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Anotacija ir pagrindiniai ZodZiai

Siekiant tinkamai atskleisti $ig tema, darbe analizuojama bendrovés mazumos akcininky
interesy apsauga, apzvelgiant jy teising padét] ir patiriamus i$Sukius, iSskiriant ir
nagrinéjant pagrindines mazumos akcininky teises, uztikrinancias jy interesus bei $iy teisiy
igyvendinimo problematika. Taip pat bus analizuojami interesy gynimo mechanizmai,
kuriy paskirtis yra saugoti mazumos akcininky interesus bei nagrin¢jamos praktinés
problemos, su kuriomis mazumos akcininkai susiduria siekdami jgyvendinti interesy

gynimo mechanizmus.

Pagrindiniai Zodziai: teisiné padétis, kontroliuojantis akcininkas, interesy apsauga, teisés,

interesy gynimo mechanizmai.

To properly address this topic, the paper analyzes the protection of minority shareholders'
interests in a company, reviewing their legal status and the challenges they face,
highlighting and examining the main minority shareholders' rights that ensure their
interests, and the problems of implementing these rights. Additionally, the mechanisms for
protecting interests, designed to safeguard minority shareholders' interests, will be
analyzed, along with the practical issues that minority shareholders encounter when seeking

to implement these protection mechanisms.

Key words: legal status, controlling shareholder, protection of interests, rights,

mechanisms of protection of interests.
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Ivadas

Darbo aktualumas: Lietuvos Respublikos Konstitucijos (toliau — Konstitucija) 46
straipsnyje yra nurodyta, kad Lietuvos tkis grindziamas privacios nuosavybés teise,
asmens ukinés veiklos laisve ir iniciatyva. Asmens iikinés veikos laisvé ir iniciatyva
suponuoja ir ukio subjekto netrukdomo pertvarkymo, jo veiklos pobtdzio keitimo
galimybes, netrukdyma, reaguojant j rinkos pokycius, steigti naujus tikio subjektus ar
likviduoti esancius (Kiiris, 2005, p. 59). Vienas i§ jstatymy, jgyvendinan¢iy Konstitucijos
46 straipsnj, yra Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (toliau — ABI), kuriame
yra jtvirtintas II skirsnis ,,Bendrovés steigimas®. Remiantis Oficialiosios statistikos portalo
duomenimis 2025 m. pradzioje Lietuvoje veiké 151 868 jmoniy 1§ kuriy 82 560 buvo
uzdarosios akcinés bendrovés ir 237 akcinés bendroves (Veikianciy iikio subjekty
skaiGius..., 2025). Sio magistro darbo temos kontekste pazymétina, kad terminas
,bendroveé® apima tiek uzdaraja akcine, tiek akcing bendrove. Atsizvelgiant | aukS$Ciau
nurodytus duomenis, galima pagrijstai teigti, kad akcininkai sudaro didZiausig juridiniy
asmeny dalyviy grup¢. Akcininky sudaromas didziausias juridiniy asmeny dalyviy skai¢ius
natiiraliai reiSkia, kad tarp jy egzistuoja reikSminga mazumos akcininky dalis. D¢l Sios
priezasties mazumos akcininky interesy apsauga tampa aktualia tema, ypac atsizvelgiant |
tai, kad daugumos ir mazumos akcininky santykiai neretai pasizymi interesy konfliktu. Be
to, Sio darbo kontekste pazymétina, kad mazumos akcininky sgvoka atitinka smulkiyjy
akcininky sgvoka.

Istatymuose yra jtvirtintos teisés, kuriy paskirtis yra apsaugoti bei uztikrinti
bendrovés mazumos akcininky interesus. Atsizvelgiant ] tai, Siame darbe mazumos
akcininky teisés bus vadinamos ir mazumos akcininky interesy apsaugos priemonémis.
Visgi, praktikoje tinkamas $iy interesy apsaugos priemoniy jgyvendinimas gali biti
komplikuotas. Mazumos akcininkai susiduria su problemomis, kai bando realizuoti teises,
skirtas apsaugoti jy interesus. Dél silpnesniy pozicijy juridinio asmens valdyme jie gali
patirti nuolatinj informacijos trikuma, turéti ribotas galimybes daryti jtaka bendroveés
sprendimy priémimui ir susidurti su kitais sunkumais. Sie mazumos akcininky patiriami
i8sukiai gali buti tiesiogiai susij¢ su jy interesy apsaugos klausimu kadangi dé¢l negaléjimo
tinkamai jgyvendinti savo teisiy gali biiti pazeidziami ir smulkiyjy akcininky interesai.

Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso 5 straipsnio 1 dalyje jtvirtintas
universalus teisminés gynybos principas, uztikrinantis kiekvieno suinteresuoto asmens
teise jstatymy nustatyta tvarka kreiptis ] teisma, kad biity apginta pazeista ar gincijama jo
teisé arba jstatymy saugomas interesas (Ziobiené, 2008, p. 86). Lietuvos Respublikos
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civiliniame kodekse (toliau — CK) bei AB] yra jtvirtinti interesy gynimo mechanizmai,
kuriy paskirtis ir tikslas yra apsaugoti mazumos akcininkus. Visgi, atsizvelgiant j praktika,
mazumos akcininkams pazeisty interesy gynimo mechanizmy jgyvendinimas gali biiti
apsunkintas (Mikaloniené, 2015a, p. 234). Pavyzdziui, gin¢ijant visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimg, gali kilti sunkumy surinkti reikiamus jrodymus, jei daugumos
akcininkai, bendrovés valdymo organai riboja mazumos akcininkui prieiga prie svarbios
informacijos. D¢l Sios priezasties mazumos akcininky interesy apsauga islicka aktuali tema,
nes, nepaisant jstatymuose jtvirtinty mechanizmy, jy interesai gali likti pazeisti ir tinkamai
neapginti.

Mazumos akcininky interesy apsauga néra vien tik nacionalinés teisés klausimas — ji
yra jtvirtinta ir tarptautiniu lygmeniu. Mazumos akcininky interesy apsaugos svarbag
pabrézia ir tokie tarptautiniai Saltiniai kaip European Model Company Act (toliau —
EMCA), G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023 (toliau — OECD), kurie
nustato bendras gaires saziningam ir skaidriam bendroviy valdymui bei mazumos
akcininky interesy gynimui (Kriiger Andersen et al., 2017, p. 1; G20/OECD Principles of
Corporate Governance, 2023). Be to, Europos Sajungos direktyvos siekia uztikrinti, kad
mazumos akcininkai turéty tinkamas priemones ginti savo interesus bei dalyvauti
sprendimy priémimo procesuose (Europos Parlamento ir Tarybos direktyva..., 2019). Siy
tarptautiniy mechanizmy egzistavimas ne tik patvirtina mazumos akcininky interesy
apsaugos svarbg, bet ir iSrysSkina temos aktualumg — tai yra klausimas, su kuriuo susiduria
daugelis valstybiy, siekian¢iy uztikrinti teisingg ir subalansuotg bendroviy valdyma.

Darbo tikslas: iSanalizuoti mazumos akcininky interesy apsauga bendrovése,
mazumos akcininky teises, uztikrinancias jy interesus, bei iy interesy apsaugos priemoniy
igyvendinimo problematika, taip pat iSanalizuoti teisinius gynybos mechanizmus, skirtus
saugoti mazumos akcininky interesus bei jy jgyvendinimo problematika.

Darbo uzdaviniai: 1. Siekiant atskleisti probleminius temos aspektus, bitina
lengviau identifikuoti mazumos akcininkams aktualias teises ir interesy gynimo
mechanizmus bei jy patiriamas praktines problemas, kurios detaliau nagrinéjamos antroje
ir treCioje darbo dalyje; 2. ISskirti ir iSanalizuoti pagrindines mazumos akcininky interesy
apsaugos priemones bei jy jgyvendinimo problematika. Sio uzdavinio jgyvendinimas leis
identifikuoti esmines mazumos akcininky teises, uztikrinancias jy interesus bei praktinius
Siy teisiy jgyvendinimo sunkumus; 3. ISskirti ir iSanalizuoti pagrindinius mazumos
akcininky paZeisty interesy gynimo mechanizmus bei jy jgyvendinimo problematika. Sio

3



uzdavinio jgyvendinimas atskleis jstatymuose jtvirtintus mazumos akcininky interesy
gynimo biidus bei praktines problemas, su kuriomis susiduria mazumos akcininkai,
siekiantys apsaugoti pazeistus interesus.

Darbo objektas: darbe pagrinde nagrinéjamos teisés, uztikrinan¢ios mazumos
akcininky interesy apsauga bei praktinés problemos, su kuriomis susiduria mazieji
akcininkai siekdami jgyvendinti jy interesus uztikrinancias teises. Teisés teorijoje
pripazjstama ir teisés principy svarba interesy apsaugos kontekste (Mamong, 2023, p. 59).
Visgi, dél ribotos darbo apimties, Siame darbe koncentruojamasi ] jstatymuose jtvirtintas
mazumos akcininky interesy apsaugos priemones. Taip pat didelis démesys skiriamas ir
mazumos akcininky interesy gynimo mechanizmams bei jy jgyvendinimo problematikai.
Akcininky sutartys ir bendrovés jstatai gali uzimti svarby vaidmenj uztikrinant smulkiyjy
akcininky interesy apsaugg. Vis délto, magistriniame darbe pagrinde nagrinéjamos
situacijos, kada maZumos akcininky interesai néra papildomai saugomi tiek akcininky
sutartimis, tiek bendrovés jstatais. Taigi pagrinde bus nagrinéjamos jprastines situacijos,
kuriose smulkiyjy akcininky interesy apsauga yra garantuojama tik jstatymais.

