?* Taip pat paZzywtina, kad bendray turi tik visumg
pareig; visy akcininky atzvilgiu, bet ne atskirai kiekvienam i§.% Kaip nurodo I. G.
MacNeil, net ir tuose akcijos apdaimuose, kuriuose akcentuojamas turtinis, o ne
sutartinis jos prigimties aspektas, prigg@ma, kad Siuo atveju nuosavgheis, iS esnés
sudaro sutartimi teisiy katalogas, pavyzdziui, akcija apihrama kaip nematerialaus
kilnojamojo turto fiSis, kuri susideda ifairiy teisiy ir pareig;, susijusiu su ekonominio
ir nuosavybinio potidZio interesu bendreéje®® arba bendrais akcija iSreiskia
nuosavyks teisinius santykius: akcininkas yra proporcingeadross dalies savininkas,
bet jam nepriklauso bendrés turtas’* PaZynitina, kad pati bendreéviaikoma ne vien
tik asmeniu, teisi ir pareig; subjektu, bet ir daiktur¢s), teisiy ir pareig; objektu® Taigi

Y MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme®tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 95.

8 BOURNE, N.Bourne on Company Lawourth edition. Routledge-Cavendish, 2008, p. 88.

9 DAVIES, P. L. Gouver and Davie’'s Principles of Modern Company L&eventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 616.

201937 m. bylojeCommissioners of Inland Revenue v. Crossii#® 26) Lordas Russell of Killowen
akcininko interes bendroéje apibeZzé kaip ,sudaryi iS teisiy ir pareigi, nustatyti Bendrovip akte
(Companies Agt bendro¥és jstatuose ir memorandume.” (MACNEIL, I. @n Introduction to the Law on
Financial InvestmentOregon: Oxford and Portland, 2005, p. 95).

2L DAVIES, P. L. Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 616.

22 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme®tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 96.

2 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme®tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 95 (PENNINGTON, RPennington‘s Company La8" edn. London: Butterworths, 2001, p. 6).
24 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme®tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 95 (MORSE, G. (e®almer's Company Law25" edn. London: Sweet and Maxwell, 1992, para.
6.001).

% DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&eventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 200, p. 616.
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galima teigti, kad akcijos prigimtis yra dvejopavien tik daiktire arba vien tik prieval
teiss jos pilnai atskleisti negaff’

Lietuvos teigs doktrinoje nurodoma, kad akcija yravesticinis vertybinis
popieriug’. Jis liudija apie investavimi akcincs bendroés akcin kapitah, padalyy i
vienamses (bent savo kige) dalis (akcijas}® Si savyl igyja vis daugiau reik$es, nes
paskutiniu metu akcijos tampa ne tik priemone dalyv valdant juridip asmein bet
tiesiog investicija —i zinomos akcias bendroés akcijas investuojama ne siekiant
dalyvauti jos akcinink susirinkimuose, priimti sprendimus valdaat pet tikintis, kad
dides akcijy vere®.

Akciniy bendrowviy akcijos yra nuosavybs vertybinis popierius (Lietuvos
Respublikos vertybini popieriy jstatymd® 2 straipsnio 23 dalies 1 punktas), kadangi jis
suteikia, pavyzdziui, te¢s dalyvauti valdantimorg, o valdymo tei& yra viena IS
nuosavybs teigs turin sudaratiy teisiy®>*. Civilinio kodekso 1.101 straipsnio 7 dalyje
nurodyti nuosavyds vertybiniy popiery, taigi, ir akciy, pozymiai. Akcija patvirtina jos
savininko nuosavyds da] bendroje®* priklausomai nuo to, kiek akgijasmuoisigijo,
jis tampa bendrads bendratutiu arba vieninteliu savininkd. Kitur paZymima, kad
akcija — tai nuosavys vertybinis popierius, patvirtinantis jos savirnteis | kapitah,
kurio vert priklauso nuo tos pridinés veres (pajam srauto), kue Sis kapitalas suteikia
jo savininkui**

Kaip cituodami Sealy nurodo J. Lowry ir A. Digmaakcijos koncepcija turi trejap
reikSne. Pirma, ji kiekybiSkai nurodo akcininko finanasrizikos dal bendrogje ir
nustato jo pareky prisickti prie bendrogs finansavimo. Antra, tai akcininko bendro

dalyvavimo bendrois valdyme, jos teés tapti nariu irijgyvendinti teises, kylafas is

% Platiau Zr., pavyzdZiui, KIRSIEN, J. Akcininko teisi i bendros turt, prigimties teoriniai ir praktiniai
aspektaiJurisprudencija 2002, nr. 31(23), p. 67-79.

2" TAMINSKAS, A. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentanaismoji knyga. Bendrosios
nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001, p. 220.

2 VISINSKIS, V. ISieskojimo nukreipimag vertybinius popieriusJurisprudencija 2001, nr. 23(15), p.
194.

2 LAURINAVI CIUS, K. Vertybiniy popieriy vieta civiliniy teisiy objeky sistemoje.Jurisprudencija
2002, nr. 28(20), p. 56.

0 valstykes Zinios, 2007, Nr. 17-626 (su pakeitimais ir payihais).

31 TAMINSKAS, A. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentanaismoji knyga. Bendrosios
nuostatos. Vilnius: Justitia, 2001, p. 222.

%2 AB Siauliy bankas.Finansini; priemoni; ir joms hidingos rizikos aprasymagatvirtinta AB Siauli
banko valdybos 2007 m. spalio 29 d. gaiSo protokolu Nr. 32. [Ziréta 2008 m. ruggo 9 d.], p. 3. Prieiga
per internety:
<www.sb.It/filemanager/download/358/Finansiniu%2@pmoniu%20ir%20joms%20budingos%20rizikos%
20aprasymas.pdf

¥ Lietuvos Respublikos  vertybiwpi  popieriy  komisija.  Akcijos. Klubas  ,Pinigy
srautas"/Investuotojui/lnvestuotojo ABC [interaktg]. [Ziaréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per
internety: <http://finansai.pinigusrautas.|t/investuotojoefdkcijos.html>.

3 KIRSIENE, J. Akcininko nuosavyds teigs jgyvendinimo problemoslurisprudencija 2002, nr. 28(20),
p. 90.
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narysés, matas. Tr@a, tai turto fiSis, specifig teis:, kuri egzistuoja tik & to, kad
pripadsta teig ir kuria igyvendinti galima tik kreipiantig teismy (angl. —chose in
action).*

Apibendrinant galima teigti, kad turb tiksliausiai akci@ apibidina apibézimas,
teigiantis, jog akcija — tai juridinis instrumentasuteikiantis tam tiky teisiy visumai
materialie forma, turint tiksh joms pritaikyti teisin daiky reZimg®®. Kaip vienas
pagrindiniy akcijos pozymi daznai nurodomas tam tikteisiy suteikimas jos savininkui.
Akcininkas turi teises ir pareigas, kytaas iS bendros akcijos prigimties, o papildomos
specifires teigs ir pareigoggyjamos, jeigu turima akcija priklauso atitinkankéasei ar
ragiai” Taigi akcininko teisj apimtis ir turinys priklauso nuo turimos akcijogs ir
raSies, todl akcijy klasifikacijos analiz reikSminga siekiant iSsamiai atskleisty $eisiy
pohadi.

1. 2. Akcijos nominali verté

Lietuvoje kiekvienos akcijosittinas rekvizitas yra jos nominali verf® Akcijos nominali
verte turi bati nurodyta bendrads jstatuose (Akcini bendrovi istatymo 4 straipsnio 2
dalies 6 punktas) ir steigimo sutartyje (7 straipshdalies 5 punktas).

Akcijos nominali veré — tai pirminio akciy iSleidimo metu bendra@g steigju
nustatyta vienos akcijos ver® Nominali akcijos ve# laikytina bendrovs jstatinio
kapitalo matd®?; pagal § yra nustatoma investuotojui priklausanti bendsokapitalo
dalis*?

Visuotinis akcinink susirinkimas turi iSimtia tei nustatyti iSleidZiam akcijy

nominala verk (Akciniy bendroviy jstatymo 20 straipsnio 1 dalies 5 punktas; Sis

% LOWRY, J.; DIGMAN, A.Company LawSecond edition. Lexis Nexis, 2003, p. 156.

% KIRSIENE, J. Akcininko nuosavyds teigs jgyvendinimo problemoslurisprudencija 2002, nr. 28(20),
p. 89.

3" LOWRY, J.; DIGMAN, A.Company LawSecond edition. Lexis Nexis, 2003, p. 156.

% DRIZGA, V. Kapitalo formavimas: akcijosy fformos ir klags. InMano verslasUAB ,Verslo Zinios*,

www.vz.It, 2006 m. vasario 24 d. , Nr. 38 {g&ita 2008 m. ruggo 9 d.], p. 15. Prieiga per interaet
<www.spp.It/ABC/kapitalas.pdf

% NAUDZIUNIENE, L. Daznai uZduodami klausimaiLietuvos Respublikos vertybimi popieris

komisija/Investuotaj 3vietimas [interaktyvus]. [Zfiréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per interngt

<http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseactiongtarowse&paging=15.

“ODRIZGA, V. Kapitalo formavimas: akcijosy jformos ir klags. InMano verslasUAB ,Verslo Zinios*,

www.vz.It, 2006 m. vasario 24 d. , Nr. 38 {iita 2008 m. ruggo 9 d.], p. 15. Prieiga per intermet
<www.spp.It/ABC/kapitalas.pdf.

“1 pagal Akcinii bendrovi; jstatymo 38 straipsnio 2 dalstatinio kapitalo dydis yra lygus vipasirasyq

bendros akcijy nominaly veriy sumai.

42 NAUDZIUNIENE, L. DaZnai uzduodami klausimaiLietuvos Respublikos vertybini popieriy

komisija/Investuotaj Svietimas [interaktyvus]. [Ziiréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per internet

<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseactiongtarowse&paging=15.
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sprendimas priimamas kvalifikuota baldauguma, kuri negalith mazesa kaip 2/3 vig
susirinkime dalyvaujafiy akcininky akcijy suteikiamy balsy; 28 straipsnio 1 dalies 2
punktas). Pagal Akcinibendrowi jstatymo 40 straipsnio 6 dabkkcijos nominali veét
turi bati iSreiksta litais be cent

Akcijos nominali ver¢ nelitinai atspindi jos rinkos kain kuri gali buti aukStesn
arba Zemesnnegu nustatytoji akcijos nominali v&f, tasiau pagal Akcini bendrovi
45 straipsnio 2 dal akcijos emisijos kaina turitlti ne mazesk uz jos nominal vert.
Nominalia akcijos verte remiamasi apskabjant privilegijuotju akciju dividendo dyd
procentais (Akcini bendrovi jistatymo 42 straipsnis 6 dalis), dalijant likus
likviduojamos bendrass turt (73 straipsnio 13 dalis).

Akcijy nominali ver¢ gali buti ketiama, pavyzdziui, stipriai pakilus jos rinkos
kainai** Akciju nominalios vers gali hiti didinamos arba maZinamos didinant arba
mazinantistatin kapitah (Akciniy bendrowvi; jstatymo 49 straipsnio 2 dalis, 52 straipsnio
3 dalies 1 punktas).

Kai kuriose jurisdikcijose leidziamos akcijos, n@tdios nominalios vess.
Nominalios verts nebuvimas reiskia, kadipareigojimas dalinamgsdalis, kurip veri
kinta nepriklausomai nuo galimai klaidingms akcijos nominalios ver$*® Jungtirtse
Amerikos Valstijose (toliau — JAV) nominalios vistatsisakantys teis aktai priimti
1912 m. Paprastai Sioje valséy leidziama akcijas be nominalios vsrparduoti kaina,
nustatyta bendras jstatuose, kaina, nustatyta akcinirgprendimu, arba, jei tai numato
istatai, kaina, nustatyta valdybos (tai daZniausésitaikantis varianta&§. Platus toki
akciju poreikis pripaistamas teisininkir finangy pramors. Akcijy be nominalios veés
iteisinimg palankiai vertino SLIM gru@g Giovannini grup savo praneSime ,Euro
ivedimo poveikis kapitalo rinkoms*The Impact of the Introduction of the Euro on
Capital Markets}’, 1954 m. Gedge komisijaGedge Committde Jenkins komisija
(Jenkins Committge profesorius Gower 8i¢ atsisakyti nominalios akcijos veést

3 AB Siauliy bankas.Finansiny priemoni; ir joms hidingos rizikos apraSymagatvirtinta AB Siauli
banko valdybos 2007 m. spalio 29 d. giso protokolu Nr. 32. [4iréta 2008 m. ruggo 9 d.], p. 3. Prieiga
per internety:
<www.sb.It/filemanager/download/358/Finansiniu%2@pmoniu%20ir%20joms%20budingos%20rizikos%
20aprasymas.pdf

4 AB SEB bankasFinansini; priemoni; rizikos apraSymagZiaréta 2008 m. ruggo 9 d.], p. 3. Prieiga
per internef: <www.seb.It/pdf/It/finansiniu_priemoniu_rizikos agsanas.pds.

“FARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 225-226.

“ BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properfransaction Publishers,
1991, p. 145-146.

“" THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Framkwfor Company Law in Europe&2002 m.
lapkri¢io 4 d. Briuselis. European Commission/Internal Ka&tCompany Law/Modernisation of Company
Law and Enhancement of Corporate Governanceirdd 2009 m. vasario 16 d.], p. 82. Prieiga per
internety: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/foodern/report_en.pdf>.

11




nurodant tik kapital, apmokta kapitah, akcijos kurso apskait Sialymas tokias akcijas
iteisinti Jungigje Karalystje 1967 m. buvo nepriimtas; 1973 m. Heath vyriagsyb
baltajame praneSime takakcijy jvedimui taip pat iSreikStas nepritarimas, pastelkatl
néra tokiy akcijy praktinio poreikic*® Teisirgje literatiroje nurodoma, kad reikalavimas
kiekvienai akcijai tuéti nominalia vert, yra nepagstas ir neprotingas, nes nominali
verte yra bereikSra ir gali bati klaidinanti. Svarbia nominalios vés funkcija gali ti
laikoma tai, kad ji nurodo minimaliakcininko turtirg atsakomyb taip pabéziant, jog
akcininkas be teigi bendro¢s atzvilgiu turi ir pareig. T&iau akcijas iSleidziant su
salyga, kad jos turi titi pilnai apmoktos ir parduodant kaina, didesne nei nominaliéyert
ir 8i funkcija rera tokia reikming&’

Aukstosios bendrovi teisss ekspert grupes praneSime Bl naujos Europos
bendrovi teiss reguliacigs aplinkos strukiros” (Report of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Framk&wior Company Law in
Europd pazymima, kad Antroji bendrayiteisss direktyvd® leidzia akcijoms tuiti
trupmenir, 0 ne nominadi verk.>* Aukstoji bendrowi teisss ekspert grup: nurod, kad
pagal vyraujatia nuomor, Antrosios bendrowi teiss direktyvos 8 straipsnio 1 dalis,
draudzianti iSleisti akcijas Zzemiau nominalios ¥grtuty vienintelis neatitikimas, o esant
akciju be nominalios veés sistemai ji bty suderinama su bendrais Antrosios bendrovi
teises direktyvos principaisdl kapitalo formavimo ir palaikymo. Kiti mano, kadkaju
be nominalios veés jteisinimas reikalaut esmingesnio Antrosios bendraviteises
direktyvos sistemos pakeitimo. AuksStoji bendrpvieisss ekspert grupe iSreisSk
nuomor, kad @l Sio klausimo reikia atlikti detalesranaliz.>

Ivairiuose pagrindinio Europosajngos bendrow teiss Saltinio — Antrosios
bendrovi teiss direktyvos — straipsniuose (pavyzdziui, 3 stmaipsh punkte, 8

straipsnio 1 dalyje, 9 straipsnio 1 dalyje irx.nhinima, kad akcijos nominalios véestgali

“8 FARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 225-226.

“9 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 617.

0 1976 m. gruodZio 13 d. Antroji tarybos direktyv&/F1/EEB @l apsaugos priemomi kuriy valstykes
nars, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reijalaS Sutarties 58 straipsnio antroje pastraipoje
apibrezty akciniy bendrowviy, ju nariy ir kity interes, apsaugai, bendroves steigiant, palaikant iéi&at ju
kapitah, koordinavimo (OL, 1977 L 26/1).

* THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Framkwior Company Law in Europe&002 m.
lapkricio 4 d. Briuselis. European Commission/Internal ké&Company Law/Modernisation of Company
Law and Enhancement of Corporate GovernanceirdiZi 2009 m. vasario 16 d.], p. 14. Prieiga per
internety: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/foodern/report_en.pdf>.

2 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Framkwfor Company Law in Europe&2002 m.
lapkri¢io 4 d. Briuselis. European Commission/Internal Ka&tCompany Law/Modernisation of Company
Law and Enhancement of Corporate Governanceirdd 2009 m. vasario 16 d.], p. 83. Prieiga per
internety: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/foodern/report_en.pdf>.
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nehkiti (nurodant pavyzdziui, ,nominali akaijveré arba, kai ara nominalios veés"),
taigi, vadovaujantis lingvistiniu teis aiSkinimo metodu, laikytina, kad akcijbe
nominalios vers iSleidimas Europos aftingos bendrowi teiss reikalavimams
neprieStaraut Atsizvelgianti iSdétus argumentus ir kit valstybiy praktika, galima

manyti, kad nominalios akcijos véstatsisakymas atitiktrinkos poreikius.

13



2. Paprastosios ir privilegijuotosios akcijos

2. 1. Paprastosios akcijos

Paprastosios akcijos sudaro pagrirdibendroés akcip dal (Akciniy bendrovi
istatymo 42 straipsnio 1 dalis). Jeigu bendrawi kelias akcijy klases, bet viena akcija
turi biti paprastoji® Paprastosios akcijos yra isleidZiamos ribotosliniés atsakomyts
bendrovi; kaip rizikos kapitalas?

Paprastosios akcijos — tgirastos bendr@g akcijos, kurios nesuteikia speaiali
privilegiju ar teisi apribojimy.>® Tai bendrogs akcinio kapitalo dalys, kurisavininkai
(akcininkai) tampa bendrés nariais, turitiais teig balsuoti metiniuose susirinkimuose,
rinkti bendrows valdyty ir gauti dividendus i§ bendrés pelnc>®

Kriterijus, kuriuo remiantis paprastosios akcijesk&riamos nuo privilegijuajju, yra
Siy raSiy akciju ju turétojams suteikiamos teis. Akcininky teises nustato Akcini
bendrovi jstatymas, Kitijstatymai ir bendrods istatai (Akcinip bendrovy istatymo 14
straipsnis).

Viena pagrindini akcininko teisy daznai laikoma akcininko teéigjauti dividend.
Tai matyti ir iS ,akcijos” gvokos apibézimy zodynuose, kur teigiama, kad akcija — tai
vertybinis popierius, duodantis dividerid Tokios nuomoes laikomasi ir doktrinoje, kur
pabgézZiama, jog akcininko teés gauti dividend yra pagrindi@ akcininko teig ir
pagrindire bendroés pareiga akcininkams yra uztikrinti tos #sisgyvendininy, o
bendroés vadybininkai tutty siekti, kad dividendai idy kuo didesni. T&au taip pat
pazymima, kad dividendai kaip akcijos suteikiamiaétasvarbesa fiziniams asmenims,
tuo tarpu juridiniai asmenys labiau siekigitkity juridiniu asmen akcininkais no¥dami
turéti jtakos juos valdant, tédami tiksh pratsti gamybos proces nustatyti ir palaikyti
glaudZius tarpusavio rysigs.

3 DAVIES, P. L. Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 624.

* RUTTERFORD, Jintroduction to Stock Exchange Investm&gicond edition. Macmillan, 1993, p. 129.
%5 COLLIN, P. H.Dictionary of Law.Second edition. Peter Collin Publishing, 1997,3#.2

* PEARCE, D. WAiskinamasis ekonomikos angt lietuviy kalby, ZodynasVilnius: TEV, 20086, p. 200.

>" Dabartines lietuvi; kalbos Zodynagt-asis leidimas. Vilnius: Mokslo ir enciklopeglileidybos institutas,
2000, p. 5; VAIKEVCIUTE, V. Tarptauting ?o0dZ; Zodynas Vilnius: ,Zodynas®, 2002, p. 49;
KVIETKAUSKAS, V. Tarptautini Zodzi; Zodynas Vilnius: Vyriausioji enciklopedij redakcija, 1985, p.
17.

8 KIRSIENE, J. Akcininko nuosavyds teigs jgyvendinimo problemoslurisprudencija 2002, nr. 28(20),
p. 93-94.
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Teiss | dividendy igyvendinimo tvarka yra vienas esmijnipaprasiju ir
privilegijuotyju akcijy skirtumy. Doktrinoje apibéziant papragsias ir privilegijuoisias
akcijas daZnai pasitelkiamagitbnt Sis poZzymsS. Dividendas yra akcininkui paskirta
pelno dalis, proporcinga jam nuosa¥gbteise priklausaty akcijy nominaliai vertei
(Akciniu bendrovi; istatymo 60 straipsnio 1 dalis), kuris mokamas uisism akcinink;
susirinkimui premus sprendimp skirti ir iSmolkéti dividendus (20 straipsnio 1 dalies 9
punktas, 60 straipsnio 2 dalis). PaZyima, kad, pavyzdziui, JAV tejspaskirti ir
iSmoketi dividendus turi bendrads valdyba. Turdama teis sprsti &l dividendy
mokejimo, ji gali pasitelktijvairius mechanizmus, siekdama pajasnaug nukreipti tam
tikroms akcijj klagsms®° Taigi akcininlq teiss sprsti ¢l dividend iSmokejimo laikytina
svarbia y finansiny teisiy garantija.

Tiek Lietuvos (Akciniy bendrow istatymo 42 straipsnio 2 dalis), tiekikitalstybiy
jurisdikcijose paprasgfy akciju savininky teis | dividendy jgyvendinama tik po to, kai
yra igyvendintos atitinkamos privilegijugly akcijuy savininky turtinés teigs.
Igyvendinant teis gauti likviduojamos bendr@g turto dal (Akciniy bendrowvi jstatymo
73 straipsnio 13 dalis) privilegijuotosios akcij@agp pat turi pirmenyb paprasiju akcijy
savininky atzvilgiu, kurie yra paskutiniai tarp pretendudjaipu i likviduojamos
bendroes turt: pirmiau bus tenkinamos kit reikalavimo teig turintiy asmen
pretenzijos (valstys, kreditori;, obligaciy savininky, privilegijuotyjy akcijy savininky)
ir tik su jais atsiskaius, jei dar lieka turto, jis proporcingai padatijas paprasfuy akciju
savininkamg1¢?

Daugelis autorj teigia, kad paprastosios akcijos rodo nuosasytal bendrogje®

taCiau IS ties, kaip matyti iS midty bruoz, jos labiau atspindi likutinio reikalavimo

0 Pavyzdziui, privilegijuotosios akcijos apétiamos kaip bendr@s akcijos, turidios pirmenyk
iSmokant dividendus prieS paprgsas akcijas, tdau po bendroés obligacijy padengimo (PEARCE, D.
W. AiSkinamasis ekonomikos angt lietuviy kalby ZodynasVilnius: TEV, 2006, p. 497).

% BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properfiransaction Publishers,
1991, p. 175.

¢ Lietuvos Respublikos  vertybipi  popieriy  komisija.  Akcijos. Klubas  ,Pinigy
srautas"/Investuotojui/lnvestuotojo ABC [interaktg]. [Ziaréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per
internety: <http://finansai.pinigusrautas.|t/investuotojcefdkcijos.html>.

62 Pagal Civilinio kodekso 2.113 straipsnio 1 jddikviduojant juridin asmen kreditoriy reikalavimai
tenkinami Sia tvarka: pirmiausia tenkinami likvigamo juridinio asmens turtakeitimu uZtikrinti
reikalavimai — iSikeisto turto ve#s; pirmgja eile tenkinami darbuotgjreikalavimai, sus§ su darbo
santykiais; reikalavimai atlyginti zaldél suluoSinimo ar kitokio sveikatos suzalojimo, $gsno profesine
liga arba zuvus @ nelaimingo atsitikimo darbe; taip pat fizinasmen reikalavimai apmodti uz perdirbti
supirkty Zemes akio produkcip; antija eile tenkinami reikalavimaiétl mokesiy bei kity imoky i biudzeg
ir dél privalomojo valstybinio socialinio draudimo iripalomojo sveikatos draudimgnoky; dél uzsienio
paskol;, kurioms suteikta valstyis arba Vyriausyés garantija; tréiaja eile tenkinami visi lik kreditoriy
reikalavimai.

