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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Siame magistro darbe yra analizuojamos daugiabalsiy akcijy struktiiros, kurios yra
sukuriamos kai bendrové isleidzia dviejy arba daugiau klasiy akcijas. Daugiau balsy
suteikiancios akcijos dazniausiai priklauso bendrovés steigéjams arba vadovams, o
likusios, maziau balsy suteikian¢ios akcijos — iSorés investuotojams. Sio magistro darbo
tikslas yra, atsizvelgus 1 teorinius argumentus, empirinius duomenis bei Jungtiniy
Amerikos Valstijy, Europos Sajungos ir atskiry jos valstybiy nariy patirtj, atsakyti i
klausima, kokj pozitrj j daugiabalsiy akcijy reguliavima turéty pasirinkti Lietuvos jstatymy

leidéjas.

Pagrindiniai Zodziai: daugiabalsés akcijos, akcijy klasés, privilegijuotosios akcijos,

principas ,,viena akcija — vienas balsas®.

This master’s thesis examines multiple vote share structures, which are created when a
company issues two or more classes of shares. Typically, shares with greater voting power
are held by the company’s founders or executives, while those with fewer voting rights are
allocated to external investors. The primary aim of this thesis is to assess what approach
Lithuanian legislator should adopt with respect to multiple vote shares, upon considering
theoretical arguments, empirical evidence, and the regulatory approaches taken in the

United States, the European Union, and individual member states.

Keywords: multiple vote shares, classes of shares, preference shares,

“one share — one vote” principle.
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JZANGA

Kontinentinés teisés tradicijoje teis¢ balsuoti yra laikoma svarbiausia akcininko teise.
Akcininkai jg jgyvendina visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame sprendimai yra
priimami balsy dauguma. Tod¢l daznai yra vartojamas terminas ,,akcininky demokratija“.
Zinoma, toks demokratijos tipas skiriasi nuo demokratiniy salygy, egzistuojanéiy
demokratinése valstybése, kuriose vienas vienodai svarbus balsas yra suteikiamas vienam
asmeniui. Siuolaikingje ,,akcininky demokratijoje” vienas balsas yra suteikiamas vienai
akcijai, o ne vienam akcininkui.

Zvelgiant istoriniu aspektu, $iuolaikiné ,.akcininky demokratija“ atsirado ne i§
karto. XVII-XIX amziuje verslo kompanijos veiké taikydamos principg ,,vienas asmuo —
vienas balsas®“. Pavyzdziui, 1602 m. jsteigtoje Olandijos Ryty Indijos bendroveje
kiekvienas pirklys turéjo po vieng balsa'. Sio laikotarpio pabaigoje imta naudoti balsavimo
teisiy gradacija, kai vieno akcininko turimy balsy skai¢ius didéjo maziau nei proporcingai
turimy akcijy skaiciui, taip pat galéjo biti nustatomos konkretaus akcininko balsavimo
teisiy virSutinés ribos (Hansmann ir Pargendler, 2013, p. 951-952, 1002).

Nuo mazdaug XIX amziaus balsavimo teisés buvo pradétos sieti su akcijy
nuosavybe, o ne su individualiu asmeniu. Tokiose sistemose kiekviena akcija suteiké vieng
balsa, o tai reiské, kad asmenys, turintys daugiau akcijy, tur¢jo didesn¢ balsavimo galig.
Principas ,,viena akcija — vienas balsas* §iuo metu yra numatytas daugelio valstybiy
bendroviy teis¢je kaip standartine taisykle, o kai kuriose valstybése — kaip imperatyvas nuo
kurio negalima nukrypti.

Sio darbo objektas — daugiabalsiy akcijy struktiiros — yra sukuriamos, kai bendrové
iSleidzia dviejy ar daugiau klasiy akcijas, turincias vienodas ekonomines teises, bet
skirtingas balsavimo teises. Daugiabalsiy akcijy struktiira paprastai sudaro dvi akcijy
klasés. Daugiau balsy suteikiancios akcijos paprastai priklauso tam tikriems bendroveés
dalyviams, pavyzdziui, steigéjams arba vadovams, ir suteikia daugiau nei vieng balsg uz
vieng akcija. Tuo tarpu jprastines balsavimo teises suteikiancios akcijos priklauso kitiems
bendrovés akcininkams (Fisch ir Solomon, 2023, p. 2).

Darbo aktualumas. Daugiabalsiy akcijy struktiiros pastaraisiais metais sulaukia
vis didesnio démesio, nes jos gali padéti steigéjams iSlaikyti kontrole pritraukiant iSoriniy

investicijy ir taip skatinti bendroviy augima. Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau —JAV)

! Jdomu pastebéti, kad Olandijos Ryty Indijos bendrové (oland. Vereenigde Oost-Indische Compagnie arba
VOC) is tikryjy turéjo dviejy pakopy akcininky struktiira, kurig sudar¢, viena vertus, bewindhebbers, t.y.
aktyvis pirkliai, vadovave SeSioms j bendrove sujungtoms prekybos bendrovéms, ir, kita vertus, iSoriniy
investuotojy klase — participanten, kurie apskritai neturéjo balsavimo teisiy (Hansmann ir Pargendler, 2013,
p. 1002).



tokj modelj taiko ne tik didZiosios technologijy bendrovés, tokios kaip ,,Alphabet™

(,,Google®) ir ,,Meta“ (,,Facebook®), bet ir kiti dideli verslai, pavyzdziui, ,,Ford Motor

Company*, ,,Coca-Cola* bei ,,Levi Strauss“. Tokios sistemos sukuria reikSmingg atotrukj

tarp nuosavybés ir kontrolés teisiy, pavyzdziui, Markas Zuckerbergas valdo apie 58%

,Meta“ balsavimo teisiy, turédamas tik apie 14% bendrovés akcijy, o Ford Seima naudojasi

40% balsy, turédama vos 4% akcijy ,,Ford Motor Company* bendrovéje (Council of

Institutional Investors, 2025).

Nors daugiabalsiy akcijy strukttros gali buiti naudingos, nemaza dalis Europos
Sajungos (toliau — ES arba Europos Sajunga) valstybiy nariy iki Siol jas draudé arba jy
nereglamentavo. Tokia situacija turéty pasikeisti po to, kai 2024 m. spalio 23 d. Europos
Parlamentas ir Taryba priémé Direktyva 2024/2810/ES dél daugiabalses akcijas apimanciy
akcijy struktiiry bendrovése, kurios siekia jtraukti savo akcijas i prekyba daugiaSaléje
prekybos sistemoje (toliau — Direktyva).

Lietuva yra viena i§ ES valstybiy nariy, kurios iki Siol skyré nepakankamai démesio
daugiabalsiy akcijy reglamentavimui. Todél Sio darbo teoriné reikSmé pasireiskia
diskusijos apie nukrypimus nuo principo ,,viena akcija — vienas balsas* plétojimu ir
visapusisku daugiabalsiy akcijy instituto i$analizavimu. Sio darbo praktinis aktualumas
pasireiskia tuo, kad Lietuvos jstatymy leidéjas privalés perzitiréti dabartinj akcijy klasiy
reguliavima bei jgyvendinti Direktyva nacionalinéje teiséje. Siame darbe pateikiamos
1zvalgos gali prisidéti prie §io proceso, padédamos suformuoti pagrindines daugiabalsiy
akcijy reglamentavimo Lietuvoje gaires.

Pagrindinis Sio magistro darbo tikslas yra atsakyti j klausima, kokj pozitrj i
daugiabalsiy akcijy reguliavimg — jy draudima ar leidimg — turéty pasirinkti Lietuvos
jstatymy leidéjas. Siekiant jgyvendinti darbo tiksla, keliami Sie uZdaviniai:

1. Atskleisti daugiabalsiy akcijy funkcing sampratag interesy konflikty tarp
kontroliuojanciy ir nekontroliuojanciy akcininky kontekste bei iSskirti svarbiausius
argumentus uz bei prie§ daugiabalsiy akcijy struktiiry naudojima.

2. Apzvelgti JAV teisés poziiirj 1 daugiabalses akcijas, analizuojant federalinj ir valstijy
reglamentavima, fiduciarines pareigas bei privaciy subjekty nustatomg reguliavima.

3. Ivertinti Europos Sajungos pozitrj j daugiabalsiy akcijy struktiiras, daugiausiai
démesio skiriant naujajai Direktyvai bei jos siilomo reguliavimo palyginimui su JAV
taikomomis taisyklémis.

4. Nustatyti, kaip daugiabalsés akcijos Siuo metu reguliuojamos Lietuvos teis¢je ir

pateikti rekomendacijas d¢l Lietuvos daugiabalsiy akcijy reguliavimo tobulinimo.



Darbo objektas. Atsizvelgiant | skirtingas daugiabalsiy akcijy sampratas ir jas
naudojanciy bendroviy jvairove, toliau bus patikslintas Sio darbo objektas apibréZziant darbo
temos nagrinéjimo ribas.

Kai kuriy autoriy teigimu, daugiabalsiy akcijy strukttiros taip pat apima atvejus, kai
akcijos skirstomos ] balsavimo teis¢ suteikianCias ir balsavimo teisés nesuteikiancias
akcijas (Fisch ir Solomon, 2023, p. 2). Taciau Siame darbe daugiausia démesio skiriama
struktliroms, susijusiomis su daugiau ir maziau balsy suteikianiomis akcijomis. Toks
sprendimas priimtas atsizvelgiant | tai, kad balsavimo teisés nesuteikiancios akcijos
Lietuvoje buvo ijtvirtintos daugiau negu pries 30 mety (1994 m. Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy jstatymo 35 straipsnio 10 dalis) ir jau buvo istirtos kity autoriy darbuose
(Jurciukonyte, 2009, p. 44-50). Taip pat, naujoji Direktyva yra taikoma tik daugiabalséms
akcijoms ir neapima jokiy kity kontrolés didinimo mechanizmuy, kaip pavyzdziui akcijy be
balso teisés ar lojalumo akcijy. Siame darbe bus trumpai pristatomi kiti kontrolg
stiprinantys mechanizmai, taciau tais atvejais kai jy funkciné paskirtis skirsis nuo
daugiabalsiy akcijy funkcinés paskirties, detalesné tokiy mechanizmy reguliavimo analizé
nepateks i Sio darbo apimtj.

Daugiabalsiy akcijy struktiros gali buti sukuriamos skirtinguose bendroves
vystymosi etapuose: (i) kai bendrové yra privati, (ii) kai ji siekia tapti birzine bendrove ir
(iii) kai ji jau yra birziné bendrové? (Gurrea-Martinez, 2021, p. 476). Siame darbe
daugiabalsés akcijos bus nagrin¢jamos didZiausig démesj skiriant antrajam etapui, nes
biitent tuomet daugiabalsiy akcijy naudojimas kelia daugiausiai ekonominiy ir teisiniy
klausimy. Darbe koncentruojamasi j birzines bendroves, nes, kaip bus paaiskinta toliau,
teisés doktrinoje vyrauja nuomoné, kad daugiabalsiy akcijy iSleidimas uzdarojo tipo
bendrovése neturéty biti ribojamas. Be to, naujoji ES Direktyva yra skirta atvirojo tipo
bendrovéms, todél Sios kategorijos bendrovéms bus skiriama daugiau démesio.

Darbo originalumas. Lietuvoje iki Siol néra atlikta iSsamiy moksliniy tyrimy,
skirty daugiabalsiy akcijy reguliavimo analizei. Nors V. Bités (2022) moksliniame
straipsnyje uzsimenama apie daugiabalses akcijas ir naujos Direktyvos projekta, Sis darbas
yra skirtas apzvelgti 2022 m. lapkri¢io 17 d. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
istatymo (toliau — ABJ]) pakeitimus, todé¢l daugiabalséms akcijoms yra skiriama nedaug

démesio, jos néra vertinamos platesniame ekonominiame kontekste. Be to, didzioji dalis

2 Atsizvelgiant j tai, kad lietuviy kalboje Zodis ,,listinguoti* yra pripaZjstamas nevartotinu (Valstybiné lietuviy
kalbos komisija, 2023), Siame darbe stengiamasi naudoti taisyklingus terminus, tokius kaip ,,birZiné
bendrové® ar ,,jtraukti i birzos prekybos sarasa“. Vis délto, kai kuriose darbo vietose, sickiant aiskiau perteikti
autorés mintis, bus vartojamas terminas ,,listinguoti“. Sis i§ angly kalbos ,,pasiskolintas* terminas yra prigijes
lietuviy bendrinéje kalboje ir yra vartojamas oficialiuose NASDAQ Vilnius skelbiamuose dokumentuose.



anksciau Lietuvoje rengty darby akcijy reguliavimo tema buvo parengti pries§ prasidedant
intensyvesnéms diskusijoms daugiabalsiy akcijy leidimo klausimu tiek atskirose Europos
valstybése, tieck Europos Sajungos lygmeniu. Pavyzdziui, R. Jur¢iukonytés (2009) magistro
darbo apie akcijy klases ir rusis rengimo metu, diskusija dél “viena akcija — vienas balsas”
principo jtvirtinimo ES linko jo naudai. O. Yarko (2020) magistro darbe daugiausiai
démesio skirta privilegijuotosioms akcijoms, o Lietuvos jurisdikcija apskritai nebuvo
nagrin¢jama. Abu Sie darbai buvo parengti dar neprasidéjus Direktyvos teisékiiros procesui.

Tyrimo metodai. Rengiant §] darba buvo panaudoti funkcinis, ekonominis,
lyginamasis, lingvistinis, sisteminis ir teleologinis metodai. Funkcinis ir ekonominis
bendroviy teisés analizés metodas Lietuvoje vis dar yra taikomas ganétinai retai. Toks
metodas vyrauja uZsienio autoriy darbuose apie daugiabalses akcijas’. Siame darbe,
skirtame Lietuvos skaitytojui, stengiamasi ekonoming teisés analize pateikti paprasciau,
neatkartoti uzsienio autoriy atliktos argumenty uz ir prie§ daugiabalses akcijas analizes,
vietoje to pristatant JAV ir ES jurisdikcijose vyraujancius, autorés nuomone, svarbiausius
galimus jy sprendimo biidus. Ekonominis teisés analizés metodas taip pat buvo pasitelktas
vertinant Direktyvos nuostatas. Lyginamasis metodas leido jvertinti daugiabalsiy akcijy
reguliavima skirtingose jurisdikcijose, identifikuoti pagrindinius bendroviy teisés sistemy
skirtumus bei jzvelgti galimus reguliavimo tobulinimo budus Lietuvoje. Lingvistinis
metodas buvo taikomas aiSkinant Lietuvos ir uZsienio teisés akty nuostatas, siekiant
suprasti teisinio teksto reikSme. Pasitelkus sistemini metoda buvo vertinama darbe
naudojamy Saltiniy visuma ir jy tarpusavio sasajos. Teleologinis metodas padéjo atskleisti
istatymy leidéjo ketinimus ir patikrinti pritaikius lingvistinj bei sisteminj metoda gautus
rezultatus.

Svarbiausi Saltiniai. ISkeltas darbo tikslas ir uzdaviniai reikalauja visapusiskos
teisinio reguliavimo bei jo taikymo analizés, tod¢l darbe remiamasi Europos Sajungos,
Lietuvos ir uzsienio valstybiy bendroviy teisés Saltiniais. Atskirai paminétina Direktyva,
ABJ, taip pat JAV, Svedijos, Vokietijos, Pranciizijos ir Italijos bendroviy jstatymai bei juy
turinj aiSkinanti teismy praktika. Daugiabalsiy akcijy reguliavimas atsiskleidzia ne tik
tradiciniuose teisés Saltiniuose, bet ir privaciy subjekty, tokiy kaip vertybiniy popieriy
birzos, parengtuose dokumentuose.

Siame darbe remiamasi M. Jensen ir W. Meckling straipsniu ,,Theory of the Firm*

ir J. Armour bei L. Enriques sudaryta knyga ,,The Anatomy of Corporate Law*, kurie yra

3 Pavyzdziui, Fisch ir Solomon (2023) darbe, kuriame buvo tiriamas JAV reguliavimas bei Hopt ir Kalss
(2024) darbe, kuriame atitinkamai buvo analizuojami ES ir atskiry ES valstybiy nariy teisés aktai.



laikomi pagrindiniais Saltiniais bendroviy teisés teorijoje, taip pat specifiSkai daugiabalses
akcijas nagrinéjusiy J. Fisch, S. D. Solomon, K. J. Hopt, S. Kalss ir A. Gurrea-Martinez
izvalgomis. Rengiant §j darba didele reikSme¢ tur¢jo ir L. A. Bebchuk, D. Zingales,
A. Grinapell, J. J. Lin ir kity autoriy pasiektos empirinés i§vados.

Kadangi §is magistro darbas yra platesnés diskusijos apie Lietuvos bendroviy teisés
konkurencinguma dalis, ypatingai vertingos buvo P. Miliausko ir A. Tiknitités jzvalgos
pateiktos mokslo studijoje ,.Jmoniy teisiniy formy konvergencija ir divergencija: ar

Lietuvos teisinis reglamentavimas yra patrauklus tarptautiniame kontekste?*



1. DAUGIABALSIU AKCIJU STRUKTUROS SAMPRATA FUNKCINIU IR
EKONOMINIU POZIURIU

Funkcinis ir ekonominis poziiiris j bendroviy teis¢ ypa¢ naudingas lyginamajai teisinei
analizei. [vairiy jurisdikcijy bendroviy jstatymai i§ pirmo Zzvilgsnio gali atrodyti labai
skirtingi, ta¢iau jie daznai yra skirti toms padioms ekonominéms problemoms spresti. Sios
problemos, kurios didina verslo veiklos organizavimo per bendroves sanaudas, yra
universalios ir su jomis susiduria kiekviena rinkos ekonomika. Tokia lyginamoji analizé,
kurioje daugiausiai démesio skiriama bendroviy jstatymy ekonominéms funkcijoms, o ne
ju formaliems skirtumams, gali padéti geriau jvertinti skirtingy teisiniy sprendimy
veiksminguma siekiant panaSiy ekonominiy rezultaty (Armour ef al., 2017, p. 3-4; Baums
ir Scott, 2005, p. 7).

Todel, uzuot i§ karto sutelkus démesj ] tai, kaip atskiros Salys reguliuoja
daugiabalsiy akcijy isleidimg ir naudojimasi jy suteikiamomis teisémis, svarbu suprasti,
kokiy universaliy problemy kyla kontroliuojanciyjy ir nekontroliuojanciyjy akcininky
santykiuose, aptarti daugiabalsiy akcijy struktiiry ir panasiy mechanizmy funkcionaluma,

pateikti argumentus uZ ir prie§ daugiabalsiy akcijy struktiiras.

1.1. Atstovavimo problemos akcininky tarpusavio santykiuose

Kaip teigia Armour ef al. (2017, p. 2), bendroviy teisé gali biiti suprantama kaip atsakas i
pirmines oportunizmo apraiskas, daznai vadinamas ,,atstovavimo problemomis*®, tarp kuriy
yra vadovy ir akcininky interesy konfliktai bei interesy konfliktai tarp kontroliuojanciy ir
nekontroliuojanéiy akcininky?*.

Profesoriy Michael Jensen ir William Meckling pries mazdaug 50 mety iSplétotoje
ekonomingje atstovavimo teorijoje’ daugiausiai démesio skiriama vadovy sprendimy

sukeliamiems atstovavimo kastams (angl. managerial agency costs). Taciau §i teorija taip

+ Si apibrézimas atspindi keliy ekonomikos teorijy elementus. Nors jis visy pirma grindziamas atstovavimo
teorija, jame taip pat atsispindi sandorio kasty teorijos (angl. transaction costs theory) bruozai. Kaip pastebi
Miliauskas (2014, p. 79), bendrovés teorijos daznai susilieja, nes vieny teorijy koncepcijos yra perimamos
aiSkinant kitas. Ne iSimtis ir atstovavimo teorija, kuri perémé ,,oportunizmo* sgvoka i§ sandoriy kasty teorijos.
Be to, kaip pazymi Lauraityte (2014, p. 158), bendroviy teisés teorijoje dominuoja ekonominé teisés analize,
kurios pagrindas yra sutartinés bendrovés prigimties teorija. Jos teigimu, atstovavimo teorija papildo Sia
teorijg ir tuo paciu padeda paaiskinti ,,akcininky padéties ir interesy virSenybe, t. y. kodél bendroviy teises
normos (arba ,,standartiné sutartis*) numato ir/ar turéty numatyti biitent tokias taisykles, kurios pirmiausia
uztikrina akcininky interesus®.

5 Nors $iame darbe daugiausiai remiamasi Jensen ir Meckling (1976) darbu, atstovavimo teorijos samprata
bendroviy valdyme buvo analizuojama ir ankstesniuose darbuose. Pavyzdziui, prie§ daugiau nei 90 mety
Berle ir Means (1932) Sia problema apibiidino kaip ,,nuosavybés ir kontrolés atskyrima* didelése vieSosiose
korporacijose. Kai kurie autoriai teigia, kad pirmosios jzvalgos apie bendroviy valdymo ir nuosavybés
atskyrima bei tokios atskirties padarinius buvo pateiktos Adam Smith knygoje ,,An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of Nations™ (Smith, 1776, p. 990; Mikaloniené et al., 2017, p. 118). Daugiau
informacijos apie atstovavimo teorijos istorija galima rasti Gwala ir Mashau (2023) darbe.



pat padeda paaiSkinti interesy konfliktus, kylancius tarp kontroliuojanciyjy ir
nekontroliuojanciyjy akcininky, pateikdama pavyzdj, kas atsitinka, kai bendrovés steigéjas
nusprendzia pritraukti iSorinj kapitalg.

Kai steigéjui priklauso 100%. teisiy i bendrovés generuojamg pelng, visi jo
veiksmai yra suderinti su jo, kaip vadovo ir akcininko, ekonominés gerovés
maksimizavimu. Tokiu atveju jis negali patirti papildomy atstovavimo kasty, nes bet koks
oportunistinis elgesys ar nauda, kurig jis gauna i§ bendrovés kaip vadovas, tiesiogiai
paveikty jo, kaip akcininko, pelng. Taliau pardaves 5% bendrovés nuosavybés teisiy®, jis
patirs tik 95% kasty, atsirandanciy dél veiksmy, kuriy jis émési sieckdamas padidinti savo
asmenin¢ ekonoming gerove (Jensen ir Meckling, 1976, p. 312).

Vadovo polinkis naudotis bendrovés iStekliais siekiant asmeninés ekonominés
gerovés néra vienintele problema, sukelianti atstovavimo kastus. Kita problema yra ta, kad,
maz¢jant steigéjo nuosavybes daliai, jis gali prarasti motyvacija déti optimalias pastangas
1 versla, nes jis gauna tik dalj naudos i$ idéty pastangy (Jensen ir Meckling, 1976, p. 313).
Oportunizmo, neoptimaliy pastangy ir kitos atstovavimo problemos atsispindi bendrovés
vertéje, nes racionalils iSorés investuotojai atsizvelgia j atstovavimo kaStus nustatydami
kaing, kurig jie pasirenge mokéti uz akcijas’ (Jensen ir Meckling, 1976, p. 313).

Miné¢ta, kad Jensen ir Meckling modelis yra veiksmingas ne tik analizuojant
santykius tarp steigéjo ir iSorés investuotojo, bet ir tarp kontroliuojanc¢iy ir smulkiyjy
akcininky. Taip yra todél, nes koncentruotos nuosavybés struktiiros atveju® vadovas yra
ekonomiskai suinteresuotas teikti pirmenyb¢ kontroliuojancio akcininko interesams.

Sj teorinj argumenta apie atstovavimo kasty egzistavima kontroliuojanéiyjy ir
nekontroliuojanéiyjy akcininky santykiuose patvirtina empiriniai tyrimai. Sie tyrimai
nuosekliai rodo, kad kontroliuojantys akcininkai daznai gauna neproporcingai didel¢ graza,
palyginti su jy turimais akcijy paketais, daznai smulkiyjy akcininky saskaita (Barclay ir

Holderness, 1989; Bergstrom ir Rydqvist, 1990; Zingales, 1995; Franks ir Mayer, 2001;

¢ Pagrindinis $io modelio apribojimas yra tas, kad jis remiasi prielaida, jog visas iSorinis nuosavas kapitalas
yra be balsavimo teisés. J[vedus balsavimo teis¢ turintj kapitala, kyla grésme steigéjo ilgalaikiams interesams.
Maz¢jant jo nuosavybei, mazgja ir jo kontrolé¢, todel gali biiti, kad dél didéjanciy atstovavimo kasty iSoriniams
investuotojams bus logiskiau jj paSalinti ir iSpirkti (Jensen ir Meckling, 1976, p. 351-352).