Tyrimo metodai: 1. Sisteminis darbo metodas, kuris reikalingas analizuojant
skirtingas mazumos akcininky interesy apsaugos priemones ir jy gynimo bidus. Sio
metodo pagalba buvo galima identifikuoti mazumos akcininky teisiy ir jy gynimo biidy
sgsajas bei tarpusavio santykj; 2. Lyginamasis darbo metodas buvo aktualus nagrinéjant
skirtingose valstybése (pavyzdziui, Suomijoje, Svedijoje, Nyderlanduose) jtvirtintus
mazumos akcininky interesy apsaugos priemones bei interesy gynimo mechanizmus;
3. Teleologinis darbo metodas prisidéjo nustatant Lietuvos teisés normy, skirty mazumos
akcininko interesus uztikrinti, tikslus; 4. ApraSomasis metodas prisidéjo prie mazumos
akcininko teisinés padéties nustatymo, interesy apsaugos priemoniy bei interesy gynimo
mechanizmy tiksly identifikavimo; 5. Precedentinis darbo metodas buvo aktualus
analizuojant nacionalinio teismy, Europos Sajungos teismo, Europos Zmogaus Teisiy
teismo praktika.

Darbo originalumas: néra daug moksliniy darby, kurie koncentruotysi j bendrovés
mazumos akcininky interesy apsauga. Per pastaruosius penkis metus buvo apginti keli
magistro darbai, kuriuose aptariama mazumos akcininky interesy apsauga, taiau jie
skiriasi tiek savo tikslu, tiek analizuojamu aspektu. Pavyzdziui, Zygimantas Gulbinas savo
darbe ,,Tarptautinis jmoniy reorganizavimas ES: bendroviy teisés aspektai* nagrinéja
akcininky teisiy apsaugg per imoniy reorganizavimo konteksta, o Emilé Navickaité darbe
,©Akcininky neturtiniy teisiy ribojimas: sutartinés priemonés ir teismy sprendimai‘ daugiau
démesio skiria smulkiyjy akcininky neturtiniy teisiy ribojimams ir teismy praktikai Siuo
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klausimu. Skirtingai nuo paminéty darby, $is darbas koncentruojasi iSskirtinai j mazumos
akcininky interesy apsauga, iSskiriant ir analizuojant tiek teisinius, tiek praktinius Sios
problematikos aspektus.

Taip pat svarbu atkreipti démesj ir j tai, kad literatiiroje yra mokslininky darby,
kuriuose analizuojamos akcininky teisés ir nagrinéjami teisiy gynimo mechanizmai,
pavyzdziui Linos Mikalonienés monografijoje ,,UZdarosios akcinés bendrovés akcininko
teisés ir jy gynimo biidai“. Taciau Siame darbe mazumos akcininky interesy apsauga
daZniausiai minima epizodiskai, nes pagrindinis démesys skiriamas platesnei akcininky
teisiy gynimo temai. Sis darbas skirsis tuo, kad jis koncentruosis tik j mazumos akcininky
interesy apsaugg, iSsamiai nagrinédamas S$iy akcininky interesy apsaugos priemones,
interesy apsaugos gynimo biidus bei jy jgyvendinimo problemas.

Darbo Saltiniai: magistriniame darbe didZigja dalj Saltiniy sudarys specialioji
literatira kadangi joje yra analizuojama problematika, aktuali bendrovés mazumos
akcininky interesy apsaugai. Darbe taip pat analizuojami nacionaliniai bei Europos
Sajungos teisés aktai, jtvirtinantys mazumos akcininky interesy apsaugos priemones.
Siekiant atskleisti Sios temos problematika, tam tikrais atvejais darbe atkreipiamas démesys
ir ] uzsienio teisés aktus, pavyzdziui j Suomijos bendroviy jstatymg, Nyderlandy Civilinj
kodeksg. Taip pat analizuojama ir nacionaliniy teismy, Europos Sgjungos teismo, Europos
Zmogaus teisiy teismo praktika. Darbe nemazai démesio skiriama EMCA, kuris nors ir
néra teising galig turintis aktas, taCiau jo svarba pasireiskia sitlant aiskig ir vieningg

mazumos akcininky interesy apsauga.



1. MaZumos akcininky teisiné padétis ir ju patiriami isSukiai

Si darbo dalis pradedama nuo maZumos akcininky teisinés padéties, i§skiriant jiems
biidingas teises ir interesy apsaugos gynimo mechanizmus, nagrinéjimo. Mazumos
akcininky teisinés padéties nagrinéjimas yra svarbus jy interesy apsaugos klausimui, nes
Sios analizés metu yra identifikuojamos mazumos akcininkams aktualios teisés bei aktuals
interesy gynimo mechanizmai. Kadangi smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy gynimo
mechanizmy paskirtis yra apsaugoti jy interesus, teisinés padéties analize tiesiogiai padeda
suprasti, kokiais biidais mazumos akcininkai gali apsisaugoti nuo galimo jy interesy
pazeidimo (Mikaloniené, 2015a, p. 67). Taigi analizuojant mazumos akcininky teising
padétj, kartu nustatomos ir jy interesy apsaugg uztikrinan¢ios priemones.

susiduria jgyvendinant jstatymuose jtvirtintas teises bei jtvirtintus interesy gynimo
mechanizmus, identifikacijai. Mazumos akcininky patiriami i$Stkiai jgyvendinant minétas
priemones yra tiesiogiai susijeé su jy interesy apsaugos problematika. Jei mazumos
akcininkai negali realiai pasinaudoti savo teisémis dél praktiniy kliti¢iy, interesy apsaugos
priemonés tampa neefektyvios jy interesams apsaugoti. Kadangi vélesniuose darbo dalyse
nagrin€¢jamos konkrec¢ios mazumos akcininky teisés bei konkretiis interesy gynimo
mechanizmai ir jy jgyvendinimo problematika, Sioje dalyje bus siekiama tik bendru
pobiidziu apzvelgti jiems aktualias teises bei aktualius gynimo mechanizmus ir tokiu biidu

identifikuoti jy teisine padét] bendrovéje.

1.1. MaZumos akcininky teisiné padétis bendrovéje

Teisés doktrinoje yra pripazjstama, kad mazaisiais akcininkais laikytini akcininkas arba
akcininky grupé, kuriy turimos akcijos, nepriklausomai nuo investuoto kapitalo, savaime
nesuteikia lemiamos jtakos bendrovés valdymui (Doorman, Timmermman, 2002, p. 489).
Taigi remiantis Siuo kriterijumi, esminis mazumos akcininko statusa lemiantis veiksnys yra
ne bendrovéje investuoto kapitalo dydis, o negal¢jimas daryti lemiamos jtakos bendrovés
valdymui.

Taip pat atkreiptinas démesys ir | tai, kad bendrovés valdymo aklavietés situacijoje
akcininkas, lygiomis dalimis su kitu akcininku valdantis po 50 procenty visy akcijy, taip
pat gali biiti prilyginamas smulkiajam akcininkui, pavyzdziui, kai kitas akcininkas yra
bendrovés vienasmenis valdymo organas, t. y. vadovas (Mikaloniené, 2015a, p. 64). Tai
leidZia pagrjstai teigti, jog mazumos akcininky statusas teisés doktrinoje yra siejamas ne su
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akcijy turima proporcija bendrovéje, bet su jy galimybémis daryti lemiama jtaka bendrovés
valdymui bei sprendimy priémimui. Darbe bus galima pastebéti, kad §is esminis bruozas
gali lemti tam tikrus praktinius sunkumus siekiant jgyvendinti mazumos akcininkui
priklausancias teises ir tokiu biidu apsaugoti savo interesus.

Mazumos akcininky teisinés padéties bendrovéje analizé yra koncentruojama |
jstatyme numatytas bendras akcininky teises, iSrySkinant smulkiesiems akcininkams
priskiriamas bei aktualias interesy apsaugos priemones.

ABJ aiskiai i§skiria bendras akcininky turtines ir neturtines teises. Sio jstatymo 15
straipsnio 1 dalyje yra numatyta, kad akcininkas turi Sias turtines teises:

1) gauti bendroves pelno dalj (dividendai);

2) gauti bendroveés 1éSy, kai bendrovés jstatinis kapitalas maZinamas siekiant
akcininkams iSmokéti bendrovés 1€Sy;

3) neatlygintinai gauti akcijy, kai jstatinis kapitalas didinamas i§ bendrovés 1éSy;

4) pirmumo teise jsigyti bendrovés iSleidziamy akcijy ar konvertuojamyjy obligacijy,
i8skyrus atvejj, kai visuotinis akcininky susirinkimas nusprendzia pirmumo teis¢ visiems
akcininkams atSaukti;

5) istatymy nustatytais biidais skolinti bendrovei,

6) gauti likviduojamos bendrovés turto dalj.

Atitinkamai AB] 16 straipsnio 1 dalyje yra jtvirtintos Sios bendros akcininky
neturtinés teises:

1) dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose;

2) 1§ anksto pateikti bendrovei klausimy, susijusiy su visuotiniy akcininky
susirinkimy darbotvarkés klausimais;

3) pagal akcijy suteikiamas teises balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose;

4) gauti informacijg apie bendrove;

5) pareiksti iSvestinj ieskinj.

Atkreiptinas démesys ] tai, kad ¢ia yra pateikiamas nebaigtinis akcininky turtiniy ir
neturtiniy teisiy sgrasas. Lingvistiniu poziiiriu AB] priskiria Sias teises visiems akcininkams
neisskiriant jy taikymo specifikos mazumos akcininkams.

Visgi, teisés doktrinoje yra pripazjstama, kad tam tikros jstatymuose numatytos teisés
yra labiau skirtos mazumos akcininky interesy apsaugai. Doktrinoje akcininko jstatymais
suteiktos teises, kuriomis gali pasinaudoti tik akcininkas, atitinkantis ex /ege nustatytus
papildomus reikalavimus, siejamus su nustatyto dydzio jstatinio kapitalo dalimi arba balsy
skai¢iumi ir kurie paprastai apibréziami 5 — 33 procenty ribomis, s3lyginai vadinamos
smulkiyjy akcininky teisémis (Mikalonieng, 2015a, p. 64). Taip pat reikéty suprasti ir tai,
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kad nors jstatymy leid¢jas tam tikras teises suteikia kiekvienam akcininkui, taciau pagal
savo pobudj kai kurios jy gali biiti laikomos smulkiyjy akcininky teisémis, kuriy paskirtis
yra saugoti jy interesus. Taip yra todél, kad i§ anksto nustatyti reikalavimus, kuriuos turéty
atitikti akcininkas, norédamas pasinaudoti atitinkama teise, jstatymy leidéjui gali buti
objektyviai sudétinga ir netikslinga (Mikaloniené, 2015a, p. 65).