% pavyzdZiui, BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JnvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p.
45,
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teises po to, kai patenkinami pirmeryburinciy asmen reikalavimaf®. Likutinio
reikalavimo teig suprantama kaip reiskianti, jog paprgstakciju savininky reikalavimai
tiek likviduojant bendroy, tiek paskirstant pefntenkinami paskutige eikje.®®

Be to, pazynitina, kad bendrovei neleidziamatatuose ar akeij pasiraSymo
sutartyje nustatyti dividendo dydzio paprgstakcijy savininkams (Akcini bendroviy
istatymo 42 straipsnio 4 dalis). Taigi papuastakcijy turétojams iSmoktino dividendo
dydis kasmet gali skirtis priklausomai nuo bendso\gauto pelno ir turimp grynyju
pinigu; jis gali kati nemokamas, jei veiklos rezultatai blogi arbayjenusprendziama jo
nemokti, kad kSas lity galima investuoti gamybos pitra.®®

Minétos savybs suponuoja tai, kad paprgst akciju savininkai prisiima liekamaja
verslo riziky, nes yra atsakingi uz bendisvveiklos nuostolifé, o paprastoji akcija yra
vertinga tik tiek, kiek4 iSleidusi bendrosP®. Del daugyles veiksni, tarp ji ir netinkamo
bendrows valdymo, paprastosios akcijos kaip pekert gali stipriai sumadti.®

Taciau ribota bendrads civiliné atsakomyb reiSkia, kad daugiausiag kneskmés
atveju akcininkai gali prarasti, yra pradire investicija — blogiausiu atveju akcininkai
turés bevertes akcija®. Bendrovs klestjimo laikotarpiu paprasju akcijy savininkai
gali gauti netgi didesnius dividendus nei privijegiyju akcijy savininkaf. Taigi
paprastosios akcijos pasizymi ribota civiline atsakbe ir neribotu pelnu — investuotojas
apmokty paprasiju akcijy atveju negali prarasti daugiau nei 100% savo isigEss,
tatiau jo pajamos i$ giakcijy gali biti daug didesés.”?

Paprastosios akcijos IS itakciju raSiy dazniausiai iSsiskiria ir suteikiamomis
balsavimo teidmis. Pagal Akcini bendrowviy jstatymo 42 straipsnio 2 dalvisos
paprastosios akcijos suteikia balso¢etsio tarpu bendras jstatuose galiiiti nustatyta,

kad kai kuri klasiy privilegijuotosios akcijos balsavimo tesnesuteiki&’.

 CHORAFAS, D. N.The Management of Equity Investmefiisevier Butterworth-Heinemann, 2005, p.
83.

®BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JinvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 45.

% Lietuvos Respublikos vertybini popieriy komisija. Investuotojo Zodyifis. Investuotoj Svietimas
[interaktyvus]. [Zireta 2008 m. ruggo 9 d.l]. Prieiga per interngt
<http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseactionstéinary.browse&mid=18&cid=70&paging=0

®” PEARCE, D. WAi$kinamasis ekonomikos angt lietuvi; kalby ZodynasVilnius: TEV, 2006, p. 200.

68 Akcijy riaSys 2008 m. birzelio 15 d. [idréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per interngt
<http://www.idomu.net/node/13>.

% CHORAFAS, D. N.The Management of Equity Investmeftisevier Butterworth-Heinemann, 2005, p.
83.

"BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JinvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 45.

™ Lietuvos Respublikos  vertybipi  popieriy  komisija.  Akcijos. Klubas  ,Pinigy
srautas"/Investuotojui/nvestuotojo ABC [interaktg]. [Zitréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per
internet: <http://finansai.pinigusrautas.|t/investuotojoctdkcijos.html>.

2 RUTTERFORD, Jintroduction to Stock Exchange Investm&gicond edition. Macmillan, 1993, p. 131.

IS Privilegijuotyju akcijy, kurios nesuteikia balsavimo téss savininkams te¢sbalsuoti suteikiama Akcini
bendrovi; jstatymo nustatytais atvejais (17 straipsnio 3 ylalis
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Teis dalyvauti visuotiniuose akcinimk susirinkimuose, prieSingai nei téis
balsuoti, nepriklauso nuo akgijriSies (Sios teis iSskiriamos Akcini bendroviy
istatymo 16 straipsnio 1 dalies 1 ir 2 punktuosea).réikSminga, pavyzdziui, tuo atveju,
kai akcininkai sudaro balsavimo suidrtiSduodajgaliojima treciajam asmeniui balsuoti
visuotiniuose akcinink susirinkimuose y vardu (Civilinio kodekso 2.88 straipsnio 2
dalis). Toka sutart sudae akcininkai neturi teis patys balsuoti ar iSduoti tokius
igaliojimus kitiems asmenims (Civilinio kodekso 2.88raipsnio 3 dalis), taau
visuotiniuose akcinink susirinkimuose gali dalyvadti Tatiau, kaip vienoje i§ savo
byly”> konstatavo Lietuvos Aukfusiasis Teismas, ,dalyvavimas* visuotiniame
akcininky susirinkime sutapatinamas su galimybe balsuotifidendrovi jstatymo 27
straipsnio 1 dalies prasme (nustatant visuotinidrmkky susirinkimo kvorum): ,reikia
aiskintis, ar atvyksi akcininky susirinkiny akcininkas gali jame dalyvauti, t. y. ar jis gali
balsuoti priimant sprendimus.” Teismas pagjon kad aiSkinantigstatyme vartojam
Zod ,dalyvauja“ lingvistine prasme, reiky suprasti, kad ,dalyvauti“ reisSkia ,veikti
drauge su kitais“. Akcimi bendrowviy istatymo prasme zodis ,dalyvauti“ akcinipk
susirinkime reiSkia balsuoti, priimti nutarimus dge su kitais akcininkais. Nagéamu
atveju akcinink atvykimas fizine prasme, kai jie ne@al pasinaudoti savo balsu,
visiSkai netugjo reikSmeés nustatant kvorum Teisju kolegija sutiko su apeliacis
instancijos teismo padaryta iSvada, kad dalyvavakoininky susirinkime tikslas yra
balsuoti, todl jeigu akcininkas neturi realios galimygijgyvendinti $4 savo neturtia
teisz (balsavimo teise jam uzdrausta naudotis), negafin@azinti, kad toks akcininkas
dalyvauja susirinkime, nors ir yigi atvykes.

I8skyrus tam tikrus skirtumus bendisyistatinio kapitalo didinimo atveffj kitos
aukgiau miretos akciji suteikiamos teés paprastjy ir privilegijuotyju akciju atveju
pagal Akcinip bendrovip istatyny nesiskiria. Téiau visuomet atkreiptinasémhesysi
bendros jstatus, kuriuose galiati numatytos papildomos neturémteigs. Pazynitina,
kad, iSskyrugstatymy nustatytus atvejus, Akcimibendrowvi ir kity jstatymy nustatytos

" BARTKUS, G. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentasagroji knyga. Asmenys. Vilnius:
Justitia, 2002, p. 196.

"5 Lietuvos Aukgiausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2006 m. vasario 27 d. nutartis civiiinbyloje
UAB ,Kaminera“ v. D. S, Nr. 3K-3-96/2006, kat. 27.3.2.1.

’® paprastjy ir privilegijuotyju akcijy savinink; teisss skiriasi, kai i§ bendrég nepaskirstytojo pelno ar
sudaryty i paskirstytojo pelno rezagvAkciniy bendrovi istatymo nustatyta tvarka didinamgsatinis
kapitalas. Tokiu atveju tik papragi akciju savininkai turi teig gauti nauj akcijy. Tatiau jeiguistatinis
kapitalas didinamas i$ akgipried; ar perkainojimo rezervo, privilegijugt ir paprasijy akciju savininkai
turi lygias teises gauti naupkciju (Akciniu bendrowvi istatymo 42 straipsnio 3 dalis). Be to, kai bendrov
didina jstatin kapitah iS bendro¥s lé&y iSleisdama naujas akcijas, akcininkai, iSskyrueétiatvej, turi
teis nemokamai gautitient nauj paprasiju akciju, kuriy skatius kity proporcingas jiems visuotinio
akcininky susirinkimo, prémusio sprendimn padidinti jstatin kapitah, dienos pabaigoje (akeie
bendrokje — teisi apskaitos dienos pabaigojeliosavyks teise priklausaiy akcijy nominaliai vertei
(Akciniy bendrowi; jstatymo 51 straipsnio 4 dalis).
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akcininky turtinés ir neturtirgs teigs negali lati apribotos (Akcini bendrowvi; jstatymo
14 straipsnio 1 dalis). Tokia taisykhustatyta 1998 m. kovo 19 d. Lietuvos Respublikos
istatymo dl Lietuvos Respublikos akcipibendrovi; istatymo pakeitimo ir papildyni68
straipsnio 1 dalyje. 1997 m. gruodzio 10 d. aiSkingame rasStedl Lietuvos Respublikos
akciniy bendrovi; jstatymo pakeitimo ir papildymgstatymo projekt® nurodyta, kad
toks jstatymo pakeitimas uzdrauysgalimyly bendrovy jstatuose nustatytistatym
nenumatytus akcinink teisiy apribojimus; tuo siekiama iS#ti akcininky teises ir
uztikrinti ju apsaug. Tokios taisykts itvirtinimas laikytinas reikSminga smulliy
akcininky teisiy apsaugos garantija, nes stambieji akcininkai, adachiesi turima bails
dauguma, bendrég istatuose neretai numatydavo punktus, rib&jgs smulkijy
akcininky turtines ir neturtines teis€s Taigi $iuo metu bendreés jstatuose ir steigimo
sutartyje nurodant skirtingklasiy akciju suteikiamas teises, kaip reikalaujama Akgini
bendrovy jstatymo 4 straipsnio 2 dalies 6 punkte, 7 stragp@ndalies 6 punkte bei 40
straipsnio 4 dalyje, nuo bendro akciputeikiany teisii sarasSo, nurodyt Akciniy
bendrovy istatyme, galima nukrypti:

1. turtiniy teisi atveju:

a) jas riboti galima tikistatymy numatytais atvejais (Akcini bendrovi
istatymo 14 straipsnio 1 dalis);

b) papildomos turtias teigs gali kiti suteikiamos tik numatytostatymuose
(15 straipsnio 1 dalies 7 punktas);

2. neturtiniy teisiy atveju:

a) jas riboti galima tikistatymy numatytais atvejais (14 straipsnio 1 dalis),
pavyzdziui, gali lati ribojama teig¢ balsuoti (16 straipsnio 3 dalis, 17
straipsnio 3 dalis);

b) papildomos neturtikss teigs gali hiti numatytos (16 straipsnio 2 dalis),
taciau visoms vienos klas akcijoms suteikiamos téss turi biti vienodos
(40 straipsnio 4 dalis).

Taigi galimyke bendroes jstatuose keisti Akcimi bendroviy istatyme pateildt
standartip akciju suteikiany teisi sara% yra gana ribota.

Akciniy bendrovip istatymo 42 straipsnio 4 dalyje nustatyta, kad bavidr
paprastosios akcijos negalititb konvertuojamosi privilegijuotasias akcijas. Panasi

taisykk nustatyta, pavyzdziui, kai kuriose JAV valstijosey draudzZiami vertybiniali

" Valstyhkes Zinios, 1998, Nr. 36-961.

8 pateilk GUDELIS, V. Darbo grup Nr. P-945. Prieiga per interaekwww.Irs.|t>.

" KIRSIENE, J. Akcininko teisi i bendroes turt prigimties teoriniai ir praktiniai aspektai.
Jurisprudencija 2002, nr. 31(23), p. 76.
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popieriai, konvertuojami akcijas, turidias pirmenybs teises ir privilegijas dividemgdir
likviduojamos bendross turto dalies atzvilgifi’

Teisirgje literatiroje nurodoma, kad galimos atskiros papgastakciju klass,
finansinio dalyvavimo prasme suteikisos lygias teises, bet besiskirtos
suteikiamomis balsavimo teéimis. Tokiu atveju jos paprastai vadinamos A é&asB
klass, C klass ir t. t. paprastosiomis akcijomis. Be to, tanrdik atvejais paprastosios
akcijos gali tapti privilegijuotomis, nes, kai pasisios suteikia pakankamas teises
dalyvauti bendroés pajamose ar kapitale, o tuo labiau abiejuosegdtidaiti vadinamos
tiek privilegijuotomis, tiek privilegijuotomis papstosiomis akcijomis:

Kaip bus matyti tolespe darbo dalyje, tik paprastosios akcijos (kitaipi n
privilegijuotosios) gali bti aiSkiai atskirtos nuo obligaqijtiek teisinio reguliavimo
poZiiriu, tiek praktikoj. Taigi manytina, kad paprastosios akcijos yra pigysia“

akciju forma, tiksliausiai atspindi akcijos prigimt

8 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥® edition. West Publishing Co., 1991, p.
133.

8 DAVIES, P. L. Gouver and Davie's Principles of Modern Company L&eventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 624.

8 DAVIES, P. L. Gouver and Davie's Principles of Modern Company L&eventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 624.
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2. 2. Privilegijuotosios akcijos

2. 2. 1. Privilegijuot yjy akcij y samprata

Privilegijuotosios akcijos — tai akcijos, kuripbendroes pelr ir turta suteikia pirmesg
reikalavimo teig nei paprastosios akcij@$DaZniausiai jos nesuteikia balsavimo tgisi
dividendai S akciju savininkams iSmokami prie$ uigkity akciju savininkus ir bendray
likviduojant ju nominali veré apmokama pirm&' Privilegijuotyjy akcijy pirmenytes
paprasijy akcijy atzvilgiu gali uti jvairios: kely balsy vietoj vieno suteikimas,
dividendo dydis, i8mak eiliskumas ir kf°, tasiau daZniausiai jos siejamos su

privilegijuota reikalavimo teisebendros pajama® ir turta®’.

2. 2. 2. Privilegijuot yjy akcijy teis é j dividend a

Privilegijuotyjuy akciju savininkai vig pirma turi pirmenyb prieS paprasju akciju
savininkus igyvendindami teis gauti dividend (Akciniy bendrowi jstatymo 42
straipsnio 2 dalis), kurio konkretus (nekintamagyig procentais, sk&uojant nuo
akcijos nominalios vets, turi kiti nustatytas bendres, iSleidZiakios privilegijuotsias
akcijas,istatuose (42 straipsnio 6 dalis). Viena labiaysaglitusiy Siy akciju suteikiany
privilegijy — tai galimylk gauti didesnius dividend procentus, palyginti su
paprastosiomis akcijonf$ tatiau, kaip jau miata, bendrovei dirbant itin pelningai,
paprasijuy akcijy savininky gaunami dividendai galiti didesnf®, be to, infliacijos
atveju fiskuoto dydzio dividendas yra privilegijostos akcijos ttkumas, nes jo veit
prieSingai nei papragy akciy suteikiamo dividendo, nekyf. Kadangi
privilegijuotosios akcijos paprastai suteikia ¢eig fiksuoto dydzio divideng jos

8 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 406.

8 COLLIN, P. H.Dictionary of Law.Second edition. Peter Collin Publishing, 1997,3#.2

8 STANISLOVAITIS, R.Komercire teis. Vilnius: Eugrimas, 2005, p. 69.

8 pavyzdziui, GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. DFundamentals of Investinixth edition. Harper Collins
College Publishers, 1996, p. 406.

8 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥® edition. West Publishing Co., 1991, p.
131.

8 STANISLOVAITIS, R.Komercire teig. Vilnius: Eugrimas, 2005, p. 69.

8 Lietuvos Respublikos  vertybiwpi  popieriy  komisija.  Akcijos. Klubas  ,Pinigy
srautas"/Investuotojui/lnvestuotojo ABC [interaktg]. [Ziaréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per
internety: <http://finansai.pinigusrautas.|t/investuotojcedkcijos.html>.

' FARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 224.
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vertinamos investuotgj kurie iS akciy labiau siekia gauti pajamar tikisi patikimos
finansires priemoss ekonominio sunknio laikotarpiu, nei akcij veres kilimo**

Privilegijuotyjy akcijy dividendo dydzio nustatymo reguliavimas Lietuvogekarg
keitesi. 1997 m. gruodzio 10 d. Lietuvos Respublikos irakc bendrovi jstatymo
pakeitimo ir papildymdstatymo projekt¥ 27 straipsnio 3 dalyje buvoudma papildyti
1994 m. Akcini bendrow jstatymo 35 straipsnio 4 dalauju tr€iuoju sakiniu, kuriuo
buty nustatoma pareiggstatuose nustatyti konkrgt(nekintam) privilegijuoty akcijy
dividendo dyd procentais, skaiuojant nuo akcijos nominalios vest bet nedidegrkaip
istaty priemimo diery buvusi trip vidutiniy paskutinio ketvigio Lietuvos Respublikos
Vyriausykes vertybini popieriy pakikany normy.

Privilegijuotyjy akcijy dividendo dydzio ribojimas aptariamas ir 1998 auso 21
d. Lietuvos Respublikos akcipibendroviy istatymo pakeitimo ir papildymgstatymo
projektd” 28 straipsnio 3 dalyje, 1998 m. vasario 23 d.Wies Respublikos akcipi
bendrovi; jstatymo pakeitimo ir papildymgstatymo projektd’ 28 straipsnio 3 dalyje.
Nors Lietuvos Respublikos Prezidento 1998 m. kow d. pateiktame Lietuvos
Respublikos akcimi bendrovip istatymo pakeitimo ir papildymastatymo projekto
pried€” isreiskiama nuoman kad apribojant privilegijuat akcijy dividendo dyd bty
nepagistai kiSamasi bendro¥s vidaus reikalus, Sis pagimas buvo priimtas ir 1998 m.
kovo 19 d. Lietuvos Respublikastatymu dl Lietuvos Respublikos akcimibendrovi
istatymo pakeitimo ir papildymo 28 straipsnio 3 ¢llgurodyta, kad 1994 m. Akcini
bendrovi jstatymo 35 straipsnio 4 dalisnter alia papildoma nuostata, jog
privilegijuotyjy akcijy dividendas negali virdyti nustatyto dyd#io

1998 m. gruodzio 14 d. Lietuvos Respublikos akciendrowi jstatymo 13, 15,
16, 18, 20, 30, 35, 36, 38, 42, 43, 48 straipgakeitimo ir 37 straipsnio pripazinimo
netekusiu galiogstatymo projektd 7 straipsnyje sloma pakeisti 1994 m. Akcini
bendrovy istatymo 35 straipsnio 4 dahtsisakant privilegijuat akcijy dividend;

%L CLARK, L. S.; KINDER, P. D.; HOTCHKISS, CLaw and Business. The Regulatory Environment.
Third edition. McGraw-Hill, 1991, p. 383.

%2 pareng GUDELIS, V. Lietuvos Respublikos Vyriaussé kanceliarija. Nr. P-945. Prieiga per intesnet
<WWW.Irs.It>.

% Pareng PAKALNISKIS, V. Lietuvos Respublikos teisingumo misterija. Nr. P-945(2). Prieiga per
internet: <www.lrs.It>.

% pareng PAKALNISKIS, V. Lietuvos Respublikos teisingumo misterija. Nr. P-945(3). Prieiga per
internet: <www.lrs.It>.

% Nr. P-945(5). Prieiga per intergekwww.Irs.It>.

% Privilegijuotyju akcijy dividendas negali virSyti didesnio iSustlydZiy: paskutinio ketvi€io Lietuvos
Respublikos Vyriausyds vertybiniy popieryy vidutinés patikany trigubos normos arba papngst akciju
dvigubo dividendo, buvusju visuotinio akcinink susirinkimo, pmusio bendroés jstatus ary pataisas,
kuriose nustatytos $iprivilegijuotyjy akciju turtinés ir neturtirgs teigs, dien.

° Pareng LEONTJEVA, E. Lietuvos Respublikos Prezid@mat Nr. P-1498. Prieiga per interget
<www.lIrs.It>.
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ribojimo, nes tai nesiderina su rinkos principaig4sienio finang rinkos reglamentavimo
praktika bei sudaryti galimyb nustatyti privilegijuoi akciju dividend; dydi ne tik
procentais nuo akcijos nominalios wsctbet ir glyginiais vienetai&.

2000 m. pateiktuose projektuose (2000 m. gruod&odl Lietuvos Respublikos
akciniy bendrovi; istatymo projekt®y 44 straipsnio 6 dalyje bei 2000 m. gegmid5 d.
Respublikos akcimi bendrovip istatymo projektf® 44 straipsnio 6 dalyje)
privilegijuotyju akcijy dividendo dydZio ribojimas taip pat buvo numatytas

2000 m. geguss 15 d. Lietuvos Respublikos akainbendrovi istatymo projekto
komiteto i§vados projekt® nurodyta, kad Lietuvos laisvosios rinkos institugisss
eksperto R. Simasiaus buvo pateiktas qpasias dividend dydZio ribojimo atsisakyti,
taciau iSvados rengai tam neprita ir 2000 m. birzelio 13 d. Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy jstatymo projektt® 44 straipsnyje S$is ribojimas i$liko. Eiejoje,
2000 m. Akcini bendrowvi jstatymo redakcijos 44 straipsnio 6 dalyje numaiytastata,
analogiSka 2000 m. gruodzio 13 d. Lietuvos Respgobliakcini bendrovi istatymo
projekto 44 straipsnio 6 dalyje bei 2000 m. gegu¥5 d. Respublikos akcinbendrovi
istatymo projekto 44 straipsnio 6 dalyjevirtintai taisyklei. Privilegijuotju akciju
dividend; dydzio ribojimo atsisakyta ketvirtojoje, dabar ig@ncioje 2003 m. Akciny
bendrovy istatymo redakcijoje.

IS mingty teises akty keitimy galima daryti iSvagl kad fiksuoto dividendo dydzio,
kaip aptariamos akcijos a$ies suteikiamos privilegijos, reguliavimas yra @an
problemiskas: nustatant maksimpalividendo dyg galkit baty galima siekti tam tike
ekonoming ir socialires politikos tikst;, taciau, manytina, pasirinktas variantas (dydzio
apribojimo nebuvimas) labiau atitinka laisvosiosikas ir konkurencingos teisis

aplinkos kKirimo reikalavimus.

%1998 m. gruodZio 14 d. Lietuvos Respublikos akclendrovi; jstatymo 13, 15, 16, 18, 20, 30, 35, 36,
38, 42, 43, 48 straipanipakeitimo ir 37 straipsnio pripazinimo netekusialigs jstatymo projekto
aiSkinamasis raStas. Pateikietuvos Respublikos Prezidentas. Nr. P-1498. igaieper internet
<www.lrs.It>.

% Pareng MILAKNIS, V. Lietuvos Respublikosikio ministerija. Nr. P-2300. Prieiga per interpet
<www.lIrs.It>.

190 pateikk SIMENAS, A. Lietuvos Respublikos Seimo Ekonomikos karteis. Nr. P-2300(2). Prieiga per
internet: <www.lrs.It>.

101 Nustatyta, kad privilegijuaju akciju dividendas negali virsyti didesnio i$y3idydZiy: prajusi
kalendorin ketvirti aukciono ladu iSleisty litais Lietuvos Respublikos Valstyb iZdo vekseli metires
palikany normos svertinio vidurkio, kir,Valstybés Zziniose" skelbia Vyriausyb arba josigaliota
institucija, trigubo dydZio arba papraist akciju dvigubo dividendo, buvusgiu visuotinio akcinink
susirinkimo, prémusio bendroés jstatus ar\ pataisas, kuriose nustatytos) Jrivilegijuotyju akciju
turtinés ir neturtirs teies, diern

192 pateik SIMENAS, A. Lietuvos Respublikos Seimo Ekonomikos katsis. Nr. P-2300(2). Prieiga per
internet: <www.Irs.It>.