7 Nors pagal §] modelj atrodo, kad steigéjai turéty vengti iSoriniy investicijy dél su tuo susijusiy kasty, retas
verslininkas investuoja visg savo turtg j vieng bendrove. Didesni iSorinio kapitalo kastai, atspindintys galimus
atstovavimo kastus, yra kaina, kurig dauguma steigéjy yra pasirenge sumokeéti, kad sumazinty rizika, susijusia
su nediversifikuotomis investicijomis i vieng bendrove (Jensen ir Meckling, 1976, p. 348-349).

8 Tokia situacija budinga jurisdikcijoms, kuriose akcininky struktiira yra koncentruota ir akcijy nuosavybé
néra placiai iSskaidyta — pavyzdziui, Europoje. PrieSingai, tokiose Salyse kaip JAV arba Jungtinéje
Karalyst¢je akcijos tradiciskai priklauso dideliam skai¢iui akcininky su jvairiais interesais (Armour ef al.;
2017, p. 25-26). Nors $iose jurisdikcijose kontroliuojanc¢iy akcininky ar jy grupiy pasitaiko re¢iau, vadovybé
vis tiek turi stiprig paskata veikti ty akcininky, kurie turi galimybe juos paskirti ar atleisti, naudai.



Nenova, 2003; Dyck ir Zingales, 2004). Sis reiskinys bendroviy teis¢je yra vadinamas
asmenine kontrolés nauda (angl. private benefits of control). Kontroliuojancio akcininko
asmenin¢ nauda gali pasireik$ti jvairiais biidais: nuo teiséto ir jstatymy leidziamo
bendrovés turto panaudojimo tam tikriems kontroliuojancio akcininko tikslams iki
neteiséto turto pasisavinimo (Mikaloniené et al., 2017, p. 119, 192). Vienas is budy, kaip
tokia nauda iSmatuojama empiriskai, yra akcijy, susijusiy su kontroliniais paketais, ir
akcijy, susijusiy su nekontroliniais paketais, kainy skirtumai® (Armour ef al., 2017, p. 79-
80).

Baigiant §j skyriy galima pastebeti, kad klasikiné atstovavimo kasty teorija yra
naudinga paaiskinant interesy konfliktus tarp daugumos ir mazumos akcininky, kuriuos turi
spresti bendroviy teis¢!?. Siame kontekste kontroliuojandius akcininkus galima laikyti
atstovais, o nekontroliuojanéius — atstovaujamaisiais'!. Viena i§ atstovavimo kasty rusiy
yra likutiniai nuostoliai (angl. residual loss), kylantys, kai atstovas, nepaisant stebésenos
(angl. monitoring) ir pasitikéjimo stiprinimo (angl. bonding) kasty, veikia prieSingai
atstovaujamojo interesams (Jensen ir Meckling, 1976, p. 308). Santykiuose tarp
kontroliuojanciy ir nekontroliuojanciy akcininky likutinius nuostolius galima suprasti kaip
asmening kontrolés nauda. Todél bendroviy teis¢ turi uztikrinti, kad kontroliuojantys
akcininkai  nepiktnaudziauty savo padétimi ir nesukelty nepagristy kasty

nekontroliuojantiems akcininkams.

° Pavyzdziui, Nenova (2003, p. 334) apskaifiavo skirtingy klasiy akcijy rinkos kainos skirtumus
aStuoniolikoje valstybiy, naudodama 1997 m. palyginamuosius duomenis apie 661 bendrove, turincia
daugiabalsiy akcijy struktiirg. Jos rezultatai apie kontrole suteikianciy balsy vert¢ palyginus su bendroveés
bendra rinkos verte yra pateikti 3 lentel¢je ir svyruoja nuo beveik nulinés vertés Suomijoje, maziau nei 4%
bendrovés vertés Kanadoje, Danijoje, Honkonge, Svedijoje ir Jungtinése Amerikos Valstijose, ir 50%
bendrovés vertés Brazilijoje, Ciléje, Pranciizijoje, Italijoje, Piety Koréjoje ir Meksikoje (Morck, Wolfenzon
ir Yeung, 2005, p. 682-683).

10 Tai, ar $is interesy konfliktas tarp daugumos ir mazumos akcininky yra vyraujantis, priklauso nuo
konkrecioje valstyb¢je susiklosciusio akcijy nuosavybés pasiskirstymo modelio. Jei dominuoja iSskaidyta
nuosavybés struktiira be aiskaus kontroliuojancio akcininko, smulkieji akcininkai turi ribotas galimybes
daryti jtaka bendrovés valdymui. Tokiose bendrovése akcininkas neturi pakankamai kontrolés teisiy, kad
galéty prizitureéti valdymo organo narius ir jaucia racionalig apatija pasinaudoti turimomis balsavimo teisémis,
todel bendroviy valdymo organai jgyja didesn¢ autonomija veikti pirmiausia savo interesais. Tokiose
situacijose pagrindinis interesy konfliktas, kurj turi spresti bendroviy teise¢, kyla ne tarp akcininky grupiy, bet
tarp akcininky ir bendrovés vadovybés (Berle ir Means; 1932, p. 6, 66; Black, 1990, p. 526-529; Gordon,
1998, p. 1575-1577; Mikaloniené et al., 2017, p. 118-119). Idomu pastebéti tai, kad pastaraisiais metais Sios
tendencijos keiciasi ir jurisdikcijos, kurios iki Siol buvo laikomos tradiciniais iSskaidytos nuosavybés
pavyzdziais darosi vis labiau koncentruotos. Pavyzdziui, JAV instituciniy investuotojy, ypac investiciniy
fondy ir darbdaviy jsteigty pensijy fondy, valdomo turto augimas 1émeé tai, kad jie dabar valdo daugiau akcijy
nei mazmeniniai investuotojai (Armour et al., 2017, p. 26).

! Svarbu pazyméti, kad Siuose santykiuose gali kilti ir atvirkStiné atstovavimo problema, pavyzdziui, kai
smulkieji akcininkai naudojasi veto teise, susijusia su tam tikrais sprendimais (Armour et al., 2017, p. 30).



1.2. Akcininko nuosavybés ir kontrolés teisiy atskyrimo budai

Viena i$ penkiy pagrindiniy bendrovés savybiy yra investuotojy nuosavybé (Armour ef al.,
2017, p. 13), kurig sudaro du komponentai: (i) kontrolés teisés, leidzian¢ios akcininkui
daryti jtakg bendroves valdymui, ir (ii) pinigy srauty arba nuosavybés teisés, nustatancios
akcininkui tenkancig bendrovés pelno dali (Edwards ir Weichenrieder, 2009, p. 1).

Pagal Jensen ir Meckling teorija, kuo didesn¢ pinigy srauty teisiy dalj turi
kontroliuojantis akcininkas, tuo labiau jo ekonominiai interesai sutampa su
nekontroliuojanciy akcininky interesais. Taciau didesnis kontrolés, arba, kitais zodziais,
balsavimo teisiy, lygis sukuria didesnes paskatas kontroliuojan¢iam akcininkui siekti
savanaudisky tiksly ir taip sumazinti nekontroliuojantiems akcininkams tenkancig pelno
dalj (Jensen ir Meckling, 1976 bei Edwards ir Weichenrieder, 2009, p. 1).

Remiantis Siais argumentais, buty logiSka, kad kontrol¢ biity suteikiama
proporcingai akcijy nuosavybes daliai, jgyvendinant principg ,,viena akcija — vienas
balsas®“. Nors daugelyje Saliy Sis principas yra jtvirtintas jstatymuose, jvairiy teisiniy
mechanizmy, leidzian¢iy nuo jo nukrypti, buvimas rodo, kad realybé yra visai kitokia
(Gurrea-Martinez, 2021, p. 478).

Daugiabalsiy akcijy struktiiros bene dazniausiai suprieSinamos su principu ,,viena
akcija — vienas balsas®. Kaip buvo paaiskinta jzangoje, jy naudojimas leidzia akcininkams
iSlaikyti kontrolg turint mazumg bendrovés jstatiniame kapitale. Daugiabalsiy akcijy
struktiira yra sukuriama kai bendrové iSleidzia dviejy arba daugiau klasiy paprastasias
akcijas. Daugiau balsy suteikianc¢ios paprastosios akcijos dazniausiai priklauso bendrovés
steigéjams arba vadovams, o likusios, maziau balsy suteikiancios paprastosios akcijos —
iSorés investuotojams. ISorés investuotojams priklausanc¢ioms akcijoms balsavimo teisés
yra suteikiamos laikantis principo ,,viena akcija — vienas balsas®, o steigéjy ir vadovy
akcijoms — pagal i§ anksto nustatytg santykj (pavyzdziui, 10:1) (Fisch ir Solomon, 2023,
p. 2; Gurrea-Martinez, 2021, p. 477).

Vienas i§ ryskiausiy nuosavybés ir kontrolés teisiy atsiejimo biidy yra paprastyjy
akcijy be balso teisés iSleidimas. Svarbu pabrézti, kad tokios akcijos neturéty buti
tapatinamos su privilegijuotosiomis akcijomis. Privilegijuotosios akcijos placigja prasme
gali biiti suprantamos kaip akcijos, kurios turi pirmumo teis¢ | bendrovés turtg ir pelna,
palyginti su paprastosiomis akcijomis. Tiksli privilegijuotyjy akcijy pirmenybés pries
paprastasias akcijas apimtis turi biiti aiSkiai detalizuota, nes vien tik akcijy jvardijimas kaip
privilegijuoty neturi konkrecios reikSmes. Tai gali buti pirmenybé¢ iSmokant dividendus,
konkreciai nustatytas jy dydis, pirmenyb¢ pasidalinant bendrovés turtg likvidavimo atveju

arba konkretus iSmoky akcininkams eiliSkumas. Privilegijuotosios akcijos gali buti
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iSleidziamos su balso teise arba be jos. Vis délto tokios akcijos dazniausiai nesuteikia jy
turétojams balso teisés!?. Taip yra todél, nes yra manoma, kad privilegijuotyjy akcijy
suteikiamos specialios pinigy srauty teisés kompensuoja balsavimo teisiy nebuvimag
(Gurrea-Martinez, 2021, p. 478, Ferran ir Ho, 2014, p. 133; Juréiukonyte, 2009, p. 20).

Lojalumo akcijos (angl. loyalty shares arba tenure shares) suteikia papildomy balsy
akcininkams, kurie tam tikra laikg i3laiko savo akcijas (Vicari, 2021, p. 111-112). Sios
akcijos skirtos atlyginti uz lojaluma ir sustiprinti ilgalaikiy akcininky kontrole,
nepriklausomai nuo to, ar jie uzima mazumos, ar daugumos pozicija. Be to, lojalumo
akcijos suteikia didesnes kontrolés teises, kurios iSnyksta, kai akcijos perleidziamos kitam
asmeniui, o tai ne visada jvyksta daugiabalsiy akcijy atveju. Sie bruozai rodo, kad lojalumo
akcijos funkciskai skiriasi nuo daugiabalsiy akcijy strukttry.

Balsavimo apribojimai, draudziantys akcininkams balsuoti vir§ tam tikros ribos
(angl. voting caps arba voting ceilings), taip pat mazumos akcininky pritarimas tam
tikriems sprendimams bei kiti bendroviy steigimo dokumentuose arba akcininky sutartyse
pasitaikantys mechanizmai taip pat apriboja kontrolés teises, kai tuo tarpu pinigy srauty
teisés iSlieka nepakitusios (Gurrea-Martinez, 2021, p. 478).

Kaip teigia Armour et al. (2017, p. 81), kiti pinigy srauty ir kontrolés teisiy
atskyrimo buidai bendrovése yra piramidiné nuosavybés struktiira (angl. pyramidal
ownership structure) ir ziedinis akcijy valdymo modelis (angl. circular shareholding),
kurie yra pavaizduoti kitame puslapyje pateiktame paveiksle. Piramidin¢je nuosavybés
struktliroje patronuojancioji bendrové kontroliuoja pagrinding bendrove (angl. operating
company) per dukteriniy bendroviy granding, valdydama daugiau nei 50% kiekvienos iS jy
akcijy. Toks modelis leidzia patronuojanciajai bendrovei turéti reikSminga kontrole, nors
jos tiesioginé nuosavybé pagrindingje bendrovéje yra palyginti nedidelé. Skirtingai nei
piramidés, Zziedinés nuosavybés struktiiros pasiZzymi horizontaliu kryZzminiu akcijy
valdymu (angl. horizontal cross-holdings of shares) tarp susijusiy bendroviy. Tokia sistema
paskirsto kontrole tarp grupés bendroviy, o ne sutelkia ja vieno galutinio akcininko, kuriam

priklauso visa grup¢, rankose (Bebchuk, Kraakman ir Triantis, 1999, p. 4, 6).

12 Net ir balso teisés nesuteikianéiy privilegijuotyjy akcijy turétojai tam tikrais i$skirtiniais atvejais jgyja
balsavimo teis¢. Tai dazniausiai atsitinka tada, kai sprendziami klausimai, tiesiogiai susij¢ su $ios akcijy
klasés teisiy apimtimi, arba kai pazeidziamos privilegijos, kurias suteikia tokios akcijos, pavyzdziui,
neiSmokamas nustatyto dydzio dividendas.
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1 paveikslas. Piramidinés nuosavybés struktiiros ir Ziedinio akcijy valdymo modelio pavaizdavimas

Piramidiné nuosavybés struktiira Ziedinis akcijy valdymo modelis
| Galutinis naudos gaveéjas | Bendrové A
60% o

l - 40% - 40% 40%
| Bendrove A |-—| Bendrové B |

| 60% 60%

0, . .
| Bendrové C 404| Bendrové D | Bendrové B Bendrové C
60%
| 60%

| Pagrindiné bendrove |

Saltinis: Sudaryta autorés.

Apzvelgus dazniausius nukrypimus nuo proporcingumo principo, galima daryti
iSvada, kad daugiabalsiy akcijy struktiros gali biiti suprantamos kaip vienas, bet ne
vienintelis buidas atskirti akcininky kontrolés ir pinigy srauty teises. Taciau iki Siol Siame
darbe dar nubuvo atsakyta i vieng esminj klausimg susijusj su daugiabalsémis akcijy
struktiiromis. Ar suteikus akcininkams kontrole, kuri vir§ija jy turimas pinigy srauty teises,
padidéja atstovavimo problemos ir iSauga asmeniné kontrolés nauda? O gal steigejy siekis
iSlaikyti kontrolg nepaisant sumazéjusios nuosavybes dalies gali sukurti didesng verte, kuri

atsveria su tokiu mechanizmu susijusius kastus?

1.3. Argumentai uz ir prie§ daugiabalsiy akciju struktiiras

Argumenty uz ir prie§ daugiabalsiy akcijy struktiiras apzvalga pateikiama Hopt ir Kalss
(2024), Fisch ir Solomon (2023) ir Gurrea-Martinez (2021) darbuose, taip pat Europos
Sajungos teisés akty parengiamuosiuose dokumentuose (pranc. travaux preparatoires),
pavyzdziui Europos Komisijos darbo dokumente — Poveikio vertinimo ataskaitoje (2022,
p. 145-149). Kaip matyti i§ toliau pateiktos apibendrinamosios lentelés, nors kai kurie
autoriai vis dar laikosi skeptisko pozitrio savo tyrimus grisdami anks¢iau aptarta
atstovavimo teorija, naujesniuose tyrimuose buvo rasta jtikinamy argumenty uZz

daugiabalsiy akcijy struktiiry jteisinima.

Prie$ Uz

Nukrypimai nuo principo ,,viena akcija — [ Leidimas steigéjams iSlaikyti kontrolg
vienas balsas® didina atstovavimo kastus | naudojant daugiabalses akcijas skatina juos
santykiuose tarp vidiniy investuotojy (t. y. | inicijuoti vieSg akcijy sitlyma, nes
direktoriy, vadovy ir kontroliuojanciyjy [ sumazina kapitalo sgnaudas ir tuo paciu
akcininky) ir iSoriniy investuotojy (pvz., | leidzia iSorés investuotojams nepraleisti
smulkiyjy akcininky) (Bebchuk, | unikaliy investavimo galimybiy
Kraakman ir Triantis, 1999). Viena vertus, | (Grinapell, 2020).
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daugiabalsés akcijos leidzia vidiniams
investuotojams iSgauti asmening kontrolés
naudg (Dyck ir Zingales, 2004). Kita
daugiabalsiy leidzia

vertus, akcijos

vadovams ir kontroliuojantiems
akcininkams jsitvirtinti ir taip izoliuotis
nuo bendroviy kontrolés rinkos (angl.
market for corporate control)'® (Gurrea-
Martinez, 2018). Be to, steigéjo veiksmai
gali pakenkti darbuotojams, tiekéjams ir
nesusijusioms

kitoms su akcininkais

grupéms (Fisch ir Solomon, 2023).

Daugiabalsiy akcijy struktiiros,
apsaugodamos verslininkus nuo akcijy
rinkos spaudimo, uZztikrina stabiluma,

ilgalaikj planavimg ir inovacijas. Jos
leidzia verslininkams jgyvendinti savo
dél kurios jy bendrovés

vizija, yra

vertingiausios (Goshen ir Hamdani, 2016).

,»Akcininky  demokratijos® potencialas
uztikrinti veiksmingus balsavimo
rezultatus yra ribotas, nes akcininky

interesai ir likesc¢iai yra nevienodi (Yan,

2020).

Atlikus empirinius tyrimus, nustatyta, kad daugiabalsiy akcijy struktiiros turi ir
verte didinanciy, ir mazinanciy bruozy. Pavyzdziui, jauny bendroviy daugiabalsiy akcijy
struktiiros pirminio vieSo akcijy sitilymo etape paprastai biina rinkos jvertintos brangiau
palyginus su tokio paties amziaus bendrovémis turin¢iomis vieng akcijy klase, todél
steigéjai ir kiti pradiniai investuotojai gali daugiau uzdirbti (Kim ir Michaely, 2018, p. 18).
Kita vertus, bendroviy, turin¢iy daugiabalsiy akcijy struktira, verté laikui bégant mazéja
(Lin et al., 2022, p. 24). Verta paminéti, kad empiriniai duomenys ne tik prieStaringi, bet
daugeliu atvejy turi ekonometriniy trikumy, pavyzdziui, atrankos problemy ir vertinimo
sunkumy dél skirtingo daugiabalsiy struktiry jgyvendinimo laiko (Fisch ir Solomon, 2023,
p. 10-12).

Nors diskusijos apie daugiabalsiy akcijy struktiiras daugiausiai yra susijusios su
bendrovémis, kuriy akcijomis yra prekiaujama vieSai, argumentai keiciasi kalbant apie
uzdarojo tipo bendroves. Daugelis autoriy teigia, kad tokioms bendrovéms turéty buti
suteikta daugiau lankstumo nustatant balsavimo teises, nes jose kyla mazesné rizika patirti
sandoriy trukumus (angl. contracting failures), kurie yra laikomi pagrindine prielaida
nustatyti privalomg reguliavima. Taip yra dél to, nes privaciose bendrovése akcininkai
susiduria su mazesne informacijos asimetrija ir derybinés galios skirtumais palyginus su

atvirojo tipo bendrovése vyraujancia situacija (Armour et al., 2017, p 18-19; Gurrea-

13 Terminas bendroviy kontrolés rinka apibiidina akcijy rinky vaidmenj skatinant jmoniy perémima. Si sagvoka
buvo pirmga kartg paaiSkinta Manne (1965, p. 113) darbe teigiant, kad “kuo mazesné akcijy kaina, palyginti
su ta, kuri galéty biiti, jei valdymas biity efektyvesnis, tuo patrauklesnis perémimas tampa tiems, kurie tiki,
kad gali efektyviau valdyti bendrove. Sékmingo prastai valdomos bendrovés perémimo ir atgaivinimo
potenciali graza gali biiti milzinisSka“.
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Martinez, 2021, p. 476). Tokiam poziiiriui pritaria ir Hopt ir Kalss (2024, p. 32, 63), kuriy
nuomone néra pagrindo riboti privaciy bendroviy galimybe iSleisti daugiabalses akcijas;
vietoje to reikéty leisti uzdarojo tipo bendroviy akcininkams nuspresti, kaip jie nori
organizuoti balsavimg bendrove¢je, juolab kad egzistuoja jvairiis teisiniai mechanizmai
uzdarojo tipo bendroviy mazumos akcininky apsaugai uZtikrinti. Argumentas dél
privalomo daugiabalsiy akcijy reguliavimo prielaidy nebuvimo taip pat pasitelkiamas
siekiant pateisinti jy leidimg birzinése bendrovése, taciau jo reikSmé Siuo atveju yra
mazesné dé¢l didesniy atstovavimo kasty ir didesnés smulkiyjy akcininky teisiy pazeidimo
rizikos.

Atsizvelgiant | prieStaringus teorinius argumentus ir empiriniy jrodymy
neapibréztuma, nustatyti veiksmingiausig buda, kaip reguliuoti daugiabalsiy akcijy
struktiiras, yra sudétinga. Vis délto, Sie argumentai turéty padéti reguliuotojams suprasti,
kad nei grieztas principo ,viena akcija — vienas balsas laikymasis, nei neribotas
daugiabalsiy akcijy struktiiry leidimas néra optimaliis sprendimai'* (Hopt ir Kalss, 2023, p.
34).

2. JUNGTINIU AMERIKOS VALSTIJU BENDROVIU TEISES POZIURIS

Daugiabalsiy akcijy struktiiros atsirado JAV XX amziaus deSimtojo deSimtmecio pradzioje
(Bainbridge, 1991, p. 5; Ashton, 1994, p. 891; Shobe ir Shobe, 2022, p. 1294; Fisch ir
Solomon, 2023, p. 3). Kaip aiSkina Elson ir Ferrere (2018), tuo metu bendroveés
daugiabalsiy akcijy struktiiras rinkosi dél jvairiausiy priezas¢iy. Ziniasklaidos milZinés,
tokios kaip ,,The New York Times*, ,,News Corp.*“ ir ,,The Washington Post®, jas naudojo
siekdamos apsaugoti redakcing nepriklausomybe ir apsisaugoti nuo rinkos spaudimo. O
tokios bendrovés kaip ,,Ford Motor Company*, ,,Berkshire Hathaway* ir ,,Estee Lauder*
daugiabalses akcijas naudojo tam, kad genialig vizija turintys steigéjai galéty iSlaikyti
kontrolg, o investuotojai pasitikejo, kad Sie lyderiai pasieks gery rezultaty.

Nors i$ pradziy daugiabalsiy akcijy strukttiros buvo gana retos, reikSmingas pokytis
ivyko, kai 2004 m. ,,Google* ivykdé pirminj vieSa akcijy siilyma ir tapo pirmaja
technologijy bendrove, kuri pritaiké daugiabalses akcijas, kad iSlaikyty kontrol¢ savo

steigéjy rankose (Yan, 2020, p. 11 ir Fisch ir Solomon, 2023, p. 5). Netrukus jos pavyzdziu

14 Sio neapibréztumo kontekste Gurrea-Martinez (2021, p. 497-507) darbe yra pateikiamas naudingas jvairiy
veiksniy sgrasas, padedantis jvertinti ar konkrecioje valstybéje turéty biti leidziamos daugiabalsiy akcijy
struktliros, ir jeigu jos turéty biti leidziamos, kokiu budu jas reikéty reglamentuoti. Jo teigimu, jstatymy
leid¢jas turéty atsizvelgti j (i) kapitalo rinky pazangumo lygj, (ii) bendroviy ir vertybiniy popieriy jstatymuose
numatytg investuotojy apsaugos lygi, (iii) asmeninés kontrolés naudos, kuria potencialiai gali naudotis
bendrovés vidiniai veikéjai, lygj, (iv) civilinio proceso jstatymus, (v) apskaitos ir audito reguliavima, ir (vi)
teisés akty laikymosi uztikrinimo kokybe¢ ir patikimuma.
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seké ir kitos technologijy bendrovés, iskaitant ,,Facebook*, ,,Linkedin® ir ,,Pinterest™ (Egan
et al., 2020, p. 1). ,,Google* pirminis vieSas akcijy siiilymas buvo labai sékmingas, o
laikotarpiu nuo 2004 m. iki 2020 m. JAV birziniy bendroviy su daugiabalsiy akcijy
struktliromis procentin¢ dalis iSaugo iki 12,6% ir 2019-2020 m. pasieké didziausig
daugiabalsiy akcijy procenting dalj (Shobe ir Shobe, 2022, p. 1297 bei Fisch ir Solomon,
2023, p. 5). Daugiabalsés akcijy struktiiros naudojamos ir JAV privaciose bendrovése.
Pavyzdziui 2016 m. startuoliy finansavimo sandoriuose net 39% bendroviy, kurias galima
laikyti vienaragiais, turéjo daugiabalses akcijy struktiiras (Fenwick, 2017).