Atsizvelgiant | tai, mazumos akcininky interesy apsaugos priemoniy pavyzdziais
galéty buti AB] 23 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta visuotinio akcininky susirinkimo susaukimo
iniciatyvos teise, kurig turi akcininkai, turintys ne maziau kaip 1/10 visy bendrovés balsy,
ABI 25 straipsnio 3 dalyje jtvirtinta teis¢ akcininkams, turintiems daugiau nei 1/20 visy
balsy, siiilyti papildyti visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke naujais klausimais ar
naujais sprendimy projektais darbotvarkéje jtrauktais klausimais, AB] 31 straipsnio 3
dalyje ir 33 straipsnio 3 dalyje jtvirtintas kumuliacinis balsavimas, kuris sudaro salygas
smulkiyjy akcininky atstovavimui renkamuosiuose kolektyviniuose bendrovés organuose.

Atkreiptinas démesys ir EMCA iSskiriamas mazumos akcininky teises, leidzianCias
identifikuoti jy teising padét; bendroveéje. EMCA 11 skyriuje yra jtvirtinta atskira dalis,
kurioje yra jtvirtintos teisés, skirtos smulkiyjy akcininky interesy apsaugai. Siy teisiy
pavyzdziai galéty buti EMCA 11.29 skirsnis, jtvirtinantis kvalifikuotos daugumos apsauga
maziesiems akcininkams, kai yra teikiamas siiilymas keisti jstatus, EMCA 11.30 skirsnis,
jtvirtinantis atitinkamais klausimais privalomg vienbals; akcininky pritarimg bei
atitinkamais klausimais nemaziau kaip 9/10 dalyvaujanciy balsy ir ne maziau kaip 9/10
atstovaujamo kapitalo turinéiy akcininky pritarima!, EMCA 7.03 skirsnis, jtvirtinantis
mazumos akcininko teis¢ ] minimaly dividenda. Atkreiptinas démesys, kad Cia yra
pateikiamas pavyzdinis EMCA jtvirtinty mazumos akcininky teisiy, skirty apsaugoti jy
interesus, sarasas, taciau daugiau nuostaty, reglamentuojan¢iy mazumos akcininky teises ir
Ju apsaugos priemones, jtvirtinta EMCA 11 skyriuje.

Mazumos akcininky teising padét]j identifikuoja ne tik jy turimos teis¢€s, bet ir interesy
apsaugos gynimo mechanizmai, uztikrinantys galimybe ginti savo paZeistus interesus.
Smulkiyjy akcininky interesy gynimo mechanizmy pavyzdziais galéty buti CK 2.125
straipsnio 1 dalies 1 punkte jtvirtinta mazumos akcininky, kuriy turimy ar valdomy akcijy
nominali verté yra ne mazesné¢ kaip 1/10 jstatinio kapitalo, teis¢ kreiptis } teisma dél

juridinio asmens veiklos tyrimo, CK 2.116 straipsnio 1 dalies 1 punkte jtvirtinta teisé

! Remiantis EMCA 11.30 skirsnio 1 dalimi, vienbalsis akcininky pritarimas biitinas, kai sitilomas sprendimas
pakeisti jstatus ir padidinti akcininky jsipareigojimus bendrovei. Tuo tarpu EMCA 11.30 skirsnio 2 dalis
numato, kad sitilomi sprendimai pakeisti jstatus turi buti priimti bent devyniais deSimtadaliais dalyvaujanciy
balsy, taip pat bent devyniais deSimtadaliais visuotiniame akcininky susirinkime atstovaujamo akcinio
kapitalo, pavyzdziui kai priimami sprendimai, kuriais akcininky teisés balsuoti dél savo ar kity akcininky
akcijy yra apribotos tam tikra balsy ar balsavimo akcinio kapitalo dalimi.
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uzdarosios akcinés bendrovés akcininkams, kuriy turimy akcijy nominali verté ne mazesné
kaip 1/3 jstatinio kapitalo, kreiptis j teismg dél priverstinio akcijy pardavimo, ABJ 46!
straipsnio 1 dalyje bei Vertybiniy popieriy jstatymo 32 straipsnio 1 dalyje (toliau — VPI)
jtvirtintas bendrovés akcijy iSpirkimas, leidziantis mazumos akcininkams, turintiems 5
procentus ar maziau bendrovés akcijy parduoti turimas akcijas kontroliuojan¢iam
akcininkui. Sie interesy gynimo mechanizmai sudaro pagrindg tinkamai mazumos
akcininky interesy apsaugai ir suteikia galimybes reaguoti j galimus pazeidimus bei daryti
jtakg bendrovés valdymui.

Taigi aptariamos teisés bei interesy gynimo mechanizmai identifikuoja mazumos
akcininko teising padét] bendroveje. Kaip ir buvo minéta anksciau, mazumos akcininkai
negali daryti lemiamos jtakos bendrovés valdymui. Visgi, dél §iy mazumos akcininky
aptarty interesy apsaugos priemoniy, jy teisin¢ padétis bendrovéje sudaro galimybe daryti
jtaka kontroliuojancio akcininko vykdomai politikai bendrovés atzvilgiu, t. y. pasiekti
kitokj nei ta, kurio siekia kontroliuojantis akcininkas, rezultata (Doorman, Timmermman,
teis¢ sitilyti visuotiniy akcininky susirinkimy darbotvarkés papildyma, kumuliacinis
balsavimas, teis¢ gauti bendrovés pelno dalj dividendy forma padeda mazumos
akcininkams apsaugoti savo interesus ir jgyti tam tikrg jtaka bendrovés veiklai. Tokiu biidu
yra sudaromos prielaidos mazumos akcininkams apsisaugoti nuo nesgziningos balsy
daugumos taisyklés veikimo. Taigi tokios teisés uztikrina, kad mazumos akcininkai nebtity
visiskai priklausomi nuo didesniy akcininky valios ir galéty ginti savo interesus, net jei jie

neturi didelio balsy skai¢iaus ar jstatinio kapitalo.

1.2. MaZzumos akcininky patiriami isSukiai siekiant uZtikrinti savo interesus

Kaip ir buvo minéta anksciau, Siame skyriuje aptariami bendrovés mazumos akcininky
i§stkiai, su kuriais pastarieji susiduria siekdami uztikrinti savo interesus. Siame skyriuje
188ukiai pristatomi platesniame kontekste, siekiant atskleisti bendrg situacijg ir pagrindinius
sunkumus, su kuriais susiduria mazumos akcininkai siekdami apsaugoti savo interesus.
Taip pat atkreiptinas démesys, kad Siame skyriuje aptariami iSStikiai, su kuriais gali
susidurti tiek uzdaryjy akciniy bendroviy, tiek akciniy bendroviy mazumos akcininkai. Vis
delto, pazymétina, kad aptariami i$Stkiai yra biidingesni uZdarosiose akcinése bendrovése,
kuriose mazumos akcininkai daZniau susiduria su informacijos prieigos ribojimais, akcijy

perleidimo sunkumais ir priklausomybe nuo kontroliuojancio akcininko sprendimy (Zaman

et al., 2009 p. 66).



Pradedant nagrinéti patiriamus mazumos akcininky i$Stikius siekiant uztikrinti savo
interesus, reikéty prisiminti tai, kad uzdarosios akcinés bendrovés mazumos akcininkai turi
didesne tikimybe susidurti su sunkumais nei mazumos akcininkai, turintys akcijy akcinése
bendrovése. Uzdaro tipo bendroviy akcininkai turi tik ribotas galimybes pasitraukti i§
uzdarosios akcinés bendrovés (Mikalonieng, 2015a, p. 16.). Kadangi uzdaro tipo bendroviy
akcijy likvidumas yra mazas, jos de facto neperleidziamos, atitinkamai ir investicijos i tokiy
uzdaryjy akciniy bendroviy akcijas ,,jSaldomos* (Neville et al., 2010, p. 260). D¢l Sios
priezasties uzdarosiose akcinése bendrovése mazumos akcininkai gali patirti papildomy
apsauga. Tokie akcininkai negalédami laisvai parduoti savo akcijy, tampa labiau
priklausomi nuo kontroliuojancio akcininko priimamy sprendimy, o tai tampa nemenka
problema, kai mazumos akcininkai nesutinka su kontroliuojan¢iy akcininky vykdoma
bendroves valdymo politika.

Bendroveése, kurios pasizymi nuosavybés koncentracija, smulkiyjy akcininky
interesy pazeidimo rizika pirmiausia kyla ne tiek deél valdymo organy, kiek dél
kontroliuojanc¢io akcininko veiksmy, pastarajam pasinaudojus bendrovés teisine forma.
Kontroliuojantis akcininkas, turintis lemiamg jtakg priimant sprendimus visuotiniame
akcininky susirinkime ir veikiantis bendrovés valdyma, gali netinkamai naudotis teisémis
ir siekti asmeninés naudos bendrovés bei mazumos akcininky sgskaita (Mikalonieng,
2015a, p. 209). Jeigu bendrové veikia ne visy, o tik keliy akcininky interesais, reiskia, kad
bendroveé neatlieka jai pavesty funkcijy (O’Neal, 1987, p. 47). Taigi tokiais atvejais dél
siekiantiems apsaugoti savo interesus ir uztikrinti tinkamg jy gynima.

Akivaizdu, kad kontroliuojantis akcininkas gali naudotis savo padétimi sieckdamas
priimti sprendimus, kurie biity palankds tik jam, tuo paciu pazeidziant mazumos akcininky
interesus. Tokiu atveju mazumos akcininkai gali biiti iSstumti i§ bendrovés, negauti
bendrovés pelno dalies dividendy forma bei susidurti su kitais sunkumais jgyvendinant
teises (Kraakman, 2009, p. 36). Be to, kadangi uzdarosiose akcinése bendrovése akcijos
paprastai néra lengvai perleidZziamos, mazumos akcininkai gali biiti ,,priri§ti* prie tokioje
bendrovéje esancios situacijos, net jei jie nesutinka su jos valdymu.