103 pateikk SIMENAS, A. Lietuvos Respublikos Seimo Ekonomikos katas. Nr. P-2300(3SP). Prieiga
per internef; <www.Irs.It>.
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Pagal suteikiamus dividendus, akcijos gaiii lskirstomosj klases. Akci klassms
suteikiant skirtingas teise$ dividendy gali biati sukuriamos sugingos kapitalo
strukiiros, leidziadios vienp akcijy klasiy savininkams gauti daugiau naudos, nei
kitiems. A. A. Berle ir G. C. Means pateikia igkavyzd: bendroje viena akciy klas:
(A) turi teiss gauti du trédalius grymju pajamy, o kita klag (B) turi teig gauti likug
pajamy trecdali. Tokiu atveju kiekvienos naujos A kissakcijos iSleidimas reiSkia, kad
pajamos iS papildomo bendisv kapitalo dviem tr&aliais didja A klass akcijai ir
vienu tré&daliu B klags akcijai. Taigi B klas gauna trédali naujai investuoto kapitalo
pajamingumo. A klas akcip iSleidimas, atitinkamai nepadidinus B ldasakcij kiekio
lemia tai, kad B klas akcijos automatiSkapgyja teig | kapitalo, gauto uz A klas
akcijas, pajamingumo dalGalimosjvairios tokio mechanizmo variacijos, B kégsakcij
savininkams, kuti inasai santykinai mazi, suteiki@aos galimylg gauti padidjusio turto
ar pajamingumo, kylato iS A klass akciy savininky inasg;, dal, t. y. gauti pelno

spekuliuojant kig asmen jnasais->*

2. 2. 3. Kitos reikSmingos privilegijuot  yjy akcij y suteikiamos teis és

Akciniuy bendrowi jstatymo 73 straipsnio 13 dalyje pazymima, kad @gidrows akcijos
suteikia nevienodas teises, dalijant 4urtjas turi uti atsizvelgta. Toje p#oje dalyje
nurodoma, jog atsiskéus su likviduojamos bendrés kreditoriais, pirmiausia
iISmokamas sukauptas dividendas privilegiit akciju su kaupiamuoju dividendu
savininkams. Liks likviduojamos bendras turtas padalijamas akcininkams
proporcingai jiems nuosavyb teise priklausaty akcijy nominaliai vertei. AnalogiSkai
dalijamas ir ¥liau iSaiSkjes bendrogs turtas. Dazniausiai priverstinio bendisv
likvidavimo atveju jos turto vis kreditoriy reikalavimams patenkinti neuztenka, taigi
mazai tiketina, kad privilegijuotju akciju savininkai gaus likviduojamos bendésvturto
dali. Tockl praktikoje tai, kad privilegijuaiju akciju savininkai turi pirmenyb pries
paprasiju akcijy savininkus bendras likvidavimo atveju, éra itin vertinga 3i akcijy
savyhe.'%

Remiantis Akcini bendrowi; jstatymo 17 straipsnio 3 dalimi, bendés\gali iSleisti
tiek balsavimo teises suteikisias, tiek nesuteikiatas privilegijuotsias akcijas. T@au

minétos privilegijuotyu akcijy suteikiamos privilegijos balsavimo teivisuotiniuose

194 BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properfransaction Publishers,
1991, p. 147.

1% WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Plannifigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 333-334.
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akcininky susirinkimuose daZniausiai atima, taigi guteikiamy privilegiju pohudis
salyginis.'®® Tai reiskia, kad privilegijuotosios akcijos papedsneturi bendross
valdymo ver¢s, kadangi dazniausiai balsavimo teises jos satdiki ¢l ty klausimy,
kurie turi tiesiogirs jtakos privilegijuotju akciju savininky padciai.’®” Visgi, Sis
privilegijuotyju akciju bruozas nyksta, neséld vyraujartios tendencijos stiprinti
akcininky dalyvavimy bendroés valdyme, daugelis emitentprivilegijuotyju akciju
suteikiamas balsavimo teises igiie™’® [prasta, kad privilegijuotosios akcijos balsavimo
teis; suteikia, kai kelerius metus $avininkams neismokami dividend&f. Tokia taisyké
nustatyta ir Akcini bendrovi istatymo 42 straipsnio 10 dalyje, kurioje teigiarkad
jeigu per dvejus finansinius metus isésilbendro¥ neskiria privilegijuotjy akcijy su
kaupiamuoju dividendu be balso tsssavininkams viso nustatyto dividendo, Sios akcijo
igyja balso teis iki tu finansini met;, kuriais visiSkai atsiskaityta su uSiakcijy
savininkais, pabaigos.

Jungtireje Karalystje privilegijuotyju akcijy savininkai turi teig balsuoti akciy
klasts akcinink; susirinkimuose, kai sprendziamas klausimak jd specifiniy teisiy
pakeitimo (angl. —variation of class rightg’® tatiau ,pakeitimo“ gvoka Siame
kontekste turi labai specifinr siaun apibezima™®. Akcijos klags suteikiam teisiy
pakeitimo gvoka kiekvienu atveju galitti aiSkinamaijvairiai, toctl pagrindinis teiés
Saltinis, kuriuo tokiais atvejais vadovautinasa yeisny praktika.

2. 2. 4. Privilegijuot yjy akcij y specifika bendrojoje teis éje

Jungtireje Karalyst¢je akciy suteikiamos teis nurodomos emisijos alygose ar
memorandume ir bendrésjstatuose, @au, ypa& seniau, bendr@g dokumentai daznai
buvo rengiami nepakankamaiipestingai, todl praktikoje ju spragas teko pildyti
teismam$'2 Teismy praktikositvirtintos taisykés paprastai iSreiskiamos kaip tam tikros

prezumpcijos, t. y. teismai dazniausiai preziumuégd tam tikg teis; akcija suteikia

16 STANISLOVAITIS, R.Komercire teig. Vilnius: Eugrimas, 2005, p. 69.

W7 CLARK, L. S.; KINDER, P. D.; HOTCHKISS, CLaw and Business. The Regulatory Environment.
Third edition. McGraw-Hill, 1991, p. 383.

198 \WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Planniigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 331.

199 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
132.

MOKELLY, D.; HOLMES, A.Business LawCavendish Publishing, 1995, p. 287.

M DINE, J.; KOUSTIAS, MCompany LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 282.

12 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 621.
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arba nesuteikia, nebefrodoma, kad toks aiSkinimas prieStarauja aksiiteikiamoms
teissms, kaip tai iSéstyta mirttuose dokumentuosé®

Privilegijuotosioms akcijoms galioja dvi pagrindfaksiomos:

1. preziumuojama akajj lygybé. Sk prezumpcij lengva paneigti bendrés
dokumentuose nurodant priesing4iByloje Birch v. Copper and O’ Lordas
MacNaghterpazyntjo, kad ,Kiekvienas asmuo, tampantis ribotos ateaya:
bendros nariu, lygia dalimigyja teig i proporcing bendroés kapitalo dal
ir, iSskyrus atvejus, kai bendrs dokumentuose nurodyta prieSingai,
proporcingai jgauna teis | tokia paiia bendroés turto daj, taip pat iri
bendroes nepareikalagtkapitah.”

2. Jeigu akcijos suteikiamos tésstam tikroje srityje yra isgtytos, laikkoma, kad
toje srityje tai yra iSsamus akcijos suteikigneisiy sarasas. Si prezumpci
paneigti sunkiad®®

Minéty principy taikymas bendrosios tés tradicijos valstybse akcininkg

suteikiamoms teisns tugjo reikSming, pasekmi. Privilegijuotyuy akcijy paplitimo
pradzioje buvaprasta, kad kiekviena privilegijuotoji akcija s pirmenylg bendroés
likvidavimo atveju gauti 100 doleri Akivaizdu, kad bendrovi steigjai mare, jog tai ir
viskas, k tokios akcijos suteikia. Tau vadovaudamiesi akcininklygybés ir teisiy
iISsamumo principais teismai aSinuostaq kartais aisSkino kaip reiSkigm, jog
privilegijuotyju akcijy savininkai turi teis gauti 100 doleti bendro¢s likvidavimo
atveju ir tuomet su papragh akcijy savininkais dalyvauti paskirstant likusurta.**’
Pavyzdziui, bylojeBirch v. Copper and Orsbuvo nagrigjama situacija, kuomet
bendroes jstatai nenustatkaip turi kiti dalinamas liks turtas bendras likvidavimo
atveju. Teigjas Lord Fitzgerald pazy#o, jog jis neabejoja, kad bendksy steigjali,
jeigu kity numat, kad likviduojant bendraygali likti turto, neliity sutike didZiaja jo dak
atiduoti privilegijuotyju akcijy savininkams. Teigas Lord MacNaghterpanasi savo
pozicija aiskino taip: ,Akcininkai teis gauti bendrogs turtoigyja per savo kapitalo dal

ir tik per ja. Sioje bendrogje kapitalo dalys buvo lygios. Kiekvienas, kurigsféjo

13 DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 279.

Y4 EARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 227.

151 ordy Ramy 1889 m. rugpijcio 9 d. sprendimas bylojee Bridgewater Navigation Company L&irch

v. Cropper and Ors14 App. Cas. 525. Australian Government. AudsraliTaxation Office. Legal
Database. [4ireta 2009 m. vasario 21 d.]. Prieiga per integnet
<http://law.ato.gov.au/atolaw/view.htm?rank=find&eria=AND~commence~basic~exact&target=Cl&sty
le=html&sdocid=JUD/*1889*14AppCas525/00003&recStdikPiT=99991231235958&recnum=2&tot=2
9&pn=ALL:::Cl>.

M EARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 227.

7 BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properfiransaction Publishers,
1991, p. 147-148.
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inasais ir turi privilegijuatju akciju, bendro¥s likvidavimo dien turéjo gauti ir tuéti ta
dali su slyga, kad apmods visus jam tinkamai pareikStus reikalavimus €io turto.
Pilnai apmokdamas savo akcijas, akcininkas nepadaiaugiau, nei kad buvo
isipareigogs; koctl tuomet jis tuéty gauti daugiau, nei sulygta? Kiekvienas, kuris
prisidéjo inasais ir turi papragty akcijuy, bendro¥s likvidavimo diem gavo savo dalir
turéjo ja panasSiomis gdygomis. Jis padartai, ka isipareigojo; kodl tuomet jis tuéty
gauti maziau, nei sulygta? Jei privilegijuotieji paprastieji akcininkai traktuojami
vienodai akciji apmokjimo atzvilgiu, koal turéty bati keiciamos ji teises, aiskiai
itvirtintos sutartyje?* Atsizvelgiant iSdéstyta, byloje padaryta iSvada, kad kiekvieno
akcininko gaunama likusio turto dalis tufitbproporcinga jo turimoms akcijonts®

IS mingty pagrindini; aksiomy iSvedamos ir kitos prezumpcijos:

1. preziumuojama, kad privilegijuotosios akcijos ywakaupiamuoju dividendu;

2. preziumuojama, kad privilegijuotosios akcijagadalyvaujatios;

3. preziumuojama, kad akcijos suteikia lygias balsaviteises. Si prezumpcija
daznai paneigiama privilegijugti akciju savininkams balsavimo teises
suteikiant tik tuomet, kai jiems neiSmokami dividanarba keiiamos S akcijy
suteikiamos teis;

4. preziumuojama, kadisiskolinimas uz neiSmeékus dividendus bendrés
likvidavimo atveju neturi Bti padengtas, nebent dividendai jau buvo paskirti.
Praktikoje Si prezumpcija daznai paneigiama;

5. preziumuojama, kad privilegijuotosios akcijos bends likvidavimo atveju
nesuteikia pirmenyds teies ju savininkams susigzinti kapitah;

6. preziumuojama, kad likviduojant bendropo kapitalo gazinimo likes jos turtas
pro ratadalinamas visoms akqiklagms. Si prezumpcija daZnai paneigiatfa.

Teismy praktikoje suformuluotos taisydd lemeé, kad privilegijuotyju akciju

savininkai tapo priklausomi nuo bet kada gabnivykti pasirinkto kapitalo sumazinimo.
Kol kapitalo sumazinimo atveju akcininkai iSlaikastp&ias teises, kaip ir likviduojant

bendroe, laikoma, kady akciju klases teigs réra ketiamos ir konsultavimasis su Siais

118 ordy Ramy 1889 m. rugpijcio 9 d. sprendimas bylojee Bridgewater Navigation Company L&irch

v. Cropper and Ors14 App. Cas. 525. Australian Government. AudraliTaxation Office. Legal
Database. [4ireta 2009 m. vasario 21 d.]. Prieiga per integnet
<http://law.ato.gov.au/atolaw/view.htm?rank=find&eria=AND~commence~basic~exact&target=Cl&sty
le=html&sdocid=JUD/*1889*14AppCas525/00003&recStdkPiT=99991231235958&recnum=2&tot=2
9&pn=ALL:::Cl>.

19 FARRAR, J. H., et alFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 227-228. Taiat
Zr.. BOURNE, N.Bourne on Company Lawrourth edition. Routledge-Cavendish, 2008, p.BHNE, J.;
KOUSTIAS, M. Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 280-28UDGE, SLaw for
Business Student®algrave Macmillan, 2006, p. 157.; MACINTYRE, Business LawThird edition.
Pearson Longman, 2007, p. 561 ir kt.
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akcininkais priimant tok sprendim nehitinas®®® Laikui begant paprasfy ir
privilegijuotyju akciju suteikiamos teis keitsi privilegijuotyjy akcijy suteikiany teisiy
apimties siaujimo linkme, o j; turétojy teisire pacdtis supanajo su obligaciy turetojy
teisine padtimi. Esantys tarp tikjju kreditory ir tikryju bendroes nariy (paprasiju
akciju turétojy), privilegijuotyjuy akcijy savininkai gali atsidurti silpniausioje, lyginasu
minétomis, teisigje pactyje, toctl itin svarbu iSsamiai ir tinkamai parengti

privilegijuotyjy akcijy i$leidima numatantdokumeny.*?*

2. 2. 5. Privilegijuot yjy akcij y rusys

Galimos jvairios privilegijuotju akciju rasys. Privilegijuotosios akcijos galiab su
kaupiamuoju arba su nekaupiamuoju dividendu. Tastatoma bendr@g istatuose
nurodant akcij klases (Akcini bendrowi istatymo 42 straipsnio 7 dalis).
Privilegijuotosios akcijos su kaupiamuoju dividenaasiZzymi tuo, kadyj savininkui
garantuojama teési Siose akcijose nurodyto dydzio dividendAkciniy bendrovi
istatymo 42 straipsnio 8 dalis): jeigu dividendamstes paskirstytinojo pelno dalies
nepakanka visam nustatytam dividendui privilegigtakciju savininkams iSmaki,
jiems iSmokama proporcingai sumazinta suma ir lggyuotyju akcijy su kaupiamuoju
dividendu savininkams neiSmgl suma perkeliama kitus finansinius metus (42
straipsnio 9 dalis). NeiSmé# kaupiamieji dividendai laikytini ne bendrés skola, bet
testine &ip akcijy turétoju pirmenytes teisei pelno paskirstym ateityje!?? Kaip jau
minéta, jeigu per dvejus finansinius metus iSé®ibendro¥ neskiria privilegijuotju
akciju su kaupiamuoju dividendu be balso &sisavininkams viso nustatyto dividendo,
Sios akcijosigyja balso teis iki ty finansinyy mety, kuriais visiSkai atsiskaityta suySi
akciju savininkais, pabaigos (Akcipibendroviy jstatymo 42 straipsnio 10 dalis). Tokiu
atveju Sios akcijos nustatytu laikotarpiu laikytnsuteikiagiomis balsavimo teis o tai
svarbu teikiant oficial siilyma. Pagal Vertybini popieriy jstatymo 31 straipsnio 1 dal
asmuo, igijes daugiau kaip 40 procentbals; bendrogs visuotiniame akcinink
susirinkime, privalo arba perleisti akcijas, vigsijias Si riba, arba teikti privalom

oficialy sialyma supirkti inter alia likusias balsavimo tetssuteikiagias Sios bendras

120 JUDGE, SLaw for Business StudenBalgrave Macmillan, 2006, p. 157.

121 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 623-624.

122 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
131-132.
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akcijas. Kaip yra konstatas Lietuvos Auk&iausiasis Teisma$ sprendZiant @
oficialaus siilymo teikimo, svarbu nustatyti mome@nnuo kada privilegijuotosios akcijos
su kaupiamuoju dividendigyja balso teig t. y. kada y savininkams nebuvo iSmétk
dividendai uz dvejus finansinius metus i&il

Privilegijuotyjy akciju su nekaupiamuoju dividendu savininkams neiSiteokuma
kitus finansinius metus neperkeliama (Akaitiendrowvi; istatymo 42 straipsnio 9 dalis),
t. y. Sie akcininkai gali gauti tik tam tikdividendo dal tenkaria paskirgius bendrogs
pelm'*. Bendrovei visais atvejais turint galimymeismokty dividend; neperkelti
kitiems metams, privilegijuajy akciju savininkai prarastviemna svarbesnj savo teisi,
todkl praktikoje beveik visos privilegijuotosios akajgra su kaupiamuoju dividendtr.

Kaupiamojo pobdzio dividendo reikS# pripazstama ir Jungtigje Karalystje, nes
Cia galioja prezumpcija, kad privilegijuotosios gksi suteikiamas dividendas yra
kaupiamasis, nebent bendésystatai nurodo priesingaf® JAV dél akcininky teisss gauti
dividendus atitinkamais metaig pepaskyrus ilgai vyravo diskusijos. Vieni autotiig,
kad akcininkams nepaskirstytas pelnas galiausraibtii iSmokamas, t. y. vien tai, kad
bendroés valdyba tam tikrais metais nuspréndividend; neiSmokti nereiskia, kad
tokios akcijos savininkas netenka witeisy i tu mety dividendy. PrieSingos pozicijos
besilaikantys autoriai teég kad, bendroés valdybai privilegijuaijy akciju savininkams
dividend; nusprendus neiSmélk, ju teiss | ty mety dividendus pasibaigia. JAV
Auk&iausiasis Teismas 1930 m. bylo@abash Railroad v. Barclay280 U. S. 197
konstatavo, kad pegusiy met, dividendai, nors ir uzdirbti, neprivalaith iSmoketi.?’

JAV teisgs doktrinoje nurodomos ir privilegijuotosios akajosu IS dalies
kaupiamuoju dividendu. Pazymima, kad iS dalies keampeji dividendai dazniausiai yra
.kaupiamieji pagal pajam dyd, taigi tokiy privilegijuotyju akciju savininkai islaiko
pirmenykss teig i faktines pajamas, jeigu jos neiSmokamos kaip divithi*?®

Jeigu privilegijuotju akciju savininkams suteikiama téisgauti papildomus
dividendus po to, kai jiems dividendai jau buvo aéti, tokios akcijos vadinamos

123 | ietuvos Aukgiausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2006 m. lapktio 20 d. nutartis civiligje byloje
R. J.ir T. R. v. AB firma ,Viti“ ir UAB ,Viti* turto fondas Nr. 3K-3-592/2006, kat. 27.10.

124 GADELIAUSKAITE, R. DaZnai uzduodami klausimaLietuvos Respublikos vertybini popieri
komisija/Investuotaj 3vietimas [interaktyvus]. [Zfiréta 2008 m. ruggo 9 d.]. Prieiga per interngt
<http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseactiongtarowse.

125 WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Planniigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 331.

126 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme®tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 97.

127 BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properfransaction Publishers,
1991, p. 173.

128 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
131.
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dalyvaujagiomis privilegijuotomis akcijomis (angl. participating preference sharg®
Dalyvaujargios privilegijuotosios akcijos daznai yra A ktasakcijos, kurios panasias
privilegijuotasias akcijas su nekaupiamuoju divideriflSios akcijos suteikia teisi
pradin dividendy, o ji iSmokjus paprasiju akciju savininkams, papildomos iSmokos
dalijamos tiek privilegijuaiju, tiek paprasiju akciju savininkams. Tokios akcijos kartais
vadinamos ,A kla&s paprastosiomis akcijomis” ar panaSiai, taip panbdjog Sii akcijy
suteikiama dalyvavimo teis negaluti.* Kai kurios privilegijuotjy akcijy radys
suteikia teig dalyvauti pelno paskirstyme, kai paprgst akcijy savininkams skirti

dividendai pasiekia tam tikrriba**?

. ,Dalyvavimo“ bruozas buvo reikalingas praeito
amziaus ketvirtajame deSimtmetyje JAV, kad privijlegfosios akcijos ity parduotos
sunkios ekonomits depresijos laikotarpiu. Siuo metu dalyvadjaes privilegijuotosios
akcijos dazniau iSleidziamos uzdar akciny bendrovi;, 0 Niujorko vertybini popieri
birZoje dalyvaujatiomis privilegijuotomis akcijomis neprekiaujama npaeito amziaus
septintojo deSimtmio pradzios->®

PrieSingai nei papragti akcijy atveju, kurios negali i konvertuojamosi
privilegijuotasias (Akciniy bendrovi; istatymo 42 straipsnio 4 dalis), Akainbendrovi
istatymas nedraudzia bendésv privilegijuotisias akcijas konvertuoti paprasisias
akcijas visuotinio akcinink susirinkimo sprendimu, jei galimygbjas konvertuoti yra
nustatyta bendrag istatuose ir jei kvalifikuota bals dauguma Siam sprendimui
balsuodami atskirai pritaria kiekvienos ldasakcijy savininkai (42 straipsnio 5 dalisf
JAV teisirgje literatiroje nurodoma, kad dauguma privilegijuet akciju yra
konvertuojamos paprasisias akcija§”. Konvertavimas yra ,priverstinis®, kai akcijos
pareikalaujamos iSpirkimui tuo metu, kai konvertawuiisigyjamy akciju vereg virSija
iSpirkimo  kaip. Kaip ir konvertuojamosios obligacijos, konvertamjosios

privilegijuotosios akcijos daznai reguliuojamosaliet salygu, apsaugatiy konvertavimo

129 BOURNE, N.Bourne on Company Lawourth edition. Routledge-Cavendish, 2008, p. 89.

130 BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properfransaction Publishers,
1991, p. 174.

131 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
132.

132 pEARCE, D. WAi$kinamasis ekonomikos angt lietuvi; kalby ZodynasVilnius: TEV, 2006, p. 497.

133 WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Planniigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 332.

13 Tam tikri privilegijuotju akcijy su kaupiamuoju dividendu ypatumai yra nustatyti #ikcij
konvertavimoi paprastsias akcijas atveju (pagal Akcinbendrowvi; istatymo 42 straipsnio 5 datokiu
atveju bendro¥ turi visiSkai atsiskaityti su privilegijuatu akciju savininkais arbasipareigotiisiskolinima
padengti ne &iau kaip iki kity finansiniy met; pabaigos) bei likviduojant bendrgypagal 73 straipsnio 13
dali, po atsiskaitymo su likviduojamos bendésv kreditoriais, sukauptas dividendas iSmokamas
privilegijuotyju akciju su kaupiamuoju dividendu savininkams).

13 WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Plannifgcond edition.
Macmillan, 1991, p. 334.
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privilegija nuo susilpninimo akcijomis iSmokamo dividendo, ipkcsmulkinimo ar
papildomy paprasijy akcijy emisijos atvejais®®

Sparty naup finansiny priemony, dazniausiai susijusi su privilegijuotomis
akcijomis, vystymsi skatino aukstos p@tany normos JAV praeito amziaus devintojo
deSimtméio pradzioje. Daug bendrayisleisdavo privilegijuatsias akcijas, kurios buvo
iSperkamos tuitojo pasirinkimu arba tapdavo iSperkamosioimigkus tam tikrai glygai
(pasikeitus palkany normai, séjus nustatytam terminui ir pan’ Kitos bendrogs
iSleisdavo privilegijuatsias akcijas su kint&rais ar reguliuojamais dividendais, kurie
priklaug nuo pailikany normos ar panaSaus kriterijatis° Privilegijuotosios
iISperkamosios akcijos su kaupiamuoju dividendu l(an&@ERCS$ suteikia konvertavimo
privilegiju ir igalina palankiomis glygomis gauti divideng**® Privilegijuotyjy akciju,
suteikiagiy teiss gauti iSmolg akcijomis (angl. —payment-in-kind preferrgdatveju
emitentas gali pasirinkti form kuria Siy akcijy savininkams iSmokamas dividendas
(pinigais ar papildomomis privilegijuotomis akcijeshn Privilegijuotosios akcijos,
suteikiagios teig gauti iSmolg akcijomis investuotojams pelningos, ¢ieu yra
apmokamos pareikalavus, taigi krentant dgahy normai j1 pelningumas gali
sumazti.'*

Privilegijuotosios akcijos gali @i iSleidziamos panaSiomis formomis, kaip ir
obligacijos, pavyzdziui, jos galitli iSperkamos pagal pareikalawinftokiu atveju Sios
akcijos vadinamos iSperkamosiomt&j.llga laika dauguma privilegijuajjy akcijy buvo
iSleidZziamos neribotam laikui, t. y. nebuvo iSimam® apyvartos. Pasikeitusi tendencija
yra iSleisti privilegijuo#sias akcijas iki pareikalavimo arba konvertugjaias
privilegijuotasias akcijas iki pareikalavimo. Pareikalavimo gainé igalina bendroy
iSimti emisip IS apyvartos, ko paprastai siekiamaagahy normai nukritus Zemiau

privilegijuotosios akcijos kurst®

136 HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
132.

13" HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
133.

138 pavyzdziui, santykinai nauja privilegijugt akcijy rasimi laikytina kintamo kurso privilegijuotosios
akcijos (angl.adjustable-rate preferred stogkkurios, panasiai kaip ir kintamo kurso obligasij(angl.
adjustable-rate bor)d susieja dividengl su einamosiomis rinkos p#dan; normomis (BODIE, Z.; KANE,
A.; MARCUS, A. J.InvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 47).

1% HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshed® edition. West Publishing Co., 1991, p.
133.

10 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 419.

“LWINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Plannifigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 333.

142BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JinvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 47.