JAV bendroveéms, jskaitant tas, kurios turi daugiabalsiy akcijy strukttira, taikoma
dvipakop¢ federalinio ir valstijy lygmens reguliavimo sistema. Federaliniai jstatymai
reguliuoja informacijos apie emitentus ir jy vertybinius popierius rengima bei atskleidima,
1€8y judéjima vertybiniy popieriy rinkose ir $iy rinky struktiirg. Tuo tarpu valstijy teis¢ yra
skirta bendroviy valdymo reguliavimui (Committee on Capital Markets Regulation, 2020,
p. 4). Tolesniuose skirsniuose bus apzvelgtas daugiabalsiy akcijy reguliavimas JAV,

daugiausia remiantis Committee on Capital Markets Regulation (2020) jzvalgomis.

2.1. Federaliné teisé

Siuo metu JAV federaliniai jstatymai neriboja bendroviy, turinéiy daugiabalsiy akcijy
struktiiras, galimybés viesai platinti savo akcijas'>. Ta¢iau federalinis vertybiniy popieriy
istatymas, taip kaip jis Siuo metu yra taikomas Vertybiniy popieriy ir birzos komisijos,
reikalauja, kad bendrovés viesy sililymy metu atskleisty rizika, susijusig su netradicinémis
valdymo struktiiromis, pavyzdziui, daugiabalsémis akcijomis (Securities and Exchange
Commission Investor Advisory Committee, 2018; Committee on Capital Markets

Regulation, 2020, p. 4).

2.2. Valstijy teisé

JAV teis¢ pasizymi lankstumu, leidZian¢iu bendrovéms nukrypti nuo jstatyme numatyto
standartinio reguliavimo, ir daugiabalsiy akcijy reguliavimas néra iSimtis. Nors daugumos
valstijy bendroviy kodeksuose galioja bendroji taisyklé ,,viena akcija — vienas balsas®,
bendrovéms suteikiama galimybé nuo Sios dispozityvios normos nukrypti, jtvirtinant

atitinkamas nuostatas steigimo dokumentuose. Tokia taisykle yra itvirtinta JAV

15 Tagiau taip buvo ne visada. IstoriSkai Vertybiniy popieriy ir birzy komisijos taisyklé 19C-4 draudé birzoms
jtraukti j prekybos sgrasus bendroves, turinCias daugiabalsiy struktiira, taiau JAV apeliacinis teismas
1990 m. $ig taisykle pripazino negaliojancia (Committee on Capital Markets Regulation, 2020, p. 4 ir Fisch
ir Solomon, 2023, p. 4). Daugiau informacijos apie $ig taisykle galima rasti Bainbridge (1991) darbe.
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modeliniame verslo jmoniy jstatyme (angl. Model Business Corporation Act)'®, kuriuo yra
grindziami atskiry valstijy bendroviy kodeksai. Tuo tarpu Delavero, vienos svarbiausiy
bendroviy teisés jurisdikcijy JAV ir tarptautiniu mastu, teis¢ leidzia steigimo
dokumentuose nustatyti, kad tam tikros akcijos turi ribotas balsavimo teises arba jy visai
neturi'’. Daugiabalsiy akcijy iSleidimas ne tik pladiai leidziamas daugelio JAV valstijy
bendroviy teisés kodeksuose, bet ir nuosekliai pripazjstamas jvairiy JAV jurisdikcijy

teismy praktikoje!® (Bainbridge, 2007, p. 7).

2.3. Fiduciarinés pareigos

Kadangi daugelio JAV valstijy teis¢ leidzia iSleisti daugiabalses akcijas, svarbu
aptarti, kaip JAV bendroviy teisé¢ sprendzia dél jy sustipréjancius interesy konfliktus tarp
kontroliuojan¢iy ir nekontroliuojanciy akcininky. Jungtinése Amerikos Valstijose
pagrindinis teisinis mechanizmas, skirtas spresti jvairius bendroviy teisei budingus interesy
konfliktus yra vadovy ir kontroliuojanciy akcininky fiduciarinés pareigos. Kadangi JAV
teis¢je vyrauja akcininky pirmenybés teorija (Mikalonien¢ ef al., 2017, p. 132-133), Sios
pareigos pirmiausia galioja bendrovés ir jos akcininky atZvilgiu (jy naudai). Toliau, siekiant
paprastesnés lyginamosios analizés, daugiausia démesio skiriama Delavero valstijos
jurisdikcijai.

Sio darbo kontekste svarbiausia yra fiduciariné vadovy lojalumo pareiga, kuri padia
bendriausia prasme reikalauja, kad direktoriai siekty apsaugoti geriausius bendroveés
interesus ir neleisty, kad jy paciy interesai biity svarbesni uz bendrovés ir jos akcininky
interesus. Lojalumo pareiga yra principas, o ne konkretus reikalavimas. Laikui bégant ji
buvo sukonkretinta valstijy bendroviy kodeksuose ir teismy sprendimuose, taciau jos
paskirtis yra apimti labai platy situacijy ratag — nuo bendrovés turto pasisavinimo iki
pernelyg didelio vadovy atlyginimo arba bendrovés verslo galimybiy perémimo. Lojalumo

pareigos pazeidimas daZniausiai pasireiSkia kaip sandoris su paciu savimi (angl. self-

16 Modelinio verslo jmoniy jstatymo 7.21 straipsnio a dalyje jtvirtinta, kad jei steigimo dokumentuose
nenumatyta kitaip, kiekviena apyvartoje esanti akcija, neatsizvelgiant j jos klase ar serija, turi teis¢ j viena
balsg kiekvienu klausimu, dél kurio balsuojama akcininky susirinkime.

17 Delavero bendrojo korporacijy jstatymo (angl. Delaware General Corporation Law) 8 dalies 151 straipsnio
a punkte nurodyta, kad ,,kiekviena korporacija gali iSleisti vieng ar daugiau akcijy klasiy arba vieng ar daugiau
bet kurios klasés akcijy serijy <...> kurios gali turéti visas ar ribotas balsavimo teises arba neturéti balsavimo
teisiy, <...> ir kuriy apribojimai turi buti nurodomi ir iSreiSkiami steigimo dokumentuose ar jy pakeitimuose
arba nutarime, numatanciame tokiy akcijy iSleidima*.

18 Pavyzdziui, Kentukio valstijos Apeliacinio Teismo 1959 m. byloje Deskins pries Lawrence County Fair &
Development Corp., Mistrio valstijos Auksciausiojo Teismo 1963 m. byloje Shapiro pries Tropicana Lanes,
Inc., Kolorado valstijos Apeliacinio Teismo 1972 m. byloje Hampton prie§ Tri-State Finance Corporation,
Delavero valstijos Auksc¢iausiojo Teismo 1977 m. byloje Providence & Worcester Co. prie§ Baker, ir
Luizianos valstijos Apeliacinio Teismo 1982 m. byloje Groves prie§ Rosemound Improvement Association
Inc.
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dealing tramsaction), kuris yra ganétinai konkre€iai reguliuojamas atskiry valstijy
bendroviy jstatymuose. Daugumoje jy $i problema apibréziama kaip ,,sandoris tarp
korporacijos ir vieno ar daugiau jos direktoriy ar valdymo organy nariy <..> arba
organizacijos, kurioje vienas ar daugiau jos direktoriy ar valdymo organy nariy yra
direktoriai ar valdymo organy nariai arba turi finansiniy interesy“!®. Tokiu atveju yra
reikalaujama, kad tokie sandoriai buty arba (i) patvirtinti nepriklausomy direktoriy ar
akcininky balsy dauguma, kuriai buvo visiskai atskleista visa aktuali informacija, arba (ii)
kad tokie sandoriai biity ,,sgZiningi bendrovés atzvilgiu“?’ (Baums ir Scott, 2005, p. 7-8).

Nors tradiciskai fiduciarinés pareigos yra taikomos valdymo organy nariams,
Delavere jos yra taikomos ir kontroliuojantiems akcininkams?!, jskaitant tuos, kurie valdo
daugiabalses akcijas. Kai kontroliuojanciojo akcininko interesai skiriasi nuo kity akcininky
interesy, Delavero teis¢je yra daroma prielaida, kad valdybos nepriklausomumas yra
pazeistas. Taip yra dél kontroliuojanciojo akcininko galios atSaukti ir skirti valdymo organy
narius, o tai mazina valdybos geb¢jimg priimti neSaliSkus sprendimus, atitinkancius
bendrovés ir akcininky interesus (Committee on Capital Markets Regulation, 2020, p. 5;
Strine, 2006, p. 678). Delavero teismai taip pat pripazino, kad akcininkas gali buti
kontroliuojantis ir turéti fiduciarines pareigas kity akcininky atzvilgiu, net jei jam priklauso
tik mazuma bendrovés akcijy. Akcininkai gali jgyti kontroliuojancia padéti ne tik dél
turimos nuosavybés teisiy 1 akcijas dalies, bet ir dél jvairiy sutartiniy mechanizmy, tokiy
kaip valdybos kontrolé ir veto teisé?? (Fisch ir Solomon, 2023, p. 16).

Delavero teismai sandoriams, kuriuose dalyvauja kontroliuojantys akcininkai, taiko
grieztg ,,visiSko teisingumo® (angl. entire fairness) standarta, reikalaudami jrodyti ir
saziningg kaina, ir saZiningg procesa, priesingai nei Svelnesnés ,,verslo sprendimo* (angl.
bussiness judgement) taisyklés atveju, kuri taikoma tipiniams valdybos sprendimams
(Capital Markets Regulation Committee, 2020, p. 5). Sis grieztesnis standartas yra ypa¢
svarbus tais atvejais, kai naudojamos daugiabalsés akcijos ar kiti kontrol¢ stiprinantys
mechanizmai, nes grieztos fiduciarinés pareigos uztikrina apsaugg nuo galimo

piktnaudziavimo.

19 Tokia nuostata yra jtvirtinta Delavero bendrojo korporacijy jstatymo 8 dalies 144 straipsnio a dalyje.

20 Tokios taisyklés yra jtvirtintos Delavero bendrojo korporacijy jstatymo 8 dalies 144 straipsnio a dalies 1-3
punktuose.

2l Toks i3aiskinimas pateiktas Delavero valstijos Auk3¢iausiojo Teismo 1994 m. byloje Kahn prie§ Lynch
Communication Systems.

22 Toks iaiSkinimas pateiktas Delavero valstijos Kanceliarijos Teismo 2014 m. byloje In re KKR Financial

Holdings LLC, o §i pozicija véliau buvo patvirtinta Delavero valstijos Auksciausiojo Teismo 2015 m. byloje
Corwin prie§ KKR Financial Holdings LLC.
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Be standartiniy piktnaudziavimo atvejy, tokiy kaip bendrovés turto pasisavinimas,
fiduciarinés pareigos taip pat yra svarbus saugiklis jvedant arba pakeiciant daugiabalsiy
akcijy struktiirg bendrovéje ir taip perskirstant kontrolés teises tarp esamy akcininky. Per
pastaruosius 15 mety tokiy bendroviy kaip ,,Google®, ,,Facebook®, ,,InterActiveCorp* ar
,,CBS Corporation* planai rekapitalizuoti esamas daugiabalsiy akcijy strukturas galiausiai
pasibaigé paprastasias akcijas turin¢iy akcininky ieskiniais Delavero teismuose. Visos §ios
bylos pasibaigé arba taikos sutartimis, arba bendrovéms nusprendus atsisakyti kontrolés
teisiy perskirstymo plany, todél teismy praktika $iuo klausimu dar néra susiformavusi*

(Goshen ir Hamdani, 2016, p. 944-945).

2.4. Privaciy subjekty nustatomas reguliavimas

Daugiabalsiy akcijy struktiiros paplitimg JAV lemia ne tik oficialus reguliavimas, bet ir
privaciy subjekty, pavyzdziui, vertybiniy popieriy birzy, indeksy sudarytojy ir instituciniy
investuotojy, politika ir veiksmai.

Tiek Niujorko vertybiniy popieriy birza, tick NASDAQ Siuo metu leidzia
bendrovéms, turinioms akcijas su nevienodomis balsavimo teisémis, jtraukti savo akcijas
i birZos sgraSus®*, taciau abi birzos riboja } birzos sgrasus jtraukty bendroviy galimybe
sumazinti jau iSleisty akcijy balsavimo teises, pavyzdziui, iSleidZiant naujos klasés akcijy,
suteikian¢iy daugiau balsavimo teisiy?® (Capital Markets Regulation Committee, 2020, p.
12-13).

Kita vertus, indeksy sudarytojai ir instituciniai investuotojai daznai grieztai
pasisako prie§ daugiabalses akcijas. Pavyzdziui, nuo 2017 iki 2023 m. j S&P 500 indeksa
nebuvo jtraukiamos bendrovés, turincios keliy klasiy akcijy, o tokios organizacijos, kaip

Instituciniy investuotojy taryba, nuosekliai reikalauja vienody balsavimo teisiy visiems

23 JTdomu pastebéti, kad $ios bylos paskatino diskusijas JAV teisés doktrinoje, ar sandoriams tarp susijusiy
asmeny taikomas ,,visiSko teisingumo® standartas, kuris reikalauja jrodyti sazininga kaing, galéty buti
pritaikytas kontrolés teiséms, kuriy nejmanoma jvertinti jokiais egzistuojanciais ekonominiais modeliais ir
kuriy verté priklauso nuo konkrecios bendrovés situacijos ir steigéjo, norincio igyti daugiau kontrolés teisiy,
asmeniniy savybiy. Platesn¢ diskusijg Sia tema galima rasti Goshen ir Hamdani (2020) darbe.

24 Zvelgiant i§ istorinés perspektyvos §i pozicija einant laikui keitési. XX amziaus tre¢iajame desimtmetyje
,Dodge Brothers“ ir ,,Industrial Rayon* buvo vienos pirmyjy bendroviy, iSleidusiy akcijy be balso teisés.
Nors §ie veiksmai buvo teisiskai patvirtinti (angl. legally upheld), jie sulauké didelio visuomenés démesio.
Reaguodama j tai, 1926 m. Niujorko vertybiniy popieriy birza prad¢jo laikytis ,,viena akcija — vienas balsas*
politikos, kuri i§ esmés uzdraudé bendroviy, turin¢iy daugiabalsiy akcijy struktiira, listingavima. Nepaisant
to, birza Sios taisyklés netaike nuosekliai. 1956 m. bendrovei ,,Ford Motor Company* buvo leista listinguoti
savo akcijas, o iki 1985 m. Niujorko vertybiniy popieriy birZoje buvo listinguojama dar deSimt panaSiy
struktiiry bendroviy (Seligman, 1986, p. 694 ir 702; Committee on Capital Markets Regulation, 2020, p. 12;
Fisch ir Solomon, 2023, p. 3).

25 Niujorko vertybiniy popieriy birzos listinguojamy bendroviy 313.00 taisyklés A ir B punktai: Balsavimo
teisés (New York Stock Exchange, 2024) bei NASDAQ vertybiniy popieriy birzos listingavimo taisykliy
5640 taisyklé: Balsavimo teisés (Nasdag, 2025).
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akcininkams, pabrézdamos principg ,,viena akcija — vienas balsas* (Committee on Capital
Markets Regulation, 2020, p. 15-18).

Prie§ pereinant prie kito skirsnio, svarbu pastebéti, kad JAV daugiabalsiy akcijy
reguliavimo sistema yra ganétinai lanksti ir leidzia bendrovéms laisvai pasirinkti kaip bus
paskirstomos balsavimo teisés. Tuo tarpu grieztos fiduciarinés pareigos, ypa¢ tokiose
valstijose kaip Delaveras, veikia kaip stipri atsvara galimam piktnaudziavimui
koncentruota kontrole. Toks privaciu reguliavimu (angl. private ordering) grindziamas
JAV bendroviy teisei budingas reguliavimo biidas suteikia bendrovéms lankstumo
savarankiSkai nustatyti tokig daugiabalsiy akcijy struktiirg, kuri geriausiai atitikty jy
poreikius, o kitiems privatiems subjektams nustatyti tam tikras taisykles, kurios atliepia

rinkos poreikius.

3. EUROPOS SAJUNGOS BENDROVIU TEISES POZIURIS

Europos Salys neturi ilgy ir nuosekliy daugiabalsiy akcijy struktiry reguliavimo tradicijy?®.
Nepaisant intensyviy diskusijy ES lygmeniu?’, Europos Sgjungos 3alys vis dar neatranda
vieningo poziiirio 1 $i JAV sukurta teisin] instrumentg. Iki Siol galimybé isleisti
daugiabalsiy akcijy ES valstybése narése daugiausiai buvo reguliuojama nacionaliniu

lygmeniu.

3.1. Europos Sajungos reguliavimas iki Direktyvos isigaliojimo

Nors ES bendroviy teisés direktyvose daznai minimos ,,akcijos®, ,,akcijy paketai*
ir ,,akcininkai, nei viena i§ jy iki Siol nereglamentavo pagrindiniy akcijy bruozy ir jy
suteikiamy balsavimo teisiy (Vicari, 2021, p. 105). Pavyzdziui, 2007 m. liepos 11 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis

akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos i prekyba reguliuojamoje rinkoje

26 Verta paminéti, kad kitas nuosavybeés ir kontrolés teisiy atskyrimo mechanizmas — lojalumo akcijos — yra
ganétinai placiai paplitgs Europos Salyse, ypa¢ Pranctzijoje, kur nuo 2014 m., priémus Florange jstatyma
(pranc. Loi Florange), jos tapo jstatymu nustatyta standartine taisykle, kuri yra taikoma tuo atveju, jeigu
akcininkai nesusitaria kitaip. Kaip jau buvo minéta, funkciniu pozitriu lojalumo akcijos néra tapacios
daugiabalsiy akcijy struktiiroms, todél Siame darbe nebus analizuojama, kaip jos yra ar buvo reguliuojamos
atskirose Europos Sajungos Salyse.

27 Jdomu pastebéti, kad iki 2007 m. jvairios ES politikos iniciatyvos buvo linkusios jtvirtinti principg ,,viena
dalis — vienas balsas‘ visose valstybése narése. Pavyzdziui, 1970-1991 m. rengtuose Penktosios bendroviy
teisés direktyvos ir Europos bendrovés (lot. societas Europaea) reglamento projektuose buvo sitiloma
uzdrausti daugiabalsiy akcijy strukturas, taciau Sie projektai taip ir nebuvo priimti. Véliau, apie 2000-uosius
metus, svarstant Direktyva dél jmoniy perémimo pasitlymy (angl. fakeover bids), Europos Komisija vél grjzo
prie diskusijy dél ,,viena akcija — vienas balsas* principo jtvirtinimo. Sios idéjos buvo atspindétos ir 2003 m.
Komisijos priimtame Veiksmy plane dél bendroviy teisés. Taciau atlikus daugybe iSsamiy tyrimy ,,viena
akcija — vienas balsas® principo jtvirtinimo klausimu, 2007 m. Komisija padar¢ iSvada, kad ES lygmeniu
nereikia imtis jokiy teiséktiros veiksmy. Nuo to laiko Komisija nebebandé¢ jtvirtinti proporcingo balsavimo
principo visoje ES, taciau diskusijos $iuo klausimu tgsési (Ringe, 2011, p. 211 bei Schmidt, 2024, p. 1-2).
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(toliau — Akcininky teisiy direktyva), reglamentuoja akcininky teis¢ balsuoti pagal
jgaliojimag ir nuotoliniu budu, akcininky teis¢ gauti informacija pries visuotinj akcininky
susirinkimg bei uzduoti klausimus jo metu, taciau joje néra numatyta i§samiy taisykliy dél
pacios balsavimo teisés bei daugiabalsiy akcijy.

Vis délto, Akcininky teisiy direktyvoje, taip pat kaip ir 1996 m. priimtoje Antrojoje
bendroviy teisés direktyvoje?®, kuri §iuo metu yra kodifikuota j Direktyva dél tam tikry
bendroviy teisés aspekty?’, yra jtvirtintas akcininky lygybeés ir nediskriminavimo principas,
kuris reikalauja, kad valstybiy nariy jstatymai uZztikrinty vienodas salygas visiems
akcininkams, esantiems tokioje pacioje padétyje®”. Svarbu pabrézti, kad $is principas néra
absoliutus. Visy pirma, daugumos ir mazumos akcininky padétis natiiraliai skiriasi dél to,
kad mazumos akcininkai jgyja mazesn¢ jtaka bendrovés valdyme nei daugiau kapitalo
suteik¢ akcininkai. Antra, Sis principas neriboja galimybés nustatyti skirtingas atskiry
klasiy akcininky teises ir nedraudzia tokiy struktiiry kaip privilegijuoti dividendai,
daugiabalsés akcijos arba akcijos be balso teisés. Sio principo esmé yra draudimas
bendrovei (taigi ir bendrovés organams, pavyzdziui, valdybai) diskriminuoti akcininkus,
taCiau ne reikalavimas, kad visi bendrovés akcininkai turéty vienodas teises
(Andersen et al., 2017, p. 80; Vicari, 2021, p. 109). Europos Sajungos Teisingumo Teismo
praktikoje $is principas buvo paaiskintas 2009 m. priimtame Audiolux sprendime. Sioje
byloje teismas nurodé¢, kad ES teis¢je nepripaZjstamas bendrasis akcininky lygybés
principas, o ES antrin¢je teis¢je jtvirtinty nuostaty taikymo sritis apsiriboja konkreciose
direktyvose reguliuojamais santykiais (Audiolux, 61, 62 ir 64 punktai). Konkreciau, tuo
metu Antrosios bendroviy teisés direktyvos 42 straipsnyje jtvirtintas akcininky
lygiateisiSkumo principas galéjo biiti taikomas ,tik Sios direktyvos ribose, t.y. kaip
nurodyta jos preambulés penktoje konstatuojamojoje dalyje, kiek tai susij¢ su kapitalo
didinimu ar mazinimu* (Audiolux, 37 punktas). Todé¢l atsakydamas j Sioje byloje spresta su
bendroviy perémimu (angl. fakeover) susijusj prejudicinj klausima, teismas iSaiskino, kad
ES teis¢je ,,néra jokio bendro teisés principo, pagal kurj smulkieji akcininkai biity saugomi
ipareigojant kontroliuojantj akcininka, kai jis jgyja ar jgyvendina bendrovés kontrole,

pasitlyti pirkti jy akcijas tokiomis paciomis saglygomis, kokios buvo sutartos daugumos

28 Pilnas pavadinimas — 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos Direktyva 77/91/EEC dél apsaugos
priemoniy, kuriy valstybés narés, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties 58
straipsnio antroje pastraipoje apibrézty akciniy bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, bendroves
steigiant, palaikant ir kei¢iant jy kapitala, koordinavimo (toliau — Antroji bendroviy teisés direktyva).

29 Pilnas pavadinimas — 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2017/1132/ES dél
tam tikry bendroviy teisés aspekty (toliau — Direktyva dél tam tikry bendroviy teisés aspekty).

30 Akcininky teisiy direktyvos 4 straipsnis, Antrosios bendroviy teisés direktyvos 42 straipsnis ir Direktyvos
del tam tikry bendroviy teisés aspekty 85 straipsnis.
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akcininkui jsigyjant kontrol¢ suteikiant] ar sustiprinantj akcijy paketa” (Audiolux, 64
punktas).