I$Sukius mazumos akcininkams taip pat gali lemti skirtingy interesy derinimas tarp
bendrovés ir smulkiyjy akcininky. Vienas i§ pavyzdziy gali buti maZumos akcininko
suinteresuotumas gauti bendroves pelno dalj dividendy forma. Nors smulkusis akcininkas
teoriskai turi teise gauti dalj pelno, kai bendrové nusprendzia paskirstyti dividendus, $i teisé
gali biiti ribojama atsizvelgiant | bendroves interesus. Daugumos akcininkai gali nuspresti
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reinvestuoti pelng | bendrovés plétrg arba nuspresti, kad dividendai nebus paskirstomi,
tokiu biidu sukeldami mazumos akcininkui problemy patenkinti smulkiyjy akcininky
esminj interesg — gauti grazg i§ savo investicijos. Tokiomis aplinkybémis mazumos
akcininkas gali susidurti su teisiniais iSSiikiais, bandydamas jgyvendinti savo teis¢ |
dividendus bei tokiu budu patenkinti savo interesus (Vutt, 2010, p 191).

Teisés doktrinoje pazymima teisés j informacijos svarba mazumos akcininkams
(Perakis, 2004, p. 67). Informuoti mazumos akcininkai gali tinkamai spresti dél savo teisiy
jgyvendinimo. PavyzdZiui, smulkusis akcininkas turédamas pakankamai informacijos apie
juridinio asmens veiklos tyrimo, taip pat tinkamai pasinaudoti savo balsavimo teisémis ir
visuotiniuose akcininky susirinkimuose balsuoti atitinkamais klausimais. Visgi,
bendrovése, ypac uzdaro tipo, gali buti situacijy, kai kontroliuojantis akcininkas paskiria
save ar savo patikétinj j valdybos narius ir tokiu biidu uZzsitikrina prieiga prie visiSkai visos
bendrovés informacijos (Miliauskas, 2022). Tokiais biidais kontroliuojantis akcininkas gali
ne tik gauti i$skirting prieigg prie visos bendrovés informacijos, bet ir riboti mazumos
akcininky galimybes ja gauti. Tai gali pasireikSti informacijos teikimo vilkinimu,
fragmentiSky ar selektyviy duomeny pateikimu arba net visisku atsisakymu suteikti svarbig
informacijg. D¢l to mazumos akcininkai susiduria su sunkumais priimant informuotus
sprendimus dél savo interesy uZztikrinimo, jskaitant galimybe dalyvauti visuotiniuose
akcininky susirinkimuose, ginCyti neteisétus bendrovés organy sprendimus ar imtis kity
teisiniy veiksmy savo interesams ginti.

Taigi galima pastebéti, kad mazumos akcininko teisin¢ padétis tiesiogiai koreliuoja
su patiriamais i$Siikiais, nes jie kyla dél to, kad mazumos akcininkai negali daryti lemiamos
jtakos bendrovés valdymui ir neturi sprendziamojo balso daugumos. Dél Sios priezasties jie
gali susidurti su informacijos prieigos ribojimais, netinkama dividendy skirstymo politika,
priklausomybe nuo kontroliuojanéio akcininko sprendimy. Nors jau anks€iau aptarta jy
teisiné padétis suteikia teises, saugancias jy interesus, praktikoje jos nevisiSkai i§sprendzia

WV —

bendrovés valdymo kontekste.
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2. Mazumos akcininkuy teisés, uztikrinanc¢ios interesy apsauga, ir Siy teisiuy

igyvendinimo problematika

Sioje darbo dalyje analizuojamos esminés mazumos akcininky teisés, kuriy paskirtis yra
apsaugoti bendrovés mazumos akcininky interesus, bei nagrinéjama Siy teisiy
jgyvendinimo problematika. D¢l ribotos darbo apimties, sgmoningai analizuojamos ne
visos mazumos akcininky teisés, o tos, kurios teisés doktrinoje yra iSskiriamos, kaip
aktualiausios mazumos akcininkams. Si darbo dalis pradedama trumpai apzvelgiant
akcininky teisiy klasifikacijg. Tokj autoriaus pasirinkimg nuléme siekis tinkamai atskleisti
Sty teisiy svarbg mazumos akcininky interesy apsaugai. Akcininky teisiy klasifikacijos
pateikimas padeda geriau atskleisti teisiy prigimtj bei jy aktualumg smulkiyjy akcininky
interesy apsaugai. Apzvelgus teisés doktrinoje iSskiriama akcininky teisiy klasifikacija,
darbe toliau nagrin€¢jamos konkrefios mazumos akcininky teisé€s, uztikrinancios jy
interesus, bei analizuojama $iy priemoniy jgyvendinimo problematika. Taigi Sioje darbo
dalyje yra analizuojamos mazumos akcininky turtinés teisés, apimancios teis¢ j dividendus,
pirmumo teis¢ jsigyti naujai iSleidziamy bendrovés akcijy ir neturtinés teisés, apimancios

teis¢ ] informacija, teis¢ balsuoti bei nagrinéjama $iy teisiy jgyvendinimo problematika.

2.1. Akcininkuy teisiy klasifikacija

Kaip ir buvo minéta anksciau, ABI 15 straipsnyje ir AB] 16 straipsnyje akcininky teisés yra
skirstomos ] turtines ir neturtines teises. Teisés doktrinoje dazniausiai sutinkama S§i
akcininky teisiy klasifikacija (Mikaloniené, 2015a, p. 53):

1) Kertinés teisés ir pagalbinés teisés;

2) Turtings teisés ir valdymo teisés;

3) Kiekvieno akcininko, smulkiyjy akcininky ir kontroliuojancio akcininko teisés.

Atsizvelgiant | pateikta akcininky teisiy klasifikacija, apzvalga pradedama nuo
kertiniy ir pagalbiniy teisiy skirstymo. Akcininky kertinés teisés yra siejamos su CK 1.102
straipsnio 1 dalyje jtvirtina teisiy triada, t. y. teisé dalyvauti valdant bendrove, jeigu
istatymai nenustato kitaip, teisé¢ gauti pelno dalj dividendo forma ir teise¢ j likviduojamos
bendrovés grynojo turto dalj. Teis¢ gauti pelno dalj dividendy forma veikla vykdancioje
bendrovéje ir teis¢ ] likviduojamos bendrovés grynojo turto dali veikla baigiancioje
bendrovéje uztikrina akcininky finansinius interesus, suteikdamos jiems galimybe gauti
paskirstomg bendrovés turta (Mikalonieng, 2015a, p. 54). Teis¢ dalyvauti valdant bendrove
siejama su dalyvavimu visuotiniame akcininky susirinkime. Auks¢iau minéty teisiy bendra
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pagrindiné paskirtis yra patenkinti bonus pater familias akcininko interesa — iSsaugoti
investicijas ir uzdirbti i§ jy naudos. Atsizvelgiant j Siy teisiy paskirtj, $ios teisés yra
vadinamos kertinémis teisémis (Drury, Xuereb 1991, p.144).

Sios teisés yra taip pat kertinés ir svarbios mazumos akcininkams, nes jprastai
pagrindinis jy interesas yra pelno gavimas i savo investicijy. Kaip ir buvo minéta anksciau,
mazumos akcininkai jprastai negali daryti lemiamos jtakos bendrovés valdymui, todél jy
teisinés galimybés pasireiSkia per Sias kertines teises, kurios uZztikrina jy teis¢ gauti
bendroves pelno dalj ir dalyvauti bendrovés valdyme.

Pagalbiniy teisiy paskirtis yra padéti jgyvendinti kertines teises (Perakis, 2004, p. 67).
Taigi jy svarba pasireiSkia padedant jgyvendinti kertines teises. Jeigu jstatymas nejtvirtinty
visuotinio akcininky susirinkimo iniciatyvos teis€s, teisés siiilyti naujy darbotvarkes
klausimy ir jy sprendimy projekty, bendrovés valdymo organai ar kontroliuojantis
akcininkas galéty nusSalinti mazumos akcininkg nuo bendrovés valdymo (Mikaloniené,
2015a, p. 58).

Galima sutikti, kad pagalbinés teisé€s yra butinos tam, kad mazumos akcininkai galéty
veiksmingai naudotis savo kertinémis teis€mis, pavyzdziui, teisémis gauti bendrovés pelno
dalj ir dalyvauti bendrovés valdyme. Pavyzdziui, teisé inicijuoti visuotinj akcininky
susirinkima, pildyti visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke — tai pagalbinés teisés,
kurios uztikrina mazumos akcininko galimybg prisidéti prie svarbiy bendrovés sprendimy
priémimo. Be $iy teisy, mazumos akcininkas teisisSkai galéty biti izoliuotas nuo bendrovés
valdymo proceso ir negebéty pilnai apsaugoti savo interesy.

Pagal teisiy turinj, akcininko teisés skirstomos ] turtines ir valdymo teises
(Mikaloniené, 2015a, p. 60). Kadangi apie turtines teises, t. y. apie teis¢ ] dividendus, teis¢
1 likviduojamos bendrovés grynojo turto dalj buvo uzsiminta anks¢iau, dabar atkreipiamas
démesys | valdymo teises, kuriy paskirtis yra siejama su akcininko siekiu prizitréti ir
apsaugoti investicijas. Valdymo teisiy svarba pasireiskia tuo, kad mazumos akcininkui yra
sudaroma galimybé ,,priziiiréti kontroliuojantj akcininkg ir bendrovés valdymo organus.
Istatymy leid¢jas suteikia mazumos akcininkui teisiniy priemoniy, kuriomis bty galima
igyvendinti teisming kontrolg visuotinio akcininky susirinkimo bei valdymo organy
lygmeniu ir tokiu biidu apsaugoti savo interesus. PavyzdZiui, tai galéty apimti situacijas
kuomet mazasis akcininkas pareiSkia, kaip tai numatyta AB] 16 straipsnio 1 dalies 5 punkte,
iSvestinj ieskinj.