3 WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Plannifgcond edition.
Macmillan, 1991, p. 334.
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2. 2. 6. Privilegijuot yjy akcij y santykis su obligacijomis

Uzsienio teisigje literafiroje pabéziama, kad privilegijuotosios akcijos turi daug
panasum su obligacijomi&*’. Kaip ir obligacija, privilegijuotoji akcija sutkia jos
savininkui teig i fiksuoto dydzio kasmetines pajamas (Siuo atzvilgnvilegijuotoji
akcija panasi obligacip su anuiteto iSmokomis). Privilegijuotoji akcijaligacija taip pat
primena tuo, kad savininkui ji daZniausiai nestteikalsavimo teis*® Be to, tiek
privilegijuotosios akcijos, tiek obligacijos turiirmenyle paprasiju akcijy atzvilgiu
bendroes likvidavimo atveju, o kai kurios galiilhi konvertuojamog paprasisias akcijas
(tuo jos panaSiosi konvertuojamsias obligacijas}*® Taigi i§ esms tiek
privilegijuotosios akcijos, tiek konvertuojamosialsligacijos gali lati laikomos tarpiniais
vertybiniais popieriais, nes abi turi tiek akcijortiek obligacijoms bdingy bruoy.**"14®
Tarp Sip vertybiny popieriy riSiy egzistuoja ir skirtunp. Pirmiausiai, skiriasi fi
finansiny priemoniy prigimtis: konvertuojamieji vertybiniai popieriai,paprastai
iSleidziami kaip obligacijos, yra k#ami | bendroés paprasisias akcijas, o
privilegijuotosios akcijos iSleidziamos kaip aksijir tokiomis lieka*® Akcijos suteikia
teis; gauti dividend, o ne paikanas, kaip obligacijos?® Skiriasi 5} vertybiniy popieri
turétoju teisiy apimtis: privilegijuotju akciju savininko teiés siauresés nei obligacij

savininkg*®?

, nes privilegijuatju akciju atveju bendro¥ turi diskrecip dél dividend;
iSmokejimo — sutartié prievok iSmolketi dividendus neegzistuojad® Tai laikytina
trakumu investuotojams, nes dividand neiSmokjimas nelaikomas finansini
isipareigojimy nevykdymu ir privilegijuoiiju akciju savininkaii juos reikalavimo teis

neturi’®® Obligacijos atveju yra priesingai: bendéowuri sutartip prievok moketi

144 Zr., pavyzdZiui, WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rwestments. Introduction to Analysis and Planning.
Second edition. Macmillan, 1991, p. 12, 330.

SBODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JInvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 47.

196 CHORAFAS, D. N.The Management of Equity Investmegisevier Butterworth-Heinemann, 2005, p.
83.

147 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 406.

1“8 Kai kurie autoriai netgi teigia, kad konvertuojasisa vertybinis popierius pirmiausiai & biiti
suprantamas kaip akcinio kapitalaSis (GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. DFundamentals of Investing.
Sixth edition. Harper Collins College Publisher89@, p. 419).

199 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 406.

130 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 420.

L WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Plannifigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 330.

12BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JInvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 47.

133 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 408.
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palikanas, o nemokumas yra pagrindas g@radbankroto proceita.’®* Taigi
privilegijuotosios akcijos suteikia maziau tikrundél investuoto turto susigzinimo ar
pelno gavimad->® Privilegijuotyjy akcijy ir obligacijy atzvilgiu daugelyje valstyhiskiriasi
mokestirés prievots1*®

Tai, kad privilegijuogsias akcijas galima laikyti tarpine tarp papupstakcijy ir
bendros iSleidziann obligaciu finansine priemone rodo ir faktas, kad privilegijosios
akcijos emitent daZnai laikomos skolinimosi alternaty¥d.Dauguma nauj finansiniy
priemoniy, susijusi su privilegijuotomis akcijos, buvo sukurtos takad u turétojai
gakty pasinaudoti bendrésg dividend, neiSmokjimu turedami daugura skolos teikiam
privalumy.**® Tatiau kadangi privilegijuotosios akcijos vienos ntitylgali labai skirtis,
tai, ar jos tués daugiau papragt akcijy, ar obligaciyy bruoz,, priklausys nuo bendrés
dokument, (ijstaty).**°

Bendrovs privilegijuotisias akcijas iSleidzia, kai joms reikalingo&Sds, bet
nenorima skolinti$®® Investuotojams jos naudingos tuo, kad suteikiesti¢s pajamas
nei bendro¥s obligacijos, bet yra saugesrinvesticija nei paprastosios akcijys.
Privilegijuotosios akcijos taip pat suteikia pajam@inamuoju metu, oujsuteikiany
dividend; dydis labai nusggamas. Dideliu privalumu laikytina ir yra daznai haasi
akciju vieneto kaina, nes tai suteikia galilgylr maziems investuotojams aktyviai
dalyvauti privilegijuotjy akcijy prekyboje®?

Privilegijuotyjy akciju traikumas — jautrumas infliacijai ir aukStoms {any

normoms®® (privilegijuotyjy akcijy suteikiamy dividend, veré gali nespti kilti kartu su

**BODIE, Z.; KANE, A.; MARCUS, A. JinvestmentsSixth edition. McGraw-Hill, 2005, p. 47.

%5 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&e&venth edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 620.

136 Zr., pavyzdZiui, WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rwestments. Introduction to Analysis and Planning.
Second edition. Macmillan, 1991, p. 330.

157 Kaip nurodo D. N. Chorafas, bendéms skolinis finansavimas daZnai yra pigesnis neirég nes
investuotojai, suteikdami paskolprisima maziau rizikos ir uz tai reikalauja maies gmzos. T&iau
autorius atkreipia @neg, kad daug skal turinti bendro¢ yra silpnas verslo partneris, nes jos akcijos
nepastovios. Kai bendréper daugsiskolina, akcininkai ir kreditoriai reikalauja disrés gunzos tam, kad
buty kompensuotayj prisiimta rizika (CHORAFAS, D. NThe Management of Equity Investmegdsevier
Butterworth-Heinemann, 2005, p. 84).

1% HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshed® edition. West Publishing Co., 1991, p.
133.

139 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&e&venth edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 621.

180 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 406.

181 PEARCE, D. WAi$kinamasis ekonomikos angt lietuviy kalby ZodynasVilnius: TEV, 2006, p. 497.

182 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 407-408.

183 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 408.
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aukstomis paikany normomisj®%. Be to, privilegijuotjy akcijy savininkai dividend
neiSmokjimo atveju neturi tokj garantiji, kokios suteikiamos bendrés kreditoriams,
taigi jos susietos su verslo rizikZ.

2. 3. ISvados

Atsizvelgiantj iSdéstyta, manytina, kad paprastosios akcijos yra klagikinpragiausia
akcijuy rasis, geriausiai atspindinti akcijos kaip savarakkiZivilinés teigs objekto
prigimti. Daugelyje valstyli paprasijy akcijy suteikiamos teis panaSios, taigi §i
akciju privalumu galima laikyti tam tikyrteisin tikruma dél juy suteikiamy teisiy apimties.
Si paprastjy akcijy savylt gana svarbi Siuolaikéje kapitalo rinkoje, kadangi vis
daugja atvey, kai investuotaj ir bendros rySiai perzengia vienos valségxibas.

Privilegijuotosios akcijos nuo papragt dazniausiai skiriasi suteikiamomis
balsavimo tei@mis ir teigmis | dividendy. Privilegijuotyju akcijy suteikiamy teisiy
reguliavimas Lietuvoje labiausiai kito dividepdlydZio nustatymo atzvilgiu. Apskritai
aktyvi teigkara privilegijuotyju akcijy suteikiany teisiy srityje gali Wti suprantama, nes
daugyle suteikianmy teisiy variaciy igalina kontra¢ turincius subjektus jomis
piktnaudziauti.

Lyginant kontinentigs ir bendrosios teés tradicijos valstyése egzistuojanteisin
reguliavimy galima pastelii, kad bendrosios teis tradicijos valstyése privilegijuotju
akciju suteikiamos teis labiau priklausomos nuo savireguliacijos ir tejspraktikos
suformuluot, taisykliy.

Egzistuoja gausi privilegijugfu akciju raSiy jvairove, kuria nulemia rinkos
poreikiai. Tam tikrais aspektais privilegijuotosi@&cijos panaSio§ obligacijas. Tai
patvirtina iSvad, kad privilegijuotosios akcijos galiib laikomos miSria vertybin

popieriy ragimi.*®°

1% FARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 224.

185 GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D.Fundamentals of Investingixth edition. Harper Collins College
Publishers, 1996, p. 409.

166 Zr., pavyzdziui, GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. DFundamentals of Investingixth edition. Harper
Collins College Publishers, 1996, p. 406.
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3. Akcijy suteikiama balsavimo teisé

3.1. Balsavimo teisés svarba

Vienas pagrindinj akcijos bruo#n yra tas, kady savininkas turi tets dalyvauti valdant
bendroe. Si teig¢ igyvendinama per balsavimo teisTas, kas priima sprendimus
akcininky susirinkime, realiai valdo ir bendrevnes akcinink susirinkimas turi teis
perrinkti steltojy taryla, valdyls ir t. t. Tai kina itin akivaizdu pasikeitus bend¥sv
kontrolinio akcijy paketo savininkut®’

Teisirgje literatiroje nurodoma, kad balsavimo teisisada turi vert. Si vert
maziausia, kaigj igyvendinti nelatina ir didziausia, kai balsavimo taisigyvendinimas
yra reikSmingas. Net ir bendréw likvidavimo ar esminio pertvarkymo atveju akcjjos
suteikiargios balsavimo teises bus vertingos tiek, kiek tamotsprendimo pémimui

vertinga laikoma akcininko parama ar pasiprieisifia

3.2. Akcijos suteikiamy balsavimo teisiy jvairove

IstoriSkai balsavimo teésbuvo skiriama nuo akcininko finansininteresi bendrogje
(teises i dividend, ir kapitah) ir lygiateisiSkumo principas Siuo aspektu buvikdenas
labiau asmenims, nei akcijoms. Siuo metu bengdmsv pripaistama galimyb
akcininkams suteikti skirtingas balsavimo teisesiiau tam turi liti iSleidziamos
skirtingos akcij klass, nes tam tikras balskatius turi kiti priskiriamas akcijai, o ne
akcininkui’®® Taigi gali lti nustatyta, kad viena akcija suteikia \debals; arba,
prieSingai, numatyta sétinga balsavimo teigi strukiira, pagal tai, ko pageidauja
bendroe.' %"t

Lietuvoje akcijos gali bti suteikiarfios arba nesuteikigos bals visuotiniame

akcininky susirinkime; iS suteikiatiyju balsavimo teis gali bati iSskirtos suteikiatios

187 KIRSIENE, J. Akcininko nuosavyds teigs igyvendinimo problemoslurisprudencija 2002, nr. 28(20),
p. 91.

18 FARRAR, J. H., et aFarrar's Company LawThird edition. Butterworth, 1991, p. 318.

189 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 618-619.

0DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 281.

1 Tasiau, pavyzdziui, Jungtiie Karalysgje vertybiniy popieriy birza skatina bendroves étirtik viena
akcijy, suteikiagiy balsavimo teises, klagRUTTERFORD, Jintroduction to Stock Exchange Investment.
Second edition. Macmillan, 1993, p. 129).
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po vieryp bals ir daugiabalés akcijos, kurios suteikia daugiau kaip \debals

(Vertybiniy popieriy jstatymo 2 straipsnio 7 dalis).

3. 3. Bendri balsavimo teisés suteikimo principai

Akcijos suteikiamos balsavimo téssturi kiti nurodytos bendrais jstatuose ir steigimo
sutartyje (Akcinmi bendroviy 4 straipsnio 2 dalies 6 punktas, 7 straipsnio Resleb
punktas, 40 straipsnio 4 dalis). Akainbendrowvi; jstatyme numatyta papildomalyga
balsavimo teisei visuotiniuose akciniplsusirinkimuoseigyvendinti — akcijos turi i
visiSkai apmoktos, iSskyrus visuotinius akcinink susirinkimus, vykstatus ki
pirmosios akcij emisijos apmodjimo termino, nurodyto steigimo sutartyje, pabaigos
Balsavimo teig Siuose susirinkimuose suteikia pasirasytos akcids kuriasimokéti
pradiniaijnasai (Akciniy bendrovq jstatymo 17 straipsnio 1 dalis).

Suteikiartiy balsavimo teis akcijy suteikiamy bals; skatius priklauso nuo akaij
raSies ir nominalios veis. Jei visos bendrés akcijos, suteikiafios balsavimo teis yra
vienodos nominalios veis, kiekviena akcija visuotiniame akcinipkusirinkime suteikia
po viery bals. Jeigu akcijos, suteikigms balsavimo tets yra skirtingos nominalios
verts, tai viena maziausios nominalios ¥sraikcija jos savininkui suteikia vigmals, o
Kity akciju suteikiany bals; skatius yra lygus y nominaliai vertei, padalytai iS
maziausios nominalios akcijos wst(Akciniy bendrovi istatymo 17 straipsnio 2 dalis).
Taigi, jeigu bendro¥ yra iSleidusi dviaj raSiy akcijas — paprassias ir privilegijuogsias,
kai paprastosios akcijos suteikia balsavimogte privilegijuotosios — ne, kiekviena
paprastoji akcija visuotiniame akciniplsusirinkime suteikia po vienbals, nes vis
paprasiju akcijy nominalios ve#ds turi kiti vienodos (Akcini bendrowvi; istatymo 40
straipsnio 4 dalis, 42 straipsnio 1 dafi&).

3. 4. Balsavimo teisés jgyvendinimas

Balsavimo teié realizuojama balsuojant visuotiniame akcinmjrdusirinkime. Balsavimo
teise gali bati ijgyvendinama akcininkui balsuojant asmeniskai,igaliotus asmenis, arba

balsavimo teis perleidZziant’® (Akciniy bendrovi; jstatymo 21 straipsnio 1 dalis).

172 Reikalavimas, kad visos paprastosios akcijostgurienody nominali, verk nustatytas 1998 m. kovo 19
d. Lietuvos Respublikogstatymu @l Lietuvos Respublikos akcimi bendrovi; jstatymo pakeitimo ir
papildymo.

173 Balsavimo teiss perleidina detaliau reglamentuoja Civilinio kodekso 2.89 igsais.
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Akcijy, suteikiagiy balsavimo teig savininkai gali sudaryti sutaré! bendro balsavimo
visuotiniame akcinink susirinkime (Civilinio kodekso 2.88 straipsnio alid), pagal
kuria sutart sudarantys akcininkai gali bendrai priimti sprends joje numatytais
atvejais’ arba isduoti jgaliojima tresiajam asmeniui balsuoti sutartsudaratiy
akcininky vardu (2.88 straipsnio 3 dalis). Pagal Civiliniodiekso 4.240 straipsnio 2 gal
jeigu administruojami vertybiniai popieriai balsano ir kitas su vertybiniais popieriais
susijusias teises ir pareigas turi turto administras. 2007 m. liepos 11 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2007/36/E8 daudojimosi tam tikromis akcinink
teissmis bendrovse, kuriy akcijos jtrauktos i prekyky reguliuojamoje rinkoj€> 10
straipsnyjatvirtinta galimyke balsuoti pagaigaliojima.

Dalyvavimas akcinini susirinkime tradiciSkai laikomas pagrindine akicku
valdymo principoigyvendinamo priemone. Sav#002 m. lapkdio 4 d. praneSime
Aukstoji bendrow teisss ekspert grupe atkreig démes, kad tradicinis akcinink
susirinkimas kaip fizinis susiibimas negali pateisinti Siandienos rinkakd<iy. Dél vis
augario tarptautinio elemento dauguma akcininkegali fiziSkai dalyvauti akcinink
susirinkimuose, ta# tokia susirinkiny forma nebra pakankama prieménakcininky
informavimui, susiZinojimui ir sprendign priemimuil’® Europos $jungos lygiu
naudojimasis balsavimo témis kotiruojamose bendrése toje valstyge
negyvenantiems akcininkams &tir bati paskatintas 2007 m. liepos 11 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB daudojimosi tam tikromis akcinink
teissmis bendro¥se, kuri; akcijositrauktosj prekyk reguliuojamoje rinkojé!’ kurios 8
straipsnyje numatyta galimyb akcininkams dalyvauti visuotiniame susirinkime
naudojantis elektronémis priemogmis.

JAV kai kuriose bendrasse egzistuoja kaupiamojo akcininbkalsavimo sistema,
kuri suteikia smulkiesiems akcininkams daugiauagalPavyzdziui, bendrés valdyboje

esant devynioms vietomgkurias turi liti iSrinkti devyni nariai, akcininkas, télamas

174 BARTKUS, G. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaeasroji knyga. Asmenys. Vilnius:
Justitia, 2002, p. 195.

50L, 2007 L 184, p. 17.

6 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on a Modern Regulatory Framkwior Company Law in Europe&002 m.
lapkricio 4 d. Briuselis. European Commission/Internal ké&Company Law/Modernisation of Company
Law and Enhancement of Corporate GovernanceirdiZi 2009 m. vasario 16 d.], p. 48. Prieiga per
internet: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/thoodern/report_en.pdf>.

7 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [dicta 2008 m.
gruodzio 13 d.l, p. 19. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf
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Simta Sios bendroés akciy, iprastai tuéty Simty bals; balsuojant é kiekvienos i$
devynip viety, tafiau esant kaupiamojo balsavimo sistemai, toks akcas gatty
atiduoti visus devynis Simtus balsienam iS natj, atsisakydamas balsavimo teiskl
likusiu aStuony viety. Pasitelkdami i sistema smulkieji akcininkai gali sutelkti savo
balsus tam, kad dby iSrinktas bent vienas ar keli pageidaujami benésowrgano
nariai'’®
Jungtires Karalysts teismy jurisprudencijoje susiformavo trys svarbios talggk
apribojartios balsavimo teis igyvendinim;
1. balsavimo tei& turi biti jgyvendinamabona fidebendrows kaip tokios naudai
(tais atvejais, kai teismai leidzia gyti sprendima Siuo pagrindu; Sis klausimas
paprastai iSkyla siekiant pakeisti bendiejstatus);
2. kai akcininkui priklauso daugiau nei vienos kesakcijos ir vyksta ,klass*
balsavimas, jis negali balsuoti kitos Kasaudai;
3. patvirtinant bendrods valdybos nario pareig pazeidim, negali balsuoti
vadybos narys ir sug§ asmud.”®
1937 m. bylojeBritish America Nickel Corporation Ltd v. M. J. QiBn Ltd (AC
707) buvo pamiétas bendras principas, taikytinas visais atvejies, akciy klases
akcininky dauguma gali kontroliuoti likusimazum, kuris reikalauja, kad turimgaka
buty naudojamasi taip, kad tai duothaudos visai akaij klasei, o ne atskiriems
akcininkams:®°
Praktikoje gali iskilti klausimas, ar akcininkuiligka balsavimo teis jeigu jo
turimos akcijos, suteikid@s tokh teis, teismo nutartimi areStuojamos. Doktrinoje
teigiama, jog skolininkui priklauséhn akcijy areStas ar gaimas paprastai netutiakos
jo, kaip akcininko, nematerialioms téms, to@l toks skolininkas — akcininkas gali
dalyvauti visuotiniuose akcinimk susirinkimuose, juose balsuotiutb renkamasi
valdymo organus ir kt. Nurodoma, jog tokia pisliS esnds laikytina teisinga, o teismo
antstolis, siekdamas iSvengti situacijos, kuomentiadini akcijy pakes turintis
akcininkas gali perleisti bendrés turt, dél ko, tikétina, nukris akcip verg,
areStuodamas akcijas, akcipaketo akte gali pareikSti nuomporir dél neturtiniy

akcininko teisi apribojimo’®! Teismy praktikoje®? taip pat pazymima, jog laikinas

8 WINGER, B. J.; FRASEA, R. Rnvestments. Introduction to Analysis and Plannifigcond edition.
Macmillan, 1991, p. 231.

9DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 282-283

B0 DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 283.

181 VISINSKIS, V. I18ieskojimo nukreipimasg vertybinius popieriusJurisprudencija 2001, nr. 23(15), p.
196.
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nuosavyks teisiy | akcijas apribojimas pats savaime nereiskia, jogukapribojama ir
akciju ju savininkui suteikiama neturtinbalsavimo teig tod:l, aiSkinantis akcininko
teisiy suvarzyny turinj, batina analizuoti nutarimo, kuriuo teés suvarzytos, turip
priemimo tikslus, vadovautis Civilinio kodekso 1.5 gbsmio 4 dalies nuostata,
reikalaujaiia aiSkinant ir taikanistatymus teismams vadovautis teisingumo, protingumo
ir saziningumo principais, bei remtis nustatytomis bydgdinkybemis. Byloje Skirmantas
Maulevrius, UAB ,Vilniaus narai® v. AB ,Paminkly restauravimo institutas®, R.
Jakuwionis, T. Ramanauskagsismas atsizvelgi policijos pareigno nutarimo pgmimo
tiksla, kuris road ketinimus laikinai apriboti tik akcininko turtindgsises, konkr&ai teis;
disponuoti turtu — akcijomisj rezoliucirg Sio nutarimo dal kurioje apie akcininko
balsavimo teiés apribojimy néra nurodyta irj tai, kad teismui areStuojant akcijas,
akcininko balsavimo teésgali bati apribota tik tada, jeigujSapribojimy areStuodamas
turta teismas taiko ir apie tai konkiiai nurodo nutartyje areStuoti tartBe to, teismas
pazyngjo, jog miretas nutarimas priimtas neilks baudziamosios bylos, o tik tiriant
vienos iS gido Saly pareiskimus, galiojo tik vienméneg ir buvo priimtas jau po to, kai
teisme iSkelta civilida byla &l akciju pirkimo-pardavimo sutéry pripazinimo
negaliojagiomis ir Sio teismo nutartimi buvo areStuota papgjasvardiny akcijy, beii
fakta, kad policijos pareignas laikinai apribojo nuosavyb teises daugiau akcij, nei
dél kuriy perleidimo sandorio teitumo kreigsi baudziamojo proceso tvarka
suinteresuoti asmenys. Lietuvos Atilgisiojo Teismo teigy kolegija pritaé apeliacirs
instancijos teismo nutarties motyvui, jogra pagrindo traktuoti policijos pareigo
nutarimg placiau nei galima ir daryti iSvad kad Siuo nutarimu buvo apribota ir ieSkovo
neturtire teis balsuoti.

Akcijy areStas apribojant balsavimo teisvarbus nustatant visuotinio akcinink
susirinkimo kvorum. Dabar galiojatioje, 2003 m. Akcini bendrovi jstatymo
redakcijoje neliko tr&osios, 2000 m. Akcimi bendrovi jistatymo redakcijos 29
straipsnio 2 dalies nuostatos, jog nustatant bemeindroes akciy teikiamy bals; skatiy
ir visuotinio akcininky susirinkimo kvorum, akcijos, kun teikiama balsavimo teise
uzdrausta naudotis, yra laikomos nesuteik@mnis bals. Aktualios, 2003 m. Akcinj
bendrovi istatymo redakcijos 16 straipsnio 3 dalyje tik ntyg&a jog teig balsuoti
visuotiniuose akcinink susirinkimuose galiidi uzdrausta ar apribota Sio ir kiistatym
nustatytais atvejais, taip pat kai gjiama nuosavyks tei€ i akcija. Vertybiniy popieriy

istatymo 24 straipsnio 3 dalyjgvirtinta prieSinga nuostata, nei 2000 m. Akgini

182 ietuvos Auk$iausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2003 m. kovo 31 d. nutartis civji@ byloje
Skirmantas Maulevius, UAB ,Vilniaus nirai“ v. AB ,Paminkly restauravimo institutas”, R. Jakionis,
T. Ramanauskadr. 3K-3-425/2003, kat. 21.2.2.1, 21.6.
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bendrovy istatymo 29 straipsnio 2 dalyje, t. y., jog balsaviteiss apskaiiuojamos
atsizvelgiantj visas tos p&os klags akcijas, kurioms suteikta balsavimo &giset jei
naudojimasis Siomis teimis yra sustabdytas,dau, atsizvelgiant Vertybiniy popieriy
istatymo 1 straipsnio 1 d&® laikytina, kad &i taisykl taikoma tik nustatant asmens
turimy bals; skatiy Siameistatyme nustatyt pareig: (praneSimo apie akaij paketo
isigijima ar jo netekim, oficialaus pasilymo teikimo) vykdymo prasme. Nustatant
visuotinio akcininky susirinkimo kvorum reikéty vadovautis Lietuvos Auk#usiojo
Teismo iSaiskinimu byloj&JAB ,Kaminera“ v. D. $!%* kurioje teismas konstatavo, jog
akcininky atvykimasi visuotin akcininky susirinkimy fizine prasme, kai jie negali
pasinaudoti savo balsavimo teise, visiSkai neterkSmes nustatant kvorumir jeigu
akcininkas neturi realios galimgb Sios teiés jgyvendinti (naudotis balsavimo teise jam
uzdrausta), negalima pripazinti, kad toks akcingn#lalyvauja susirinkime, nors ir yigi
atvykes. Taigi nustatant visuotinio akcinimksusirinkimo kvorum atsizvelgtina tiki

akcijas, suteikiatias balsavimo teises, kuriomis naudojimasis neapat

3. 5. Vienos akcijos — vieno balso principas

Tiek teiss doktrinoje, tiek praktikoje bene daugiausiai dsf; sukelia principo ,viena
akcija — vienas balsas"” taikymo klausimas. Papréateoma, kad viena paprastoji akcija
suteikia vierm bals, jeigu bendro¥s jstatuose nenumatyta kitaip. Nors Siandieriptiasta
taisykle, seniau, ypa kontinentirtje Europoje, balsavimo taisyid remdavosi principu,
kad balsavimo tetssuteikiama akcininkui, o ne akcij&r

JAV vienos akcijos — vieno balso principas taip yat diskusiyy objektas. Iki XIX
a. pabaigos papragy ir privilegijuotyju akciju suteikiamos balsavimo tés buvo
vienodos. T&au prajusios amziaus pirmame Kketvirtyjgvairiy balsavimo teisi
apribojimy spatiai daugjo. Tai paskatino Niujorko vertybini popieriy birza jvesti
vienos akcijos — vieno balso taisyRf® Reikalavimo, kad kiekviena paprastoji akcija

suteikiy viena bals, atsisakyta praeito amziaus devintajame deSimimety984 m.