Kaip matyti i§ aptartos bylos, akcijy suteikiamy balsavimo teisiy klausimas yra
glaudziai susijes su imoniy perémimo pasitilymais, t. y. viesais siiilymais isigyti visus arba
dalj reguliuojamoje rinkoje listinguojamos bendrovés vertybiniy popieriy. ES mastu §i sritis
yra reglamentuojama 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir tarybos Direktyvoje
2004/25/EB dé¢l imoniy perémimo pasiiilymy (toliau ir — Direktyva dél jmoniy perémimo
pasilymy). Sia direktyva yra reglamentuojamas birziniy bendroviy perémimas, numatoma
smulkiyjy akcininky apsauga jgyvendinant privalomo pasiiilymo teikimo taisykle bei
jtvirtinamas reikalavimas atskleisti informacija jsigyjamy bendroviy akcininkams. Tai yra
vienintelis ES teisés aktas iki Siol tiesiogiai paminéjes daugiabalses akcijy struktiras.
Direktyvos dé¢l jmoniy perémimo pasitilymy reguliavimas daugiabalsiy akcijy atzvilgiu yra
grindziamas tuo, kad nukrypimai nuo principo ,,viena akcija — vienas balsas gali apriboti
galimybe varzytis dél jmoniy kontrolés (angl. contestability of corporate control),
sudarydami nejveikiamas klifitis igyvendinti priesiska (angl. hostile) bendrovés perémima.
Todel direktyva siekiama uztikrinti, kad biity atskleista visa informacija apie tai, ar
bendrové isleido akcijy, nukrypstan¢iy nuo principo ,,viena akcija — vienas balsas“3!, ir
numatoma, kad neproporcingos balsavimo teisés gali buti neutralizuojamos taikant
vadinamaja proverzio taisykle (angl. breakthrough rule). Pastaraja taisykle siekiama, kad
perémimo laikotarpiu kontrol¢ didinantys mechanizmai negalioty, o pasitlyma
igyvendings asmuo galéty lengvai pasalinti esamg jsigyjamos bendrovés valdyba ir pakeisti

jos jstatus®2. Vis délto $ia direktyva valstybéms naréms buvo leista nukrypti nuo sitilomo

31 Pagal Direktyvos dél jmoniy perémimo pasitilymy 10 straipsnio 1 dalies a punkta reikalaujama, kad
valstybés narés uztikrinty, jog bendrovés, kuriy akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skelbty
iSsamig informacijg apie ,,savo kapitalo struktiira <...>, nurodydamos skirtingas akcijy klases ir su jomis
susijusias teises bei pareigas ir tokioms akcijoms tenkancig viso kapitalo procenting dalj*. Taip pat turi biti
skelbiama informacija apie ,,visy vertybiniy popieriy, turin¢iy specialias kontrolés teises, savininkus* ir apie
,.bet kokius balsavimo teisiy apribojimus, pavyzdziui, tam tikros procentinés dalies arba tam tikro balsy
skaiCiaus turétojy balsavimo teisiy apribojimus, balsavimo teisiy jgyvendinimo terminus arba sistemas, pagal
kurias, bendrovei bendradarbiaujant, su vertybiniais popieriais susijusios finansinés teisés atskiriamos nuo
vertybiniy popieriy turéjimo* (10 straipsnio 1 dalies d ir f punktai).

32 Direktyvos dél jmoniy perémimo pasiilymy 11 straipsnio 3 dalies paskutiniame sakinyje reikalaujama, kad
daugiabalsés akcijos visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame sprendziama dél bet kokiy gynybos
priemoniy pagal 9 straipsnj, turéty tik vieng balsa. 11 straipsnio 5 dalyje taip pat numatyta, kad ,,uz bet kokia
Siy teisiy turétojy patirta Zalg turi biti teisingai kompensuojama® valstybiy nariy nustatytomis salygomis.
Pagal 11 straipsnio 4 dalj toks pats daugiabalsiy akcijy neutralizavimo principas yra taikomas ir ,,pirmajame
visuotiniame akcininky susirikime po pasililymo pateikimo pabaigos®, kai pasitlyma jgyvendinusiam
asmeniui priklauso 75% ar daugiau kapitalo, suteikiancio balsavimo teis¢ ir jis siekia ,,pakeisti jstatus arba
atSaukti ar paskirti valdybos narius®.

21



reguliavimo ir atsisakyti nacionaliniuose teisés aktuose jtvirtinti proverzio taisykle®3, todél
daugiabalsiy akcijy reguliavimo harmonizavimas Siuo aspektu isliko ribotas. Iki $iol, tik
trys valstybés narés (Lietuva, Latvija ir Estija) nusprendé jgyvendinti direktyvoje numatyta
proverzio taisyklg nacionaliniuose teisés aktuose (European Commission, 2022, p. 144).
Matyti, kad ES teisés aktai iki §iol labai ribotai reglamentavo akcijas ir jy
suteikiamas balsavimo teises, o didzigja dalj ES reguliavimo bendroviy teisés srityje sudaro
teisés aktai skirti birzZinéms bendrovéms?*. Nors akcininky lygybés principas yra jtvirtintas
ES antringje teiséje, remiantis Europos Sgjungos Teisingumo Teismo praktika, jo taikymo
sritis yra aiSkiai apribota, todel abejotina ar jis galéty biiti interpretuojamas kaip sudarantis
kliutis iSleisti daugiabalses akcijas. Be to, nors daugiabalsés akcijos yra tiesiogiai
paminétos Direktyvoje dél jmoniy perémimo pasiiilymy, Sia direktyva pirmiausia siekiama
uztikrinti kontrolés ir nuosavybes teises iSskirian¢iy mechanizmy skaidruma ir nustatyti
tam tikras taisykles bendroviy perémimo atvejams. Vis délto, Si direktyva neatsake |
klausima, ar tokios akcijy strukttiros apskritai turéty biti leidziamos ES valstybése narése.
Tai reiskia, kad daugiabalsiy akcijy reguliavimas vis dar priklauso nuo kiekvienos
valstybés narés nacionalinés teisés, o ES teisé¢ $ioje srityje iki Siol nebuvo sukiirusi vieningo

reguliavimo modelio.

3.2. Europos modelinis bendroviy aktas

Viena i§ svarbiausiy iniciatyvy sukurti vieningg ES reguliavima tiek atvirojo, tiek uzdarojo
tipo bendrovéms yra Europos modelinis bendroviy aktas (toliau — EMCA), kuris gali biiti
suprantamas tarsi minkstosios teisés (angl. soft law) Saltinis, principy rinkinys, arba
parengiamoji medziaga jstatymy leid¢jui. Remiantis JAV modelinio verslo korporacijy
istatymo id¢ja, EMCA buvo sukurtas kaip iSsamus bendroviy teisés aktas, kuri pilna
apimtimi arba i§ dalies galéty naudoti ES valstybiy nariy jstatymy leid¢jai, nors pats
modelinis jstatymas neturi privalomosios teisinés galios. EMCA yra suskirstytas j 16 skyriy
atspindinciy skirtingas bendroviy teisés sritis, o penktasis skyrius skirtas reglamentuoti su
akcijomis susijusius klausimus, jskaitant balsavimo teises ir daugiabalsiy akcijy iSleidimo

galimybe (Andersen et al., 2017, p. 1 ir 6).

33 Valstybés narés gali atsisakyti taikyti proverzio taisykle pagal 12 straipsnio 1 dalj, pagal kurig joms
leidziama ,,pasilikti teis¢ nereikalauti, kad bendrovés, kuriy registruota buveiné yra jy teritorijoje, laikytysi 9
straipsnio 2 ir 3 daliy [dél akcininky pritarimo gynybai po pasiiilymo pateikimo] ir (arba) 11 straipsnio®.

3 Siame darbe buvo pasirinkta neanalizuoti 2001 m. spalio 8 d. Tarybos Reglamento 2157/2001/EB dél
Europos bendrovés (SE) statuto ir kity iniciatyvy sukurti tarpvalstybines bendroviy formas (pavyzdziui,
Societas Privata Europea arba Societas Unius Personae). Toks sprendimas priimtas atsizvelgiant j tai, kad
Societas Europea teisiné forma nesulauké didelés sé¢kmés. Pavyzdziui, 2020 m. buvo jregistruota tik 3,3
tukstanciy Sios teisinés formos bendroviy, kai bendras uzdarojo ir atvirojo tipo bendroviy skai¢ius visoje ES
Siuo metu siekia 24 milijonus (Vicari, 2021, p. 35 bei Europos Parlamentas, 2024).
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EMCA yra numatytas lankstus pozidiris j akcijoms suteikiamas balsavimo teises. Jei
jstatuose nenumatyta kitaip, kiekviena akcija suteikia vieng balsg®>. Analogiskai, jei
nenurodyta kitaip, kiekviena akcija suteikia balsavimo teises, proporcingas jos nominaliajai
vertei’®. Pagal §j modelinj jstatymg aikiai leidZiama isleisti daugiabalsiy ir balsavimo
teisiy neturiniy akcijy, jeigu tokia akcijy struktiira yra numatyta bendrovés jstatuose®’. Sio
straipsnio komentare teigiama, kad modelinio jstatymo rengéjai nusprendé¢ nenustatyti
maksimalios daugiabalsiy akcijy suteikiamy balsy ribos, kaip tai yra daroma kai kuriose
valstybése. Viena i$ priezas¢iy yra ta, kad daugiabalsiy akcijy ekonominis efektas gali biiti
pasiekiamas ir kitais budais, pavyzdziui, iSleidziant skirtingy nominaliy ver¢iy akcijas,
kuriy toks apribojimas neveikty (Andersen et al., 2017, p. 96 ir 98).

EMCA nustato apsaugos priemong¢ balsavimo teisés neturinéiy akcijy turétojams,
suteikdama jiems vieng balsa uz akcija, priimant sprendimus, turin¢ius jtakos jy teiséms?®,
Vis délto, i$ Sio straipsnio komentaro néra iki galo aisku, kod¢l turimy akcijy ir balsavimo
teisiy proporcingumo taisyklé néra taikoma priimant sprendimus turin€ius jtakos maziau
balsy suteikianc¢iy akcijy turétojams kai bendrovéje yra isleistos daugiabalsés akcijos.

Kitas svarbus EMCA poziiirio | balsavimo teises aspektas yra 5.09 straipsnyje
aprasytas akcijy klasiy teisiy keitimo procesas. Kei€iant akcijy klasés teises, jskaitant naujy
klasiy jvedimg ar esamy panaikinima, reikia laikytis tokiy paciy procediriniy reikalavimy
kaip ir keiCiant jstatus, t. y. uz bendrovés akcijy klasiy pakeitima turi balsuoti ne maziau
kaip 2/3 susirinkime dalyvaujantiems akcininkams suteikiamy balsy ir ne maziau kaip 2/3
visuotiniame susirinkime atstovaujamo jstatinio kapitalo®. Jei bendrové siilo keisti tam
tikros klasés akcijy suteikiamas teises, valdyba turi parengti raSyting ataskaitg, kurioje biity
nurodytos galimos tokiy pakeitimy pasekmés*. Si ataskaita turi bati pateikta akcininkams
kartu su visuotinio susirinkimo darbotvarke. Be to, i $ig ataskaita jtrauktus finansinius
duomenis turi patikrinti iSorés auditorius, kuris privalo jvertinti, ar informacija yra teisinga
ir neklaidinanti*!. Manytina, kad Siame straipsnyje jtvirtinta plati apsauga akcijy klasiy
keitimo atveju atsveria automatings ,,viena akcija — vienas balsas* taisyklés netaikyma

daugiabalséms akcijoms.

35 EMCA 5.06 straipsnio 1 dalies 1 sakinys.
36 EMCA 5.06 straipsnio 1 dalies 2 sakinys.
37 EMCA 5.06 straipsnio 1 dalies 4 sakinys.
38 EMCA 5.06 straipsnio 2 dalies 2 sakinys.
39 EMCA 5.09 straipsnio 1, 3, 4 ir 5 dalys bei 11.29 straipsnis.
40 EMCA 5.09 straipsnio 2 dalies 1 sakinys.
4l EMCA 5.09 straipsnio 2 dalies 2 sakinys.
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Viena vertus, EMCA autoriy sitilomas reglamentavimas uZztikrina auksta akcininky
apsaugos lygj, tuo paciu atspindédamas pagrista idéja, kad nebirzinése bendrovése néra
pagrindo riboti daugiabalsiy akcijy isleidimo. Kita vertus, EMCA autoriai pripazjsta, kad
penktame skyriuje nurodyty taisykliy gali neuztekti j birzos prekybos sarasus jtrauktoms
bendrovéms, nes yra jtikinamy argumenty nustatyti Sioms bendrovéms tam tikrus
apribojimus (Andersen et al., 2017, p. 97). Todéel EMCA galima laikyti kokybiSku
daugiabalsiy akcijy reglamentavimo modeliu priva¢ioms bendrovéms, kuris tuo paciu
nepateikia vienareikSmisko atsakymo i klausima, kokius grieztesnius apribojimus turéty

pasirinkti ES jstatymy leid¢jai birZiniy bendroviy atzvilgiu.

3.3. Atskiry Europos valstybiuy pozZiiirio apzvalga

Zvelgiant j konkrediy valstybiy reguliavima i3 lyginamosios teisés perspektyvos, Europos
Saliy pozitirj ] daugiabalsiy akcijas galima suskirstyti j: (i) labai liberalias, tokias kaip
Skandinavijos Salys ir Nyderlandai; (i1) visiSkai draudziancias arba labai ribojancias, tokias
kaip Austrija ar Rumunija; ir (iii) Salis, tokias kaip Vokietija, kurios leidzia daugiabalses
akcijas uzdarojo tipo bendrovéms, taCiau nustato aiSkius apribojimus birzinéms
bendrovéms (Hopt ir Kalss, 2024, p. 14-23; Vicari, 2021, p. 112-113).

Daugiabalsiy akcijy strukttros yra labai paplitusios Skandinavijos Salyse, ypac
Svedijoje. Per pastarajj §imtmetj jy naudojimas Stokholmo vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamose bendrovése tapo jprasta praktika, nepriklausomai nuo bendroviy dydzio ar
iikio $akos*2. Labiausiai paplitusi Svedijos birziniy bendroviy daugiabalsiy akcijy riisis
suteikia deSimt balsy, t.y. maksimaly jstatymo leidziama balsy skai¢iy*’. Be $io
apribojimo, Svedijos jstatymai nenustato jokiy kity konkreéiy apribojimy daugiabalsiy
akcijy struktiiroms, nes yra taikomos bendrosios mazumos akcininky apsaugos taisyklés**

(Lidman ir Skog, 2021, p. 19-23).

42 Daugiabalsiy akcijy struktiiry paplitimas Svedijos birzinése bendrovés laikui bégant svyravo, tadiau
pastaruosius septyniasdeSimt mety jis nebuvo mazesnis nei 40% ir didesnis nei 87%. 2022 m. duomenimis
mazdaug pusé Stokholmo vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy turéjo daugiabalse akcijy
struktiirg (Lidman ir Skog, 2021, p. 19-20, Nevilleir Sorensen, 2024, p. 5). Viena i§ priezasciy, kodel
Svedijoje plagiai naudojamos daugiabalsés akcijos, yra tai, kad Sioje jurisdikcijoje dominuoja Seimy
valdomos bendrovés. Pavyzdziui, tokios bendrovés kaip Investor AB, kontroliuojama Wallenbergy Seimos,
ir H&M Hennes & Mauritz AB, valdoma Perssony Seimos, iSleido daugiabalses akcijas, kad islaikyty kontrole
Seimos rankose. Nenuostabu, kad tokios Seimos yra vienos i§ didziausiy daugiabalsiy akcijy struktiiry réméjy,
kurios tarptautinéje erdvéje daznai pabrézia Svedijos reguliavimo metodo pranagumus (Milne, 2023 bei
Gurrea-Martinez, 2021, p. 492).

4 Svedijos bendroviy jstatymo (§ved. Aktiebolagslag) 4 skyriaus 5 straipsnyje nurodyta, kad ,,né viena akcija
negali suteikti daugiau kaip deSimt karty daugiau balsavimo teisiy nei bet kuri kita akcija“. Tokia taisyklé
Svedijos uzdarojo ir atvirojo tipo bendrovéms taikoma nuo 1994 m. (Neville ir Sorensen, 2024, p. 7).

# Daugiau informacijos apie Svedijos teiséje jtvirtintas mazumos akcininky apsaugos priemones galima rasti
Mikalonienés ef al. (2017, p. 178-179, 206-208) darbe.
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Pastaraisiais metais, net ir patj griez€iausig pozilrj tur¢jusios ES valstybés narés
pradeda jteisinti daugiabalses akcijas.

Vokietija nuo 1998 m. buvo viena griez€iausiai daugiabalsiy akcijy struktiiras
ribojan¢iy valstybiy, visiSkai drausdama jy naudojima visoms bendrovéms be jokiy
18imciy, tac¢iau 2023 m. jos jstatymy leid¢jai pakeité savo pozitrj. 2023 m. gruodzio 11 d.
buvo priimtas Ateities investicijy finansavimo jstatymas (vok.
Zukunftsfinanzierungsgesetz), kuriuo buvo pakeisti net 34 jstatymai, tarp jy ir tie, kurie iki
tol draudé uzdarojo ir atvirojo tipo bendrovéms isleisti daugiabalses akcijas. Siuo metu
Vokietijoje uzdarojo tipo bendrovéms yra leidziama i$lesti daugiabalses akcijas be didesniy
apribojimy*, o birzinéms bendrovéms yra numatyti tokie saugikliai kaip perleidimu arba
desimties mety terminu pagrijstos saulélydzio taisyklés*® (Hopt ir Kalss, 2024, p. 11-14, 20-
21, 50-58).

Pranciizijoje daugiabalsés akcijos buvo uzdraustos nuo 1933 m., taciau nuo 2019 m.
buvo pradéta leisti jas naudoti j birzos prekybos sgrasus nejtrauktoms bendrovéms*’, o nuo
2024 m. daugiabalses akcijas iSleisti leidziama ir tais atvejais, kai bendroveés akcijos pirma
kartg jtraukiamos j prekyba reguliuojamoje rinkoje arba daugiasaléje prekybos sistemoje*®
(Hopt ir Kalss, 2024, p. 23).

Italija taip pat buvo viena i$ Saliy, kuri ilgg laikg laikési principo ,,viena akcija -
vienas balsas®, taCiau po to, kai 2014 m. svarbi Italijos tarptautin¢ korporacija ,,Chrysler-

Fiat* perregistravo savo buvein¢ Nyderlanduose, sickdama pasinaudoti lankstesne

45 Sjuo metu galiojan¢io Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo (vok. Aktiengesetz) 135a straipsnio 1 dalyje
teigiama, kad ,,jstatuose gali biiti numatytos vardinés akcijos su daugybinémis balsavimo teisémis®. Tame
paciame straipsnyje yra numatyti ir keli bendrieji saugikliai: (i) daugiabalsiy akcijy suteikiamos balsavimo
teisés negali biiti daugiau nei 10 karty didesnés uz tas, kurios yra suteikiamos pagal standarting ,,viena akcija
—vienas balsas“ taisyklg, ir (ii) sprendimas isleisti daugiabalses akcijas turi biiti priimamas visy suinteresuoty
akcininky dauguma.

46 Pagal Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 135a straipsnio 2 dalj ir Vokietijos vertybiniy popieriy birZos
jstatymo (vok. Bérsengesetz) 48 straipsnj tokie papildomi saugikliai yra taikomi j birZos sarasus jtrauktoms
bendrovéms ir bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama uzbirzinéje rinkoje.

47 Pacte jstatymu (pranc. Loi Pacte) bendrovéms buvo leista iSleisti privilegijuotgsias daugiabalses akcijas,
iSskyrus ,,bendroves, kuriy akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje arba daugiaSaléje prekybos
sistemoje* (Pranciizijos komercinio kodekso (pranc. Code de commerce) L. 228-11 straipsnio 1 dalis (versija,
galiojusi nuo 2019 m. geguzés 24 d. iki 2024 m. birzelio 15 d.)).

48 Istatymu, kuriuo siekiama padidinti verslo finansavimg ir Pranciizijos patrauklumg (pranc. Zinomas kaip
Loi  Attractivite) Pranctzijos komercinis kodeksas buvo papildytas L. 22-10-46-1 straipsniu
reglamentuojanciu  bendroviy, kuriy akcijos yra jtraukiamos } prekyba reguliuojamoje rinkoje arba
daugiasaléje prekybos sistemoje teis¢ isleisti daugiabalses akcijas ir atitinkamus saugiklius.
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Nyderlandy daugiabalse sistema, ji pradéjo leisti daugiabalsiy akcijy struktiiras®
(Ventoruzzo, 2015, p. 3 bei Vicari, 2021, p. 112).

Tuo metu kai ES valstybés narés vis dazniau leidzia iSleisti daugiabalses akcijas,
ES lygmeniu $i tendencija atsispindi 2024 m. spalio 23 d. priimtoje’® Direktyvoje.
Nusprendusi neskirti daugiau démesio iSsamiai atskiry ES jurisdikcijy reguliavimo
analizei, toliau Siame darbe analizuosiu, kokia daugiabalsiy akcijy reguliavimo strategija

yra sitiloma Direktyvoje.

3.4. Daugiabalsiy akciju direktyva

Direktyvos tikslas yra sudaryti geresnes salygas bendrovéms, ypa¢ startuoliams ir
ilgalaikius projektus vykdan¢ioms jmonéms, patekti j kapitalo rinkas ir paskatinti steigéjus
platinti bendrovés akcijas vieSai’!. Joje yra nustatomas vienodas taisykliy rinkinys,
reglamentuojantis daugiabalsiy akcijy struktiiras, kuris yra taikomas bendrovéms,
ketinan¢ioms jtraukti savo akcijas j daugiaSaliy prekybos sistemy (toliau — DPS)>? sgrasus.
Direktyvos reguliavima galima suskirstyti j toliau nurodomas pagrindines sritis.

Pirma, Direktyva taikoma bendrovéms, kurios nustato arba pakeicia daugiabalse
akcijy struktiirg, siekdamos jtraukti savo akcijas j prekyba DPS>?. Daugiabalsés akcijos
apibréziamos kaip atskira akcijy klasé, kuriai visuotiniame akcininky susirinkime tenka
daugiau balsy, palyginus su kita akcijy klase®*. Direktyva netaikoma jokiam kitam
kontrolés stiprinimo mechanizmui, pavyzdziui, akcijoms, neturin¢ioms balso teisés, arba

akcijoms, suteikianCioms veto teis¢ priimant tam tikrus sprendimus, taip pat lojalumo

4 Nuo 2014 m. pagal lItalijos civilinio kodekso (ital. Codice Civile) 2351 straipsnio 4 dalj akcinéms
bendrovéms, kuriy akcijos néra jtrauktos j birzos prekybos sarasus, buvo leista iSleisti akcijas, turincias iki
trijy balsy. 2024 m. Italijos parlamentas priémé naujas kapitalo rinky taisykles (ital. Decreto Capitali) pagal
kurias | birzos prekybos saraSus nejtraukty bendroviy jstatuose buvo numatyta galimybeé iSleisti akcijas
suteikiancias iki 10 balsy vienai akcijai. Nors $ios taisyklés skirtos tik j birzos prekybos sarasus nejtrauktoms
Italijos bendrovéms, iki jtraukimo j birzos prekybos sarasus isleistos daugiabalsés akcijos gali biiti iSsaugotos
ir po jtraukimo j birzos prekybos sarasus, nors $i akcijy kategorija ir negali bati listinguojama.

50 Daugiau informacijos apie teisékiiros procesa ir jvairius pasitilymus dél Direktyvos turinio galima rasti
Schmidt (2024) ir Hopt ir Kalss (2024) darbuose.

5! Direktyvos preambulés 2 punktas.

52 DPS yra Buropos finansy prekybos vieta, veikianti kaip alternatyva tradicinéms vertybiniy popieriy
birzoms. Skirtingai nuo reguliuojamos rinkos, kuriai paprastai taikomos grieztesnés taisyklés ir kurig atidziai
organizuota platforma prekybai vertybiniais popieriais, pavyzdziui, akcijomis, obligacijomis ir iSvestinémis
finansinémis priemonémis. DPS gali valdyti investicinés imonés, bankai arba vertybiniy popieriy birzos, o
jomis daznai naudojasi mazesnés arba augancios bendrovés, kurios gali neatitikti grieztesniy reguliuojamos
rinkos listingavimo reikalavimy. DPS gali biiti jregistruota kaip mazyjy ir vidutiniy jmoniy (toliau — MV])
augimo rinka, jeigu bent 50% jos emitenty yra MV]. Darbo rengimo metu Europos Sgjungoje yra jregistruotos
165 DPS (i$ jy 24 MV] augimo rinkos), o Lictuvoje veikia viena DPS — Nasdaq Vilnius administruojama
,.First North Lithuania®, kuri néra MV] augimo rinka. Oficialy DPS registra galima rasti Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijos puslapyje (European Securities and Markets Authority, 2025).

53 Direktyvos 1 straipsnio 1 dalis, 3 straipsnio 1 dalis ir 3 straipsnio 5 dalis.
54 Direktyvos 2 straipsnio 2 dalis.
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akcijoms ir struktiroms, kuriose skirtingos balsavimo teisés grindziamos vien tik nominalia
akcijy verte®>. Nors Direktyva taikoma tik bendroveéms, kurios siekia, kad jy akcijomis bty
prekiaujama DPS, valstybés narés gali nustatyti papildomas taisykles, reglamentuojancias
daugiabalsiy akcijy struktiiry taikyma kitais atvejais, pavyzdziui, kitose reguliuojamose
rinkose, arba leisti nustatyti tokig akcijy struktiira uzdarojo tipo bendrovéms, kurios
neketina platinti akcijy birZoje®.

Antra, Direktyvoje reikalaujama, kad valstybés narés nustatyty apsaugos
priemones, kurios (i) taikomos iSleidziant daugiabalses akcijas, ir (ii) daro poveiki
sprendimy priémimo procesui, kai tokios akcijos jau yra iSleistos”.