Pagal subjektus akcininko teisés skirstytinos i kiekvieno akcininko, smulkiyjy
akcininky ir kontroliuojan¢io akcininko teises. Sis skirstymo kriterijus remiasi papildomais
reikalavimais akcininkui, kuriam tokia teisé yra suteikiama. Siuo atveju atitinkamos teisés
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ir jy priskyrimas smulkiesiems akcininkams nebus analizuojamas siekiant i§vengti
perteklinio dubliavimosi kadangi smulkiyjy akcininky teisés ir jy priskyrimas jiems buvo
analizuojamas pirmoje darbo dalyje, kurioje buvo nagriné¢jama mazumos akcininky teisiné
padétis.

Kiekvieno akcininko teiséms biidinga tai, kad Sias teises gali jgyvendinti bet kuris i$
akcininky, t.y. asmuo, turintis akcininko statusg (Mikaloniené, 2015a, p. 63). Pavyzdziui
kiekvienas akcininkas turi teis¢ dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime, pagal akcijy
suteikiamas teises balsuoti visuotiniame akcininky susirinkimuose ar pirmumo teise jsigyti
naujai i§leidziamy bendrovés akcijy didinant jstatinj kapitalg papildomais jnasais.

Kontroliuojanc¢io akcininko teiséms, atsizvelgiant j ABI, priskirtinos tos teises,
kuriomis gali pasinaudoti akcininkas, valdantis daugiau kaip puse visy akcijy (balsy).
Remiantis AB] 23 straipsnio 4 dalimi, kontroliuojanc¢io akcininko teisés pavyzdys galéty
biiti visuotinio akcininko susirinkimas suSaukimas, jei bendrovés valdymo organas per
jstatyme numatytus terminus nepriéme¢ sprendimo suSaukti visuotin] akcininky
susirinkima.

Galima teigti, kad §i klasifikacija, suskirstyta pagal subjektus, leidzia detaliau
atskleisti mazumos akcininky teisiy ypatybes ir jy svarbg saugant interesus. Kaip ir buvo
minéta anksc¢iau, mazumos akcininkai turi ribotas teisines galimybe daryti lemiamg jtakg
bendrovés valdymui bei susiduria su iSSiikiais, kai svarbiis sprendimai priimami tik
kontroliuojanc¢io akcininko iniciatyva. Taigi atsizvelgiant j tai, $i klasifikacija padeda
identifikuoti teises, kuriy paskirtis yra mazumos akcininky interesy apsauga.

Taigi, akcininky teisiy klasifikacija yra svarbi, nes ji padeda iSskirti mazumos
akcininky teises bei tokiu biidu identifikuoja teisiy paskirtj, kuri yra saugoti jy interesus.
Kertinés teisés uztikrina pagrindinius mazumos akcininky interesus, tokius kaip teis¢
dalyvauti valdant bendrovg ir gauti pelno dalj, o pagalbinés teisés suteikia priemones Sioms
teisems jgyvendinti. Turtiniy ir valdymo teisiy atskyrimas leidzia aiSkiau identifikuoti
mazumos akcininko interesus bei galimybes daryti jtaka bendrovés veiklai. Galiausiai,
skirstymas pagal subjektus padeda atskleisti mazumos akcininky specifines teises, kurios

gali apsaugoti jy interesus nuo dominuojanciy akcininky veiksmy.
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2.2. Turtinés mazumos akcininky teisés

Toliau nagrin¢jamos konkrecios mazumos akcininky turtinés ir neturtinés teisés, kuriy
paskirtis yra apsaugoti jy interesus. Nors anksCiau buvo aptariamos skirtingos akcininky
teisiy klasifikacijos, teisiy grupavimas ] turtines ir neturtines teises yra pasirinktas
samoningai atsizvelgiant ] AB] 15 straipsnyje ir 16 straipsnyje pateikiama teisiy skirstyma.
Tokiu budu yra suteikiamas aiSkus teisinis pagrindas analizés struktiirai. Taigi analizé
pradedama nuo turtiniy teisiy, pirmiausia aptariant mazumos akcininky teis¢ ] dividendus

bei pirmumo teis¢ jsigyjant naujai iSleidziamas akcijas.

2.2.1. Teisé j dividendus ir Sios teisés jgyvendinimo problematika

Kaip ir buvo minéta anksCiau, bonus pater familias mazumos akcininko interesas yra
investicijy i§saugojimas bei siekis uZzsidirbti i§ jy naudos. Siy interesy jgyvendinimas yra
tiesiogiai susijes su jy teise ] dividendus. Galima teigti, kad §i teis¢ yra mazumos akcininky
interesy apsaugos instrumentas, sudarantis galimybe gauti bendrovés pelno dalj dividendy
forma. Kaip ir nurodyta teisés doktrinoje, smulkieji akcininkai daZniausiai siekia, kad
dividendams biity skiriama kuo didesné bendrovés pelno dalis. Visgi, atkreiptinas démesys
1 tai, kad smulkiyjy akcininky interesai dazniausiai pazeidziami neskiriant bendrovés pelno
dalies dividendams (Dooley, Hetherington, 1977, p. 12).

Nacionaliniame reguliavime teisé j dividendus yra jtvirtinta tick AB] 15 straipsnyje,
tick CK 1.102 straipsnyje. AB] 60 straipsnis numato, kad dividendas — tai akcininkui
paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés teise priklausanciy akcijy nominaliai
vertei. Teisés ] dividendus svarba taip pat yra iSskiriama ir Europos Sajungos lygmeniu.
Siuo atveju reikéty atkreipti demes;j j 2017 m. birZelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos (ES) 2017/1132 d¢l tam tikry bendroviy teisés aspekty (toliau — ES 2017/1132
Direktyva) 56 straipsnj, kuriame yra numatytos akcinés bendrovés pelno paskirstymo
taisykleés. Taigi mazumos akcininky interesas gauti investicing graza yra saugomas ne tik
nacionaliniu, bet ir Europos Sajungos lygmeniu. Paminétina, kad uZdarosios akcinés
bendrovés mazumos akcininky teis¢ i dividendus yra uztikrinama tik nacionaliniame
reglamentavime.

Vis délto, butina pazymeéti tai, kad Si teisé néra absoliuti, o tai lemia ir tai, kad ne
visais atvejais mazumos akcininky interesai yra patenkinami. Visy pirma, pelno
paskirstymas dividendy forma yra siejamas su AB] 59 straipsnyje ir teismy praktikoje
numatytomis sglygomis, kuriy buvimas lemia Sios teisés igyvendinima (Lietuvos
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Auksciausiojo Teismo 2024 m. balandzio 29 d. nutartis civilinéje byloje). Visy antra, teisés
doktrinoje yra nurodoma, kad teisé i dividenda yra abstrakti (Drury, Xuereb, 1991 p. 155).
Taigi mazumos akcininkui néra garantuojama galimybé gauti reguliary pelng dividendo
forma. Kad $i teisé yra abstrakti, patvirtina ir AB] 42 straipsnio 5 dalis, kurioje numatyta,
kad bendrovei neleidziama jstatuose ar akcijy pasiraSymo sutartyje i§ anksto nustatyti
dividendo dydj paprastyjy akcijy savininkams. Dividendy skyrimo kontekste turi buti
atkreipiamas démesys ne tik j smulkiyjy akcininky interesus, bet ir j bendroveés interesus.
Kontroliuojantys akcininkai, jvertindami bendrovés, kaip savarankiSko teisés subjekto
interesus, gali buti suinteresuoti pelno reinvestavimui bei jo panaudojimu bendrovés
veiklos plétrai. Tokiu atveju kyla klausimas, kaip turéty buti derinami Sie susikertantys
interesai tarp bendrovés ir mazumos akcininky. Taigi teisés 1 dividendus jgyvendinimas
priklauso nuo pozityviojoje teis€¢je jtvirtinty salygy ir bendrovés valdyme priimamy
sprendimy, o tai gali lemti situacijas, kai mazumos akcininky interesai néra visiSkai
patenkinami.

Atkreiptinas démesys | tai, kad AB] 28 straipsnio 1 dalies 6 punkte numatyta, kad
visuotinis akcininky susirinkimas kvalifikuota balsy dauguma, kuri negali biiti mazesné
kaip 2/3 visy susirinkime dalyvaujan¢iy akcininky akcijy suteikiamy balsy, priima
sprendimg dél pelno paskirstymo. Kvalifikuotos balsy daugumos jtvirtinimas priimant
sprendimg dél pelno paskirstymo dividendams gali signalizuoti galimg mazumos akcininky
interesy pazeidima. Remiantis kvalifikuotos balsy daugumos taisykle, visuotinis akcininky
susirinkimas eilg¢ mety gali nepriimti sprendimo pelno dalies skirti dividendams, nors
sukauptas pelnas nepanaudojamas tolimesnei jmonés plétrai, bet panaudojamas
kontroliuojancio akcininko asmeniniams interesams (Fried et al., 2020, p. 145). Tokiu budu
mazumos akcininkas ir jo interesas gauti pelng gali biiti nepaisomas neribotg laikotarpj
(Dooley, Hetherington, 1977 p. 44). Galiausiai uzdarosios akcinés bendrovés mazumos
akcininkas, nesutinkantis su tokia nesgziningai vykdoma valdymo politika, gali uzstrigti
tokioje padétyje kadangi galimybés susigrazinti investicijas sagziningomis sglygomis yra
komplikuotos ir apsunkintos.