183 Vertybiniy popieri; istatymo 1 straipsnio 1 dalis: ,Sistatymas reglamentuoja prospekto rengimo,
tvirtinimo ir skelbimo, periodiés ir einamosios informacijos atskleidimo ir saugwjj oficialiy sialymy
teikimo tvarlg, taip pat nustato Lietuvos Respublikos vertypipbpieriy komisijos teises ir pareigas.”

184 ietuvos Aukgiausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2006 m. vasario 27 d. nutartis cidilinbyloje
UAB ,Kaminera“ v. D. S, Nr. 3K-3-96/2006, kat. 27.3.2.1.

185 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme®tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 96.

18 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdaule? INnECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausicemm [zitréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 162-163. Prieiga per
internet: <http://ssrn.com/abstract=875620
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bendrovei (General Motor$§ paskelbus apie ketinimiSleisti anty paprasiju akciju
klas, kuriy viena suteikf pus; balso*®’ Del grésmes, kad $i bendray kurios akcijos
buvo laikomos vienomis patikimiauwsibirzoje, gali joje akcijomis nebeprekiauti,
Niujorko vertybiniyy popieriy birza nepareikalavo, kadaty laikomasi vienos akcijos —
vieno balso princip8® ir po dviejj mey Vertybiniy popieriy komisijai pasile &
reikalavimy susSvelninti. Vertybini popieriy komisija su gilomu taisykés pakeitimu
nesutiko iriteisino sagji jos variang. 1988 m. liepos 7 d. buvo priimta TaisyKi9c-4,
draudzianti nacionaléms vertybini popierit birzoms ir vertybini popieriy
asociacijoms (kartu zZinomoms Kkaip ,savireguligsinorganizacijos“ (angl. -self-
regulatory organizations (SRO$% kotiruoti akcijas bendroy, kuriy veiksmai ar
sprendimai lemia balsavimo tajsikurias suteikia egzistuojéins paprastosios akcijos,
panaikinam, suvarZzym ar nevienod sumazinim. TaisykE uzdraud minéta teisiy
suvarzym net ir tuo atveju, jei toks sprendimas yra paitvias visuotiniame akcinink
susirinkime, kuriame buvo balsuojama laikantis wiemkcijos — vieno balso princip®’
Kadangi taisyld tiesiogiai reguliavo galios tarp skirtingklasi akcijy savininky
paskirstyma, Jungtiniy Valstijy apeliacinis teismas Kolumbijos regiono apygardz®Q
m. birZelio 12 d. sprendime bylojehe Business Roundtable v. Securities and Exchange
Commissionnusprend, kad tokio sprendimo gnnimas perzengia Vertybimipopieriy
komisijos kompetencjjir taisykk laikytina negaliojatia, tatiau nagrigjant byh nebuvo
aiskinamasi nei Sios taisyld pagistumas, neiteisinimas federaciniame lygmenyj.
Nepaisant to, tam tikrais atvejais Vertyhirpopieriy komisija siekia, kad birZzos vienos

akcijos — vieno balso principo laikygi savireguliacijos pagrindti?

187 Jungtini; Valstijy apeliacinio teismo Kolumbijos regiono apygarda®@dn. birzelio 12 d. sprendimas
byloje The Business Roundtable v. Securities and Exch@ogamnission59 USLW 2007; 905 F.2d 406;
284 U.S.App.D.C. 30159 USLW 2007; 905 F.2d 406; P83.App.D.C. 301. Alt Law beta. [dicta 2009
m. kovo 11 d.]. Prieiga per interpekhttp://altlaw.org/vl/cases/416081

18 KARMEL, L. The Future of Corporate Governance ingtRequirements. IBowne Securities Connect
[interaktyvus]. 2001 m. birZelio én. SMU Law Review, Vol. 54, No. 1, P. 325-356.{#ita 2009 m. kovo
11 d.]. Prieiga per interngt<https://www.bowne.com/securitiesconnect/detail2agpylD=243.

189 Jungtiniy Valstijy apeliacinio teismo Kolumbijos regiono apygarda®@9n. birzelio 12 d. sprendimas
byloje The Business Roundtable v. Securities and Exch@ogamnission59 USLW 2007; 905 F.2d 406;
284 U.S.App.D.C. 30159 USLW 2007; 905 F.2d 406; P88.App.D.C. 301. Alt Law beta. [icta 2009
m. kovo 11 d.]. Prieiga per intergekhttp://altlaw.org/vl/cases/416081

190 Jungtiniy Valstijy apeliacinio teismo Kolumbijos regiono apygarda®@9n. birzelio 12 d. sprendimas
byloje The Business Roundtable v. Securities and Exch@ogamnission59 USLW 2007; 905 F.2d 406;
284 U.S.App.D.C. 30159 USLW 2007; 905 F.2d 406; 283.App.D.C. 301. Alt Law beta. [dicta 2009
m. kovo 11 d.]. Prieiga per interpekhttp://altlaw.org/vl/cases/416081

191 KARMEL, L. The Future of Corporate Governance ingtRequirements. IBowne Securities Connect
[interaktyvus]. 2001 m. birZelio én. SMU Law Review, Vol. 54, No. 1, P. 325-356.{#ita 2009 m. kovo
11 d.]. Prieiga per interngt<https://www.bowne.com/securitiesconnect/detail?aspylD=243.
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Bendrosios teis tradicijos valstykse vienos akcijos — vieno balso principo
problematika gali @iti analizuojama ,,akcinini kontroks" (angl. —shareholder contrgl
principo kontekste, kuris yra centrinis brttendrovi, teisss bruoza¥?

Doktrinoje teigiama, kad papraausia priezastis, kétlpaprastjy akciju savininkai
turéty turéti galimybe kontroliuoti bendrog (t. y. IS esms tugti teiss atSaukti
nepakankamai gerai dirb&n valdylm arba palankiomisabygomis atsisakyti nary&s
bendroje) yra ta, kad, tokios galimgb nesant, joks protingas investuotojas némnor
isigyti paprastju akciju: pirkdamas papragtias akcijas asmuo perduoda pinisums,
tatiau uz tai nieko negauna, iSskyrus teigrasizadjima grazZinti investuoq kapitah
bendroes likvidavimo atveju, kuris nelabai tiinas’®*'* Tatiau paprastai teis
kontroliuoti bendrog turi ne visi akcininkai, o tik tie, kugi atzvilgiu bendro¥ neturi
sutartiniy jsipareigojimy dél pajamy teikimo (t. y. paprasju akcijy savininkai). Tam
tikru metu akcininkai kontrek teig praranda; taip yra tuomet, kai nebelieka akcininko
investicijos, kuri tuéty bati ginama. Sis principas pripgtamas bankroto teijg, kurios
normomis siekiama valdybos narikurie paskirti akcinink, vykdomy kontrok perkelti
likvidatoriui, kuri paskiria bendrass kreditoriai. Galima sakyti, kad pagrindinis baotkr
teists uzdavinys ir yra akcininkkontrok pakeisti krediton kontrole. Jeigu asmenys,
isigyjantys paprasfu akcijy, negaui nei galimylkks kontroliuoti bendroy, nei
reikalavimo teigs gmzinti investuoi kapitah, bendro¢ems rizikos kapitalo surinkimo
kaina reik$mingai iSaugt o rizikos kapitalo paklausa sunsag**®

Taigi iS esms bendrosios teis tradicijos valstybse stamhi bendrovi
finansavimo praktika remiasi principu (nors &gs ir ndtvirtintu), kad ilgalaikio
bendroés finansavimo tedjams tutty bati suteikta arba sutariinteiss | tam tikras
pajamas iS investicijos (pi#danomis paskolos atveju arba privilegijomis dividen
atzvilgiu privilegijuotju akciju atveju), arba teis kontroliuoti bendro¥s veikh per

paprasijuy akcijy suteikiamas balsavimo teisgs.

192 DAVIES, P.Introduction to Company LavDxford University Press, 2002, p. 280.

193 DAVIES, P.Introduction to Company LavDxford University Press, 2002, p. 262-263.

194 Visgi, investuotojas galimybisigyti balsavimo teisi nesuteikiatiy akciju gali vertinti palankiai, jeigu
bendrovje egzistuoja balsavimo teisuteikiatiy akciju klage (dazniausiai priklausanti bendrpiktrusiai
Seimai), kuny turétojai, akcininko manymu, valdys bendrpotinkamai ir nuo nelygaus bendisy turto
pervirSio paskirstymo jis bus ginamas bendyotgisss normy, uztikrinargiy smulkiyjy akcininky teisiy
apsaug (tokiu atveju vienos akajj klasss savininkai turi galimyb naudotis (anglfree-ride kitos akcijy
klags savinink, pastangomis kontroliuoti bendress valdyns). Investuotojas gali néti pirkti tokias
akcijas ir tuomet, jei manys, kad bendrovei, siekisurinkti kapitalo, vieSai prekiauti savo vertyliis
popieriais teks ir ateityje, tét ji tures uZztikrinti atitinkana akcininky teisi apsaug (taip akcinink;
kontrok jgyvendinama labiau rinkos pagalba; DAVIES, IRtroduction to Company LawOxford
University Press, 2002, p. 263).

19 DAVIES, P.Introduction to Company LavDxford University Press, 2002, p. 263-265.

% DAVIES, P.Introduction to Company LavDxford University Press, 2002, p. 265.
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Teists doktrinoje nurodoma, jog tés aktai, jteisinantys vienos akcijos — vieno
balso princip bei sudarantys galimgtsmulkiesiems akcininkams apginti pazeistas teises,
skatina investuoti bei didina nuosavo kapitalo 4ffik o nukrypimas nuo $io principo
padidina bendrass vadovavimo gnaudas (angl. -agency cos)s*® Taigi atrodyt, jog
vienos akcijos — vieno balso principo laikymasiskéinas. Sio principo nesilaikant,
akcininkai, turintys neproporcingai gias savo akaij skatiui ar dividendams balsavimo
teises, kontrals neturirgiy akcininky saskaita i$ bendrass gali gauti naudoS? Visgi, Sio
principo jtvirtinimas ne visada pasiteisina. Kaip nurodo rré&rini cituodamas L.
Bebchuk, jeigu Bty draudziami visi mechanizmai, leidZiantys naudogproporcingomis
kontroks teigmis, bendro¥s savo vertybiniais popieriais nebeprekiguvieSai.
Alternatyvus problemos sprendimadas gadty bati galimybiy valdybai gauti privéios
naudos iS bendrég mazinimas, tdau tolf reguliavimy gali bati sunku igyvendinti ir
neaisku, ar jo nauda atsugpatiriamus sunkumuf8?

Nukrypstant nuo vienos akcijos — vieno balso ppasukuriami tam tikri kontrel
sustiprinantys mechanizmai. Sie mechanizmai pirsigusuprantami kaip institucis
priemores, sukuriatios neatitiking tarp turimos finansiks nuosavybs ir balsavimo
teisiy, kurio iSdavoje akcininkas turi galimylpadidinti savojtaka valdant bendray be
proporcingos Siam kontred padidjimui akcinio kapitalo dalie§®*

Kontrolg sustiprinantys mechanizmai galiitb jvairis, bendro¥e naudojami
atskirai arba kartu, atsizvelgianspecifiri kiekvienos valstyés teisin reguliavimy. Sie
mechanizmai akaij suteikiamoms teésns turi tiesiogir arba netiesioginitaka:

1. korporatyviniai instituciniai susitarimai, turintygiesiogires ijtakos akciy

suteikiamoms balsavimo teéims, gali lti: daugiabalss akcijos, akcijos su

7 KIRSIENE, J; TIKNIUTE, A. Kapitalo teorig ir strukiiriné paradigma: teisiniai aspektai.
Jurisprudencija 2004, nr. 57(49), p. 78.

1% FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdaule? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 161. Prieiga peerimgt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

199 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hagsholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 14. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf

20 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdame? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 162. Prieiga peerimt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

21 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l, p. 10. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&diolders/impact assessment 12200%.pdf
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lojalumo programomis, kurios gali sustiprinti balsao teises, balsavimo teigi
nesuteikiatios paprastosios akcijos, balsavimo tgeisinesuteikiatios
privilegijuotosios akcijos, dalyvaujdios obligacijos ar balsavimo teisi
auk&iausiy riby nustatymas;

2. korporatyviniai instituciniai susitarimai, netiegiai turintys jtakos balsavimo
teissms sukurdami tam tikras teises arba sumazindamgydami proporcingai
naudotis balsavimo teimis, yra: pirmenybs akcijos (angl. -priority shares,
auksires akcijos, depozitiniai akejjsertifikatai, finansuojami bendrés (angl. —
depository certificates of shares sponsored by d¢bepany, kvalifikuotos
daugumos reikalavimas;

3. kiti koroporatyviniai instituciniai mechanizmai, k& sumazina arba apsunkina
kontroks per balsavimo teises vykdgmpavyzdZiui: nuosavybe turimakcijy
didziausio skailaus nustatymas, akgijperleidimo apribojimai, valdybos nari
rotaciré rinkimo tvarka (angl. -staggered boargir kt.2%

Kaip nurodo Europos Komisija, nei vienoje valsfjghnéra sistemos, uztikringios
visiSka balsavimo teisi proporcingum turimy akciju skatiui. Netgi valstylése, kurios
tam tikru mastu formaliai laikosi proporcingumo mmipo, bent keli kontrel
sustiprinantys arba alternatisy mechanizmai yraiteisinti. Daugumoje jurisdikay
laikomasi tarpias pozicijos: galioja nuo penkiki vienuolikos kontro¢ sustiprinagiy ar
jiems alternatyvj mechanizm, kurie bendrogms pakankamai ptéai prieinami®2%*

Kai kurie autoriai teigia, kad Europosaj@ngos valstybse nagse pastebimas
korporatyvinio valdymo standast o taip pat ir proporcingumo principgvirtinimo
supanagimas. Linkstama panaikinti balsavimo teisiauk&iausias ribas, mazinti

202 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commisamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [#icta 2008 m.
gruodzio 13 d.l], p. 10. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&diolders/impact assessment 12200%.pdf

203 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hagsholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 10. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%.pdf

204 valstybss, kuriose yra daugiausiai bendngvinaudojatiy bent viem kontrok sustiprinarit
mechanizm, yra (magjarcia tvarka): Pranazija, Svedija, Ispanija, Vengrija ir Belgija (COMBSION
OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact Assegsonethe
Proportionality between Capital and Control in last Companies2007 m. gruodzio 12 d. SEC(2007)
1705. Briuselis. European Commission/Internal Mtfkempany Law/Modernisation of Company Law
and Enhancement of Corporate Governance/SharetoRlights. [Ziireta 2008 m. gruodZio 13 d.], p. 12.
Prieiga per internet:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&diolders/impact assessment 122002)pdf
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daugiabalsj akciju paplitima, grieZtinti reikalavimus balsavimo teishesuteikiatioms
akcijoms, o Jungtiss Karalysts vyriausyk atsizada daugumos auksinakcijy.?®®
Taciau kartu nurodoma, jog tam, kad netolimoje ateitijty galima tikétis reikSmingo
kontrok sustiprinatiy mechanizm kotiruojamose bendr@ge paplitimo sumajmo

vien tik veikiant rinkosggoms, ttikstaijtikinamy argumeny.”®

3. 6. Balsavimo teises nesuteikiancios akcijos

Kaip jau mireta, ne visos bendrés iSleidziamos akcijos suteikia balsavimo¢eBkcijy,
nesuteikiatiy balsavimo teiss iSleidimo tikslas — padidinti balsavimo teiturinciu
akcininky jtaka valdymo sprendim priemimui.?°’ Balsavimo teisj nesuteikiatiy akcijy
iSleidimas dazniausiai ribojamas tasaktuose nustatant didziaa$eisting tokiy akciju
proceny.?*®

Iprasta, kad balsavimo teisi nesuteikia privilegijuotosios akcijos. Kaip
kompensacyj uz balsavimo teigi nebuving Sios akcijos suteikia tam tikras pinigines
teises (didegnarba uztikring dividendy ar kt.). PavyzdZzZiui, Vokietijoje jos suteikia
papildony privilegijuotaji dividendy prie jprasto dividendo, Jungtije Karalystje —
ribota privilegijuotaji dividendy, bet nesuteikiaprasto, taip pat suteikia galimylgyti
balsavimo teisegipareigojimy nevykdymo atveju ir paff®

Balsavimo teisi nesuteikiatios neprivilegijuotosios akcijos — tai akcijos,

nesuteikiatios balsavimo teisi ar kity specialy piniginiy privilegiju (tokiy kaip

205 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmevhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@haesholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 23. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%.pdf

206 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commisamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l], p. 24, Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf

27 AUSTREVICIUS, P.; PUPKEVCIUS, D.; TREIGIEN:, D. Siuolaikiniy ekonomikos termip
enciklopedinis Zodynas lietuvangly-vokiefiy-rusy kalbomis Lietuvos laisvosios rinkos institutas. Vilnius:
Lietuvos komersantas, 1991, p. 16.

28 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdame? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 172. Prieiga peerimt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

299 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l, p. 53. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf
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privilegijuotasis dividendas) kaip kompensacijoshatsavimo teisi nebuvina. Tokios
akcijos galimos Sveicarijoje, Jungija Karalyst¢je, Pranazijoje ir kitose pirmose
penkiolikoje Europos gungos valstyhi narii.?*® Del tokios mies akcij pagistumo
doktrinoje daugiau diskutuojama.

Uzdarosiose akcése bendrogése paprasfu akciju klasiy savininkams balsavimo
teise gali bati apribota arba nesuteikiama renkant beésovaldybos narius, balsuojant
dél kituy klausimy, kuriems reikia akcinink pritarimo, arba abiem atvejais. Atrodyt
uzdagju akciny bendrovip atveju rra priezasties, katl specifinis balsavimo teisi
apribojimas negaty bati laikomas akcinini bendros ,sutarties” su bendrove dalimi.
Akcinése bendroése galimylss iSleisti balsavimo teigsi nesuteikiatias akcijas
pagistumas yra labiau diskutuotin&s.

1959 m. lapkiio meén. Jungtigje Karalystje buvoikurta Jenkins bendrayiteises
komisija (Jenkins Committee on Company Dakuriai pirmininkavo Lordas Jenki&
Sios komisijos nuomandél balsavimo teisi nesuteikiatiy akcijy buvo nevieninga.
Didesre nary dalis mag, kad hlutinybé uzdrausti paprassias akcijas, nesuteiki&ias
balsavimo teisi dar ngrodyta, t&iau Sios akcijos turi iti aiSkiai pazyngtos ir ju
turétojams tuéty bati suteikta teig gauti praneSimus apie visus akciningusirinkimus,
kad jie Wity visapusiSkai informuo@®® Triju nary (L. Brown, sero G. Erskine ir
profesoriaus L. C. B. Gower) atskirojoje nuomjen iScsstyta prieSinga pozicifa®
teigiant, kad visos paprastosios akcijosétiursuteikti teig dalyvauti ir pasisakyti
akcininky susirinkimuose, o paprastosios akcijos, nesutailoa balsavimo teisi ar
paprastosios akcijos su ribotomis balsavimoétersetuéty bati kotiruojamos vertybinj
popieriy birzose?* Si nuomog grindZiama tokiais argumentais:

»<...> Bendroe yra priemos, jgalinanti valdybos narius, kaip valdymo organ
sudaryg iS specialiai, tvarkyti kity asmen turta. Kadangi Sie tvarkytojai priiri kity

asmen turta, manytina, kad jie netéty veikti visiSkai nekontroliuojami ir neprigrimi, o

2 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hagsholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 53. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf

2L HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshed{® edition. West Publishing Co., 1991, p.
136.

212 wikipedia. The Free Encyclopedidenkins Committee on Company Lamteraktyvus]. [Ziiréta 2009
m. kovo 20 d.]. Prieiga per interpekhttp://en.wikipedia.org/wiki/Jenkins_Committee>.

23 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 625.

2 DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 281.

215 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 625.
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asmenys, kurie taty Sia kontrok atlikti, akivaizdu, yra tie, kuui turtas tvarkomas. & to
brity (o taip pat ir daugelio kit valstybiy) bendrovy teisje laikomasi fundamentalaus
principo, kuris teigia, kad iS es® bendro¥s valdybos nat kontrok turéty vykdyti
akcininkai. Si kontrals forma negali @i nuodugniai jgyvendinta kasdieniuose
reikaluose, bet akcininkai iSlaiko svarbiausgis: paskirti ir atSaukti valdybos narius.

Kai valdybos nariams priklauso dauguma papiastakcijy, ju veikla
nekontroliuojama, tdau tokiu atveju jie tvarko savo @a turta. Tockl valdybos nar ir
akcininky interes konflikto tikimybé maza, o p&u valdybos narj suinteresuotumas yra
pakankamas veiksnys, skatinantis veikti atitinkapadu (laikantis tam tiky taisykliy,
uztikrinartiy smulkiyju akcininky teisy apsaug). Taiau kai valdybos nariai neprisiima
bendros veiklos rizikos arba prisiima labai nedaug, \eiorire ju veiklos kontroé.

<...> Pastaruoju metu, akcinipkvykdoma kontrad silpninama dviem iidais:
pirma, bendrogms turint viena kitos akajj antra, iSleidZiant balsavimo tejsi
nesuteikiatias akcijas. <...> Siuo metu balsavimo teisiesuteikiatios akcijos yra
paprasiausias ir tiesiausiasiudas, kur pasitelkdami valdybos nariai, filami nedaug
paprasijy akciju, gali tapti neatSaukiami, jeigu patys to pageidauj

Teigiama, kad akcinink vykdoma kontrad yra neefektyvi @ akcininky
abejingumo. Tikriausiai visi sutilgt kad akcininkai bendr@g reikalams abejingi, kai ji
dirba gerai. Bet, tokiu atveju¢ra ir priezasties, kad akcininkai netuéty tokie kiti; ju
isikiSimas reikalingas tik tuomet, kai bendéoxeikia prastai. Neabejotinai tiesa yra tai,
kad smulkusis akcininkas, veikdamas individualieat ir tokiu atveju turi mazai galios,
bet <...> institucinis investuotojas turi pakankamtakos ir netgi neinstituciniai
akcininkai, veikdami kolektyviai, yra galingi, jeigturi balsavimo teises. iy sunku
abejoti, kad tikimyb, jog bendroés peemimo pasilyma pateikes asmuo,isigijes
balsavimo teisj, igaus galimyb bendroe kontroliuoti, vetia bendro¥s valdybos narius
labiau paisyti akcinink interes.

Taip pat teigiama, kad akcininkvykdoma kontral yra neefektyvi, nes bendréw
valdybos nariai geriau negu akcininkai Zino, kdieeiverslui ir patiems akcininkams.
Paprastai taip ir yra. Tau jeigu akcininlg galimyk: kontroliuoti valdybos narius
panaikinama ir jos niekas nepakaj turime pripazinti, kad verslo efektyvumas gesiai
uztikrinamas valdybos nariams leidziant veikti Vais be jokios iSorias kontrots,
iSskyrus teismia sulciavimo ar piktnaudziavimo atvejais, ir panaikinagalimybg juos

atSaukti, jei patys to nepageidauja, nesvarbu ikegfektyviai jie dirbg.**®

28 DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 281-282
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Nei viena i§ minty dviejy rekomendacij teisiskai nebuvatvirtinta.?*” Jungtirtje
Karalystje galimos A klaés paprastosios akcijos, nesuteikias balsavimo teisi Taip
bendroés kontrot lieka smulkiesiems akcininkams, turintiems papgasékcijy, o tai
lemia nuosavyés ir kontrobs atsiskyrim. Praktikoje diskutuojama étl reikalavimo
vertybiniy popieriy birzai atsisakyti kotiruoti tokias akcijas, priegu atveju, teigiama,
turéty isikisti jstatymy leidéjas?*® Tatiau paprastosios akcijos, nesuteikias balsavimo
teisiy yra pakankamai retos ir, nors jomisnanoma prekiauti vie&aP (aiskiai
atskleidZiant, kad balsavimo tejs&ios akcijos nesuteiki&f, ju isleidimui vertybini
popieriy birzos nepritarid?* Tokiy bendrovi; atZvilgiu instituciniai investuotojai laikosi
nusistovjusios politikos, prieStaraujéios balsavimo teigi nesuteikiatiy akcijy
iSleidimui®?, todtl daugyte bendrovi, anksiau iSleidusi tokias akcijas, &iau joms
balsavimo teises sutef®”

Lietuvoje akcijos, nesuteikigos balsavimo teis, gali kiti privilegijuotosios
akcijos, jei taip nurodyta bendréwistatuose (Akcinj bendrow istatymo 17 straipsnio 3
dalis, 42 straipsnio 7 dalis). Remiantis Akgitbendrowvi; jstatymo 42 straipsnio 2 dalimi,
paprastosios akcijos, nesuteikiars balsavimo teis, negalimos. Atsizvelgiarttai, kad
privilegijuotosios akcijos gali sudaryti ne didedtaip 1/3jstatinio kapitalo dal(Akciniy
bendrovi; jstatymo 42 straipsnio 1 dalis), tai yra ir didziaukeistina balsavimo teisi
nesuteikiatio istatinio kapitalo dalis.