Daugiabalsiy akcijy iSleidimui ar pakeitimui turi pritarti visuotinis akcininky
susirinkimas nacionalingje teis¢je nustatyta kvalifikuota balsy dauguma. Tais atvejais, kai
bendrovéje yra iSleistos kelios akcijy klasés, kiekvienos pakeitimy paveiktos klasés
akcininkai privalo pritarti sprendimui atskirame balsavime?®.

Kalbant apie apsaugos priemones, susijusias su sprendimy priémimu, valstybés
narés gali rinktis vieng i§ dviejy varianty: (a) apriboti balsy, tenkanciy vienai akcijai,
santykj daugiabalsiy akcijy struktirose® arba (b) reikalauti, kad priimant tam tikrus
svarbius sprendimus j daugiabalses akcijas nebiity atsizvelgiama arba kad tokie sprendimai
biity patvirtinti kiekvienos paveiktos akcijy klasés suteikiamais balsais. Tokiems svarbiems
sprendimams turi biiti taikomas kvalifikuotos daugumos reikalavimas pagal nacionaling
teise, taciau jie negali biti susij¢ su bendrovés valdymo organy skyrimu ir atSaukimu ar jy
prilmamais verslo sprendimais, kurie teikiami visuotinio akcininky susirinkimo
patvirtinimui®.

Be to, valstybéms naréms suteikiama galimybé taikyti papildomas apsaugos
priemones, tokias kaip laiko, perleidimo ar jvykio pagrindu nustatytas daugiabalsiy akcijy
galiojimo pabaigos (arba kitais ZodZziais — saulélydzio) salygas (angl. time-based, transfer-
based and event-based sunset provisions), kurios riboty sustiprinty balsavimo teisiy
galiojimo trukme®!.

Trecia, bendroves, iSleidusios daugiabalses akcijas, privalo atskleisti iSsamig

informacija apie savo akcijy struktiira, bet kokius balsavimo teisiy apribojimus ir daugiau

55 Direktyvos preambulés 4-6 punktai.

56 Direktyvos preambulés 10 dalis.

57 Direktyvos 4 straipsnio 1 dalis.

58 Direktyvos 4 straipsnio 1 dalies a punktas.

% Direktyvos 4 straipsnio 1 dalies b punkto i papunktis.
60 Direktyvos 4 straipsnio 1 dalies b punkto ii papunktis.
6! Direktyvos 4 straipsnio 2 dalis.
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nei 5% balso teisiy turin¢iy akcininky tapatybe®?. Si informacija turi bati pateikta
prospektuose, leidimo prekiauti dokumentuose ir metinése finansinése ataskaitose®®. Be to,
investicinés jmonés ir DPS valdytojai privalo aiskiai identifikuoti daugiabalsiy akcijy

struktiiras®?.

3.5. Direktyvos vertinimas

Direktyvos tikslas yra aiSkus ir paZzangus — leisti daugiabalsiy akcijas, kad biity padidintas
Europos jurisdikcijy, kaip palankiy buveiniy startuoliams ir ilgalaikiais projektais
uzsiimancioms bendrovéms, konkurencingumas. Vis délto galima teigti, kad Direktyva,
kaip Europos Sajungos teisés harmonizavimo priemong¢, yra kompromisas. Nors ji yra
progresyvus zingsnis leidziant jgyvendinti daugiabalsiy akcijy struktiiras, jos taikymo
srities ir reguliavimo metodo gali neuZztekti, kad biity galima konkuruoti su JAV
jurisdikcijomis arba visiSkai patenkinti kai kuriy pazangesniy Europos Saliy poreikius.

Visy pirma, matyti, kad Direktyvos taikymo sritis yra per siaura: viena vertus, ji
netaikoma uzdarojo tipo bendrovéms, kita vertus, ji neapima visy i birZos prekybos sarasus
jtraukty atvirojo tipo bendroviy. Siame darbe jau buvo minéta, kad néra jtikinamy
argumenty skatinanciy riboti privaciy bendroviy galimybe iSleisti daugiabalses akcijas.
Atitinkamai, kaip buvo aptarta anksc¢iau, JAV valstijy jstatymai leidzia uzdarojo tipo
bendrovéms pasirinkti savo akcijy struktiirg be jokiy reikSmingy reguliavimo apribojimy.
Taciau privaciy bendroviy nereglamentavimas Direktyvoje lemia kitokias pasekmes.
Igyvendinus Direktyva, tikétina, kad ES vis dar bus jurisdikcijy, kuriose privacioms
bendrovéms bus draudziama arba grieztai ribojama galimybé iSleisti daugiau balsy
suteikiancias akcijas.

Nors tai, kad Direktyva netaikoma priva¢ioms bendrovéms, gali biiti pateisinama
ribota ES kompetencija $ioje srityje, tai negalioja birzinéms bendrovéms®®. Lyginamoji

teis¢, ekonomikos teorija ir empiriniai duomenys rodo, kad jstatymy leidéjai turéty leisti

62 Direktyvos 5 straipsnio 3 dalis.
83 Direktyvos 5 straipsnio 1 ir 2 dalys.
% Direktyvos 5 straipsnio 4 dalis.

65 Pagal Sutartj dél Europos Sajungos veikimo (toliau — SESV), ES neturi nei i$imtinés, nei pasidalijamosios
kompetencijos bendroviy teisés srityje (SESV 3 ir 4 straipsniai). Vadovaujantis SESV 2 straipsnio 5 dalimi,
srityse, kuriose ES neturi iSimtinés ar pasidalijamosios kompetencijos, ji gali tik remti, koordinuoti ar
papildyti nacionalinius veiksmus, laikydamasi subsidiarumo ir proporcingumo principy (SESV 5 straipsnis).
Pagal SESV 6 straipsnj ES gali koordinuoti valstybiy nariy veiksmus tam tikrose srityse, jskaitant pramong,
kuri netiesiogiai apima bendroves (Vicari, 2021, p. 8-10). Vis délto, ES turi platesn¢ kompetencija birziniy
bendroviy reguliavimo atzvilgiu, nes §i sritis yra glaudziai susijusi su kapitalo rinkomis ir vidaus rinkos
veikimu. Pagal SESV 114 straipsnio 1 dalj ES turi kompetencija priimti priemones, kuriomis siekiama
suderinti nacionalinius jstatymus, turinius jtakos vidaus rinkos kirimui ir veikimui. Tuo tarpu ES
kompetencija privaciy bendroviy atzvilgiu yra zymiai labiau ribota, iSskyrus atvejus, kai tai susij¢ su
tarpvalstybiniu jsisteigimu (SESV 49-54 straipsniai).
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atvirojo tipo bendrovéms isleisti daugiabalses akcijas, jeigu tuo paciu yra nustatomos
tinkamos apsaugos priemonés (Hopt ir Kalss, 2024, p. 35). Tokios pac¢ios nuomonés laikosi
ir EMCA autoriai (Andersen et al., 2017, p. 81). Nors pirminis Direktyvos pasitilymas
apsiribojo MVI augimo rinkomis, o véliau buvo iSpléstas jtraukiant DPS, dabartiné
Direktyvos taikymo sritis vis dar neapima daugelio j birzos prekybos saraSus jtraukty
bendroviy, o tai gali lemti nenuoseklius reguliavimo standartus ES.

Labai svarbus su daugiabalsémis akcijomis susijusio reguliavimo aspektas yra
apsaugos priemongs, skirtos apsaugoti smulkiuosius akcininkus. JAV ir ES poziiiris |
akcininky apsaugg labai skiriasi dél jy teisinés ir institucinés sistemos. JAV teismai atlieka
svarby vaidmenj uztikrinant fiduciariniy pareigy vykdyma, kruop$c¢iai vertindami
kontroliuojanciy akcininky ir vadovy veiksmus, kad apsaugoty smulkiuosius akcininkus
nuo galimo piktnaudziavimo. D¢l to JAV bendroviy teisé suteikia steigéjams didele
veiksmy laisve, leidzianCig jiems struktiirizuoti bendrovés valdyma taip, kad biity
iSlaikoma kontrol¢, bet nesumazéty nekontroliuojanciy akcininky apsauga. PrieSingai,
Europos Salys tradiciskai akcentuoja reguliavimg iSsamiomis taisyklémis, o ne pasikliauja
fiduciariniy standarty vykdymu. Sis reguliavimo metodas atsispindi Direktyvoje, kuria
siekiama apsaugoti smulkiuosius akcininkus taikant konkrecias apsaugos priemones.

Nors Direktyvos apsaugos priemoniy negalima tiesiogiai palyginti su JAV
apsaugos priemonémis, nes JAV bendroviy teis¢je néra lygiavercio taisykliy rinkinio, jas
galima jvertinti atsizvelgiant j jy ekonominj pagrindima.

Viena i§ Direktyvoje siiilomy apsaugos priemoniy leidzia valstybéms naréms
apriboti balsy, tenkanciy vienai akcijai, santykj. Taip sprendziamas Bebchuk ir Kastiel
(2019, p. 20) iskeltas susiriipinimas, kad didesnis atotriikis tarp balsavimo ir pinigy srauty
teisiy lemia didesnes atstovavimo problemas. PanaSis apribojimai jau taikomi tokiose
Salyse kaip Svedija, Italija ir Vokietija (Hopt ir Kalss, 2024, p. 46). Manytina, kad toks
Direktyvoje sitilomas saugiklis yra pagrijstas, nes jis riboja potencialius atstovavimo kastus
bei mazina rizika, kad kontroliuojantys akcininkai piktnaudziaus savo padétimi.

Kita neprivaloma apsaugos priemone, jtraukta j Direktyva, yra nuostatos deél
daugiabalsiy akcijy struktiry galiojimo pabaigos. Laiku pagristos saulélydzio nuostatos
atspindi empirines iSvadas, kurios rodo, kad su daugiabalsémis akcijomis susije
atstovavimo kastai didé¢ja bendrovés gyvavimo ciklo metu (Lin ef al., 2022, p 24).
Perleidimu ir jvykiais pagristos saulélydzio nuostatos daznai pateisinamos idé¢ja, kad jos
turéty leisti steigéjams iSlaikyti kontrolg tik tol, kol jie aktyviai dalyvauja jgyvendinant
ilgalaike bendrovés vizija, o papildoma kontrole turéty iSnykti, kai steigéjas pasitraukia

arba nebegali atlikti Sio vaidmens. Kai panaSios nuostatos buvo pasiilytos JAV, Fisch ir
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Solomon (2019, p. 1092) padar¢ iSvada, kad investuotojams ir politikos formuotojams
triko pakankamai informacijos apie daugiabalsiy struktiiras ir saul¢lydZio nuostatas, kad
biity galima pateisinti reguliavimo, indeksy sudarytojy reikalavimy ar birzos taisykliy
taikyma siekiant priversti bendroves taikyti saulélydzio nuostatas. Nepaisant to,
Direktyvoje sitilomos laiko, perleidimu ir jvykiu pagristos daugiabalsiy akcijy pabaigos
nuostatos kaip neprivalomos apsaugos priemoneés.

Viena i$ siiilomy apsaugos priemoniy, kuri kelia abejoniy, yra reikalavimas, kad
priimant tam tikrus sprendimus nebiity atsizvelgiama | daugiau balsy turin¢ias akcijas arba
kad kiekviena tokiy sprendimy paveikta akcijy klasé jas patvirtinty. I$ pirmo Zvilgsnio $i
apsaugos priemon¢ visiSkai panaikina daugiabalsiy akcijy struktiiry funkcionaluma
sprendziant tam tikrus klausimus. Taciau §i taisyklé neapima valdymo organy skyrimo ar
juy sprendimy tvirtinimo, todél svarbiausi verslo sprendimai ir toliau likty didziausias
balsavimo teises turin¢iy akcininky rankose. Nepaisant to, ES pasirinktas reguliavimo
metodas didina atvirkstinio atstovavimo kasty rizika, kai nekontroliuojantys akcininkai gali
imtis sulaikymo (angl. hold-up) veiksmy ir blokuoti visai bendrovei naudingus sprendimus.
Todél pries pasirinkdamos jgyvendinti §j Direktyva siiilomg saugiklj, valstybés narés turéty
jvertinti ar jis nekelia grésmes bendroviy gebéjimui priimti strateginius sprendimus.

Galiausiai, JAV bendroviy teisés ir Direktyvos poziiiris | informacijos apie
daugiabalsiy akcijy struktira atskleidimo reglamentavima yra gana panasus. Abiejose
sistemose pabréziama skaidrumo svarba, reikalaujant, kad bendrovés informuoty
investuotojus apie mechanizmus, suteikianc¢ius daliai akcininky didesng¢ kontrole.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad pagrindinis Direktyvos trikumas yra ribota
jos taikymo sritis, ypac tai, kad ji netaikoma uzdarojo tipo bendrovéms ir tik i§ dalies apima
birzines bendroves. Siaura Direktyvos taikymo sritis tuo paciu reiskia praleistg galimybe
sukurti iSsamesn¢ ir vieningesn¢ sistema, kuri apimty jvairius kontrolés stiprinimo
mechanizmus visoje ES. Lyginant JAV ir ES reglamentavima, iSrySké¢ja keli esminiai
skirtumai, ypa¢ del to, kaip Siose jurisdikcijose sprendziama su daugiabalsiy akcijy
struktliromis susijusi rizika. JAV poziiiris grindziamas lankstesne teisine sistema, o teismai
atlieka svarby vaidmenj uZztikrinant fiduciariniy pareigy vykdyma siekiant apsaugoti
smulkiuosius akcininkus. Tuo tarpu Direktyvoje daugiausia démesio skiriama
konkreciomis taisyklémis pagristoms apsaugos priemonéms. Nors kai kurios i§ Siy
taisykliy, kaip pavyzdziui, balsy, tenkanciy vienai akcijai, santykio apribojimas, yra
ekonomiskai pagrijstos, Direktyvos sitiloma saugikliy sistema néra tokia pati lanksti kaip
JAV privaciu reguliavimu grindziamas metodas ir pati savaime negali uZtikrinti tokio paties

lygio visapusiSkos smulkiyjy akcininky apsaugos, koks yra uZztikrinamas JAV sistemoje.
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Kadangi Direktyva yra minimalaus harmonizavimo lygio, viskas priklausys nuo to, kaip

ES valstybés narés igyvendins Sig Direktyva nacionalingje teis¢je.

4. LIETUVOS BENDROVIU TEISES POZIURIS
4.1. Dabartinio reguliavimo analizé

Uzsienio literatiroje bei Europos Sajungos teisés akty parengiamuosiuose dokumentuose
Lietuvos jurisdikcija yra pristatoma kaip draudZianti daugiabalses akcijas (Hopt ir Kalss,
2024, p. 65; European Commission, 2022, p. 140). Lietuvos teisés doktrinoje situacija yra
apibendrinama ganétinai panasiai. Yra laikomasi pozicijos, kad Lietuvoje yra neleidziama

3

nukrypti nuo principo “viena akcija — vienas balsas® su tam tikromis iSimtimis
privilegijuotosioms akcijoms® (Senavi¢ius, 2016, p. 27 ir 32; Miliauskas, 2014, p. 116-
117). Toliau Siame darbe bus pateikiama nuosekli Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy jstatyme, ABI ir kituose teisés Saltiniuose jtvirtinty taisykliy analizé siekiant

pateikti tiksly atsakyma dél galimybés Lietuvoje iSleisti daugiabalses akcijas.

4.1.1. Daugiabalsiy vertybiniy popieriu savokos jtvirtinimas Vertybiniy
popieriy jstatyme

Analizuojant daugiabalsiy akcijy teisinj reguliavimg Lietuvoje, pirmiausia verta atkreipti
démesj  Vertybiniy popieriy jstatyma — vienintelj teisés akta, kuris tiesiogiai jvardija §j
instrumentg. 2006 m. Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatyme buvo
jtvirtinta daugiabalsiy vertybiniy popieriy sagvoka, apibrézianti juos kaip prie atskiros klasés
priskiriamus vertybinius popierius, suteikian¢ius daugiau nei viena balsa®’. Si savoka
Lietuvos nacionalinéje teis¢je atsirado jgyvendinant Direktyvos dél jmoniy perémimo
pasiilymy nuostatas, susijusias su valdybos neutralumo ir persilauzimo (angl.
breakthrough) taisyklémis.

Siuo metu daugiabalsiai vertybiniai popieriai yra paminéti Vertybiniy popieriy
jstatymo 31 straipsnio 3 ir 5 dalyse. Sios normos numato, kad daugiabalsis vertybinis
popierius suteikia tik vieng balsg (i) visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame

sprendziama dél kliudymo jgyvendinti oficialy siiilymag bei (ii) pirmajame po oficialaus

% Galima pastebéti kad, 2022 m. priimtus AB] pakeitimus apZvelgian¢iame straipsnyje V. Bité situacija
apibendrina priesingai, teigdamas, kad Lietuvoje bendrovés faktiskai galéjo ir gali iSleisti daugiau negu vieng
balsg suteikiancias akcijas, to pagrindu nurodydamas specialy privilegijuoty akcijy reguliavima (Bite, 2022,
p- 198-199).

67 §i sgvoka buvo jtvirtinta Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 2 straipsnio 53 dalyje,
o nuo 2007 m. ji yra jvirtinta §j jstatyma pakeitusio Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymo 2
straipsnio 7 dalyje.
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siilymo jgyvendinimo visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame siekiama pakeisti
bendrovés jstatus, atSaukti ar rinkti valdybos narius.

Atsizvelgiant | §j reguliavimg, galima kelti klausima, ar daugiabalsiy vertybiniy
popieriy savokos jtvirtinimas ir naudojimas Vertybiniy popieriy jstatyme reiskia, kad
Lietuvoje galima iSleisti daugiabalses akcijas. Viena vertus, jy pamingjimas gali
signalizuoti apie tokios galimybés egzistavimg. Kita vertus, teisés doktrinoje yra
argumentuojama, kad Sios nuostatos skirtos uzsienio bendrovéms, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama Lietuvoje veikiancioje reguliuojamoje rinkoje.

Pastargja interpretacija galima rasti Senaviéiaus (2016, p. 27) darbe. Jis teigia, kad
§ios nuostatos negali biiti suprantamos kaip leidzian¢ios Lietuvos bendrovéms isleisti
daugiabalses akcijas, nes ,,Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos gali buti taikomos ir
uzsienyje jsteigtai bendrovei, jeigu jos vertybiniais popieriais prekiaujama Lietuvoje
veikiancioje reguliuojamoje rinkoje* ir ,,teoriskai tokios bendrovés galéty turéti ir kitokius
balso teisiy skai¢iavimo mechanizmus®.

Vis délto, tokia argumentacija turi trukumy. Vertybiniy popieriy jstatymo nuostatos
1§ tiesy tam tikrais atvejais gali biiti taitkomos ir kitoje valstybéje isteigtai bendrovei, taciau
kiekviename Vertybiniy popieriy jstatymo skyriuje yra aiSkiai nurodomos to skyriaus
reglamentuojamiems santykiams taikytinos teisés taisyklés. Nuo pat Direktyvos dél jmoniy
perémimo pasitlymy jgyvendinimo buvo numatyta, kad sprendziant klausimus, susijusius
su daugiabalsémis akcijomis, taikoma tos valstybés narés teise, kurioje buvo isteigta
bendrové, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas®®. Taigi, jei kitoje ES valstybéje
nar¢je jsteigtos bendrovés akcijomis biity prekiaujama Lietuvos Respublikoje veikiancioje
reguliuojamoje rinkoje, vertinant, kiek balsy turéty suteikti daugiabalsés akcijos
visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame sprendziama dél kliudymo jgyvendinti
oficialy pasitilyma arba visuotiniame akcininky susirinkime, kuriame siekiama jgyvendinti
poky¢ius po oficialaus pasitlymo jgyvendinimo, biity vadovaujamasi bendrovés steigimo
vietos, o ne Lietuvos Respublikos teise.

Galiausiai, analizuojant jstatymy leidéjo ketinimus tenka pripazinti, kad Vertybiniy

popieriy jstatymo reguliavimu nebuvo siekiama jteisinti daugiabalsiy akcijy Lietuvoje.

8 Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19° straipsnio 2 dalyje buvo numatyta, kad ,,sprendziant klausimus,
susijusius su <..> bendroviy teise, ypa¢ balsavimo teisiy, kurias jgijus turi buti teikiamas oficialus
pasitlymas, procentu, <...> taip pat su salygomis, kurioms esant bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas
oficialus pasiiilymas, valdymo organai gali imtis priemoniy oficialaus pasiilymo jgyvendinimo procediirai
sukliudyti, taikoma tos Europos Sajungos valstybés narés, kurioje bendrove, dél kurios akcijy teikiamas
Sajungos valstybés narés kompetentinga institucija“. Analogiska nuostata $iuo metu yra jtvirtinta Vertybiniy
popieriy jstatymo 35 straipsnio 2 dalyje.

32



Aiskinamajame raste, parengtame ruoSiantis jgyvendinti Direktyva dél imoniy perémimo
pasitlymy, buvo aiskiai nurodyta, kad pagal tuo metu galiojusj reglamentavimg Lietuvoje
negaléjo biti iSleidziami daugiabalsiai vertybiniai popieriai, taciau jie gal¢jo biiti leidZziami
kitose Europos Sajungos valstybése narése®.

Todel, nors jstatymy leid¢jo vizija dél daugiabalsiy akcijy reguliavimo jtvirtinimo
tam, kad jis galéty biaiti taikomas uzsienyje jsteigtoms bendrovéms, yra ydinga,
aiSkinamajame raste buvo iSreikSta konkreti jstatymy leidéjo valia Siais pakeitimais
neiSspresti daugiabalsiy akcijy iteisinimo klausimo. Tai leidzia manyti, kad atsakymas |
klausima, ar Lietuvoje $iuo metu yra leidziama isleisti daugiabalses akcijas, slypi kituose

akcijas reglamentuojanciuose teisés aktuose.

4.1.2. Akcijas reglamentuojanciuose jstatymuose numatytos taisyklés

Lietuvoje akcijy, kaip civilinés apyvartos objekto sampratoje, pateikiamoje Lietuvos
Respublikos civilinio kodekso (toliau — CK) pirmojoje knygoje, yra uzkuoduotas vienas
pagrindiniy jy poZymiy — teisés dalyvauti valdant jmong¢ suteikimas. Akcija yra suprantama
kaip nuosavybés vertybinis popierius (CK 1.101 straipsnio 7 dalis), taigi ir civiliniy teisiy
objektas (CK 1.97 straipsnio 1 dalis), suteikiantis jo turétojui (akcininkui) ,,teis¢ dalyvauti
valdant jmong, jeigu istatymai nenustato ko kita, teis¢ gauti akcinés imonés pelno dalj
dividendais ir teis¢ | dalj jmonés turto, likusio po jos likvidavimo, ir kitas jstatymy
nustatytas teises” (CK 1.102 straipsnio 1 dalis). Intarpg ,,jeigu jstatymai nenumato ko kita*
galima suprasti kaip taikomg pirmajai sakinio daliai, o tai patvirtina tai, kad CK komentare
yra nurodyta, kad ,.bendrovés jstatuose gali biiti nustatyta, kad privilegijuotyjy akcijy
savininkai neturi teisés balsuoti* (Mikelénas, et al., 2001, p. 224). Taigi, pagal bendraja
taisykle jtvirtinta CK, akcijos turi suteikti jy turétojams teis¢ dalyvauti valdant bendrove,
i8skyrus jstatymy numatytas iSimtis.

Panasus principas yra jtvirtintas ir AB] 16 straipsnio 3 dalyje, kurioje numatyta, kad
teis¢ balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose gali buti uzdrausta ar apribota Sio ir

kity jstatymy nustatytais atvejais’®. ABJ yra numatyta taisyklé, kad visos paprastosios

% Vertybiniy popieriy rinkos jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto aiSkinamajame raste buvo
nurodyta, kad ,,Siuo metu pagal galiojanc¢ig Lietuvos Respublikos teis¢ negali biiti leidziami daugiabalsiai
vertybiniai popieriai, suteikiantys daugiau nei viena balsg visuotiniame akcininky susirinkime, taciau tokie
vertybiniai popieriai gali biiti leidziami kitose Europos Sajungos valstybése narése®.