Siekiant iSvengti situacijy, kai visuotinis akcininky susirinkimas nepagristai
nusprendzia neiSmokéti pelno dalies dividendams, atskiry valstybiy jurisdikcijose bei
EMCA yra jtvirtinta teisé j minimaly dividenda. Sios teisés pagrindiné paskirtis yra
uztikrinti mazumos akcininky interesus. Kitaip tariant, teisé ] minimaly dividenda suteikia
galimybe mazumos akcininkams reikalauti nustatyto dydzio dividendy nepriklausomai nuo

bendrovés valios.
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EMCA 7.03 skirsnio 2 dalyje yra jtvirtinta mazumos akcininky teis¢ j minimaly
dividenda. Joje yra numatyta, kad bent pusé paskutinio finansinio laikotarpio pelno, atémus
sumas, kurios pagal bendrovés jstatus negali biiti skirstomos, turi buti paskirstytas kaip
dividendai visiems akcininkams, jei jprastiniame visuotiniame akcininky susirinkime pries§
priimant sprendima dél paskutinio finansinio laikotarpio pelno panaudojimo to reikalauja
akcininkai, turintys bent 1/10 visy akcijy. Atkreiptinas démesys, kad EMCA irgi numato
tam tikras salygas, kurios gali apriboti Sios teisés jgyvendinima, taCiau jos yra sietinos su
bendrovés finansine biikle. Taigi, jeigu bendrove veikia pelningai Sios teisés jgyvendinimas
yra privalomas, jei to reikalauja mazumos akcininkai, turintys bent 1/10 visy akcijy.

Kaip ir nurodyta EMCA, mazumos akcininky interesai turéty biti apsaugoti
konkreciau, ypa¢ uztikrinant jy teis¢ gauti dividendus i§ bendroves, o ne tik remiantis
bendraisiais mazumos apsaugos principais. Nors teisiniai standartai ar bendrosios teisés
normos atlieka svarby vaidmenj jmoniy teiséje, ypa€ mazumos apsaugos srityje, net ir gerai
suformuluotos taisyklés negali pasSalinti fakto, kad jy veiksmingumas priklauso nuo teismy
vertinimo.

Teisés j minimaly dividenda kontekste, paminétina Suomija ir Svedija, kuriose yra
specialios nuostatos, numatan¢ios §ig mazumos interesy apsaugg. Suomijos bendroviy
istatymo 4 dalies 13 skirsnio 7 straipsnyje ir Svedijos bendroviy jstatymo 18 skyriuje, 11—
12 straipsniuose yra numatyta, kad mazuma, sudaranti bent 1/10, gali reikalauti, kad tam
tikra jmonés grynyjy pelno dalis bty iSmokéta kaip dividendai.

Bendru pozitriu teisés doktrinoje teigiama, kad teis¢ j minimaly dividendg yra
jtvirtinama valstybése, kuriuose mazumos akcininko interesy apsauga yra nepakankama
(La Porta, et al., 1996, p. 18; Lin, et al., 2023, p. 1). Tai tik patvirtina, kad teisés ]
minimalaus dividendo paskirtis yra saugoti mazumos akcininky interesus.

Lietuvoje teisinis reguliavimas nenumato §ios mazumos akcininky interesy apsaugos
priemonés. Manytina, kad Sio instituto jtvirtinimas veiksmingiau apsaugoty bendroveés
mazumos akcininky interesus. Atsizvelgiant j aukS§ciau Siame skyriuje nurodytas praktines
problemas, su kuriomis gali susidurti mazumos akcininkas, galima pagristai teigti, kad
pelno paskyrimas dividendams gali priklausyti nuo kontroliuojancio akcininko nesaZiningy
veiksmy. Sis institutas padéty uztikrinti akcininky lygiateisiskuma bei suderinti skirtingus

interesus, vyraujancius tarp mazumos akcininky, kontroliuojanc¢io akcininko ir bendroves.
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2.2.2. Pirmumo teisé jsigyti naujai iSleidZiamy bendrovés akcijuy ir Sios teisés

igyvendinimo problematika

Atsizvelgiant tiek j nacionalinj, tiek j uzsienio valstybiy teisinj reguliavima, galima teigti,
kad akcininky jstatinio kapitalo dalis turi jtakos jy teiséms bei jy ijgyvendinimui. Natiralu,
kad bendrovés jstatinio kapitalo didinimas papildomais jnasais turi jtakos mazumos
akcininky teisinei padéciai. Turédami nedidele dalj bendrovés akcijy, jie gali biti
suinteresuoti i§saugoti turimg proporcija bendrovés jstatiniame kapitale kadangi nuo
turimos proporcijos bendrovés jstatiniame kapitale priklauso ir galimybés jgyvendinti
jiems aktualias teises. Sj mazumos akcininky interesa saugo pirmumo teisé jsigyti naujai
i8leidziamy bendrovés akcijy (toliau — Pirmumo teisé).

Nacionalinéje teis¢je §i turtiné teis¢ yra jtvirtinta AB] 15 straipsnyje. AB] 49
straipsnio 5 dalis numato, kad pirmumo teise gali pasinaudoti akcininkai proporcingai
nominaliai vertei akcijy, kurios jiems nuosavybés teise priklauso visuotinio akcininky
susirinkimo, priémusio sprendimg padidinti jstatinj kapitalg papildomais jnaSais, dienos
pabaigoje (akcin¢je bendrovéje — teisiy apskaitos dienos pabaigoje). Pirmumo teisés svarba
taip pat yra iSskiriama ir ES 2017/1132 Direktyvos 72 straipsnyje, kuriame yra jtvirtinama
akcinés bendroviy akcininkams taikoma Pirmumo teis¢. Uzdarosios akcinés bendrovés
mazumos akcininkams taikoma Pirmumo teisé yra uztikrinama tik nacionalinés teisés
lygmeniu.

Kaip ir buvo minéta, Pirmumo teisés reikSmé mazumos interesy apsaugai pasireiskia
per proporcijos iSlaikyma jstatiniame kapitale. PrieSingu atveju, galéty susidaryti tokios
situacijos, kai sumazéjus mazumos akcininko daliai jstatiniame kapitale, pastarasis
negaléty pasinaudoti teise kreiptis | teismg dél juridinio asmens veiklos tyrimo, teise
reikalauti priverstinai parduoti akcijas. Taip pat praradus 1/3 visy balsy visuotiniame
akcininky susirinkime, mazumos akcininkai prarasty galimybe blokuoti visuotinio
akcininky susirinkime kvalifikuota balsy dauguma priimamus sprendimus. Taigi akivaizdu,
kad Pirmumo teise uzima svarby vaidmenj iSsaugant mazumos akcininky galimybe
naudotis interesy apsaugos priemonémis, o tai padeda uztikrinti ir jy interesy apsauga.

Visgi, atkreiptinas démesys, kad $i aptariama teisé ne visais atvejais efektyviai
uztikrina mazumos akcininky interesy apsaugg. Vienas i§ esminiy probleminiy aspekty yra
susijes su Pirmumo teisés atSaukimu. AB] 57 straipsnio 5 dalyje yra nurodyta, kad
akcininky Pirmumo teisé¢ gali biti atSaukta visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu.
Toks nustatytas reguliavimas gali salygoti smulkiyjy akcininky interesy pazeidima juos
»atskiedziant (sumazinant jy dalj bendrovés jstatiniame kapitale) (Europos Sajungos
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Teisingumo Teismas,...2008). Pirmumo teisés atSaukimo institutas suteikia bendroves
kontroliuojan¢iam akcininkui samoningai atSaukti pirmumo teis¢ tokiu biidu siekiant
sumazinti mazumos akcininky turimg dalj bendrovés jstatiniame kapitale. Kitaip tariant,
pirmumo teisés atSaukimo tikslas gali biiti tiesiogiai susij¢s su smulkiyjy akcininky jtakos
bendrovés valdymui sumazinimu, o tai sglygoja ir jy interesy pazeidimag.

Atkreiptinas démesys ir | tai, kad smulkiyjy akcininky ,,atskiedimas® gali biiti
vykdomas ir formaliai neatSaukiant Pirmumo teisés, ta¢iau nustatant nesaziningg, pernelyg
didele bendrovés iSleidZziamy akcijy emisijos kaing. Visuotinis akcininky susirinkimas, kaip
tai numatyta AB] 20 straipsnio 1 dalies 7 punkte, gali nustatyti tokig bendrovés iSleidziamy
akcijy emisijos kaing, kuri gali buiti objektyviai per didelé mazumos akcininkui. Tokiu biidu
atsiranda reali galimybé, kad mazumos akcininkas nepasinaudos Pirmumo teise ir jo dalis
bendroves jstatiniame kapitale sumazes (Bité, KirSiene, 2008, p. 62).

Grjztant prie Pirmumo teisés atSaukimo, biitina papildomai paminéti ir smulkiyjy
akcininky interesy apsaugos priemones. Pirmumo teisés atSaukimui, kaip tai numatyta AB]
28 straipsnio 2 dalyje, yra reikalinga kvalifikuota balsy dauguma, kuri negali biiti maZzesne
kaip 3/4 visy visuotiniame akcininky susirinkime dalyvaujanciy ir turin¢iy balsavimo teise¢
akcininky akcijy suteikiamy balsy. Atkreiptinas démesys, kad bendrovés jstatai gali
numatyti ir didesne nei 3/4 balsy dauguma.

Siuo klausimu EMCA 6.07 skirsnis siiilo kvalifikuota balsy dauguma, kuri negali biiti
mazesné kaip du trecdaliai 2/3 dalyvaujanciyjy balsy bei kaip du trecdaliai 2/3 susirinkime
atstovaujamo jstatinio kapitalo. Taigi galima pastebéti, kad nacionalinis teisinis
reglamentavimas $iuo klausimu jtvirtina stipresn¢ mazumos akcininky interesy apsauga.

Bet kokiu atveju kvalifikuotos daugumos reikalavimas sumazina galimybe
visuotiniame akcininky susirinkime priimti sprendimus atSaukti Pirmumo teise. Jei tokiam
sprendimui priimti uztekty paprastos daugumos, mazumos akcininky interesai biity
pernelyg lengvai apeinami. Tokiu atveju maZzumos akcininkams, turintiems kartu bent 1/4
(AB] atveju) bendrovés balsy, sudaroma reali galimybé blokuoti sitiloma sprendima
atSaukti Pirmumo teise. Visgi, ir tokiose situacijose mazumos akcininky interesai néra

pilnai apsaugomi, jei daugumos akcininkai turi daugiau nei 3/4 bendroves balsy.
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2.3. Neturtinés maZzumos akcininky teisés

Siame skyriuje bus aptariamos neturtinés teisés, saugancios mazumos akcininky interesus.
Kaip ir buvo minéta anksCiau, neturtiniy teisiy analizé apims teis¢ j informacijg ir teisg

balsuoti. Nagrinéjimas pradedamas nuo teis€s j informacija.