Tam tikrais atvejais ir akajj pagal bendraas jstatus suteikiafiy balsavimo teis
savininkas Sios teis neturi. Akcijos yra negaliojéios ir nesuteikiay savininkams
turtiniy ir neturtiny, taigi, ir balsavimo teés, jei buvo iSleistog antrirg apyvarg ir
isigytos nevisiSkai apmeétos (Akcinip bendrowiy jstatymo 48 straipsnio 1 dalis).
Nustatant bendr bendroés akcijy teikiamy bals; skatiy ir visuotinio akcinink
susirinkimo kvorum, nesuteikiatiomis bals akcijomis taip pat laikomos bendrsy
igytos savos akcijos (Akcini bendrovi jstatymo 27 straipsnio 4 dalies 1 punktas).
Specialus atvejis, kada akcininkas neturiégibalsuoti, numatytas Akcipibendroviy

2" DAVIES, P. L.Gouver and Davie’'s Principles of Modern Company L&e&venth edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 625.

218 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’'s Principles of Modern Company L&e&venth edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 624.

29 OWRY, J.; DIGMAN, A.Company LawSecond edition. Lexis Nexis, 2003, p. 159.

220 DINE, J.; KOUSTIAS, M Company LawSixth edition. Palgrave Macmillan, 2007, p. 282.

221 OWRY, J.; DIGMAN, A.Company LawSecond edition. Lexis Nexis, 2003, p. 159.

222 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme@tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 96.

22 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 625.
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istatymo 17 straipsnio 4 dalyj&* Balsavimo teiss apribojimai numatyti ir kituose
istatymuose. Pavyzdziui, pagal Civilinio kodekso 82 &raipsnio 3 dal akcininky
balsavimo sutarties Salys, iSdavusigaliojima treciajam asmeniui balsuoti visuotiniuose
akcininky susirinkimuose balsavimo sutarties galardu neturi teiss pa&ios balsuoti ar
iSduoti tokius jgaliojimus kitiems asmenims tam@aliojime nurodytais klausimais.
Balsavimo teiés netenkama ir tam tikrais Vertyhbinipopieryy istatyme numatytais

atvejais:

1. asmuo, per keturias prekybos dienas neprsnésrtybiniy popiery komisijai ir
emitentui turiny balsy kieki igijes 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75 ir 95 procentus
bals; emitento visuotiniame akcinigksusirinkime arba nurodytiba perzengs
didéjimo ar mazjimo tvarka dvejus metus nuo teisinguomem paaiskjimo
neturi teigs tukti to emitento visuotiniame akcininksusirinkime daugiau baijs
negu paskutié riba, apie kug jis tinkamai informavo (23 straipsnio 1 ir 9
dalys);

2. savarankiSkai veikiantis asmuo ar sutartinai veikisa asmenys, perzengtO
procenty bals; visuotiniame akcinink susirinkime rila, netenka vig bals;
bendroes, &l kurios akcijj teikiamas oficialus gslymas, visuotiniame
akcininky susirinkime iki Vertybinig popieryy komisija patvirtins privalomo
oficialaus siilymo cirkuliar arba bus perleistos akcijos, virSi§ars 40 procent
balg; riba ir apie tai nurodytiems subjektams pateikiamarnmiacija ar kai él
kity priezasgiy turimas balg kiekis sumags ir nevirSys 40 procemtbals; ribos
(31 straipsnio 5 dalis).

Civilinéje bylojeR. J. ir T. R. v. AB ,Spaud&® Lietuvos Aukgiausiasis Teismas
konstatavo, kad Vertybini popieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio 8 dalyje (dabar —
Vertybiniy popiery jstatymo 23 straipsnio 9 dalyje) numatytas draudinbasti
atitinkamy bals; dali reiSkia draudirp naudotis dalies akgij suteikiamomis teisnis
balsavimu dalyvautimores valdyme. T&au tuo atveju, kai apie turimos akciglalies
pasikeitimy akcininkas pranes tatiau ne visiSkai tiksliaijvykdydamas nustatytos

praneSimo tvarkos reikalavimus, kilus gimnturi biti vertinama, ar praneSimo ydingumas

224 |13skyrus atvej kai yra isigijes visas bendras akcijas, akcininkas neturi téss balsuoti priimant
sprendim dél pirmumo teigs isigyti bendrogs iSleidziang akciju ar cl konvertuojamjy obligacijy

atSaukimo, jei visuotinio akcinimksusirinkimo darbotvagje numatyta, kad teisisigyti Sy vertybiniy

popieryy suteikiama jam, jo artimajam gimigaii, akcininko sutuoktiniui ar sugyventiniui, k@tatymy

nustatyta tvarka yr@registruota partnerystir sutuoktinio artimajam giminaiui, kai akcininkas - fizinis
asmuo, taip pat akcininkpatronuojatiai bendrovei ar akcininko dukterinei bendroveij &lcininkas -
juridinis asmuo (Akcini bendrowi jstatymo 17 straipsnio 4 dalis).

225 | ietuvos Aukgiausiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2008 m. sausio 29 d. nutartis cigjénbylojeR.

J.ir T. R. v. AB ,Spauda“Nr. 3K-3-29/2008 (S), kat. 22.3.2; 27.3.2.1
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buvo esminis, t. y. iS esiw iSkreipiantis praneSimo tufirkad kity pripazintas netinkamu
ir sukelty jstatyme nustatytas pasekmes. Bet koks mazareikigtilsslumas pranesSime
néra pagrindasijtraktuoti kaip netinkam jei tas netikslumas nesukligidsuvokti ir
ivertinti jvykus akcininky bals; persiskirstym. Sioje byloje vertinant, ar prane$imo
trakumas (nenurodymas savo kaip kartu veikianasmen turimy bals; sumos)
nepazeid pranesSimo tikslo — uztikrinti emitento kapitalad@limo skaidruna, atskleisti
informacip apie asmenis, galilus lemti emitento visuotiniuose akcinipk
susirinkimuose priimamus sprendimus — buvo atsgtagltai, kad tikumas buvo greitai
iStaisytas, be to, mazareikSmiSkumui éjar jtakos ir akciy perleictjo bei igijéjo
pavadinimy panasumas (AB firma ,Viti“ ir UAB ,Viti* Turto fordas), iS kurio galima
suprasti apie y veikima kartu. Lietuvos Auk8ausiasis Teismas sutiko su &yl
nagrirgjusiy teismy nuomone, kad buvo galima suprasti praneSimais ikbase
informacijos esma bei réra pagrindo laikyti, kad tretiesiems asmenims atkir mirétos
Vertybiniy popieryy jstatyme nustatytos pase&sn Teismai privalo vadovautis ir
Civilinio kodekso 1.5 straipsnyjatvirtintais principais ir, iSéste motyvus, tugo
pagrindy padaryti iSvad, kad mirtta teigs norma Sioje byloje netaikytina. Be to, teismas
konstatavo, kad Vertybini popieriy rinkos jstatymo 15 straipsnio 8 dalyje (dabar —
Vertybiniy popieriy jstatymo 23 straipsnio 9 dalyje) nurodytos pasekm balsavimo
akcijomis, apie kurj perleidimy (igijima) tinkamai nepraneSta, téss suvarzymas —
taikytinos tik akcijaggijusiam ir informacijos apie tai nepateikusiam jeltui.

Galimi ir atvirkStiniai atvejai, t. y. kai balsavinteigs nesuteikiafios akcijos §
igyja. Akciniy bendrowvi; istatymo 17 straipsnio 3 dalyje numatyta, kad pijuotyju
akciju, kurios nesuteikia balsavimo téss savininkams tets balsuoti suteikiama Sio
istatymo nustatytais atvejais. Sie atvejai yra:

1. jeigu per dvejus finansinius metus iSésilbendro¥ neskiria privilegijuotju
akcijy su kaupiamuoju dividendu be balso ésisavininkams viso nustatyto
dividendo, Sios akcijogyyja balso teis iki ty finansinyy mety, kuriais visiskai
atsiskaityta su 8iakciju savininkais, pabaigos (Akcuibendrowi istatymo 42
straipsnio 10 dalis);

2. primant sprendirm dél jstatinio kapitalo padidinimo papildomaigasais
iSleidZiant privilegijucisias akcijas (tinas iy akciju savininkg pritarimag®®
49 straipsnio 1 dalis);

226 pagal Akcini bendrovi; jstatymo 27 straipsnio 2 dajeigu sprendimui priimti reikia kurios nors késs
akciju savininky sutikimo, @l Sio sutikimo sprendim priima atitinkamos klas akciy savininky
susirinkimas. Toks susirinkimas gali priimti sprends ir laikomasijvykusiu, kai jame dalyvauja
akcininkai, kuriems nuosavyb teise priklauso daugiau kaip 1/2wiss klags akcij.
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3. priimant sprendira iSleisti konvertuojarmsias obligacijas, jei jame nurodoma,
kad iSleidziamos konvertuojamosios obligacijos daiti konvertuojamosi
privilegijuotasias akcijas (fitinas Si akciju savininky sutikimas, priimtas jiems
atskirai balsuojant; 56 straipsnio 2 dalis);

4. priimant sprendim dél bendroés reorganizavimo (Siam sprendimui turi
balsuodami atskirai pritarti kiekvienos kégssavininkai; 62 straipsnio 1 dalis);

5. priimant sprendimp pertvarkyti bendroy (Siam sprendimui turi balsuodami
atskirai pritarti kiekvienos klas savininkai; 72 straipsnio 5 dalfg).

Vertybiniy popieryy istatyme numatyti atvejai, kada balsavimo tgigpribojimai

negalioj&*®

1. visuotiniame akcinink susirinkime, kuriame sprendziamaél dkliudymo
igyvendinti oficial; pasiilyma pateikt, dél Sios bendrogs akcij (36 straipsnio
2 dalis);

2. jeigu oficialaus gilymo teikgjas po oficialaus slymo igyja 75 procentus ar

daugiau balsavimo teisuteikiartiy akciju (36 straipsnio 4 dalis).

3. 7. Daugiabalses akcijos

Daugiabalss akcijos laikomos vienu iS korporatywininstituciniy susitariny, turinciu
tiesiogires jtakos balsavimo teisi strukirai. Daugiabaks akcijos — tai bendrés
iSleistos akcijos, suteikigios skirtingas balsavimo teises uZ lygiagdrtvesticih. Sios
akcijos tradiciSkai naudojamos SiasirEuropos valstydse, paprastai suteikiant dedimt
bals; vienai A klags akcijai ir viem bals vienai B klags akcijai. Abiej klasiy
akcijomis galima prekiauti viesai, dau taip Wina ne visada®® Daugiabalsi akcijy
buvimas bendrayje dazniausiai turitakos investuotaj sprendimams: 80% investuaioj

tokiu atveju akcij tikisi isigyti maZzesne kain&°

227 panagiais atvejais akgjjnesuteikiatiy balsavimo teiss, savininkams balsavimo teisuteikiama ir
JAV (HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshe¥{* edition. West Publishing Co., 1991,
p. 137).

%8 Sjos taisykds netaikomos tiems vertybiniams popieriams, uZukstiteikiamy bals; apribojimy yra
kompensuojama specialiomis tuéimis privilegijomis (Vertybini; popieriy istatymo 36 straipsnio 7 dalis).
229 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commisamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l, p. 52. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf

230 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
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D¢l Siy akcijy paplitimo Siauks Europos valstyds gana aktyviai priesinosi 2004 m.
balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos tmels 2004/25/EB & imoniy

peemimo pasilymy?**

(toliau — Direktyva) itvirtintos ,persilauzimo® (angl. —
breakthrough taisykks taikymui daugiabalsi akcijy strukiroms. Buvo teigiama, kad
empiriniu duomenm, rodariy, jog daugiabaks akcijos kliudo peémimams, #ra.
Dauguma autoi laiko, jog daugiabats akcijos ir kapitalo strultos, kuriy dalimi yra
Sios akcijos, tokias Kitis daZnai sukurid®® 2002 m. spalio 2 d. Europos Komisijos
pateiktame Direktyvos projekt€ nurodoma, kad persilauzimo taisyldioms akcijoms
netaikytina. Kaip nurodoma Direktyvos AiSkinamojoemmorandumo 11 straipsnio
komentare, Direktyvos nuostatos yra nukreiptosSppaemons, lemiagias valdybos
isitvirtinima  bendroje, toctl jos neapima dvigubus balsus suteikian akcijy ar
daugiabalsj akciju. Nurodoma, jog daugiabaks akcijos sudaro bendréw finansavimo
sistemy ir néra duomen, kad Si akciju egzistavimas bendréje padaro jos pémima
nemanomu (tas pats galioja akcijoms, suteikiams dvigubas balsavimo teises).
Europos Komisija teigia, kad taki teisiy suvarzymas, yg@a nenustatant jokios
kompensacijos, kai kuriose teisge sistemose iSkeltkonstitucingumo klausimus,éd
kuriy baty galima kvestionuoti Direktyvojévirtinta teisin reguliaving ar ilgam atidti
jos prémima. Si pozicija kai kum autoriy buvo kritikuojama, nes toks Direktyvos
taikymas suvienodint galimybes kai kuriose valstybe naése, bet neapimttam tikny

kapitalo strukiry Siaugs Europos valstyse?3*

Priimtoje Direktyvoje persilauzimo taisykhpima ir daugiabats akcijas.

3. 8. Specifinés akcijy suteikiamos balsavimo teisés

Kaip jau mireta, akciji suteikiany balsavimo teisi apimtis gali lti labai jvairi.
Nevienodos akcinink turimos balsavimo teés tam tikrais atvejais vertinamos

kontroversiSkai, nes neproporcingai s balsavimo teises turintys akcininkai gali

d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commisamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@haesholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 18. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesétiolders/impact assessment 12200%.pdf

210L, 2004 L 142, p. 12.

232 CHRISTENSEN, J. S. The New Draft of Takeover Direz— a Breakthrough for Levelling the Playing
Field in Europe? In NEVILLE, M.; SORENSEN, K. E.d&® Regulation of Companies. A Tribute to Paul
Kriger AndersenThomson. Sweet and Maxwell, 2003, p. 210.

33 proposal for a Directive of the European Parlianaeml of the Council on Takeover Bids (presented by
the Commission). 2002 m. spalio 2 d. COM (2002) ti34l. 2002/0240(COD). Briuselis.

#4 CHRISTENSEN, J. S. The New Draft of Takeover Diinee— a Breakthrough for Levelling the Playing
Field in Europe? In NEVILLE, M.; SORENSEN, K. E.d&® Regulation of Companies. A Tribute to Paul
Krtger AndersenThomson. Sweet and Maxwell, 2003, p. 214.
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nepaisyti mazumos akcininkinteres. Siai problemai spsti pasitelkiamosjvairios
teisinés priemows. Pavyzdziui, Jungtife Karalystje jau 1845 m. BendrowiiSlygy akte
(Companies Clauses Adcitvirtinta specifire taisykk, kuri lémé, jog, jeigu nenurodyta
prieSingai, didjant akcininko turina akciju skatiui, ju suteikiamos balsavimo tés
didéja maziau, nei twty pagal proporcy. Taip daugiau galios buvo suteikiama
smulkiesiems akcininkams, ¢tau Sio reikalavimo buvo lengvai iSvengiama turimus
akciju paketus padalinaigaliotiniams?3®

Bendrosios teis tradicijos valstybse galimylk pasitelkti mechanizmus, kurie
balsavimo teis atskiria huo nuosavyb teigs i akcija (neatSaukiamus akgijsavininko
igaliojimus, balsavimo sutartis ir balsavimo ésigerleidim) vertinamaijvairiai. Nors
tam tikrose srityse Sie mechanizmai leidziami, petaikomi atitinkami ribojimai. Visgi
daugumoje valstyhi akcijy, nesuteikiatiu balsavimo teisi, klasi, akcij, suteikiagiy
dali balso ar daugiabalisiakcijy, akcij, suteikiagiy teisz iSrinkti viera ar kelis
bendroes valdybos narius ir akaij suteikiaiy ribotas turtines teises iSleidimas
neribojamas>® Akcijos, leidZiaios akcininkui vetuoti tam tikrus bendr sprendimus
ar veiksmus, taip pamanomos>’

Specialios akcij klagts daznai naudojamos turimai bendi®wkontrolei iSlaikyti.
Praeito amziaus devintajame deSimtmetyje kai kusersdro¢s, siekdamos apsiginti nuo
galimy bendroés peemimy, iSleisdavo specialias akgiklases, suteikiatas platesnes
balsavimo teises, kurios buygyjamos tik bendraykontroliuojargios Seimos naui Sias
akcijas pardavus arba jsuteikiamos teis perleidus tretiesiems asmenims, specialios
balsavimo privilegijos naujiesiems jurétojams nebesuteikiamos. Taigi specialios akcij
klases uztikrindavo, kad, nors dauguma ak@yiklaus investuotojams, balsavimo tejsi
suteikiama kontr@l liko pradiniams jos tétojams. Pastaruoju metu Si praktika tapo ne
tokia svarbi. Kai kurios bendrés, Siam tikslui iSleidusios balsavimo tss
nesuteikiatiias akcijas, ¢liau jas konvertav balsavimo teissuteikiartias akcijas>®

Galimyke  kontroliuoti bendrog sustiprinantys mechanizmai, tiesiogiai

neproporcingai paveikiantys akgiguteikiamas balsavimo teises yra, pavyzdZiui,jekci

2% DAVIES, P. L.Gouver and Davie’'s Principles of Modern Company L&e&venth edition. London:

Sweet and Maxwell, 2003, p. 618.

2% HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshed® edition. West Publishing Co., 1991, p.
202-203.

2 MACNEIL, I. G. An Introduction to the Law on Financial Investme@tegon: Oxford and Portland,
2005, p. 96.

2% HAMILTON, R. W. The Law of Corporations in a Nutshed® edition. West Publishing Co., 1991, p.
136-137.
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su lojalumo sistema, auk&usiy balsavimo teisi riby nustatyma$>° Akcijos su lojalumo
sistema reiSkia, kad akcininkas, tam gikninimal; laiko tarp turintis bendro¥s akcip,
igyja dvigubas balsavimo teises. Jei akcijos pardomm$, dvigubos balsavimo téss
neperleidZiamos. Tokiu atveju akcijos yra vienosigs>*

Balsavimo teisi auk&iausiy riby nustatymas (angl. »oting rights ceilings — tai
apribojimas, neleidziantis akcininkams naudotisséalmo teismis, virSijartiomis tam
tikra riba, nepriklausomai nuo turignakcijy, suteikiagiy balsavimo teis skatiaus.
Balsavimo teisi auk&iausios ribos gali iiti iSreiSkiamos vig egzistuojatiy balsavimo
teisiy procentais (pavyzdziui, akcininkui draudZiama rwisd balsavimo teignis,
virSijanciomis tris procentus viso bendrss akcinio kapitalo) arba balsvisuotiniame
akcininky susirinkime procentujgrastas tidas jvairiose Europos valstybe, iSskyrus
Belgija ir Nyderlandusf**

Korporatyviniai instituciniai susitarimai, sukurdatam tikras specifines teises arba
sumazindami galimybes (kliudydami) naudotis balsewvitei€mis proporcingai turim
akciju skatiui akciju suteikiamas balsavimo teises gali paveikti netgsi. Tokiy
mechanizm pavydziai yra pirmenyds akcijos (angl. —priority shareg, suteikiagios
iSskirtines teises paskirti valdybos narius, kvalibtos daugumos reikalavimai,
depozitiniai akciy sertifikatai, finansuojami bendrés (angl. —depository certificates of
shares sponsored by the compeftyy

Pirmenylés akcijos suteikiayj turétojams specifines sprendinpriémimo ar veto

teises bendraye, nepriklausomai nuouyj turimy akcijy skatiaus (jos galimos

239 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmevhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@haesholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 52. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%.pdf

240 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commisamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l], p. 52. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&diolders/impact assessment 12200%.pdf

241 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmevhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hagsholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 53. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%.pdf

242 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l, p. 53. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&diolders/impact assessment 12200%.pdf
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Nyderlanduose, Jungtie Karalystje ir Prandzijoje). Teigs, kurias suteikia
pirmenylkes akcijos, jvairiose bendrosse skiriasi, pavyzdziui, jos gali suteikti tgis
pastilyti atitinkamus kandidatus valdybos narius, tiesiogiai paskirti valdybos oari
vetuoti visuotinio akcininig susirinkimo sprendimu&3244

Kaip nurodo Europos Komisija, daZniausiai naudojétontrok sustiprinantys
mechanizmai yra daugialyp dalyvavimo sistemos (angl. pyramid structures
daugiabalés akcijos ir akcininl sutartys. Mechanizmai, kuriuos investuotojai wexti
labiausiai neigiamai, yra pirmengd akcijos, auksis akcijos, balsavimo teisi
aukgiausiy riby nustatymas, daugialyp dalyvavimo sistemos, daugiakiglsakcijos,
nuosavyks teigs dalies auk8ausiy riby nustatymas, balsavimo tejshesuteikiatios

akcijos?*

3. 9. Principas ,viena akcija — vienas balsas“ jmonés peremimo
kontekste

Vienos akcijos — vieno balso principo problematidaznai analizuojamamoniy
permimo teisinio reguliavimo kontekste.

Imonreés peemimas (angl. +akeove) paprastai vartojamas apitinant situacy, kai
viena bendro¥ isigyja kitos bendrads akciy. Imores peémimo pasilyma teikianti

bendro¢ tampa kontroliuojakiaja bendrove, asigyta bendro¥ — dukterine bendrove.

243 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hagsholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d.l], p. 53. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&siolders/impact assessment 12200%.pdf

244 Galimi ir kiti kontrok sustiprinantys mechanizmai, mginai susig su akcij rasimis, pavyzdZiui,
daugialypio dalyvavimo sistemos (daznos kontingjgirEuropoje, bet ne anglosaksiSkose vaksgh,
dalyvaujaios obligacijos, kurios suteikia tam tikras finares teises, taigi sumazina pigiguny,
tenkargia balsavimo teises suteikiioms akcijoms ir pan. (COMMISSION OF THE EUROPEAN
COMMUNITIES. Commission Staff Working Document. Impact Assedsmenthe Proportionality
between Capital and Control in Listed Companig807 m. gruodzio 12 d. SEC(2007) 1705. Briuselis.
European Commission/Internal Market/Company Law/Btodgsation of Company Law and Enhancement
of Corporate Governance/Shareholder’'s Rightsirgfa 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 13, 53. Prieiga per
internet;:

<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%)pdf

245 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissmerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@hageholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodzio 13 d], p. 12, 17. Prieiga per integnet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesé&diolders/impact assessment 12200%.pdf
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Peémimas gali Iti pasiektas susitarimu arba pateikiant priegigangl. — hostilg
bendros petmimo pasiilyma.?*®

Teisinio bendro¥s peemimo mechanizmo eséryra akcij perleidimas, téau tai,
ko iS ties siekiama toki pasiilymu, yra bendroés valdymo pasikeitimas. Bendrss
permimas turijtakos ne tik valdybos nariams ar akcininkams, Ibekitiems su ja
susijusiems asmenims, pavyzdziui, darbuotojamsi| tiimkamas bendrays peémimo
reguliavimas yra itin svarbdé’

Akcininky galimyke balsuoti ir vienos akcijos — vieno balso princilaikymasis
lemia peémimo pasilymo jgyvendinimy. Priklausomai nuo mito principo laikymosi
bendroes petmimas gali pasuréi arba palenggti, taigi vienos akcijos — vieno balso
principo pagistumas priklauso nuo to, ar bendisvpetmimas labiau laikytinas
teigiamu, ar neigiamu reiskiniu.