0 I$imtys i§ bendrosios taisyklés yra jtvirtintos AB] 27 straipsnio 4 dalyje, pagal kurig ,,visuotiniame
akcininky susirinkime nustatant bendrovés akcijy teikiamy balsy skai¢iy ir Sio susirinkimo kvoruma,
nesuteikianc¢iomis balsy akcijomis laikomos: 1) bendrovés jgytos savos akcijos; 2) bendrovés jstatuose
nustatytos klasés privilegijuotosios akcijos, kurios nesuteikia balsavimo teisés; 3) akcijos, kuriy suteikiamos
balsavimo teisés yra apribotos kity jstatymy nustatytais atvejais, taip pat gin¢ijama nuosavybés teis¢ j akcija
ir teismas taiko laikingsias apsaugos priemones, kuriomis apribota akcininko teis¢ balsuoti visuotiniuose
akcininky susirinkimuose®.
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akcijos turi suteikti balso teis¢ ir turéti vienodg nominalig vert¢ (AB] 42 straipsnio 1 ir 3
dalis). Atsizvelgiant | AB] 17 straipsnio 2 dalies 1 sakinyje nustatytg balsy skai¢iavimo
taisykle, pagal kurig bendrovei isSleidus vienodos nominalios vertés akcijas, kiekviena
akcija visuotiniame akcininky susirinkime suteikia po vieng balsg, galima teigti, kad ABI
yra jtvirtintas grieztas ,,viena akcija — vienas balsas® principas paprastyjy akcijy atzvilgiu.

Taciau toks principas néra taikomas privilegijuotyjy akcijy atzvilgiu. Pagal AB] 42
straipsnio 2 dalj ir 17 straipsnio 3 dalj bendrové gali iSleisti skirtingy klasiy
privilegijuotasias akcijas, kuriy suteikiamos teisés (jskaitant balsavimo teis¢) nustatomos
bendrovés jstatuose. AB] 42 straipsnio 8 dalyje taip pat numatyta, kad privilegijuotosios
akcijos gali biiti i§leidziamos su kaupiamuoju arba su nekaupiamuoju dividendu, su balso
teise ar be balso teisés (pagal ABI 42 straipsnio 2 dalj pastarosios akcijos negali sudaryti
daugiau kaip 1/2 jstatinio kapitalo dalies), taip pat yra palieckama laisv¢ iSleisti ir kitokias
pagal suteikiamas teises privilegijuotasias akcijas, jeigu tokia galimybé yra numatyta
bendrovés jstatuose. Matyti, kad daugiabalses privilegijuotgsias akcijas pagal dabartinj
ABI reglamentavima galima iSleisti dviem buidais. Pirma, remiantis AB] 17 straipsnio 2
dalies 2 sakiniu iSleidus skirtingos nominalios vertés akcijas, viena maziausios nominalios
vertés akcija jos savininkui suteikty vieng balsa, o kity akcijy suteikiamy balsy skai¢ius
biity lygus jy nominaliai vertei, padalytai i§ maZziausios nominalios akcijos vertés. Antra,
2023 m. geguzés 1 d. jsigaliojus ABI] pakeitimams, buvo pasalintas tuometinio AB] 47
straipsnio 7 dalies”! sukurtas teisinis netikrumas dél privilegijuoty daugiabalsiy akcijy
iSleidimo galimybés, ABI 17 straipsnio 3 dalyje nurodant, kad privilegijuotyjy akcijy
suteikiamos balsavimo teises gali biiti detalizuojamos bendrovés jstatuose.

Taigi, Lietuvoje negalima iSleisti paprastyjy daugiabalsiy akcijy, taCiau tokia
galimybé yra numatyta privilegijuotyjy akcijy atzvilgiu. AB] reguliavimas Siuo klausimu
nesiskiria ir yra toks pats tiek atvirojo, tiek uzdarojo tipo bendrovéms.

Si i§vada kelia klausima, ar funkciniu poZiiiriu privilegijuotosios daugiabalsés
akcijos gali buti laikomos alternatyva paprastosioms daugiabalséms akcijoms ir ar jos gali
padéti pasiekti tokj patj balsavimo teisiy diferencijavimo rezultata. Sis klausimas bus

i$samiai nagrin¢jamas 4.1.4. skyriuje.

4.1.3. Privaciy subjekty nustatomas reguliavimas ir daugiabalsiy akciju
struktiiry atskleidimo reikalavimai

Galiausiai, bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje arba DPS

privalo laikytis vertybiniy popieriy birzy nustatomy taisykliy ir su informacijos atskleidimu

"I Kurioje buvo numatyta, kad privilegijuotosios akcijos gali biti su balso teise ar be balso teisés.
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susijusiy reikalavimy. Sie i§ pirmo Zvilgsnio skirtingo pobiidzio 3altiniuose jtvirtinti
reikalavimai analizuojami kartu dél glaudaus jy tarpusavio rysio. Pavyzdziui, uz vertybiniy
popieriy birzy rengiamy bendroviy valdymo kodeksy nesilaikymg jstatymai nenumato
jokiy sankcijy, taCiau jy privalomumas gali biti paaiSkinamas principu ,.laikykis arba
paaiskink* (angl. comply or explain). Sis principas i§ esmés reiskia, kad bendroveés turi
laikytis valdymo kodeksy reikalavimy arba vieSai nurodyti priezastis, dél kuriy
nukrypstama nuo tokiy taisykliy (Miliauskas, 2014, p. 52).

Pagal Lietuvos Respublikos jmoniy ir jmoniy grupiy atskaitomybés jstatymo 24
straipsnio 1 dalies 2, 6 ir 7 punktus vadovybés ataskaitos dalyje, skirtoje informacijai apie
bendroviy valdysena, turi biiti pateikiama: (i) informacija apie taikomy bendroviy valdymo
kodeksy nuostatas, kuriy nesilaikoma arba nuo kuriy yra nukrypstama ir to priezastis,
(i1) informacija apie jmonés akcininkus, turin¢ius specialias kontrolés teises, ir Siy teisiy
apraSymas, bei (iil) informacija apie visus balsavimo teisiy apribojimus, tokius kaip tam
tikrg balsy procentg arba skaiciy turinciy asmeny balsavimo teisiy apribojimai, terminus,
iki kuriy galima pasinaudoti balsavimo teisémis, arba sistemas, pagal kurias vertybiniy
popieriy suteikiamos turtinés teisés yra atskiriamos nuo vertybiniy popieriy turétojo. Nors
vadovybés ataskaita privalan¢iy rengti jmoniy ratas yra didesnis, auk$¢iau nurodyta
informacija apie jmoniy valdyseng turi pateikti tik tos jmonés, kuriy vertybiniais popieriais
leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje’? (Imoniy ir jmoniy grupiy atskaitomybés jstatymo
19 straipsnio 1-2 dalys ir 20 straipsnio 1 dalies 14 punktas).

Lietuvoje | birzos prekybos saraSus jtrauktoms bendrovéms vadovybés ataskaitoje
reikia teikti paaiSkinimus apie NASDAQ Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo
kodekso laikymasi. Jo I dalies 2 punkte nurodyta, kad kodeksas yra taikomas toms
bendrovéms, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti i prekyba reguliuojamoje rinkoje
Lietuvos Respublikoje, taciau bendrovés, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti
daugiasalése prekybos sistemose ar panasiuose segmentuose, taip pat yra raginamos jo
laikytis. Kodekso III dalies 1.2. punkte rekomenduojama, kad bendrovés kapitalg sudaryty
tik tokios akcijos, kurios jy turétojams suteikia vienodas balsavimo, nuosavybés, dividendy
ir kitas teises. Galima pastebéti, kad Lietuvos bendroviy valdymo kodeksas buvo paskutinj
karta atnaujintas 2019 m. pradzioje. Tai reiskia, kad per pastaruosius kelerius metus
kodekso nuostatos nebuvo perziiirétos, nors kapitalo rinkos ir bendroviy valdymo praktikos

nuolat keiciasi. Kity Saliy praktika rodo, kad bendroviy valdymo kodeksai yra atnaujinami

2 Bendrovéms, kuriy akcijomis yra prekiaujama DPS $ios taisyklés netaikomos.
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dazniau’. PavyzdZiui, Vokietijos bendroviy valdymo kodekse iki 2017 m. buvo jtvirtinta
nuostata, kad ,,kiekviena akcija suteikia vieng balsg ir negali buti akcijy, suteikianciy kelias
balsavimo teises.” Taciau §i rekomendacija buvo panaikinta 2019 m., o naujausioje,
2022 m. redakcijoje, jos taip pat nebeliko. Atsizvelgiant j tai, galima daryti iSvada, kad
Lietuvos bendroviy valdysenos kodeksas gali biti atsilikes nuo rinkos realijy, ypac kalbant
apie proporcingumo principo taikyma. Todél biity tikslinga perzitréti jo nuostatas ir
svarstyti galimyb¢ panaikinti ,,viena akcija — vienas balsas“ principo laikymosi
rekomendacijg. Vietoje to galéty biiti numatytos kitos rinkos poreikius atliepiancios
rekomendacijos. Viena i§ galimy krypciy buty rekomendacijy de¢l daugiabalsiy akcijy
struktiiry saulélydzio taisykliy jtraukimas j kodeksa. Sio darbo 3.5 skyriuje jau buvo
minéta, kad tokiy taisykliy nustatymui grieztosios teisés Saltiniuose truksta argumenty,
tac¢iau mokslininkai siiilo diskutuoti dél jy jtvirtinimo savireguliaciniuose dokumentuose
(Fisch ir Solomon, 2019, p. 1092, 1094).

Siekiant iStirti daugiabalsiy akcijy paplitimg tarp Lietuvos bendroviy, kuriy
akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ir DPS, buvo atlikta NASDAQ puslapyje
pateikiamy metiniy finansiniy ataskaity analizé. Nei viena Lietuvoje isteigta bendroveé, kuri
yra jtraukta j oficialyjj arba papildoma reguliuojamos rinkos sarasa (i§ viso darbo rengimo
metu tokiy bendroviy buvo 23), finansiniy atskaity dalyje, kurioje atskleidZziami
nukrypimai nuo valdysenos kodekso, nenurodé turinti privilegijuotyjy akcijy, kurios
suteikia skirtingas balsavimo teises. Tuo tarpu visos 3 Lietuvoje isteigtos bendrovés, kuriy
akcijomis prekiaujama First North rinkoje, metinése finansinése ataskaitose atskleidé, kad
Ju istatinj kapitalg sudaro tik paprastosios akcijos, kas leidZia teigti, kad Sios bendrovés taip
pat néra iSleidusios daugiabalsiy akcijy. Tai patvirtina, kad praktikoje bendrovés néra
linkusios nukrypti nuo vertybiniy popieriy birzos taikomos rekomendacijos iSleisti tik
tokias akcijas, kurios akcininkams suteikia vienodos apimties teises.

Paskutinis Saltinis, kuriame galima rasti atsakymy apie daugiabalsiy akcijy
platinimg reguliuojamoje rinkoje arba DPS yra vertybiniy popieriy birzos taisyklés. Nors
kaip ir valdysenos kodeksy atveju, Sias taisykles nustato privatus subjektas, reguliuojamos

rinkos ir DPS taisyklés turi de facto privalomaja galig, nes jy pazeidimas gali lemti

3 Pranciizijos ] birzos prekybos sgrasus jtraukty bendroviy valdysenos kodeksas (dar zinomas kaip AFEP-
MEDETF kodeksas) paskutinj kartg buvo atnaujintas 2022 m. gruodzio ménesj, Svedijos bendroviy valdysenos
kodeksas — 2024 m. pradzioje, o Jungtinés Karalystés bendroviy valdysenos kodeksas — 2025 m. pradzioje.
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paSalinimg i§ rinkos’*. NASDAQ Vilnius listingavimo taisykliy 4.3. punktas numato, kad
finansinés priemones turi buti laisvai cirkuliuojancios, suteikiancios vienodas teises ir
visiSkai apmokétos’. AnalogiSka reikalavimg nustato ir NASDAQ Vilnius First North
taisykliy 4.7. punktas. Sis reikalavimas i§ esmés reskia tai, kad nors bendrovés teorikai
gali turéti skirtingas akcijy klases, suteikiancias skirtingos apimties balsavimo teises, |
prekybos sarasus galima jtraukti tik tokias pacias turtines ir neturtines teises suteikiancias
akcijas.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvoje paprastosios akcijos gali buti
iSleidziamos tik laikantis principo ,,viena akcija — vienas balsas*. Nors Vertybiniy popieriy
jstatymas aiskiai indikuoja apie daugiabalsiy akcijy iSleidimo galimybe, remiantis jstatymy
leid¢jo ketinimy metodu, Sis jstatymas negali biti interpretuojamas kaip jteisinantis
daugiabalses akcijas. Siuo metu galimybé i§leisti daugiau balsy suteikianéias akcijas yra
numatyta tik privilegijuotosioms akcijoms. Be to, NASDAQ taisyklés draudzia tokias
akcijas jtraukti i birzos prekybos sarasus, o rekomendacijos, kuriy praktikoje yra nuosekliai
laikomasi, skatina bendroves neturéti daugiabalsiy akcijy struktiry. Kaip ir kitose
jurisdikcijose, Lietuvoje bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
privalo atskleisti i$samig informacijg apie kontrole didinan¢ius mechanizmus, jskaitant ir
daugiau balsy suteikiancias akcijas (kurios, kaip analizuota anksciau, Lietuvoje gali biiti tik

privilegijuotosios akcijos).

4.1.4. Lietuvos teiséje egzistuojantys daugiabalsiu akcijy funkciniai
ekvivalentai

Nustacius, kad Lietuvoje néra galimybeés iSleisti daugiabalses paprastasias akcijas, verta
iSanalizuoti, ar musy teisinéje sistemoje yra kity mechanizmy, kurie leisty akcininkams
pasiekti toki pati ekonominj efekta. Tokios analizés rezultatai yra svarbiis sprendziant dél

reguliavimo tobulinimo pasitilymy, nes galimybé jgyvendinti daugiabalséms akcijoms

" NASDAQ Vilnius listingavimo taisykliy 17.1.4. punkte yra numatyta, kad ,,Nasdaq Vilnius turi teise
sustabdyti prekyba finansinémis priemonémis, jeigu Emitentas nesilaiko §iy Listingavimo taisykliy
reikalavimy ar nevykdo jam nustatyty pareigy. NASDAQ Vilnius First North taisykliy 44.1. punkte
nurodyta, kad ,,jeigu Bendrové, jos valdymo organy arba stebétojy tarybos narys ar darbuotojas pazeidzia
Siose Taisyklése nustatytus reikalavimus, kitus teisés aktus ar geros praktikos principus vertybiniy popieriy
rinkoje, Nasdaq Vilnius gali priimti Bendrovei privalomus vykdyti sprendimus arba skirti jai nuobaudas, taip
pat taikyti kitus apribojimus, jskaitant prekybos sustabdyma ar nutraukima®.

5 Tame pac¢iame punkte nurodyta, kad ,,tais atvejais, kai j Oficialyjj ar Papildomajj sarasa siekiama jtraukti
tuos nuosavybés vertybinius popierius, kuriuos galima jsigyti tik turint atitinkamg leidima, Nasdaq Vilnius
gali nesilaikyti §io punkto pirmoje pastraipoje jtvirtinto reikalavimo su salyga, kad toks leidimas nesutrikdo
rinkos*. Vis délto, i i§imtis yra taikoma akcijy perleidimo apribojimams, o ne jy suteikiamy teisiy apimciai.
Tokie leidimai, kuriuos reikia gauti, tam kad biity galima perleisti vertybinius popierius, gali biiti susij¢ su
tam tikruose sektoriuose veikianciy bendroviy akcijomis (siekiant uZztikrinti nacionalinio saugumo ar
strateginiy objekty apsauga).
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funkciSkai lygiaver¢ius mechanizmus lemty neegzistuojantj papildomo reguliavimo
poreikj.

IS auksSciau pateiktos ABI analizés matyti, kad jstatymy leidéjas pasirinko
privilegijuotasias akcijas reglamentuoti liberaliau negu paprastgsias akcijas, leisdamas
pirmyjy akcijy atzvilgiu nustatyti nevienodas balsavimo teises. Tai kelia klausima, ar
steigéjai galéty pasinaudoti privilegijuotosiomis akcijomis tam, kad islaikyty kontrole
bendrovéje, net jei jy procentiné dalis jstatiniame kapitale sumazéty dél naujy investicijy
pritraukimo.

Sio darbo 1.2. skyriuje aptarta privilegijuotyjy akcijy samprata lemia tai, kad tokios
akcijos turi suteikti jy turétojams tam tikry privalumuy, t. y. pirmenybés teis¢ i bendrovés
turta ir pelna, palyginti su paprastosiomis akcijomis. Paprastai privilegijuotyjy akcijy
suteikiami privalumai yra detalizuojami bendrovés jstatuose, taCiau pagal Lietuvos
reguliavima tam tikry $iy akcijy suteikiamy privilegijy Salys negaléty atsisakyti, nes jos yra
imperatyviai jtvirtintos jstatyme. Pavyzdziui, AB] 42 straipsnio 3 dalyje yra numatyta, kad
paprastyjy akcijy savininky teis¢ j dividenda igyvendinama tik po to, kai yra jgyvendintos
atitinkamos privilegijuotyjy akcijy savininky turtinés teisés. Istatymas taip pat reikalauja,
kad bendrovés, kuri iSleidzia privilegijuotgsias akcijas, jstatuose biity nustatytas konkretus
(nekintamas) privilegijuotyjy akcijy dividendo dydis procentais, skai¢iuojant nuo akcijos
nominalios vertés, arba jo apskaiciavimo tvarka (ABI 42 straipsnio 7 dalis).

Teoriskai akcininkai galéty bandyti pritaikyti privilegijuotasias akcijas taip, kad jos
suteikty ne ekonominius, bet kontrolés privalumus, pavyzdziui, jstatuose nustatydami labai
maza pirmumo tvarka gaunamo dividendo dydj. Vis délto toks pritaikymas neatitikty
privilegijuotyjy akcijy esmés. Sios akcijos paprastai naudojamos pritraukiant iSorés
investuotojus, siekiant suteikti jiems ekonominiy pranasumy mainais j investicijas. Tai
patvirtina ir 2022 m. priimty AB] pakeitimy aiSkinamasis rastas, kuriame pazymeéta, kad
privilegijuotosios akcijos yra skirtos butent investuotojy pritraukimui’®. Bandymas
transformuoti Sias akcijas 1 vien tik kontrolés stiprinimo priemone¢ galéty priestarauti jy
paskirciai.

Nors privilegijuotagsias akcijas jmanoma bandyti pritaikyti kontrolés iSlaikymo
tikslui, Lietuvoje jos negali biiti laikomos pilnaverciu daugiabalsiy paprastyjy akcijy
ekvivalentu dél toliau nurodomy priezas¢iy. Pirma, jei buty iteisintos daugiabalsés

paprastosios akcijos, jos natiiraliai jsiliety i bendroviy teisés sistema, praplésdamos galimy

76 Aiskinamajame raste dél Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto buvo
nurodyta, kad ,siekiant pritraukti investicijy jaunam, auks$ta pridéting verte kurianciam verslui, neretai
leidziamos biitent privilegijuotosios akcijos ar akcijos suteikiancios specialigsias teises atskiry investuotojy
pritraukimui®.
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iSleisti akcijy rusiy ribas. Tuo tarpu bandymas naudoti privilegijuotasias akcijas kaip
alternatyva daugiabalséms akcijoms gali prieStarauti tiek dabartinei akcijy klasifikavimo
logikai, tiek jstatymo leidéjo ketinimams. Antra, jvairts veiksmai naudojant ekonominiy
privalumy nesuteikian¢ias privilegijuotasias akcijas, gali biiti gin¢ijami teisme kaip
prieStaraujantys imperatyvioms jstatymo normoms’’. Todél galima teigti, kad daugiabalsiy
akcijy jtvirtinimas Lietuvos jstatymuose suteikty aiSkumo dél jy atitikties privalomoms
teisés normoms, kurio nesuteikia kiirybingas budas pritaikyti privilegijuotgsias akcijas
siekiant to paties tikslo.

Lyginamuoju poziliriu galima pastebéti, kad daugumoje Europos valstybiy, kaip
pavyzdziui, Svedijoje, Vokietijoje ir Italijoje daugiabalsés akcijos yra jtvirtintos kaip

atskira paprastyjy akcijy raiSis, kuriai néra privaloma suteikti papildomy ekonominiy

77 Pavyzdziui, jei jstatuose biity numatyta, kad daugiabalsiy privilegijuotyjy akcijy dividendas sudaro tik
0,000000001% akcijos nominalios vertés, tokie veiksmai sudaryty apsimesting teising konstrukcija, kuri de
facto leisty egzistuoti | paprastasias daugiabalses panasesnéms akcijoms, nors formaliai jos biity vadinamos
privilegijuotosiomis. Tokiy akcijy ileidimas galéty priestarauti AB] 42 straipsnio 1 daliai ir 17 straipsnio 2
daliai, CK 1.102 straipsnio 1 daliai bei bendriesiems civilinés teisés principams dél toliau nurodyty priezasciy.
Pirma, pagal AB] 42 straipsnio 1 dalj ir 17 straipsnio 2 dalj, paprastosioms akcijoms yra taikomas grieztas
,viena akcija — vienas balsas® principas. Tuo tarpu bandymas jstatuose numatyti daugiabalses
privilegijuotasias akcijas su minimaliais ar nereikSmingais dividendais akivaizdziai apeity jstatymo leidéjo
nustatyta proporcingumo principa paprastosioms akcijoms ir todél prieStarauty imperatyvioms teisés
normoms.

Antra, pagal CK 1.102 straipsnio 1 dalj, akcija turi suteikti ,teis¢ gauti akcinés jmonés pelno dalj
dividendais®. Simbolinis dividendas paneigty akcininko teis¢ j realy ekonominj atlygj, o tai neatitikty akcijy
instituto esmés. Akcininko teisé j dividendg yra fundamentali, todél jos paneigimas biity teisinis pagrindas
ginCyti tokias jstaty nuostatas kaip priestaraujancias CK normoms.

Trecia, tokia konstrukcija pastatyty privilegijuotyjy akcijy savininka j blogesne padétj nei paprastyjy akcijy
turétoja. Privilegijuotosios akcijos paprastai turi suteikti tam tikrus pranaSumus, pavyzdziui, garantuoty
dividenda ar pirmumo teis¢ j bendrovés turta. Taciau minimalus ar simbolinis dividendas ne tik nesuteikty
jokiy pranasumy, bet faktiSkai reiksty, kad Siy akcijy savininkas yra ekonomiskai diskriminuojamas, o tai
galéty prieStarauti bendriesiems saziningumo, protingumo ir teisingumo principams (CK 1.5 straipsnio 1
dalis).

Verta atkreipti démesj, kad dabartiniame privilegijuotyjy akcijy dividendo reguliavime (AB] 42 straipsnio 7
dalyje) yra uzkoduota problema, kuri kyla dél neaiSkumo, ar jstatuose nurodytas dividendy dydis yra
minimalus, ir ar esant didesniam pelnui galima nemokéti privilegijuotyjy akcijy savininkams didesnio
dividendo. Todé¢l manytina, kad atsakyma j klausimg ar minimalaus dividendo nustatymas ir mokéjimas
nepriestarauja imperatyvioms jstatymo normoms, nesvarbu ar jis jgyvendinamas siekiant iSleisti daugiabalses
akcijas ar kity tiksly, ateityje turés biiti atsakytas teismy praktikoje nagrinéjant konkrecias bylas.
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teisiy’®. Tuo tarpu Pranciizijoje daugiabalsés akcijos yra priskiriamos privilegijuotyjy
akcijy kategorijai, taiau, skirtingai nei Lietuvoje, Pranctzijos teisés aktai nenumato, kad
visos privilegijuotosios akcijos privalo turéti ekonominius pranasumus, tokius kaip
pirmenybé i§mokant dividendus”.

Kitas Lietuvos teiséje egzistuojantis mechanizmas, kuris leidzia perskirstyti
balsavimo teises tarp bendrovés akcininky yra CK 2.89 straipsnyje jtvirtinta balsavimo
teisiy perleidimo sutartis. Jos pagrindu bendrovés akcininkas gali perleisti teis¢ balsuoti
bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime kitiems asmenims nustatydamas balsavimo
teisés igyvendinimo tvarka ir biidus (CK 2.89 straipsnio 1 dalis). Perleides balsavimo teisg,
akcininkas nebetenka teisés ja pasinaudoti pats, o juridinio asmens pareigos, susijusios su
juridinio asmens dalyviy susirinkimo suSaukimu yra jgyvendinamos jgijusio balsavimo
teises asmens atzvilgiu (CK 2.89 straipsnio 3 dalies 2 sakinys). Balsavimo teisiy perleidimo
sutartis jsigalioja nuo jos atskleidimo bendrovei momento (CK 2.89 straipsnio 2 dalis) ir
negali galioti ilgiau nei deSimt mety (CK 2.89 straipsnio 4 dalis).