2.3.1. Teisé j informacija ir Sios teisés jgyvendinimo problematika

Nors teis¢ ] informacija néra priskiriama kertinéms akcininky teiséms, teisés doktrinoje
paZymima jos ypatinga svarba mazumos akcininkams ginant savo interesus. Teisés
doktrinoje sutinkama ir su tuo, kad teisé ] informacijg yra ne tik viena 1§ pagrindiniy
smulkiyjy akcininky teisiy, bet ir fundamentali dalyvio teis¢ (Perakis, 2004, p. 67). Galima
sutikti, kad tik informuotas mazumos akcininkas gali tinkamai jgyvendinti kitas savo teises
ir tokiu biidu apsaugoti savo interesus. Tinkamas mazumos akcininko informavimas i8
esmés yra viena i§ pagrindiniy priemoniy, lemianti jo interesy apsaugg. Tik mazumos
akcininkas, gaves tinkamg informacijg, gali nuspresti dalyvauti visuotiniame akcininky
susirinkime, taip pat priimti sprendimg dél jtakos darymo bendroveés valdymui, pavyzdziui
pareiSkiant pareiSkimg dél juridinio asmens veiklos tyrimo.

Taigi teisé ] informacijg yra svarbi mazumos akcininky interesy apsaugos priemong,
nes tik turédami reikiamg informacija jie gali priimti pagrijstus sprendimus dél dalyvavimo
bendroves valdyme bei savo teisiy gynimo. Be tinkamo informavimo mazumos akcininkai
negaléty efektyviai ginti savo interesy, jgyvendinti kity jiems priklausanciy teisiy ar
inicijuoti teisinius gynybos mechanizmus, uztikrinancius jy interesy apsaugg.

Kaip ir anksCiau aptartos turtinés mazumos akcininky teisés, teisé¢ j informacija taip
pat yra jtvirtinta tiek nacionaliniu, tieck Europos Sajungos lygmeniu. Nacionaliniu mastu $i
teis¢ reglamentuojama Akciniy bendroviy jstatymo 18 straipsnyje. Europos Sajungos
teiséje Si teisé jtvirtinta Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2007/36/EB dél
naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis bendrovese, kuriy akcijos jtrauktos i prekyba
reguliuojamoje rinkoje (toliau — ES 2007/36 m. direktyva) 5 straipsnyje. Be to, $i teis¢
buvo papildomai plétojama 2017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvoje (ES) 2017/828 (toliau — ES 2017/828 m. direktyva), siekiant sustiprinti
akcininky vaidmenj bendrovés valdyme ir uztikrinti didesnj skaidrumg. Atkreiptinas
démesys, kad auksc¢iau nurodytos direktyvos yra taikomas tik akcinéms bendrovéms, kuriy

akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.
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Nors informacija mazumos akcininkams yra svarbus veiksnys norint uztikrinti savo
interesus, taciau ne visais atvejais $i teisé garantuoja prieigg prie bendrovés informacijos.
Naujausioje nacionalinéje teismy praktikoje pasisakyta, kad jstatymy leid¢jas neketino
nustatyti visiems akcininkams placios apimties teisés susipazinti su visa bendrovés
informacija ir (ar) dokumentais bei gauti Siy dokumenty kopijas. Taigi $i teisé néra absoliuti
ir gali buti ribojama (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis
civilingje byloje).

Siekiant atskleisti sunkumus, susijusius su §ios teisés jgyvendinimu, bus trumpai
palyginama ABJ 18 straipsnio redakcija, galiojusi iki 2017-11-29 (toliau — Senoji AB] 18
straipsnio redakcija) ir dabartin¢ Sio straipsnio redakcija. Senojoje ABI 18 straipsnio
redakcijoje expressis verbis buvo iSskirti akcininkai ar akcininky grupé, turintys ar
valdantys 1/2 ir daugiau bendrovés akcijy. Tik tokie akcininkai turéjo neribotg pri¢jimag prie
visos bendrovés informacijos, jskaitant ir prie bendrovés konfidencialios informacijos. Tos
pacios pozicijos laikési ir teismai, pazymeédami, kad kiekvienas akcininkas turi teise
susipazinti su informacija, kuri yra vieSai prieinama pagal jstatymus, ta¢iau tik akcininkai,
turintys aukSc¢iau nurodyta bendrovés akcijy proporcija, gal€¢jo susipazinti su visa
informacija, jskaitant ir su bendrovés konfidencialiais duomenimis (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2017 m. birzelio 10 d. nutartis civilingje byloje). Taigi tieck Senoje
AB] 18 straipsnio redakcijoje, tiek anks¢iau formuotoje teismy praktikoje mazumos
akcininky teis¢ j informacijg buvo ribojama, nustatant privaloma 1/2 bendrovés akcijy
slenkstj.

Dabartinéje AB] 18 straipsnio redakcijoje buvo atsisakyta nuostatos dé¢l akcininko
arba akcininky grupés, turinCios ar valdancios 1/2 ar daugiau bendrovés akcijy. Teisé |
informacijg nebepriklauso nuo akcininko turimo jstatinio kapitalo bendrové¢je, kas reiskia,
kad formaliai tiek maZieji, tiek stambieji akcininkai turi tokias pacias galimybes susipazinti
su visa bendrovés informacija, jskaitant ir su bendroves konfidencialiais duomenimis.

Siuo pakeitimu buvo siekiama uztikrinti mazumos akcininky teisiy ir teiséty interesy
apsaugos lygi bendroveése, sudaryti salygas aktyviau dalyvauti valdant bendroves, taip pat
stiprinti ir skatinti skaidrig bendroviy valdysena. Tokiu biidu smulkiojo akcininko teisé }
informacijag prilyginama didziojo akcininko teisei gauti informacija (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilinéje byloje).

Visgi, ir §iuo atveju teisé j informacija néra absoliuti ir gali biti ribojama. ABJ 18
straipsnyje yra numatytos salygos, leidziancios susipazinti su visa bendrovés informacija,
iskaitant ir su bendrovés konfidencialiais duomenimis. Akcininkas, siekdamas susipazinti
su visa bendrovés informacija, jskaitant ir su konfidencialia informacija, turi pagristi, kad
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ji yra butina siekiant jgyvendinti teisés aktuose numatytus imperatyvius reikalavimus arba
kad informacija biitina vykdant teisés aktuose numatytus reikalavimus.

Sioje situacijoje atsiranda reali galimybé atsirasti smulkiojo akcininky interesy
pazeidimui. Nei teisinis reguliavimas, nei teismy praktika nepateikia aiSkaus saraso,
nurodanc¢io kada bendrovés konfidenciali informacija turi buti pateikiama akcininkams.
Mazumos akcininkui tenka pareiga jrodyti, kad jam tokia informacija yra butina. Taigi
egzistuoja reali tikimybé¢, kad bendrovéje kontroliuojantis akcininkas gali save ar savo
patikétin} paskirti j valdybos narius ir tokiu biidu nesgZiningai riboti prieiga maZumos
akcininkui prie informacijos, teigdamas, kad pastarasis nepagrindé informacijos biitinybés
siekiant jgyvendinti teisés aktuose numatytus reikalavimus (Miliauskas, 2022).

Apibendrinant, teis¢ ] informacijg yra esminé mazumos akcininky apsaugos
priemong, leidZianti jiems priimti pagristus sprendimus d¢l dalyvavimo bendrovés valdyme
ir savo interesy gynimo. Nors dabartinis teisinis reguliavimas suteikia maZumos
akcininkams platesnes galimybes gauti informacijg, §i teisé néra absoliuti ir gali buti
ribojama. Egzistuoja reali tikimybé galimiems piktnaudziavimams, ypac kai informacijos

suteikimas priklauso nuo jos butinybés pagrindimo, o aiSkiy kriterijy tam néra.

2.3.2. Teisé balsuoti ir Sios teisés jgyvendinimo problematika

Mazumos akcininkai gali buti suinteresuoti dalyvauti bendrovés valdyme. Dalyvavimas
bendroveés valdyme yra tiesiogiai susijes su jy bonus pater familias interesu — gauti pelno
1§ savo investicijy. Kaip ir buvo minéta anksc¢iau, sprendimas dé¢l pelno paskirstymo yra
priimamas bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime. Teisé balsuoti suteikia tiesioging
galimyb¢ mazumos akcininkams iSreikSti savo valig su juridiniu asmeniu susijusiais
klausimais. Taigi teise balsuoti mazumos akcininkai jgyvendina visuotiniame akcininky
susirinkime, kuris priima svarbiausius sprendimus juridinio asmens veiklos klausimais
(Mikelénas, V., et al., 2002, p. 182.). Teisés balsuoti reik§me¢ mazumos akcininky interesy
apsaugai patvirtina ir ekonominés teorijos atstovai, laikantys balsavimo teis¢ priemone
akcininko tikslams pasiekti. Balsavimo teisés esminiu aspektu yra laikoma galimybé
reaguoti uZtikrinant pelno didinimg (Cahn, Donald, 2010 p. 470).

Teis¢ balsuoti yra jtvirtinta tiek nacionaliniu, tiek Europos Sajungos lygmeniu.
Nacionaliniame reguliavime $i neturtine teis¢ yra reglamentuojama AB] 17 straipsnyje.
Europos Sajungos teis¢je $i teis¢ yra jtvirtinta ES 2007/36 direktyvos 7 straipsnyje. ES
2017/828 direktyva papilde ir iSplété balsavimo teisés jgyvendinimo mechanizmus,
siekdama uztikrinti didesnj akcininky dalyvavima bendrovés valdyme. Atkreiptinas
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démesys ] tai, kad Sios direktyvos yra taikomos akcinéms bendrovéms, kurios akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.