Aukstoji bendrow teisss ekspert grupe savo 2002 m. sausio 10 d. praneSime
nurock, jog iStyrus turimus ekonominius duomenis, dagytiGvada, kad mechanizmas,
palengvinantis bendroyipeémimo pasilymu prieinamum, iS esnés ity naudingas.
Aukstosios bendrovi teisss ekspert grups nuomone, bendrayipegmimas jgalina
subjektus tinkamai pasinaudoti dvidgendrovi sinergija, suteikia akcininkams galimyb
parduoti savo akcijas didesne nei vyraujanti riekkpina, be to, faktiniai ar tkini
permimo pasilymai yra svarbios priem@s, drausminafios kotiruojany bendrowi,
kuriose yra daug smuligiy akcininky, valdyts. Valdybai dirbant blogai, bendrés
akcijos kaina krenta ir konkuruojanti bendépvikédama, jog pirmja bendroe gakty
valdyti geriau, gali pateikti jai pamimo pasilyma.?*®?*° Pegmimai taip pat padeda
skleisti gero vadovavimo praktikir metodus, taip pagerindami vadybos kakyip
bendroés veiklos rezultatus. Panimai skatina konkureneij ir yra naudingi

investuotojams, nes leidZia gauti daugiau pajath Valdybs drausminantis pemimy

246 BOURNE, N.Bourne on Company Lawourth edition. Routledge-Cavendish, 2008, p.. 285

24T DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 704.

%8 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeoik: B002 m. sausio 10 d. Briuselis. European
Commission/Internal Market/Company Law/Modernisatiof Company Law and Enhancement of
Corporate Governance/Takeover bids.df#ia 2009 m. vasario 16 d.], p. 19. Prieiga per ird&r
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dokséaerbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

249 Kai kurie autoriai teigia, kad pamnimo gesme versia valdyly siekti labiau trumpalaiki tikshy, nei kurti
ilgalaike vert. Aukstos akciy kainos sumazina panimo tikimylg, o tam, kad akcijos kainaity didess,
rinkoje turi iti matomi teigiami agiuopiami bendro¥s veiklos rezultatai (dividendpolitika, svarbiausi
rodikliy greitas pageéfimas, kuris dazniausiai pasiekiamas ilgataileiklos gskaita; CHRISTENSEN, J.
S. The New Draft of Takeover Directive — a Brea@tigh for Levelling the Playing Field in Europe? In
NEVILLE, M.; SORENSEN, K. E. (edslRegulation of Companies. A Tribute to Paul Krigeidérsen.
Thomson. Sweet and Maxwell, 2003, p. 205).

20 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Report
on the Implementation of the Directive on Taked®iels.2007 m. vasario 21 d. SEC(2007) 268. Briuselis.
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efektas bei atitinkamas iStekliperskirstymas ilgaladfe perspektyvoje, Aukstosios
bendrovip teisss ekspert grupis nuomone, geriausiai atitinka tiek wisu Sia verslo
transakcija susijugiasmen, tiek bendrus visuomes interesug>*?°?

Esmire peemimo pasillymy teisinio reguliavimo politikos problema yra nugtat
ka labiau reikty ginti — pasilyma teikiartia, gaunatia bendroe ar rasti vidurio
pozicija.?>® JAV peémimo pasiilymy teisinio reguliavimo pradZioje $is klausimas buvo
gana kontroversiSkas. lki 1968 m. federaciniamemiggyje aiSkaugmoniy peemimo
pasiilymy teisinio reguliavimo nebuvo. Situacija pasikegieptintajame deSimtmetyje
pasiilymy stipriai padaugus, kuomet Kongresas nusprénéadimoniy peemimai gali
buti nesiziningi ir prieSiski. Todl 1968 m. buvo priimtas Williamgstatymas \Villiams
act), kuriuo pasilymai nebuvo nei skatinami, nei draudziami; stipéeteisire apsauga
nebuvo suteikiama nei vienai palgimo $aliai>**>®> Williams jstatymu buvo siekiama
pasiilymo Salims sukurti lygias galimybes, vienodai traki tiek siilytoja, tiek
pasiilyma gaunagfiia bendrog, nustatyti atskleidimo reikalavimus bei uzkirstelik
suktiavimui. Taciau pasilyma gaunagios bendroes nuo petrmimy tikéjosi platesis
apsaugos, tadl netrukus dauguma valstijpriemé savo pakeistus Williamgstatymo
variantus, numatafus Zzymesea apsaug nuo bendroés peemimo. Nors Sie valstij

istatymai pripazinti antikonstituciniais, éhau buvo priimti iS naujo ir kartu su

European Commission/Internal Market/Company Law/Btodgsation of Company Law and Enhancement
of Corporate Governance/Takeover Bids.ifgia 2009 m. vasario 16 d.], p. 3. Prieiga per irg&n
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dokstéeerbids/2007-02-report_en.pdf

1 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeoik: B002 m. sausio 10 d. Briuselis. European
Commission/Internal Market/Company Law/Modernisatiof Company Law and Enhancement of
Corporate Governance/Takeover bids.af#ia 2009 m. vasario 16 d.], p. 19. Prieiga per ireer
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doksteerbids/2002-01-hlg-report _en.pdf

2 Teisirgje literatiroje yra ir prieing nuomoni. Nurodoma, jogimores peémimas finansiskai
nenaudingas, nes po daugumosépemy susikirusiy bendrovip veikla rera skminga: pe¢mimas
dazniausiai praturtina patyma gaunatios bendro¥s, bet ne pasiyma teikiartios bendro¥s akcininkus
(CROSS, F. B.; PRENTICE, R. Aaw and Corporate Financé1PG Books, Bodmin, Cornwall, 2007, p.
147; DAVIES, P. L.Gouver and Davie's Principles of Modern Company L&eaventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 705).

23 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 705.

4 CROSS, F. B.; PRENTICE, R. Aaw and Corporate FinancdIPG Books, Bodmin, Cornwall, 2007,
p. 144.

255 svarbiausios Williamgstatymo nuostatos: dvirtintos tam tikras pareigos, pavyzdZiui, ,gesas
kainos" taisyk¢, reikalaujanti, kad visiems akcininkamstlp sumokta didziausia kaina, padyta bet
kuriam i akcinink peemimo pasilymo metu; b) nustatyti procadniai reikalavimai, tokie kaip
maziausiai 20 darbo digntermino padilymui priimti tam, kad visi akcininkai téty galimybke gauti
informacija apie tokio sandorio ekononiirpagistuny; c) nustatyti atskleidimo reikalavimai, kaditty
uztikrinta, jog visi akcininkai gaus informagij kuri Kongreso ir JAV Vertybini popieriy komisijos
laikoma kitina sprendimui priimti; d)itvirtintos taisykés, kovojagios su sukiavimu, kurios taikytinos
visoms pasilymo Salims, jei jos klaidina akcininkus palsimo metu (CROSS, F. B.; PRENTICE, R. A.
Law and Corporate Financ®&PG Books, Bodmin, Cornwall, 2007, p. 144).
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egzistuojatiiu susijungimo bei restruitizavimo teisiniu reguliavimu stipriai paveik
imoniy peemimo galimybe$>®

Jungtirgje Karalystje laikomasi pozicijos, kad reguliavimas tufitbpalankesnis
pasiilyma teikiartiai bendrovei. Manoma, jog bendésvvaldyba, patirdama prieSisko
permimo pasilymo pateikimo rizik, labiau kreips émeg | akcininky interesus, taip
padidindama tikimyl, kad gag peemimo pasilyma akcininkai j atmes. Jungtipe
Karalystje taip pat laikomasi vienodo akcinwpkraktavimo principo, taip uztikrinant
smulkiyju akcininky teisy apsaug. Esminiai brity bendrovip peémimo teigs principai
yra vienodas akcinink traktavimas ir reikalavimas, kad sprendinpasiilymo
igyvendinimo priimg pasiilyma gaunagfiios bendro¥s akcininkai. Taigi paslyma
gaunagios bendrogs akcininkams Jungtés Karalysts peemimy teisje skiriama
daugiausiai émesio ir tuo brii reguliavimas skiriasi tiek nuo JAV, tiek nuo kairky
kontinentires Europos valstyhiteisinio reguliavimd?>’

Aukstosios bendrovi teiss ekspert grups nuomone, Europos bendrouieisss
reguliavimas, siekiantis sukurti vienodas galimyhe®niy pegmimo pasilymams,
turéty bati paremtas dviem pamatiniais principais: akcinirgprendimo pémimo ir
proporcingumo tarp patiriamos rizikos ir turimoskwlés. Peémimo pasilymo atveju,
galutinius sprendimus tétig priimti akcininkai. Jiems visuomet tin bati suteikta
galimyke nuspesti ar parduoti savo akcijas afjtojui ir, jei taip, kokia kaina.
Proporcingumas tarp galuéim ekonomigs rizikos ir kontrots reiSkia, kad akcinis
kapitalas, suteikiantis neribptteiss dalyvauti bendroés pelno ar likusio turto
paskirstyme g likviduojant ir tik toks akcinis kapitalas paprastai étur suteikti teig
kontroliuoti bendrog. Kontroks teig® turtéty bati proporcinga akcinink prisiimtai
rizikai. Aukstoji bendroui teisss ekspert grup: mano, jog teisi i likutini bendros
pelm ir turtg turétojai yra tinkamiausioje patije spesti dél bendrovs reikal;, nes
galutinis p sprendimy rezultatas paveiks juos @as. Bendrogs kapitalo strukiros,
nukrypsadios nuo vienos akcijos — vieno balso principo (fig@cios akcininkams
neproporcingas kontréd teises), netéty apsunkinti pasilymo jgyvendinimo, jeigu kitu
atveju Sis pasiymas rizika patiriartio bendroés kapitalo tuttojams ity naudingas.
Taigi, net jei bendradje esantys mechanizmai, nukrypstantys nuo vienogosk— vieno
balso principo gali #iti naudingi, jie netuity zlugdyti ar pernelyg apsunkinti genimy

pastilymy ir sekmingo ju igyvendinimo.Imoniy peemimo pasilymuy kontekste, tiek

¢ CROSS, F. B.; PRENTICE, R. Aaw and Corporate FinancdIPG Books, Bodmin, Cornwall, 2007,
p. 144-145.

%7 DAVIES, P. L.Gouver and Davie’s Principles of Modern Company L&gventh edition. London:
Sweet and Maxwell, 2003, p. 705-706.
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akcininky sprendimo p#&imimo, tiek proporcingumo tarp rizikpatiriartio kapitalo ir
kontroks principai tuéty biti veiksmingai taikomi, nes tik taip galiub uztikrintos
vienodos galimyss visiems rinkos dalyvianfs®

Teiss doktrinoje tokia pozicija kritikuojama. Analizaojt vienos akcijos — vieno
balso princip daznai cituojami S. Grossman ir O. Hart. Kaip mards. Ferrarini, Sie
autoriai, siekdami nustatyti, ar vienos akcijosiene balso principas pasiteisina, pateikia
toki pavyzd. Daroma prielaida, kad bendkoturi ,vieSa verk” (t. y. basimy dividend;
verte) ir ,privacia verk“, kuria naudojasi bendrés valdyba. Bendravturi dvi akciu
klases (A ir B), kum kiekviena suteikia te¢si 50% dividend, t&fiau A klags akcijos
balsavimo tei&s nesuteikia. Bendr@ég vieSa ve#t valdant esamai valdybai yra 200
piniginiy vnt., kiekviena akcij klas: verta po 100 pinigini vnt. Sk bendrog nori
perimti antroji bendrod, kurios valdyba dirba ne taip gerai. Valdant asive bendroés
valdybai, pirmosios bendrés vieSoji veré bty 180 pinigini vnt. (vietoj 200 pinigini
vnt.), t&iau antrosios bendrés valdyba naudojasi 15 piniginvnt. verés privaia nauda
(pirmosios bendrads valdybos privati nauda nezymi). Jeigu antrajaidoevei pavyki
perimti pirmaja, jos veré nukrisyy 20-ia piniginiy vnt., kadangi naujoji valdyba ditbnhe
taip efektyviai. Tédiau antrosios bendrés valdyba gailty pateikti pirmosios bendrés B
klasts akcininkams pémimo pasiilyma, pasiillydami 1 piniginiu vnt. didespkain, nei
vyraujanti rinkoje. Jeigu nepateikiamas kitasépgmo pasillymas ir akcinink daug, jie
susiduria su taip vadinama ,kalinio dilema“ (angbrisoner's dilemma akcininkai gali
atsisakyti parduoti savo akcijas, kurios dabarosert00 pinigini vnt., bet pasilyma
igyvendinus, bus vertos 90 piniginvnt., arba parduoti jas uz 101 pinigivnt. Jeigu
akcininkai neveiks bendrai, gt&usiai jie parduos akcijas iridytojas bendroy perims.
Nors pasilyma teikianti bendro¥ uz akcijas, jos valdymo metu vertas 90 pinigivnt.,
mokés 101 pinigini vnt. (taigi, praras 11 piniginivnt.), t&iau privatios naudos dydis —
15 piniginy vnt. — § praradim atsvers. Pirmosios bendksvA klags akcininkai patirs
nuostol, nes jiems liks akcijos, vertos tik 90 piniginint>°

Autoriai teigia, kad jeigu Sioje situacijojeitn laikomasi vienos akcijos — vieno
balso principo, antroji bendréwirmosios perimti negéiy. Sialytojas uz akcijas taéty

sumokti daugiau nei 200 piniginivnt., bet tokiu atveju jis patirtnuostoi (20 piniginiy
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vnt.), didesi uz gaunara privatia naudy, (kuri yra 15 pinigini vnt.). Jeigu privati nauda
buty didesri nei 20 piniging vnt., siilytojas bendroy gakty perimti, t&iau akcininkai
nuostolio nepatitt, nes visi gaut didesr kaina uz akcijas. PanaSiai galima parodyti, kad
geresk valdyba bendrods perimti negatty, jeigu vienos akcijos — vieno balso principo
nekity laikomasi. Autoriai teigia, kad bendrovei pateikigpeemimo pasilyma tam
tikrais atvejais vienos akcijos — vieno balso pipas gali lati optimalus, t. y. tada, kai tik
vienos iS bendrovi valdyba turi reikSmingos pri¢as naudos (autarinuomone, taip
daZniausiai ir bna). T&iau jeigu tokiy naudy gauna abi@j bendroviy valdybos, vienos
akcijos — vieno balso principo nesilaikymas galdiganti bends bendros vert. Taip
yra toctl, kad tokiu atveju padiga konkurencija tarp abigjvaldylhy, o akcininkams tai
nauding&®®

Vienos akcijos — vieno balso principo laikymosiada taip pat gali i
diferencijuojama skirtingais prekybos akcijomis petis. Kai bendro¥ vertybiniais
popieriais vieSai prekiauja pignkarty, nukrypimas nuo vienos akcijos — vieno balso
principo rera problemiskas, nes Sio principo nesilaikymo pagsktenka pradiniams
akcininkams. Téau egzistuojakios akcinio kapitalo struktos pakeitimas vertinamas
neigiamai, kadangi jis galith naudojamas kaip prieménsitvirtinti bendrows valdybai
véliau akcip isigijusiy akcininky, kuriy turimy akcijy verié krinta, siskaita. Jeigu nauja
balsavimo teisi nesuteikiatiy akciju klas iSleidziama nesumazinant egzistudjas
akcininky grupss jtakos, toks sprendimas &t biti leidZziamas?®*

Europos $§jungoje vienos akcijos — vieno balso principas lbevid peemimo
kontekste reguliuojamas Direktyvoje, kuriai stipitaka da€ Jungtires Karalysts teisinis
reguliavimas (konkré#ai — Peemimy kodeksasTakeovers Code&® Siekiant uZtikrinti
vienodas galimybes rinkos dalyviams, Direktyvos ditaipsnyje itvirtinta taisykE,
leidzianti pasilyma pateikusiai bendrovei ,persilauzti* p@rairius pasilymo priemima
apsunkinatius mechanizmus ir strukias. AukStoji bendrowi teisss ekspert grups
mano, kad &mingai igyvending pasiilyma pateikes asmuojsigijes zyma dal rizika
patiriartio kapitalo, tuéty turéti galimybe jveikti bet kokius mechanizmus, kurie trukdo
igyvendinti proporcing bendroés kontrot. Sia taisykle siekiamajvesti tinkam

pusiausvyq tarp poreikio bent jau Siuo metu leisti kapitalo kontroks strukfiry
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skirtumus valstybse naése ir poreikio leisti bei skatintetkmingus peimimo pasilymus
vieningai vertybini popieriy rinkai Europoje sukurfi®®

Pagal Direktyvos 11 straipsnio 3 gabalsavimo teisi apribojimai, numatyti
pasiilyma gaunagios bendro¥s jstatuose ir sutartyse negalioja visuotiniame akéini
susirinkime, kuriame sprendziamél dynybos priemoni taikymo. Tokiame susirinkime
kiekviena daugiabatsakcija suteikia po vienbals,. Si taisykk, kuri remiasi turimo
kapitalo ir kontrots proporcingumo principu, laikoma pagrindifraoniy pegmimus
palengvinagia priemone. Téau pagal Direktyvos 12 straipsmersilauzimo taisyklyra
priklausoma nuo sutingy neprivalony susitariny. Kaip nurodo Europos Komisija, tik
kelios valstylés nags persilauzimo taisyklitvirtino teisss aktuose, taigi Sios taisykl
imoniy peemimus lengvinantis efektas beveik iSimtinai prildgs nuo to, ar bendrés
ja taikys savanoriskat?

Pazynttina, kad balsavimo teispagal Direktyw turéty buti suteikta tik rizikos
kapitalo tugtojams. Pasilyma teikiantis asmuo, jeigu Sioje bendéga tokio kapitalo jau
turi, taip pat gali balsuoff® Kai balsavimo teisi nesuteikiatios akcijos j savininkui
suteikia Kkitus pranaSumusy jturétojams speciali persilauzimo taisykl apsauga
netaikoma (Direktyvos 11 straipsnio 6 dalis), kagldaikoma, jog uz balsavimo teigi
netekiny jiems jau yra kompensuota. Tessdoktrinoje pazymima, jog Si tésnorma iki
galo problemos neiSsprendzia, nes suponuoja, joiguaduteikiami specifiniai privalumai
atitinka neteki balsavimo teisj vert, o taip lina ne visad&>®

Kaip nurodoma teisif)e literatiroje, prieSingai nei teigia kai kurie autoriai,

Aukstoji bendrow teisss ekspert grupe nesiilé visiSkai uzdrausti nelygiai balsavimo
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teises paskirst@iy ar panasi mechanizm.?®’ PersilauZimo taisykl nedraudzia taikyti
visu gynybiniy priemonip. Taikydama & taisykk, bendro¢ gali ir toliau naudoti
sucttingus mechanizmus, nukreiptus pries priegibendroés peémima, tokius kaip
balsavimo teisi nesuteikiatias ar dvigubus balsus suteikigas akcijas, veto teisi
sprendziant é bendrows jstai; keitimo suteikina, speciahy teisiy suteikiny asmeniui,
kuris réera akcininkas. Bendr@g, planuojatios isigyti kitasimones, gali Sias priemones
taikyti siekdamos iSvengti abipusiSkumo ir iSsaugavo pé&iy apsaug nuo pe¢mimy.
Kadangi persilauzimo taisyd taikymas ribotas, tai gal paskatinti bendrove®ifieprie
kity nuo peémimo saugatiy mechanizm.?®

Dél minéto poveikio persilauzimo taisykl kartais kritikuojama doktrinoje.
Bendrovs gali atsisakyti dvigj klasiy akcijy struktiros ir vietoj jos naudoti, pavyzdziui,
daugialypio dalyvavimo sistemas. Daugialypio dalyweo sistemos taip pat atriboja
nuosavybs teig nuo kontrots teisiyy, leisdamos akcininkui téti maziau teisi i
bendros pajamas, nei kad paprastatiba. Taiau jstatymy leidéjui su Siuo reiskiniu
kovoti daug suétingiau. Be to, taisyks taikymo po paslymo uzdarymo stambieji
akcininkai gali iSvengti padidindami savo tusnakciju paket iki 25%. Abejojama ir
persilauzymo taisykk prémimo hitinybe, nurodant, kad daugelyje akairbendrovi
Europos $jungoje balsavimo teigi koncentracija sukuriamaéld turimo kontrolinio
akcijy paketo, kuriam taikomas vienos akcijos — viensdalrincipag®®

Kaip neigiamas persilauzimo taisykl taikymo aspektas kartais nurodomas
argumentas, jog palengvinus uzsienio investuotogafimyle isigyti bendro¥s kontrot
bus nepaisoma ilgalaikiesam akcininky, darbuotoj ir visos visuomeés interes.
Taciau pakankam duomen, leidziartiy teigti, kad uzsienio savininkai bendrovei maziau
naudingi nei nacionaliniai, éna®’® Europos Parlamente diskutuojantl direktyvos
projekto taip pat buvo teigiama, kad péygias reguliavimas nesukuria vienpdalimybiy

Europos $§jungos ir JAV bendrodms: Europoje es@&moms bendrovms galimyld
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pasitelkti gynybines priemonedith labai apribota, tuo tarpu JAV bendésvSiomis
priemores naudotis gaty. AuksStoji bendrow teisis ekspert grup: atkreipia @émesg,
kad p&iose JAV valstijose é¢ra vienod taisykliy, taigi réra ir vienody galimybiy. JAV
permimo pasilymo atveju bendrads valdyba turi pléas teises, tdau svarbu tai, kad
ten egzistuoja kitokia teisénr kapitalo rinkos aplinka. JAV esé&n bendroviy valdybos
patiria daug stipregnspaudim padidinti akcijos ver, ju veiklos rezultatai atidziai
vertinami rinkoje. Valdyba turi atsizvelgii steletojy tarybos, investicini banky bei
patagjy ir ypa i instituciny investuotoj nuomor. Valdybos naxj veikla JAV yra labai
.matoma“ &l teisiniy skaidrumo reikalavimp bei Ziniasklaidos &mnesio. Galiausiai,
iSvestiniy ieSkiny pagalba akcininkams santykinai lengva paduoti wadd nariusi
teisma, kas JAV teism praktikoje tapojrastu reiskiniu. Taigi JAV valdybos nariams
tenkanti atsakomybyra daug didesnnei Europoje. Be to, JAV teiamsistema yra
pritaikyta tokiai praktikai ir dazniausiai yra Zyau geriau pasirengusi nhagin
teisminius gidus ¢l permimo pasilymy nei teisny sistemos valstydse naése. Dl
nurodyt; priezasiy, AuksStosios bendroyiteisss ekspert grupss nuomone, JAV teisinio
reguliavimo pavyzdzZiui nesektina, o persilauzimsylé JAV bendro¢éms nepagsto
pranasumo perimant Europoje eSam bendroves nesuteiks ir Europos vidaus rinka
nebus piktnaudZiaujanfd*

Kaip matyti iS komentay, pateikty AukStajai bendrowi teisss eksperf grupei
rengiant savo praneSamtarp rinkos dalyvj taip pat #ra bendro sutarimoétl vienos
akcijos — vieno balso principo taikymo bendrpvpeemimo kontekste. Aukstoji
bendrovi; teises ekspert grup: nurodo, jog gautos nuoméskyesi vienod; galimybiy
turinio aspektu. Vieni subjektai ¢ sumazinti peémimo kliatis iki absoliutaus
minimumo irjtvirtinti vienos akcijos — vieno balso prinaigkiti labiau pritag suvarzym
atskleidimui, neiy panaikinimui®’?

Europos $ungoje bendro sutarimo éd bendro poZirio i imoniy pekmimo
klausimy buvo siekiama ilgus mettfs — Direktyva yra keliolikos metintensyvi, studij
ir diskusiju rezultatas. T&@au visgi abejotina, kad Direktyva §ksla pavyko pasiekti.

21 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeois B002 m. sausio 10 d. Briuselis. European
Commission/Internal Market/Company Law/Modernisatioef Company Law and Enhancement of
Corporate Governance/Takeover bids.af#ia 2009 m. vasario 16 d.], p. 39-42. Prieiga péeriret;:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dokséaerbids/2002-01-hlg-report_en.pdf

22 THE HIGH LEVEL GROUP OF COMPANY LAW EXPERTSReport of the High Level Group of
Company Law Experts on Issues Related to Takeoik B002 m. sausio 10 d. Briuselis. European
Commission/Internal Market/Company Law/Modernisatioef Company Law and Enhancement of
Corporate Governance/Takeover bids.af#ia 2009 m. vasario 16 d.], p. 73. Prieiga per ireer
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doksteerbids/2002-01-hlg-report _en.pdf

23 CROSS, F. B.; PRENTICE, R. Aaw and Corporate FinancdIPG Books, Bodmin, Cornwall, 2007,
p. 146.

62



Teiss doktrinoje Direktyvos poveikis rinkai daZniausigrtinamas kaip nezyma&'
Europos Komisijos praneSimelldirektyvos jgyvendinimo taip pat nurodoma, kad tali,
kaip valstylés nags nusprend ja igyvendinti, esamos péties reikSmingai nepakeis ir
greitu laiku pastebimos naudos neatneS. Europosidfjarpastebi, kad daugelis valstybi
nariy rodo stipt nenor sumazintijmoniy peemimo Kliatis: dauguma valstyhi nary
persilauzimo taisykks netvirtino, tik leido ja taikyti pa&ioms bendrogems (2007 m.
duomenimis, persilauzimo taisgklprivalomai taikoma tik 1% kotiruojambendrovi
Europos $jungoje). Pastebimas netgi tam tikras neigiamasekyvos poveikis:
bendroe, nusprendusi persilauzimo taisykiaikyti savanoriSkai, taksprendina gali
pakeisti, 0 tai gali sukelti sumaji$inkoje?”