Teisés doktrinoje yra nurodoma, kad §i sutartis néra skirta vien tik nuosavybes teisiy
atskyrimui nuo balsavimo teisiy, nesiekiant palengvinti balsavimo teisiy jgyvendinimo.
PrieSingai, Sios sutarties tikslas yra leisti bendrovés akcininkams veiksmingiau naudotis
savo neturtinémis teisémis suteikiant jiems priemoniy nustatyti efektyvig ir ilgalaike

bendrovés kontrolés politikag (Miliauskas, 2014, p. 251). PanaSios nuomonés apie

78 Svedijoje daugiabalsés akcijos yra laikomos atskira paprastyjy akcijy klase. Svedijos akciniy bendroviy
jstatymo 4 skyriaus 2 straipsnis leidzia bendrovés jstatuose numatyti skirtingas akcijy klases ir joms
suteikiamas teises, taciau nei daugiabalses akcijas reglamentuojantis 4 skyriaus 5 straipsnis, nei kitos §io
jstatymo normos nereikalauja, kad daugiabalsés akcijos biity privilegijuotosios arba kad joms privaléty biiti
suteiktos papildomos ekonomings teisés, tokios kaip pirmumo teis¢ j dividendus.

Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 135a straipsnio 1 dalyje daugiabalsés akcijos taip pat yra aiskiai
jtvirtintos kaip atskira vardiniy (ne privilegijuotyjy) akcijy riiSis. Analogiska iSvada leidzianti daryti akcijy
rusiy klasifikacija yra jtvirtinta Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 12 straipsnio 2 sakinyje.

Italijoje daugiabalsés akcijos taip pat néra priskiriamos privilegijuotyjy akcijy kategorijai. Italijos civilinio
kodekso 2348 straipsnio 2 dalyje numatyta, kad “jstatuose ar vélesniuose jy pakeitimuose gali baiti nustatytos
akcijy kategorijos, suteikiancios skirtingas teises <...> tokiu atveju bendrové, neperzengdama jstatymo
nustatyty riby, gali laisvai nustatyti jvairiy kategorijy akcijy turinj”. Be to, Italijos civilinio kodekso 2350
straipsnio 1 dalis, reglamentuojanti grynojo pelno ir grynojo turto paskirstyma akcininkams numato, kad turi
biti ,,atsizvelgiama | specialioms akcijy kategorijoms nustatytas teises®, taciau nejpareigoja daugiabalséms
akcijoms suteikti ekonominiy pranasumy. Tokiy pranaSumy nenumato nei Italijos civilinio kodekso 2351
straipsnio 4 dalis, jtvirtinanti daugiabalsiy akcijy kategorija, nei kitos Italijos civilinio kodekso normos.

" Pranciizijos komercinio kodekso L. 228-11 straipsnyje yra nurodyta, kad ,steigiant bendrove arba jos
gyvavimo metu, laikinai ar nuolat gali biiti sukurtos privilegijuotosios akcijos su balso teise arba be jos,
turincios bet kokio pobiidzio specialias teises*. Pranciizijos komercinio kodekso L. 22-10-46-1 straipsnis taip
pat patvirtina, kad daugiabalsés akcijos yra priskiriamos privilegijuotyjy akcijy riiSiai, nes jtvirtina, kad
,.pirma kartg jtraukiant bendrovés akcijas j reguliuojama rinka arba daugiasale prekybos sistema, gali buti
sukurtos privilegijuotosios akcijos, kuriy balsavimo teisés yra pakoreguotos™. Vis délto, skirtingai nei
Lietuvoje, Prancuizijos teisé nenumato, kad visos privilegijuotosios akcijos privalo turéti ekonominius
pranasumus, nes Pranciizijoje teis¢ ] pirmenybés tvarka iSmokamga privilegijuotajj dividenda yra suteikiama
tik balsavimo teisés neturin¢ioms privilegijuotosioms akcijoms (Pranciizijos komercinio kodekso L. 228-35-4
straipsnis).
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balsavimo teisiy perleidimo sutarties esm¢ laikosi ir kasacinis teismas. Pavyzdziui,
Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2020 m. geguzés 27 d. nutartyje
civilinégje byloje Nr. e3K-3-168-378/2020 buvo iSaiskinta, kad ,balsavimo teisés
perleidimo institutu siekiama sudaryti paprastg ir prieinamg visiems akcininkams biida
balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime, taip pat uztikrinti, kad bendrove biity valdoma
ir kontroliuojama paciu efektyviausiu ir geriausiai bendrovés ir akcininky interesus
atitinkanciu budu®.

Kasacinis teismas toje pacioje byloje taip pat iSaiSkino, kad ,.lingvistiné CK 2.89
straipsnio 1 dalies analizé leidzia daryti iSvada, jog balsavimo teisés perleidimo sutarties
esminis pozymis yra balsavimo teisés jgyvendinimo ir biido nustatymas pacioje sutartyje®.
Nepaisant pastarojo iSaiSkinimo, kitoje Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo nutartyje buvo
analizuojama balsavimo teisiy perleidimo sutartis, kuria balsavimo teises jgijusiam
asmeniui buvo suteikta teis¢ balsuoti savo nuoziiira. Sioje byloje kasacinis teismas
pazymejo, kad ,,byla nagringj¢ teismai pagristai konstatavo, kad Saliy sudaryta balsavimo
teisiy perleidimo sutartis tiesiogiai nenustato treCiajam asmeniui jokiy balsavimo
apribojimy ar pareigos atsizvelgti | ieSkovés nurodymus balsuojant. Kita vertus, vien tai,
kad balsavimo teisiy perleidimo sutartimi treciajam asmeniui buvo suteikta teisé balsuoti
savo nuoziiira, nereiskia, jog treCiojo asmens balsavimo ieskovés akcijomis teis¢ buvo
absoliuti ir nevarzoma. <..> Treiasis asmuo, balsuodamas jam perleistais balsais,
privaléjo paisyti ne tik bendrovés (atsakovés) interesy, ta¢iau negaléjo veikti ir pries balsus
jam perleidusios ieSkovés interesus, tur¢jo iSlaikyti tiek bendrovés, tiek jos akcininky
(sutarties Saliy) interesy pusiausvyrg“®® (Lietuvos Auk3¢iausiojo Teismo Civiliniy byly
skyriaus 2021 m. lapkri¢io 24 d. nutartis civilin¢je byloje Nr. e3K-3-294-823/2021). Taigi,
net ir tada, kai balsavimo teisiy perleidimo sutartimi yra suteikiama teis¢ balsuoti savo
nuoziiira, tokia balsavimo teis¢ néra absoliuti ir nevarzoma ir jg riboja draudimas veikti
pries balsavimo teises perleidusio asmens interesus.

Akcininky pareiga paisyti bendrovés ir kity jos akcininky interesy yra iSplétota
Lietuvos teismy praktikoje ir savo taikymo sritimi néra apribota tik tais atvejais kai yra

sudaryta balsavimo teisiy perleidimo sutartis. Nors Lietuvos teismai nepripazjsta, kad

80 Sioje byloje susiklosté situacija, kai 60% akcijy turinti akcininké perleido jy suteikiamus balsus akcininkui,
turiniam 40% akcijy ir balsy. Balsus gaves akcininkas pakeité jstatus numatydamas, kad vadovo ir valdybos
pakeitimui reikalinga 2/3 bendrovés akcininky balsy dauguma. Teismas pripazino §j visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimg negaliojanciu, nes pasibaigus balsavimo teisiy perleidimo sutarciai, balsus perleidusi
akcininké neturéty galimybiy be balsus gavusio akcininko pritarimo pakeisti bendrovés jstaty ir susigrazinti
turétos bendrovés valdymo organy formavimo kontrolés.
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bendroveés akcininkai yra saistomi fiduciariniy pareigy®!, akcininky elgesj jie kontroliuoja
be kita ko vertindami, ar akcininkai naudojasi jiems suteikiamomis teisémis pagal jy
paskirtj, t.y. ar jie nepazeidzia draudimo piktnaudziauti teise, numatyto CK 1.137
straipsnio 3 dalyje, o taip pat vertindami, ar kontroliuojan¢iy akcininky veiksmai atitinka
saziningumo ir protingumo principus, nes pagal CK 2.82 straipsnio 4 dalj §iy principy
pazeidimas yra pagrindas pripazinti visuotinio akcininky susirinkimo sprendimus
negaliojanciais (Mikalonien¢, 2015, p. 103, 119). Pavyzdziui, Lietuvos Auksciausiojo
Teismo Civiliniy byly skyriaus 2015 m. sausio 9 d. nutartyje civilingje byloje
Nr. 3K-3-66/2015 buvo iSaiSkinta, kad ,pareiga naudotis akcininko turtinémis ir
neturtinémis teisémis pagal Siy teisiy paskirtj saisto tiek smulkiuosius, tiek pagrindinius
akcininkus. Kadangi balsy dauguma turinc¢io akcininko jtaka bendrovés veiklai yra
lemiama, toks akcininkas privalo uztikrinti, kad priimti sprendimai bus naudingi ne tik jam,
bet ir bendrovei bei smulkiesiems akcininkams. Jeigu priimtas sprendimas tenkina tik
didZiojo akcininko interesus, atsiranda pagrindas spresti dél piktnaudziavimo akcininko
teisémis®.

Nors balsavimo teisiy perleidimo sutartis leidzia perskirstyti balsavimo teises tarp
akcininky, ji néra funkcinis daugiabalsiy akcijy ekvivalentas. Viena vertus, reikalavimas,
kad balsavimo teises jgij¢s asmuo veikty geriausiai bendrovés ir akcininky interesus
atitinkanciu budu, yra universalus ir galéty biiti pritaikytas net ir daugiabalsiy akcijy atveju.
Kita vertus, balso teis¢ jgijusio akcininko pareiga skirti ypatingg démesj balsus perleidusio
akcininko interesams apsunkina Sios sutarties pritaikomuma norint pasiekti daugiabalsiy
akcijy sukuriama efekta.

Be to, balsavimo teisiy perleidimas, skirtingai nei daugiabalsés akcijos, néra
standartizuotas mechanizmas — jo turinys priklauso nuo konkrecios sutarties salygy, kuriose
nustatoma, kaip turi biiti naudojamasi perleista balsavimo teise. Atitinkamai, kadangi
kiekviena sutartis yra individuali, akcininkai turi skirti iStekliy jos rengimui, vykdymo
prieziiirai ir atnaujinimui. Vis délto, daugiabalsiy akcijy iSleidimas taip pat gali sukelti
kasty susijusiy su dokumenty rengimu, notaro pastangomis tikrinant ar jy turinys atitinka
istatymy reikalavimus bei pakeisty bendroves istaty registravimu. Be to, birzinés bendrovés
gali pasirinkti sutartinj biidg perskirstyti balsavimo teises tam, kad iSvengty privaciy

subjekty, pavyzdziui, vertybiniy popieriy birzy ar indeksy sudarytojy veiksmy nukreipty

81 7r., pvz., Lietuvos Auki&iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2020 m. lapkri¢io 4 d. nutarties civilingje
byloje Nr. e3K-3-288-1075/2020 28 punkta, Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2016 m.
lapkric¢io 25 d. nutarties civilingje byloje Nr. 3K-3-485-421/2016 50 ir 51 punkta, Lietuvos Auksciausiojo
Teismo Civiliniy byly skyriaus 2015 m. gruodzio 11 d. nutarties civilinéje byloje Nr. 3K-3-665-969/2015
12 pastraipg bei Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2014 m. rugs¢jo 12 d. nutarties
civilingje byloje Nr. 3K-3-389/2014 44 ir 48 pastraipa.
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pries tradicines daugiabalsiy akcijy struktiiras. Privaciy bendroviy akcininkai turi dar
didesnes paskatas sudaryti balsavimo teisiy perleidimo susitarimus, nes privacioms
bendrovéms néra taikomi griezti informacijos apie akcininky sutartis atskleidimo
reikalavimai ir Salys gali noréti kontrolés paskirstymo klausimus aptarti ne bendrovés
istatuose, o konfidencialioje sutartyje (Crowe, 2024). Sie bruozai lemia, kad balsavimo
teisiy perleidimo sutartis gali buti laikoma artimiausia daugiabalsiy akcijy alternatyva.

Lietuvoje bty galima atrasti dar ne vieng | daugiabalses akcijas funkciniy pozitriu
panaSy mechanizma. Pavyzdziui, AB] 17 straipsnio 1 dalyje numatyta galimybé balsuoti
jgaliojimo pagrindu, tiek teisés doktrinoje (Miliauskas, 2012, p. 209; 2014, p. 251) tiek
teismy praktikoje®? yra laikoma turinti funkciniy panasumy j balsavimo teisiy perleidimo
sutartj. Vis délto, jgaliojimo institutas taip pat kaip ir balsavimo teisiy perleidimas negaléty
biti laikomas visiSku daugiabalsiu akcijy ekvivalentu, nes (i) pagal CK 6.760 straipsnio 1
dalj jgaliotinis privalo ivykdyti jam duotg pavedima taip, kad jvykdymas geriausiai atitikty
igaliotojo interesus, bei vengti savo asmeniniy interesy konflikto su jgaliotojo interesais, o
(if) CK 2.146 straipsnio 1 dalis suteikia jgaliotojui teise bet kada panaikinti jgaliojima®>.
CK 2.88 straipsnyje jtvirtintas akcininky susitarimas dél balsavimo konkreciu biidu, taip
pat gali atrodyti kaip potencialus daugiabalsiy akcijy ekvivalentas kai investuotojas
isipareigoja visais atvejais balsuoti taip, kaip balsuoja bendrovés steigeéjas, taciau jo
pritaikyma daugiabalsiy akcijy sukeliamiems rezultatams pasiekti riboja tai, kad pagal Sia
sutartj negali biiti susitariama balsuoti uz visus juridinio asmens valdymo organy pateiktus
pasitlymus arba pagal jy nurodymus (CK 2.88 straipsnio 1 dalies 1 ir 2 punktas).

Net ir i§samiai neaptarus visy jimanomy biidy atkartoti daugiabalsiy akcijy funkcijas
pasitelkiant kitus Lietuvos teiséje egzistuojancius mechanizmus, matyti, kad daugelis $iuo
metu egzistuojanciy alternatyvy turi savy truikumy. Poreikj jtvirtinti paprastyjy
daugiabalsiy akcijy reguliavimg sustiprina ir tai, kad daugiabalsés akcijos yra laikomos
vienu i§ skaidriausiy kontrol¢ didinan¢iy mechanizmy, kuris sudaro aiSky ir lengvai
suprantama vaizda apie bendrovés kontrolés teisiy paskirstyma, ypa¢ palyginus su kitais
kontrolés stiprinimo mechanizmais, tokiais kaip ziedinis akcijy valdymo modelis,
akcininky susitarimai ar piramidinés akcijy nuosavybeés struktiros (European Commission,

2022, p. 147; Gurrea-Martinez , 2021, p. 481-482; Gurrea-Martinez, 2018).

82 7r. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2020 m. geguzés 27 d. nutarties civilinéje byloje
Nr. e3K-3-168-378/2020 23 punktg.

8 Nors pagal CK 2.146 straipsnio 2 dalj gali buti sudaromas neatSaukiamas jgaliojimas, jei tai nustato Saliy
sutartis.
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4.2. Pasialymai dél Direktyvos jgyvendinimo Lietuvoje

Lietuva privalés perkelti Direktyva j nacionaline teis¢ iki 2026 m. gruodzio 5 d.®*. Todél,
visy pirma, kyla klausimas, ar Lietuvos jstatymy leid¢jas turéty imtis aktyviy teis¢kiiros
veiksmy, ar prieSingai — Lietuva galéty buti laikoma jau jgyvendinusia Direktyvos
reikalavimus pagal esamg reguliavima, kaip tai yra padaryta Pranctizijoje. Pranciizija kol
kas yra vienintel¢ ES valstybé naré, oficialiai paskelbusi, kad jgyvendino Direktyva,
2024 m. priimdama anksciau Siame darbe aptarta Attractivite jstatyma.

Darbo autorés nuomone, Lietuvos privilegijuotyjy daugiabalsiy akcijy teisinis
reguliavimas néra pakankamas, kad biity galima teigti, kad Lietuvoje yra sudaromos
galimybés bendrovéms, ketinanCioms prekiauti akcijomis DPS, iSleisti daugiabalses
akcijas. Tam yra kelios pagrindinés priezastys. Pirma, Direktyvos preambulés 4 punkte
aiSkiai nurodyta, kad daugiabalsémis akcijomis negali biiti laitkomos tokios akcijos, kuriy
balsavimo teisés skirtumus lemia tik nominalioji verté. Taigi, AB] 17 straipsnio 2 dalies 2
sakinys, numatantis privilegijuotyjy akcijy suteikiamy balsavimo tiesiy apskaiciavimo
formule negaléty buti laikomas prielaida teigti, kad Lietuvoje galima iSleisti tokias
daugiabalses akcijas, kaip jos yra suprantamos pagal Direktyva. Antra, privilegijuotosios
daugiabalsés akcijos negali buti laikomos paprastyjy daugiabalsiy akcijy funkciniu
ekvivalentu dél ankstesniame skyriuje nurodyty priezasciy, ypac dél to, nes pagal Lietuvos
bendroviy teisés imperatyvias taisykles jos privalo suteikti pirmumo teis¢ gauti dividendy
pries juos iSmokant paprastyjy akcijy savininkams (AB] 42 straipsnio 3 dalis). Be to,
Direktyvos 3 straipsnio 1 dalies 3 sakinyje nurodoma, kad valstybés narés negali reikalauti,
jog akcijos be papildomy balsavimo teisiy biity siejamos su iSpléstomis ekonominémis
teisémis. Manytina, kad mechanizmas reikalaujantis suteikti iSpléstines ekonomines teises
daugiabalséms akcijoms taip pat yra netinkamas®.

Nustacius, kad Direktyvos jgyvendinimas pareikalaus papildomy teis¢kiiros

veiksmy, verta aptarti, kokiame jstatyme turéty biiti jtvirtintos naujosios taisykles dél

8 Toks terminas numatytas Direktyvos 7 straipsnyje.

85 Verta paminéti, kad Lietuva galéty svarstyti kitokig Direktyvos jgyvendinimo strategijg ir sekdama
Pranciizijos pavyzdziu liberalizuoti privilegijuotyjy akcijy reglamentavima, atsisakydama imperatyvaus
reikalavimo suteikti joms ekonominius pranasumus. Taciau toks Direktyvos jgyvendinimo biidas turéty du
esminius trukumus. Pirma, jstatyme numatyty ekonominiy privalumy atsisakymas galéty paneigti $iuo metu
privilegijuotasias akcijas i$leidusiy bendroviy akcininky ltikescius, ypac jei jy jstatuose néra aiskiai apibrézta
$iy akcijy pirmumo teisé j dividendus ir §i pirmumo teisé yra kildinama tik i§ jstatymo (darbo autorei Zinomi
treji Siuo metu galiojantys jstatai, kuriuose numatytos privilegijuotosios akcijos, taciau néra aptarta jy
pirmumo teis¢ gauti dividendus). Dél Sios priezasties AB] 42 straipsnio 3 dalies 2 sakinys neturéty biiti
pripazintas netekusiu galios. Antra, jei jstatymy leid¢jas nuspresty ir toliau leisti individualizuoti akcijas (kurti
skirtingas jy klases, jskaitant daugiabalses) tik privilegijuotyjy akcijy pagrindu, tai kelty tolimesnius
neaiSkumus dél privilegijuotyjy akcijy sampratos Lietuvoje, kuri neatitikty daugelyje kity jurisdikcijy,
pavyzdziui JAV, Svedijoje, Vokietijoje ir Italijoje, jtvirtintos akcijy klasiy ir rasiy klasifikavimo logikos, o
tai galéty kelti sunkumus tarptautiniams investuotojams.
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daugiabalsiy akcijy. Darbo autorés nuomone nuoseklesnis pozitiris biity daugiabalsiy
akcijy reglamentavimg jtvirtinti AB], kurio tikslas yra be kita ko reglamentuoti akciniy
bendroviy ir uzdaryjy akciniy bendroviy valdyma ir veikla (ABI 1 straipsnio 1 dalis), o ne
Vertybiniy popieriy jstatyme, kuriame reglamentuojami santykiai susij¢ su oficialaus
sitilymo dél vertybiniy popieriy teikimu (Vertybiniy popieriy jstatymo 1 straipsnio 1 dalis).
Jei jstatymy leidéjas nuspresty Direktyva jgyvendinti minimaliausia apimtimi, t. y. leisti
iSleisti daugiabalses akcijas tik bendrovéms, ketinan¢ioms prekiauti akcijomis DPS, tokia
siaura taikymo sritis turéty buti aiSkiai nurodyta jstatyme, pavyzdziui, pasinaudojant
Direktyvos 3 straipsnio 3 dalyje numatyta galimybe nustatyti, kad daugiabalsiy akcijy
suteikiamomis papildomomis balsavimo teisémis bty galima naudotis tik po to, kai
bendrovés akcijos jau yra jtrauktos i prekyba DPS.

Vis dé¢lto Lietuvos jstatymy leidéjas neturéty apsiriboti daugiabalsiy akcijy
jteisinimu tik toms bendrovéms, kurios ketina prekiauti akcijomis DPS. Vertinant
Direktyvos taikymo sritj aptarti argumentai ir kity ES valstybiy patirtis skatina leisti
daugiabalses akcijas tiek uzdarojo tipo bendrovéms, tiek toms bendrovéms, kuriy akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, pastarosioms nustatant tam tikrus saugiklius. Todél
kyla klausimas, ar Lietuvos bendroviy teis¢ pasizymi kokiais nors ypatumais, dél kuriy
platesnis daugiabalsiy akcijy jteisinimas uzdarojo tipo arba birZinéms bendrovéms galéty
biiti nepageidautinas.

Didzigja dalj Lietuvoje jregistruoty juridiniy asmeny $iuo metu sudaro uzdarosios
akcinés bendroveés®®. Kaip buvo minéta $io darbo 1.3. skyriuje, uzsienio doktrinoje vyrauja
poziiiris, kad uzdarojo tipo bendrovés susiduria su mazesne informacijos asimetrija ir
derybinés galios skirtumais, tod¢l néra biitinybés joms nustatyti privalomo daugiabalsiy
akcijy reguliavimo. Lietuvos teisés doktrinoje vyrauja Siek tiek kitoks pozitiris | uzdarojo
tipo bendroviy reguliavimg. Nors yra pripazjstama, kad sutartinés priemonés yra
veiksmingas biidas spresti problemas uzdarojo tipo bendrovése, laikomasi pozicijos, kad
tai ne visada yra pakankama priemon¢ (Mikaloniené et al., 2017, p. 186). Yra teigiama, kad
akcininky padétis uzdarojo tipo bendrovése pasizymi specifiniais pozymiais, o ypac tuo,
kad akcininkai turi ribotas galimybes pasitraukti i§ bendrovés, kurie lemia maZesnes
galimybes efektyviai ginti mazumos akcininkus taikant klasikinius teisiy gynimo
mechanizmus (Mikalonien¢, 2015, p. 16; Mikalonien¢ et al., 2017, p. 192-193). Vis délto,

net ir identifikavus tokias specifines problemas, Lietuvos mokslininkai siiilo ne nustatyti

8 Remiantis 2025 m. sausio 1 d. duomenimis Lietuvoje i$ viso yra 229 709 neiregistruoty juridiniy asmeny,
i§ jy 253 (arba 0,11%) akciniy bendroviy ir 102 206 (arba 44,49%) uzdaryjy akciniy bendroviy (Registry
centras, 2025a ir 2025b).
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privaloma reguliavimg uzdarojo tipo bendrovéms, o jgalinti smulkiuosius akcininkus ginti
savo pazeistas teises (pavyzdziui, palengvinant akcininky teisés kreiptis | teisma dél
netinkamo bendrovés valdymo jgyvendinimag). Tik tuo atveju, jeigu siekiamy tiksly nebiity
jmanoma pasiekti jgalinant smulkiuosius akcininkus, biity galima svarstyti riboti
kontroliuojanciy akcininky teises, pavyzdziui suformuluojant kontroliuojancio akcininko
naudojimosi savo teisémis vertinimo standartg®” (Mikaloniené er al., 2017, p. 250).
Atsizvelgiant | Lietuvos teisés doktrinoje pateikiamus argumentus, galima sutikti su
sitilymais stiprinti smulkiyjy akcininky interesy apsauga Lietuvoje. Taciau tai savaime
nereisSkia, kad uzdarojo tipo bendrovéms turéty biiti draudziama iSleisti daugiabalses
akcijas.