Visgi, Direktyva vertinant naujausi bendrovy teisss kitimo tendencij kontekste,
manytina, jog bendrai Europos teisinio reguliavilggmenyje vienos akcijos — vieno
balso principo linkstama vis labiau laikytis. Te&sdoktrinoje nurodoma, jog Europos
valstyktse pastebimas tiek tess tiek praktikos supangBnas su britiSkais-
amerikietiSkais bendrowivaldymo standartais, taip pat ir vienos akcijogsieno balso
principo laikymusi: naikinamos balsavimo teisiuk&iausios ribos, mafa daugiabalsi
akcijy, ribojamas balsavimo teiginesuteikiatiy akcijy skatius?’® Nors Direktyvos
pemimus skatinantis efektas beveik iSimtinai priklausuo bendrowi savanoriSko
pasirinkimo taikyti persilauzimo taisykf’’ manytina, tai vis tiek tam tikru mastu
prisidés prie proporcingumo principo uZtikrinimo bendnppiemimo procese.

Vertinant Direktyvos poveik peemimy paplitimui, netgi persilauzimo taisykl
taikant visuotinai, galima abejoti, ar bendrpyeemimy skatiy ji esmingai padidint
ISanalizag jvairias peémimy reguliavimo sistemas, P. Davies ir K. Hopt nurojhm
maksimalus peémimy skatius gretiausiai gali lati pasiektas nustatant palyima

gaunadios bendrows valdybos pasyvumo taisykir suteikiant silytojui maksimalg
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laisve strukfirizuoti savo pasiyma.>’® Abu Sie reikalavimaitvirtinti kaip standartins
Direktyvos taisykts. Ta&iau mireti autoriai taip pat nurodo, jog net ir grieztai
reguliuojanti vadybai prieinamas gynybines priensosistema gali lemti, kad g@nimai
bus ne taip lengvaigyvendinami, pavyzdziuiitvirtinant reikalavima sialytojui laikytis
pasiilyma gaunagios bendro¥s akcininky lygybés principo ar draudZziant pateikti
dalinius pagilymus?’® Sios taisykds taip patitvirtintos Direktyvoje, taigi, remiantis
minéta studija, gali apsunkinti pnimo veikh.

Lietuva yra viena iS nedaugelio EuropoguBigos valstyhi nary persilauzimo
taisykk itvirtinusi teis:s aktuos&®. Vertybiniy popieri; istatyme numatyti atvejai, kada
balsavimo teisj apribojimai negalioj&™

3. visuotiniame akcinink susirinkime, kuriame sprendziamaél dkliudymo
igyvendinti oficial; pasiilyma pateikt, dél Sios bendrogs akcij (36 straipsnio
2 dalis);

4. jeigu oficialaus gilymo teikéjas po oficialaus slymo igyja 75 procentus ar
daugiau balsavimo teisuteikiartiy akciju (36 straipsnio 4 dalis).

Atvejai, kuomet daugiabalsis vertybinis popieriuseskia tik viery bals:

1. visuotiniame akcinink susirinkime, kuriame sprendziamaél dkliudymo
igyvendinti oficial; pasiilyma pateikh dél Sios bendrogs akcip (Vertybiniy
popieriy istatymo 36 straipsnio 3 dalis);

2. pirmame po oficialaus @ymo jgyvendinimo visuotiniame akcinink
susirinkime, kur suSaukia oficialaus @ymo teikéjas, siekdamas pakeisti

bendros jstatus, atleisti ar paskirti valdybos narius (3@ipsnio 5 dalis).

3. 10. ISvados

Problemiskiausias akaijsuteikiany balsavimo teisi reguliavimo klausimas yra vienos

akcijos — vieno balso principatvirtinimas. Sio principo jtvirtinimo apimtis tiek

28 DAVIES, P.; HOPT, K. Control Transactions. In KRKMAN, R., et al. The Anatomy of Corporate
Law. A Competitive and Functional Approaéwxford University Press, 2004, p. 189.

29 DAVIES, P.; HOPT, K. Control Transactions. In KRKMAN, R., et al. The Anatomy of Corporate
Law. A Competitive and Functional Approaéwxford University Press, 2004, p. 189.

280 2007 m. pradzios duomenimis, privalomas persitanZtaisykes laikymasisitvirtintas tik Baltijos
valstylese (COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working
Document. Report on the implementation of the Oivecon Takeover Bids2007 m. vasario 21 d.
SEC(2007) 268. Briuselis. European Commission/iderMarket/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverfitakeover Bids. [Ziréta 2009 m. vasario 16 d.],
p. 7. Prieiga per interngt <http://ec.europa.eu/internal_market/company/dokséeerbids/2007-02-
report_en.pd#).

1 Sjos taisylds netaikomos tiems vertybiniams popieriams, uZukstiteikiamy bals; apribojimy yra
kompensuojama specialiomis tugimis privilegijomis (Vertybini popieriy jstatymo 36 straipsnio 7 dalis).
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bendrojoje bendroui teissje, tiek specialiam@moniy peemimo reguliavimejvairiose
valstykese Zenkliai skiriasi, nors visose jurisdikcijosezistuoja idy Sio principo
veikimo iSvengti. Klausimo aktualugnrodo tai, kad teikaros politika Sioje srityje
visuomet tampa diskusijobjektu.

Bene reikSmingiausias Sio principo taikymas yradoewiy pefmimo pasilymy
kontekste. Bendriausia prasme Sio principo laikysasrtinamas teigiamai, nes atitinka
pamatire daugelio valstylhi bendrowi teists idéja — akcininky sprendimo p&mimo
principa. Kaip pabéziama literaiiroje, siekiant visiSkai uZztikrinti iSimtinio akcimky
sprendimo pdmimo princip, turéty bati reikalaujama sukurti abygas ne tik laisvai
priimti pateiktus pasilymus, bet ir juos laisvai pateikti: t@isturéty itvirtinti tiek
,iejimo®, tiek ,iS¢jimo* i§ bendrovi; galimybes’® Taigi pasirenkant teisinio reguliavimo
Krypti batina tinkamai subalansuoti wisusijusiy asmen interesus.

Kaip rodo daugyés autori studijos, vienos akcijos — vieno balso princip&s n
visada optimalus. Sio principo taikymo efektyvunpaiklauso nuo daugys veiksni, o
siekiant juo iSgauti maksimalios naudos skirtingegaacijose Sis principas tig biti
taikomas nevienoda apimtimi. Be to, Sio principakymo naudos atsiZzvelgiani
trakumus, suétinga arba ngnanoma apskéiuoti, kas dar labiau apsunkina tinkamo
teisinio reguliavimo parinkim Dél Siy ir panasi priezasiy teiss doktrinoje nurodoma,
kad privalomas Sio principo taikymas neatrodo {sgs nei nagriant ekonomif jo
veiksminguma, nei analizuojant jo veikimlyginamuoju metodd®

Europos $jungos teiss lygmenyje vienos akcijos — vieno balso princijpastintas
Direktyvoje neprivalomos persilauzimo taisgkl pavidalu. Kaip nurodoma teigje
literatiroje, tuo bendras Direktyvos veikimo principas rags JAV teisiniam
reguliavimui, kuriame valstyis vaidmuo minimalus ir @i rinkai leidZiama nuspsti,
ar petmimo pasilymas bus jgyvendintas®® 1§ esmds siekis bendroves padaryti
atviresnes potencialiems perimams daZniausiai vertinamas palankfaiDirektyvos

poveikis valstybse, kur persilauzimo taisydd bus laikomasi, reiksS ir vienos akcijos —

282 DAVIES, P.; HOPT, K. Control Transactions. In KRKMAN, R., et al. The Anatomy of Corporate
Law. A Competitive and Functional Approaéwxford University Press, 2004, p. 165.

83 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdame? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 176. Prieiga peerimt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

%4 CROSS, F. B.; PRENTICE, R. Aaw and Corporate FinancdIPG Books, Bodmin, Cornwall, 2007,
p. 146.

485 CHRISTENSEN, J. S. The New Draft of Takeover Diinee— a Breakthrough for Levelling the Playing
Field in Europe? In NEVILLE, M.; SORENSEN, K. E.d&® Regulation of Companies. A Tribute to Paul
Krtger AndersenThomson. Sweet and Maxwell, 2003, p. 216.

65




vieno balso principojtvirtinima, nes jos taikymo rezultatas bus panagusisiSka
neproporcing balsavimo teisi struktiry uzdraudin?®®®.

Taciau persilauzimo taisyklgali bati kritikuojamaivairiais pagrindais. Pavyzdziuli,
galima abejoti, ar Europosajingos teig gali kiStisi akcininky sutartinius santykius,
jlems Zinant (ar bent jau turint Zinoti) savo tugirakciju teisin ir ekonomin status.
Galima manyti, kad kol balsavimo tejsiibojimai tinkamai atskleisti, éra priezasties §i
susitarimy nepaisyti®’

Vieningos nuomoés rera netgi @l vienos akcijos — vieno balso principo taikymo
harmonizavimo Btinumo. Kaip nurodo G. Ferrarini, nesant nacionalireguliavimo
poreikio, persilauzimo taisykl kurios iSdavoje nukrypimai nuo vienos akcijos ieno
balso principo tampa neveiksmingi, taip patanpagista ir vienos akcijos — vieno balso
principo harmonizavimas Europosj@ngos lygiu nebtinas?®®

Valstykes nags daznai turi prieSingus interesus, jose galiojatisgas teisinis
reguliavimas, nulemtas ekonomjnypatuny ir bendrovi; teists vystymosi raidos, tat
bendn sutarimy dél aptariamos problemos sprendimo pasiekti labai¢ttugh. Ta
patvirtina ir Direktyvos rengimo istorija, kuriosipmimas uzsitsé pagrinde dl skirtingo
valstybiy nariy poZiirio i peemimo apsunkinimo priemoniteisstumy (pagistunmy).?®

Ne visiSkai sutariama irétl paties principo turinio ir apimties. Skirtingosamores
Siuo klausimu atsispindi tiek tés doktrinoje, tiek rinkos dalyyipasiilymuose. Tai rodo
ir faktas, kad nors akcinimksprendina priémimo principas paprastai laikomas vertybe,
$iuo principu paremtas Direktyvos projektas buvmestas (Vokietijosi° IS iSdsstyto

darytina iSvada, kad bent jau kol kas stiprausimggmreguliavimo poreikio éra.

8 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdame? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 176. Prieiga peerimgt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

T CHRISTENSEN, J. S. The New Draft of Takeover Diinee— a Breakthrough for Levelling the Playing
Field in Europe? In NEVILLE, M.; SORENSEN, K. E.d&® Regulation of Companies. A Tribute to Paul
Krtger AndersenThomson. Sweet and Maxwell, 2003, p. 211.

88 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdauwle? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 176. Prieiga peerimt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

289 STEINFELD QC, et alBlackstone‘s Guide to the Companies Act 2@ ord University Press, 2007,
p. 132.

20 DAVIES, P.; HOPT, K. Control Transactions. In KRKMAN, R., et al. The Anatomy of Corporate
Law. A Competitive and Functional Approaéwxford University Press, 2004, p. 190.
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Nors Europos Komisija nurodo prieSinaj manytina, net ir pripagtant vieningo
reguliavimo naugl, iS dalies jis gali titi pasiektas rinkos pagalba. Kaip nurodo J. S.
Christensen, politinio tikslo — kapitalrinky integravimoigyvendining gali realizuoti
rinka, peémimams prieSiSk bendroviy akcijas vertindama ne taip palankiai, kaip
pemimams atvig bendrovi; akcijas®®? Be to, kaip savo praneSimuose paZymi ir
Europos Komisija, vienos akcijos — vieno balso @pas valstybse naése ir taip vis
placiau taikomas.

Galima kelti klausim ir dél egzistuojagiio Europos gjungos lygmens reguliavimo
tobulinimo. Direktyva yra sunkiai pasiekto kompremirezultatas, tatl vienos akcijos —
vieno balso principo taisyés yra gana painios ir neveiksmingos. Persilauziamykks
priémimo istorija rodo, kad vienos akcijos — vieno bapsincipas Siuo metu yra labiau
siekiamyté, nei veiksminga tets norm&’® Kartais Direktyy yra vertinama netgi kaip
,neverta popieriaus, ant kurio yra parasyta.

Manytina, kad bendri Direktyvos siekiami tikslangviau ir efektyviau gali iiti
realizuoti nustatant teisinius atskleidimo reikataws. Kaip nurodo Europos Komisija,
siekiant skaidrumod kontroles mechanizm ir naudojimosi balsavimo teisiis tvarkos,
tam tikri atskleidimo reikalavimatvirtinti jvairiuose teiés aktuose: 2006 m. birzelio 14
d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2008, iS dalies k€iancioje Tarybos
direktyvas 78/660/EEBd tam tikry tipu bendrovi metiny atskaitomyhbi, 83/349/EEB
dél konsoliduotos atskaitomyb, 86/635/EEB é banky ir kity finangy istaigy metinés
finansires atskaitomyés ir konsoliduotos finanséis atskaitomyks ir 91/674/EEB d
draudimo imoniy metires finansigs atskaitomybs ir konsoliduotos finansés
atskaitomybs?® (ji nustato bendrass korporatyvinio valdymo atskleidimo reikalavimus,
pagal kuriuos kotiruojamos bendésvturi teikti informaciy apie korporatyvinio valdymo

praktika ir jos atitikima korporatyvinio valdymo kodeksams, kai jie tuifitibtaikomi),

291 Europos Komisijos nuomone, tam, kad netolimojetyee bty galima tiktis reikSmingo kontraj
sustiprinagdiy mechanizm kotiruojamose bendrése paplitimo sumafimo vien tik veikiant rinkos
jégoms, tiiksta jtikinamy argumeni (COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIES.
Commission Staff Working Document. Impact Assedsorerthe Proportionality between Capital and
Control in Listed Companies2007 m. gruodzio 12 d. SEC(2007) 1705. Briuselkuropean
Commission/Internal Market/Company Law/Modernisatiof Company Law and Enhancement of
Corporate Governance/Shareholder’s Rightsirffa 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 24. Prieiga perrimsé:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%)pdf

292 CHRISTENSEN, J. S. The New Draft of Takeover Direz— a Breakthrough for Levelling the Playing
Field in Europe? In NEVILLE, M.; SORENSEN, K. E.d& Regulation of Companies. A Tribute to Paul
Kriger AndersenThomson. Sweet and Maxwell, 2003, p. 216.

2% FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdauwle? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 166. Prieiga peerimgt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

2% CROSS, F. B.; PRENTICE, R. Aaw and Corporate FinancdIPG Books, Bodmin, Cornwall, 2007,
p. 146.

2% 0L, 2006 L 224, p. 1.
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2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tasydwektyvoje 2004/109/EB étl
informacijos apie emitentus, kurivertybiniais popieriais leista prekiauti regulianjoje
rinkoje, skaidrumo reikalavim suderinimo, iS dalies k&ancioje Direktyva
2001/34/EB*® (joje nustatyti privalomi atskleidimo reikalavimaél balsavimo teisi,
tiesiogiai susijusi su kontro¢ sustiprinatiiy ar alternatywi mechanizm naudojimu),
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2004/B5¢€l imoniy peemimo pasilymuy
(10 straipsnyje nustatyti pie atskleidimo reikalavimaidlinter alia bendro¢je taikomy
valdymo mechanizny).?®’

Skaidrumo reikalavimai, nustatyti pastarojoje Diyeloje teigs doktrinoje
vertinami teigiamaf®® Kaip nurodo G. Ferrarini cituodamas H. Hirte, Bigzos 10
straipsnis turi netgi didegmpoveiki harmonizuojant EuroposajBngos bendrowi teis:,
nei daugelis kif Direktyvos straipsni ir batent jis vienos akcijos — vieno balso taisykl
jtvirtina kaip Europos tets standaet>*® Tokiai nuomonei pritartina, taip pat sutinkant su

teiginiu, jog, i§skyrus atskleidimo reikalavimusyréktyvos poveikis yra minimalu®?®

2% 0L, 2004 L 390, p. 38.

27 COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMUNITIESCommission Staff Working Document. Impact
Assessment on the Proportionality between Capitdl @ontrol in Listed Companie2007 m. gruodzio 12
d. SEC(2007) 1705. Briuselis. European Commissamerhal Market/Company Law/Modernisation of
Company Law and Enhancement of Corporate Goverf@haesholder's Rights. [di¢ta 2008 m.
gruodZio 13 dl], p. 21-22. Prieiga per inteanet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesésiolders/impact assessment 12200%.pdf

2% FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdame? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 176. Prieiga peerimt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

2% FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdauwle? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 166. Prieiga peerimgt:
<http://ssrn.com/abstract=875620

30 FERRARINI, G. A. One Share - One Vote: A Europdauwle? INECGI - Law Working PapeNo.
58/2006 [interaktyvus]. 2006m. sausi@m [Ziaréta 2008 m. gruodzio 13 d.], p. 173. Prieiga peerimgt:
<http://ssrn.com/abstract=875620
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ISvados

1. Akcija gali hiti suprantama kaip tam tikra teisirkkonstrukcija, leidzianti jos
savininkui priklausomai nuo jos suteikiamteisiy igyvendinti bendroés
valdymg kaip vienam iS bendrés bendratufiu (nuosavybs vertybinis
popierius) arba kaip investigijinstrumentas (investicinis vertybinis popierius).
Akcininko teisiy apimtis ir turinys priklauso nuo turimos akcijda#s ir rasies.

2. Lietuvoje privalomo akcijos bruoZzo — nominalios @& verts — hitinumas
diskutuotinas. Atsizvelgiant teistss doktrinoje pateikiamus argumentus irykit
valstybi praktika, galima teigti, kad reikalavimo privalomai nurodgominalia
akcijos ver¢ panaikinimas neprieStarautnkos poreikiams.

3. Paprastosios akcijos laikytinos klasikindgpragiausia akci rasimi, geriausiai
atspindirtia akciy kaip savarankiSko civilés teigs objekto prigimi
Privilegijuotyjy akcijy raSiy gausa ir sugtingi ju suteikiamomis teisnis
sukuriami mechanizmai lemia, kad grieztos ribop & akciju risiy ne visada
aiskios ir privilegijuotosios akcijos tam tikraidvajais gali lti laikomos
misriais vertybiniais popieriais®

4. Balsavimo teié laikytina viena svarbiausiakciju suteikiany teisi, tockl Sios
teisss suteikimo irigyvendinimo klausimas dazniausiai yra problemiskas
nuolat tampa diskusjj objektu. Nepaisant plataus pritarimo vienos alscio
vieno balso principo laikymuisi, juo ne visada p&sama maksimali nauda,
todkl batinumas § princip jtvirtinti tiek nacionaliniu, tiek Europos afiingos
lygiu kvestionuotinas.

5. Pritartina daugelio autariiSsakytai nuomonei, kad dabartinis EuropamIiggos
imoniy peemimo pasilymuy teisinis reguliavimas nepasiejam keliamy tiksh.
Atsizvelgiant | tai, kad vieningo reguliavimo siekti stithga ir neliitina,
manytina, kad bendri Direktyvos siekiami tikslandgriau ir efektyviau gali i
realizuoti nustatant teisinius atskleidimo reikamaws.

301 Zr., pavyzdziui, GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. DFundamentals of Investingixth edition. Harper
Collins College Publishers, 1996, p. 406.
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Santrauka

Akcij g klasés ir raisys
(Types and Classes of shajes

Darbe aptariama akcijos prigimtis, svarbiausi joszymiai, paprastosios akcijos,
privilegijuotosios akcijos beiyj risys, akcijos suteikiambalsavimo teisi reikSne, ju
igyvendinimo problematika bei akgij skirstymas remiantis suteikiamais balsais.
Atsizvelgiantj tai, kad vienas problemiskiausbendrowvi teiss klausimy yra principo
,viena akcija — vienas balsas" pggumas, atitinkama darbo dalis skiriama Sio priacip
analizei.

Paprasiju akciju apzvalga padeda atskleisti alckaip civilinés teigs objekto
prigimtj, o Si akciju lyginimas su privilegijuotomis akcijomis i jraSimis iSrySkina §i
akciju raSiy skirtumus ir esm [vairios galimos akcij suteikiamy balsavimo teisi
variacijosigalina rinkos dalyvius prisitaikyti prie rinkos @ikiy, taciau kartu gali lemti
neigiamas pasekmes su verslo transakcijomis siesijgsasmenims. Séthgos akcinio
kapitalo strukiiros suteikia galimypkontrok turintiems subjektams jomis piktnaudziauti
ir gauti naudos smuligy akcininky saskaita. Siekiant iSvengti tokikontrok stiprinar€iy
mechanizm padaring, bitinas tinkamas teisinis reguliavimas, optimaliadetnantis
teisiniuose santykiuose dalyvaujansubjekt; interesus.

Akcijy suteikiany teisiy nagrirgjimo kontekste reikSminga vienos akcijos — vieno
balso principo analiz Teiss doktrinoje nuomais ctl batinumo balsavimo teigiapimi
nustatyti proporcingai turimam rizikos kapitalo dwd iSsiskiria. Nors daugelis autari
Sio principoijtvirtinima vertina teigiamai, grieZtas vienos akcijos — vidralso principo
laikymasis pasiteisina ne visada.

Vienos akcijos — vieno balso principo svarba iSéjgkmoniy peemimo pasilymy
kontekste. Teisinis Sio proceso reguliavimas ir da@rprincipoitvirtinimas susis ir su
tam tikrais politiniais bei ekonominiais sprendisjanes iSkyla iitinybé ne tik apsaugoti
silpnesrs Salies interesus, bet jvertinti galimy reglamentavimo povejkbendrovi
konkurencingumui bei rinkos strukai.

Europos §jungoje vienos akcijos — vieno balso principasrtintas Direktyvoje dl
imoniy peemimo pasilymy neprivalomos persilauzimo taisgkl forma. Nepavykus
pasiekti bendros nuomés | esminiy imoniy peémimo teig€s nuostai, dabartigs
formos persilauzimo taisyklnepa¢gi igyvendinti jai keliamo tikslo palengvinimoniy

permimo veikh ir sukurti lygias galimybes rinkos dalyviams. Britna daugumos

70



autorip nuomonei, kad persilauzimo taisgkl poveikis vieningos rinkosikime bus

nezymus.

Summary

Types and Classes of Shares

In the paper the issues of nature and keynotéates of share, ordinary shares, different
types of preference shares, the use and value tofgvaghts, and types of shares in
regard of voting rights attributed to it are dissed. Given that the ‘one share — one vote’
principle is of fundamental importance in the cahtef company law, part of this paper
is devoted to analysing its rationale and posdédgéimacy.

The overview of ordinary shares serves in unrawgllts nature and the process of
comparing ordinary shares with preference shardmede their inherent differences.
Different ways in which granting of voting rightart be structured enable the entities
concerned to respond to the market forces, howdvean also result in negative
outcomes to the parties involved in business tisas. Complex share capital
structures may in assist the dominant shareholarersxploiting the non-controlling
shareholders and empowering them to extract beregfithe expense of the latter. With a
view to avoiding such negative outcomes, propeuleggpn rightly balancing the interests
of parties involved should be enforced.

In examining voting rights enjoyed by the sharebdddthe principle of ‘one share —
one vote’ deserves adequate scrutiny. The opirasris the necessity of adherence to the
proportionality principle are divergent. Althoughost favour implementation of the
principle, strict observance of ‘one share — onte’is not always desirable.

The significance of ‘one share — one vote’ pringiphn best be witnessed in the
context of takeovers. The legal rules and impleat@m of the principle is related to
certain decisions of political and economical natdor it does not solely depend on the
need to protect the interests of the weaker péy,also have to measure its possible
effects on competitiveness and structure of thekatar

In the European Union the principle of ‘one shamne vote’ is provided for in the
Takeover Directive in a form of an optional breaktigh rule. Since the common
approach to essential company law rules on theeamo level has not been reached, the

present-day breakthrough rule is not able to atfaénobjectives initially sought by the
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harmonization. As the mainstream authors point thet,effect of the breakrought rule is

likely to be insignificant.
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Panaudoty Saltiniy sgrasas

Lietuvos Respublikos norminiai teigs aktai:

1. Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakedtis ir papildymais)
(Valstykes Zinios, 2000, Ni74-2263;

2. 2003 m. gruodzio 11 d. Lietuvos Respublikos akcimendrovy istatymas (su
pakeitimais ir papildymais) (Valstgb zinios, 1990, Nr. 24-594; Valstd
Zinios, 1994, Nr. 55-1046; Valstyp Zinios, 2000, Nr. 64-1914; Valstg
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