Siame darbe jau buvo minéta, kad sprendimas dél daugiabalsiy akcijy reguliavimo
budo, ypac birzinéms bendrovéms, priklauso nuo jvairiy kompleksiniy veiksniy, susijusiy
su konkrecios valstybés ekonominiu ir teisiniu kontekstu. Istatymy leidéjas turéty
atsizvelgti | kapitalo rinky i8sivystymo lygj, bendroviy ir vertybiniy popieriy jstatymuose
numatytg investuotojy apsaugos lygi, privacios kontrolés naudg, kuria gali pasinaudoti
bendrovés vidiniai veikéjai, civilinio proceso istatymus, apskaitos ir audito reguliavima bei
teisés akty laikymosi uztikrinimo kokybe ir patikimumg (Gurrea-Martinez, 2021, p. 497-
507). Siame darbe néra siekiama i§samiai itirti visus §iuos veiksnius Lietuvoje. Net ir
koncentruojantis vien ] glaudZiausiai su bendroviy teise susijusj nekontroliuojanciy
akcininky apsaugos aspekta, reikéty iSsamiai jvertinti daugiau nei deSimties skirtingy
instituty efektyvuma uztikrinant smulkiyjy akcininky interesy apsauga. Todél Siame darbe
daroma prielaida, kad esamas smulkiyjy akcininky apsaugos lygis nuo kontroliuojanciy
akcininky piktnaudziavimo yra adekvatus arba tapty adekvatus, jei bty igyvendinti teisés
mokslo darbuose, kuriuose buvo analizuojami konkretiis bendroviy teisés institutai, pateikti
pasitilymai®s. Atsizvelgiant j §ig prielaidg, toliau bus analizuojama, ar $iuo metu
egzistuojancios nekontroliuojanciy akcininky interesy apsaugos priemonés ir teisiy gynimo

budai galéty biti taikomi jteisinus daugiabalsiy akcijy struktiiras.

87 Toks standartas galéty remtis dviem aspektais: pirma, kontroliuojan¢io akcininko elgesys turéty biti
vertinamas pagal saziningumo principg tiek procedriniu, tiek materialiu poziliriu; antra, jo veiksmy
tikslingumas turéty biiti analizuojamas pagal bendrovés interesy objektyvyjj standarta (Mikaloniené et al.,
2017, p. 250).

88 Pavyzdziui, be anks¢iau jau minétame Mikalonienés et al. (2017) darbe pateikiamy sitilymy, biity galima
atsizvelgti j Senavitiaus (2013, p. 568-569; 2016, p. 106-108) darbuose pateiktus pasitlymus dél privalomojo
oficialaus siiilymo instituto tobulinimo, Miliausko (2014, p. 420-421) disertacijoje pateiktas rekomendacijas
deél akcininky sutar¢iy reglamentavimo, Vilniskio (2024, p. 54-57) magistro darbe nurodytas akcijy iSpirkimo
instituto tobulinimo kryptis, Mikalonienés (2015, p. 232-237) monografijoje pateikiamus pasiiilymus dél
uzdaryjy akciniy bendroviy reglamentavimo keitimo (jtvirtinant smulkiyjy akcininky teis¢ j minimaly
dividenda ir kiekvienam akcininkui suteikiant teis¢ reikalauti priverstinio akcijy nupirkimo pagal CK 2.123
straipsnj) ir kt.
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Pirmoji akcininky interesy apsaugos priemoniy ir teisiy gynimo bidy grupé yra
suteikiama kiekvienam akcininkui. Tai yra akcininky teis¢ gauti informacija (AB] 18
straipsnio 1 dalis), teis¢ gin€yti visuotinio akcininky susirinkimo ir bendrovés valdymo
organy sprendimus (CK 2.82 straipsnio 4 dalis ir AB] 19 straipsnio 10 dalis), teisé reikalauti
bendrovés vadovo ir valdybos nariy bendrovei padarytos Zalos atlyginimo reiskiant
iSvestinj ieskinj (ABI 16 straipsnio 1 dalies 5 punktas), teis¢ ginCyti juridinio asmens
teisnumui priestaraujancius sandorius (CK 1.82 straipsnio 3 dalis ir 2.83 straipsnis) ir
uzdraudimas bendrovés valdymo organams sudaryti tokius sandorius ateityje (CK 2.81
straipsnio 3 dalis), teisé ginCyti sandorius, kurie buvo sudaryti pazeidziant akcininko
pirmumo teis¢ jsigyti naujai iSleidziamy akcijy pirminéje apyvartoje (AB] 49 straipsnio 5
dalis) arba pirmumo teis¢ isigyti kity akcininky parduodamy akcijy antrinéje apyvartoje
(ABJ 47 straipsnio 2 dalis). Siy teisiy jgyvendinimas néra tiesiogiai susijes su akcininko
turimy balsy skaiiumi, todél daugiabalsiy akcijy jteisinimas neuZzkirsty kelio jomis
pasinaudoti.

Antrajai akcininky interesy apsaugos priemoniy ir teisiy gynimo biidy grupei gali
biiti priskiriamos teisés, kurios yra suteikiamos tik tam tikra jstatinio kapitalo arba balsy
dalj turintiems akcininkams. Pavyzdziui, juridinio asmens veiklos tyrima gali inicijuoti tik
1/10 jstatinio kapitalo turintis akcininkas (CK 2.125 straipsnio 1 dalies 1 punktas). Teisé
iSeiti 1§ bendrovés priverstinai parduodant savo akcijas (CK 2.123 straipsnis) ir teisé
»iSstumti“ akcininkg priverstinai iSperkant jo akcijas (CK 2.115 straipsnis) suteikiama tik
tiems uzdarosios akcinés bendrovés akcininkams, kuriy turimy akcijy nominali verté yra
ne mazesne kaip 1/3 jstatinio kapitalo (CK 2.116 straipsnio 1 dalies 1 punktas). Kadangi
juridinio asmens veiklos tyrimo ir priverstinio akcijy nupirkimo bei pardavimo
mechanizmai yra tiesiogiai siejami su turimo jstatinio kapitalo dalimi, daugiabalsiy akcijy
ivedimas jy veikimo nepakeisty.

Kitos akcininky teisés yra siejamos su turima balsy dalimi. Pavyzdziui, maziau negu
5% balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikianciy akcijy turétojas turi teise
reikalauti kito tos bendrovés akcininko, kuris jsigijo ne maziau kaip 95 procentus balsy
visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy bendrovés akcijy, iSpirkti jam
priklausancias akcijas (AB] 46! straipsnio 2 dalis, Vertybiniy popieriy jstatymo 32
straipsnio 14 dalis). Bendrovés, kurios akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje arba
daugiasal¢je prekybos sistemoje ir kurioje kitas akcininkas jgyja akcijy, kurios kartu su jo
turimu akcijy paketu suteikia daugiau kaip 1/3 bendrovés balsy, turi teis¢ parduoti savo
turimas akcijas pagal privalomojo oficialaus sitilymo taisykles (Vertybiniy popieriy

jstatymo 26 straipsnio 1 dalies 2 punktas). Bendrovés akcijy iSpirkimo ir privalomojo
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oficialaus sitilymo institutai yra be kita ko skirti uztikrinti, kad bendrovés akcininky
strukttirai tapus labiau koncentruotai, mazesnes kontrolés teises turintys akcininkai turéty
galimybe pasitraukti, tod¢l Sios akcininky teisés turéty ir toliau buti siejamos su turima
balsy, o ne jstatinio kapitalo dalimi, tam, kad galéty uztikrinti maziau balsy suteikianciy
akcijy turétojy interesus, kai bendrovéje yra suformuota daugiabalsiy akcijy struktiira.

Trecigja akcininky interesy apsaugos priemoniy grupe¢ sudaro svarbiausi bendroveés
sprendimai, kuriuos biitina patvirtinti kvalifikuota akcininky dauguma. Siuo metu AB]
numato, kad sprendimai dél istatinio kapitalo didinimo ir mazinimo (AB] 49 straipsnio 1
dalis ir 52 straipsnio 1 dalis), privilegijuoty akcijy konvertavimo (AB] 42 straipsnio 6
dalis), konvertuojamyjy obligacijy iSleidimo (ABI 56 straipsnio 2 dalis), bendrovés
reorganizavimo ir pertvarkymo (AB] 62 straipsnio 1 dalis ir 72 straipsnio 5 dalis) turi biiti
priimami kvalifikuota balsy dauguma, pritariant kiekvienos akcijy klasés savininky, su
kuriy teisémis tokie sprendimai yra susije, balsais, dazniausiai expresis verbis nurodant,
kad dél Siy sprendimy teis¢ balsuoti turi ir tie akcininkai, kuriems priklauso balso teisés
nesuteikiancios akcijos. [teisinus daugiabalses akcijas, bty galima svarstyti taisykle
numatancia, kad priimant auks¢iau nurodytus sprendimus visos bendrovés isleistos akcijos
suteikty po vieng balsg.

Kitas itin svarbus kvalifikuota balsy dauguma priimamas sprendimas yra bendrovés
istaty keitimas (ABI] 28 straipsnio 1 dalies 1 punktas). Pagal galiojancius teisés aktus, biitent
istatuose yra apibréziama skirtingy klasiy privilegijuoty akcijy suteikiamy teisiy apimtis
(ABI 17 straipsnio 3 dalis ir 42 straipsnio 2 dalis). Tod¢l jteisinus daugiabalses akcijas biity
tikslinga nustatyti, kad bendrovés jstatai yra kei¢iami ne tik ne mazesn¢ kaip 2/3 visy
susirinkime dalyvaujanciy akcininky akcijy suteikiamy balsy dauguma, bet ir ne maziau
kaip 2/3 visuotiniame susirinkime atstovaujamo jstatinio kapitalo turin¢iy akcininky
pritarimu. Tokia taisyklé yra siiiloma EMCA projekte ir turéty padéti uZztikrinti, kad
keiciant akcijy klasiy teises, iskaitant naujy klasiy jvedima ar esamy panaikinimg, biity
uztikrinama maziau balsy suteikianciy akcijy savininky interesy apsauga.

Ketvirta, jstatymy leid¢jas perkeldamas Direktyva turés pasirinkti kokius
papildomus su daugiabalsémis akcijomis susijusius saugiklius jgyvendinti Lietuvos
nacionalingje teis¢je. Atsizvelgiant | Sio darbo 3.4. ir 3.5. skyriuose pateikta analize
manytina, kad vienas i§ efektyviausiy biidy apsaugoti akcininky teises bendrovei nustacius
daugiabalsiy akcijy struktiirg bty balsy skaiiaus, tenkancio vienai akcijai, ribojimas.
Lietuva galéty pasirinkti santykj 10:1, kuris daZniausiai taikomas kitose Europos Sajungos
valstybése narése (Hopt ir Kalss, 2024, p. 65-66). Sis saugiklis turéty bati privalomas

bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje ir DPS, taip pat,
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atsizvelgiant | specifing uzdaryjy akciniy bendroviy smulkiyjy akcininky padétj Lietuvoje,
jis galéty buti taikomas ir  birZos sarasus nejtrauktoms bendrovéms.

Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos jstatymy leid¢jas, siekdamas sékmingai
igyvendinti Direktyva, turés papildyti dabartinj reguliavima taisyklémis dél daugiabalsiy
akcijy iSleidimo galimybés toms bendrovéms, kurios planuoja platinti savo akcijas DPS.
Direktyvos perkélimas | nacionaling teis¢ neturéty biiti vertinamas vien kaip formalus
isipareigojimas — tai ir galimybé¢ liberalizuoti paprastyjy akcijy klasiy reglamentavima bei
jvertinti, kaip bendroviy teisés reguliavimas gali prisidéti prie kapitalo rinkos plétros bei
startuoliy bei ilgalaikiais projektais uzsiiman¢iy bendroviy finansavimo galimybiy, ir
bendrai — Lietuvos sékmingos konkurencijos su kitomis ES ar pasaulio valstybémis,
turin¢iomis efektyviai veikiancias kapitalo rinkas.

Teisés ir ekonomikos doktrina bei kity valstybiy patirtis skatina neapsiriboti
minimalia Direktyvos taikymo apimtimi ir Lietuvoje leisti daugiabalses paprastasias
akcijas tiek uzdarojo, tiek atvirojo tipo bendrovése. Vis délto, klausimas, kokias privalomas
apsaugines nuostatas reikéty pasirinkti bei kaip tiksliai reikéty reguliuoti daugiabalses
akcijas, iSlieka atviras. Sprendimas dél konkretaus daugiabalsiy akcijy reguliavimo biido
priklauso nuo jvairiy kompleksiniy veiksniy, susijusiy su Salies ekonominiu ir teisiniu
kontekstu. Nors darbe remiamasi prielaida, kad smulkiyjy akcininky apsaugos lygis
Lietuvoje yra arba gali tapti adekvatus, biitina pripazinti, kad i§samus Siy veiksniy (tokiy
kaip (i) asmeninés kontrolés naudos lygio, (ii) kapitalo rinky pazangumo, (iii) bendroviy,
vertybiniy popieriy, apskaitos ir audito bei civilinio proceso jstatymy efektyvumo bei (iv)
ju laikymosi uztikrinimo kokybés) tyrimas nebuvo Sio darbo tikslas.

Vis délto, Siame darbe atlikta analiz¢ leidzia teigti, kad kartu su daugiabalsiy akcijy
jteisinimu turéty biiti numatytas ir papildomas reguliavimas, uztikrinantis balsy mazuma
turinéiy akcininky interesy apsauga. Siame kontekste gali biiti aktualios tiek EMCA, tiek
Direktyvoje sitlomos taisyklés, taCiau jy perémimas turéty biiti grindZiamas iSsamia
analize, jvertinant jy pagristuma ir tinkamumg Lietuvos teisiniame bei ekonominiame
kontekste.

Nors Siame darbe néra pateikiamas galutinis atsakymas j visus su daugiabalsémis
akcijomis susijusius klausimus (jei toks apskritai egzistuoja), tikimasi, kad jame iSdéstytos
izvalgos ir toliau pateikiamos iSvados padés geriau struktiruoti tolesnes akademines

diskusijas ir jstatymy leidéjo sprendimus daugiabalsiy akcijy tema.
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ISVADOS

1. Funkciskai daugiabalsiy akcijy strukttiros gali buiti suprantamos kaip vienas i§ akcininky
kontrolés stiprinimo mechanizmy. Remiantis klasikine atstovavimo kasty teorija ir
empiriniais duomenimis apie asmenin¢ kontrolés nauda, jos gali sukelti atstovavimo
kastus kontroliuojanciy ir nekontroliuojanciy akcininky santykiuose skurdamos atotrukj
tarp balsavimo ir nuosavybés teisiy. Taciau remiantis naujausiais tyrimais, daugiabalsés
akcijos gali paskatinti bendroviy steigéjus inicijuoti pirminj vieSg akcijy sitlyma,
uztikrinti stabilumg, ilgalaiki planavimg ir inovacijas apsaugodamos sprendimy
priéméjus nuo akcijy rinkos spaudimo bei leisti vadovams jgyvendinti savo vizija, dél
kurios jy bendrovés tampa vertingesnés.

2. Daugiabalsés akcijos buvo sukurtos Jungtinése Amerikos Valstijose ir yra labiausiai
zinomos dél jy panaudojimo Delavere jsteigtose technologijy bendrovése. Sioje
jurisdikcijoje bendroviy teis¢ yra grindZziama privaciu reguliavimu (angl. private
ordering), kuris suteikia bendrovéms lankstumo savarankiSkai nustatyti tokia
daugiabalsiy akcijy struktiirg, kuri geriausiai atitikty jy poreikius, o kitiems privatiems
subjektams (tokiems kaip indeksy sudarytojai, vertybiniy popieriy birZos ir instituciniai
investuotojai) nustatyti taisykles, kurios atliepia rinkos poreikius. Jungtinése Amerikos
Valstijose, ypa¢ Delavere, pagrindinis teisinis mechanizmas, skirtas spresti daugiabalsiy
akcijy sukeliamas atstovavimo problemas yra grieztos fiduciarinés pareigos, kurios
veikia kaip saugiklis nuo piktnaudziavimo koncentruota kontrole.

3. Aktyviu teismy vaidmeniu uZztikrinant fiduciariniy standarty laikymasi pagristas
Jungtiniy Amerikos Valstijy reguliavimas negaléty biti lengvai perkeliamas j Europos
Sajungos teisés sistemg. Europos Sajungoje ir atskirose valstybése narése vyrauja
iSsamiomis taisyklémis pagristas bendroviy teisés reguliavimo metodas. Todél
daugiabalsiy akcijy direktyva yra vienintelis mechanizmas, galintis paskatinti Europos
Sajungos valstybes nares pripazinti daugiabalsiy akcijy ekonoming nauda, nustatydamas
pozityviosios teises vystymosi kryptj. Europos Sajungos direktyva yra zingsnis teisinga
linkme siekiant, kad vis daugiau valstybiy nariy leisty ileisti daugiabalses akcijas. Sios
direktyvos ribotumas (pavyzdziui, siaura jos taikymo sritis arba privalomomis
taisyklémis grindziama saugikliy sistema), kuris iSryskéja lyginant ja su Jungtinése
Amerikos Valstijose egzistuojancia sistema, yra neiSvengiamai nulemtas Europos
Sajungos teisekiiros proceso ir kontinentines teises tradicijos specifikos.

4. Lietuvoje Siuo metu yra draudziama isleisti daugiabalses paprastgsias akcijas. Galimybé
iSleisti daugiau balsy suteikianCias akcijas yra numatyta tik privilegijuotosioms

akcijoms. Siame darbe atlikta analizé parodé, kad daugiabalsés privilegijuotosios
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akcijos negali biiti laikomos daugiabalsiy paprastyjy akcijy funkciniu ekvivalentu ir kad

balsavimo teisiy perleidimo sutartis gali biiti laikoma artimesne Sio mechanizmo

alternatyva. Be to, NASDAQ Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodekso

rekomendacijos, kuriy praktikoje yra nuosekliai laikomasi, skatina bendroves neturéti

daugiabalses privilegijuotasias akcijas apimanciy struktiiry.

. Lietuvos daugiabalsiy akcijy reguliavimas galéty buti tobulinamas remiantis $iomis

gairémis:

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

Direktyvos jgyvendinimas Lietuvoje neturéty apsiriboti minimalia jos taikymo
sritimi tik toms bendrovéms, kurios planuoja akcijas platinti daugiasaléje prekybos
sistemoje. Daugiabalsés paprastosios akcijos turéty biti jtvirtintos Akciniy
bendroviy istatyme ir leidZziamos visose uzdarojo ir atvirojo tipo bendrovése.
Vienas i§ efektyviausiy biidy apsaugoti akcininky teises bendrovei nustaius
daugiabalsiy akcijy struktiirg bty balsy skaiCiaus, tenkancio vienai akcijai,
ribojimas. Lietuva galéty pasirinkti santykj 10:1, kurj yra nustaciusios tokios $alys,
kaip Svedija, Italija ir Vokietija, ir jis galéty biti taikomas visoms bendrovéms.
Istatymy leid¢jas turéty nustatyti, kad bendrovés jstatai yra kei¢iami ne tik ne
mazesné kaip 2/3 visy susirinkime dalyvaujanc¢iy akcininky akcijy suteikiamy balsy
dauguma, bet ir ne maziau kaip 2/3 visuotiniame susirinkime atstovaujamo jstatinio
kapitalo turin¢iy akcininky pritarimu.

Iteisinus daugiabalses akcijas, biity galima svarstyti taisykle numatancia, kad
priimant tam tikrus svarbiausius bendrovés sprendimus, nesusijusius su valdymo
organy skyrimu ar jy sprendimy tvirtinimu, kiekviena tokiy sprendimy paveikta
akcijy klasé juos patvirtinty ir suteikiamy balsy, ir atstovaujamo jstatinio kapitalo
kvalifikuota dauguma. Tokie sprendimai galéty biiti susij¢ su jstatinio kapitalo
didinimu ir mazinimu, akcijy konvertavimu, konvertuojamyjy obligacijy isleidimu,
bendrovés reorganizavimu ir pertvarkymu.

NASDAQ Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas galéty buti
atnaujintas atsisakanti ,,viena akcija — vienas balsas* rekomendacijos ir nustatant
rekomendacija bendrovéms riboti daugiabalsiy akcijy galiojimo trukme laiko,
perleidimo ar jvykio pagrindu (angl. time-based, transfer-based and event-based
sunset provisions).

Darbo rengimo metu nebuvo nustatyta jokiy informacijos apie daugiabalsiy akcijy
struktiirg atskleidimo reglamentavimo, kuris privalés biiti nustatytas Lietuvoje

igyvendinus Direktyva, trikumy.
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SANTRAUKA

Daugiabalsiy akciju struktaros: leisti ar drausti?

Ryté Recdiiinaité

Siame darbe analizuojamos daugiabalsiy akcijy struktiiros siekiant nustatyti kokia juy
reguliavimo strategijg turéty pasirinkti Lietuva, daugiausia démesio skiriant Jungtinése
Amerikos Valstijose, Europos Sajungoje ir pasirinktose Europos Sgjungos valstybése
narése vyraujanciam pozitiriui  $ig priemong. Daugiabalsés akcijos leidzia tam tikriems
akcininkams (dazniausiai steigéjams arba vadovams) iSlaikyti neproporcingai didele
kontrolg, nepaisant to, kad jie valdo mazuma bendrovés jstatinio kapitalo sudaranciy akcijy.
Iki Siol Europos Sajungos ir atskiry valstybiy nariy politika daugiabalsiy akcijy atzvilgiu
buvo griezta, o reguliavimo poky¢iai paspart¢jo tik pastaruoju metu.

Pirmoji Sio darbo dalis yra skirta aptarti ekonominj ir teisinj daugiabalsiy akcijy
konteksta bei iSskirti pagrindinius argumentus uz ir prie§ tokias akcijas apimancias
struktiiras. Kituose darbo skyriuose daugiausiai démesio skiriama atskiry valstybiy
reguliavimui. Antroje Sio darbo dalyje apZzvelgiama Jungtiniy Amerikos Valstijy
reguliavimo sistema, kurioje daugiabalsés akcijos yra leidziamos ir placiai paplitusios, o
nekontroliuojanciy akcininky apsauga visy pirma uztikrinama pasitelkiant valdymo organy
nariy ir kontroliuojanciy akcininky fiduciarines pareigas. Trecioje Sio darbo dalyje Europos
Sajungos pozitris analizuojamas daugiausiai démesio skiriant direktyvai, kuria valstybés
narés buvo jpareigotos suteikti bendrovéms galimybes iSleisti daugiabalses akcijas, jei jos
siekia jtraukti savo akcijas i prekybg daugiasaléje prekybos sistemoje.

Ketvirtoje darbo dalyje buvo nustatyta, kad Lietuvoje paprastgsias akcijas galima
iSleisti tik grieztai laikantis principo ,,viena akcija — vienas balsas“, o tai neatitinka
naujosios direktyvos reikalavimy ir gali apriboti balsavimo teisiy individualizavimo
galimybes. Sioje darbo dalyje atlikta funkciné analizé parodé, kad Lietuvos bendroviy teisé
neleidzia taikyti mechanizmy, kurie bity visiSkai lygiaverciai daugiabalséms
paprastosioms akcijoms. Remiantis teisés ir ekonomikos mokyklos doktrina bei kity
valstybiy patirtimi darbe pateikiamas pasitilymas Lietuvoje jteisinti paprastasias
daugiabalses akcijas uzdarojo ir atvirojo tipo bendrovése, kartu numatant saugiklius, kurie

uztikrinty nekontroliuojanciy akcininky apsaugg.
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SUMMARY

Multiple vote share structures: allow or prohibit?

Ryté Recdiiinaité

This thesis examines multiple voting share structures to determine the most appropriate
regulatory strategy for Lithuania, with a focus on the prevailing approaches in the United
States, the European Union, and selected European Union member states. Multiple voting
shares allow certain shareholders — typically founders or executives — to retain
disproportionate control over a company despite holding a minority of its share capital.
Historically, the European Union and individual member states have pursued a restrictive
policy towards multiple voting shares, and regulatory changes began only in recent years.

The first part of this thesis explores the economic and legal context of multiple
voting shares and identifies the main arguments for and against their use. Subsequent
chapters examine the regulatory approaches of different jurisdictions. The second part of
the thesis analyses the United States’ regulatory framework, where multiple voting shares
are widely used, and minority shareholder protection is primarily ensured through fiduciary
duties of the governing bodies and major shareholders. The third part focuses on the
European Union’s approach, with particular attention to the directive requiring member
states to allow companies to issue multiple voting shares if they seek to list their shares on
a multilateral trading facility.

The fourth part of this thesis establishes that Lithuanian corporate law provides for
a strict “one share, one vote” principle for ordinary shares, which does not comply with the
requirements of the new directive and may limit the possibilities to customise the voting
rights. A functional analysis conducted in this part shows that Lithuanian corporate law
does not provide mechanisms fully equivalent to multiple voting ordinary shares. Based on
the doctrine of law and economics, as well as the experience of other jurisdictions, the
thesis proposes allowing multiple-voting ordinary shares in both private and public
companies in Lithuania, while introducing safeguards to protect non-controlling

shareholders.
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