Visgi, kaip ir anksciau aptartos turtinés ir neturtings teises, $i teisé ne visais atvejais
garantuoja efektyvig mazumos akcininky interesy apsauga. Balsavimo teisés apimtis yra
tiesiogiai proporcinga akcininko daliai bendrovés jstatiniame kapitale. Prioritetas teikiamas
akcininkams, kurie j bendrove investavo daugiau, kadangi pastarieji prisiima daugiau
ekonominés rizikos (Campbell, 1996, p. 557). Galima daryti i§vada, kad smulkiojo
akcininko, turin€io nedidele dalj bendrovés jstatinio kapitalo, balsavimo teis¢ bendrovés
valdymui gali daryti saglyginai mazai jtakos (Hamdani, Yafeh, 2013, p. 698). Nors formaliai
mazasis akcininkas balsavimo teis¢ gali jgyvendinti, taCiau praktiSkai S$ios teises
realizavimas gali nepaveikti sprendimy pri€mimo visuotiniame akcininky susirinkime.

Taip pat kalbant apie Sios teisés jgyvendinimo problematikg, verta paminéti ir
kontroliuojanc¢iy akcininky veiksmus, kuriais maZumos akcininky balsavimo teisés
jgyvendinimas yra neteisétai suvarzomas. Bendroveéje gali susiklostyti situacijos, kai
kontroliuojantis akcininkas sgmoningai neinformuoja arba netinkamai informuoja smulkyjj
akcininkg apie Saukiamg visuotin] akcininky susirinkimg. Tokiais atvejais mazumos
akcininkas realiai praranda galimybe balsuojant iSreiksti savo valig dél bendrovés valdymo.
Mazojo akcininko galimybé ginti savo pazeistus interesus tokiais atvejais irgi yra
apsunkinta kadangi Lietuvos teismy praktikoje vyrauja pozicija, kad jei mazumos
akcininky balsai nebiity pakeite visuotiniame akcininky susirinkime priimto sprendimo
rezultato, vien procediriniy informavimo taisykliy pazeidimas nesudaro pagrindo
pripazinti visuotiniame akcininky susirinkime priimtg sprendimg negaliojanciu (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2013 m. vasario 28 d. nutartis civilinéje byloje). Taigi tokia
vyraujanti pozicija gali sudaryti galimybe¢ kontroliuojanciam akcininkui ir toliau ignoruoti
mazumos akcininky interesus bei i§stumti juos i§ bendrovés valdymo.

Visgi, reikeéty atkreipti démesj ir ] tam tikrus teisés balsuoti suteikiamus mazumos
akcininky interesy apsaugos saugiklius. Tiek EMCA, tiek AB] nustato?, kad tam tikri
bendroveéje priimami sprendimai reikalauja kvalifikuotos balsy daugumos. Tai gali veikti
kaip apsaugos priemoné¢ mazumos akcininkams, nes ji uztikrina, kad strateginiai ar
reikSmingi sprendimai (pavyzdZiui, bendroveés pertvarkymas, likvidavimas, jstaty
pakeitimai) negaléty biiti lengvai priimami vien tik kontroliuojan¢io akcininko balsais.
Tokiu biidu mazumos akcininkai, jgyvendindami balsavimo teise, jgyja tam tikrg galimybe

blokuoti visuotiniame akcininky susirinkime priimamus sprendimus.

2 Pavyzdziui ABJ 28 straipsnyje jtvirtinti sprendimai, kurie turi biiti priimami kvalifikuota balsy dauguma
arba EMCA 11.29 skirsnyje numatyti sprendimai, kurie turi buiti priimami kvalifikuota balsy dauguma.
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Kitas svarbus aspektas yra susijes su mazumos akcininky balsy jtakos stiprinimu.
Neretai bendrovése pavieniai mazumos akcininkai daznai turi per mazai akcijy, kad jy
balsas bty reikSmingas, todél jiems dalyvavimas bendrovés valdyme gali biiti apsunkintas.
Remiantis OECD teikiamomis rekomendacijomis, mazieji akcininkai gali bendradarbiauti
ir koordinuoti veiksmus ir tokiu biidu stiprinti savo balsa visuotiniame akcininky
susirinkime. Tokiu biidu mazumos akcininkai gali jgyti tam tikra atsvarg prie§ daugumos
akcininka. Tai kartu uztikrinty ir stipresn¢ jy interesy apsauga, kadangi atsirasty galimybé
balsuojant visuotiniame akcininky susirinkime blokuoti daugumos akcininky sitilomus
sprendimus.

Vienas 1§ mazumos akcininky kooperavimosi balsuojant pavyzdziy galéty biiti CK
2.89 straipsnio 1 dalis, kurioje yra jtvirtinama galimybé mazumos akcininkams perleisti
balso teises kitiems asmenims ir nustatyti balsavimo teisés jgyvendinimo tvarkg ir biidus.
Taigi tokiu budu sudaroma galimybé mazumos akcininkams bendrai sutelkti savo balsus ir
sustiprinti jtakg visuotiniame akcininky susirinkime.

Teisés balsuoti kontekste aktualu uZsiminti ir apie kumuliacinj balsavima, kuris taip
pat padeda apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus. Kaip ir buvo anksciau uzsiminta darbe,
kumuliacinis balsavimas saugo mazumos akcininky interesus. Kaip tai numatyta ABJ 31
straipsnio ir 33 straipsnio 3 dalyse, toks balsavimas suteikia mazumos akcininkams
galimybe susitelkti ir koncentruoti savo balsus j vieng ar kelis kandidatus j bendrovés
valdymo organus, taip padidinant jy jtakg renkant valdymo organus. Tokiu biidu mazumos
akcininkams atsiranda galimybé iSrinkti valdybos narj ar stebétojy tarybos narj, kuris yra
pasiruosgs tinkamai uztikrinti mazumos akcininky interesus (Loderer, Waelchli, 2010 p.
42).

Taigi, mazumos akcininky teis¢ balsuoti yra svarbi jy interesy apsaugai, nes suteikia
galimybe dalyvauti bendrovés valdyme ir daryti jtaka priimamiems sprendimams
visuotiniame akcininky susirinkime. Visgi, pabréztina tai, kad tinkamas S$ios teisés
igyvendinimas ne visada uztikrina mazumos akcininky interesus dél turimos mazos akcijy
dalies. Be to, praktikoje gali pasitaikyti atvejy, kai kontroliuojantys akcininkai trukdo arba
neinformuoja mazumos akcininky apie vykstancius visuotinius akcininky susirinkimus,
taip apribodami jy galimybes balsuoti. Visgi, teisés aktai suteikia tam tikras interesy
apsaugos priemones, kuriy pavyzdziai galéty biiti kvalifikuota balsy dauguma, galimybé
kooperuotis su kitais mazumos akcininkais, kaip tai numatyta CK 2.89 str. ar kumuliacinis

balsavimas renkant bendrovés valdymo organus.
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3. MaZzumos akcininky interesy gynimo buidai

Sioje dalyje analizuojami mazumos akcininky interesy gynimo mechanizmai. Nors aptartos
mazumos akcininky teisés mazina jy interesy pazeidimo galimybe, taCiau vis tiek
egzistuoja teisminiy gincy tikimybés. Atsizvelgiant j tai, teisiniy mechanizmy egzistavimas
yra bitinas ir reikalingas (Zaman et al., 2009 p. 133). Si dalis pradedama nuo akcininky
interesy gynimo mechanizmy klasifikacijos. Pateikiamos klasifikacijos tikslas yra toks pat
kaip ir antroje darbo dalyje pateiktos akcininky teisiy klasifikacijos — atskleisti Siy instituty
svarbg smulkiesiems akcininkams interesy apsaugai. Toliau bus nagrin¢jami konkretis

pazeisty interesy gynimo mechanizmai.

3.1. Akcininky interesy gynimo buidy klasifikacija

Teisés doktrinoje iSskiriama §i pazeisty interesy gynimo buidy klasifikacija:

1) Kolektyviniai interesy gynimo biidai;

2) Interesy gynimo biidai, kuriuos pritaikius akcininkas pasitraukia i§ bendroves, ir
budai, kuriy taikymas turi jtakos bendrovés valdymui akcininkui iSliekant bendroveés
dalyviu;

3) Kiekvieno akcininko ir smulkiyjy akcininky interesy gynimo bitidai

Atsizvelgiant ] pateikto skirstymo eiliSkuma, apzvalga pradedama nuo kolektyviniy
akcininky interesy gynimo budy. Esminis §io interesy gynimo btido bruozas, susij¢s su tuo,
kad akcininkai gina ne tik savo privacius, bet ir kolektyvinius interesus (Mikaloniené,
2015a, p. 70).

Siy interesy gynimo bidy pavyzdziai galéty biti pareiskimas dél bendrovés veiklos
tyrimo, iSvestinio ieskinio, kaip tai numatyta AB] 16 straipsnio 1 dalies 5 punkte,
pateikimas.

Kolektyviniai interesy gynimo biidai pagrinde susitelkia ] mazumos akcininky
interesy apsaugg. Atsizvelgiant | tai, kad bendrovés valdymas yra grindZiamas daugumos
taisyklémis, mazumos akcininkams biitina suteikti jrankiy, kurie padéty apsaugoti jy
investicijas. Taigi kolektyviniai interesy gynimo biidai — tai papildomi teisiniai jrankiai,
kurie daZniausiai jtvirtinami situacijose, kai yra didesné tikimybe, kad bendrové valdoma
iSimtinai tik kontroliuojancio akcininko interesais (Mikaloniene, 2015a, p. 71).

Akcininky interesy gynimo biidai taip pat gali buti klasifikuojami atsizvelgiant | jy
norg iSlikti arba neislikti bendrovés dalyviais. PavyzdZziai, kai mazumos akcininkas siekia
ginti savo interesus iSliekant bendrovés dalyviu galéty buti CK 2.82 straipsnio 4 dalyje
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jtvirtintas juridinio asmens organo sprendimy nugin¢ijimo institutas. Tokiu atveju
mazumos akcininkas i§saugo savo juridinio asmens dalyvio statusg bei gina savo interesus
pareik§damas ieskinj dél bendrovés organo priimto sprendimo pripazinimo negaliojanciu.

Taip pat akcininkas interesus gali ginti pasinaudodamas teisiniais instrumentais, kuriy
paskirtis yra uztikrinti jo teis¢ pasitraukti i§ bendrovés ir atgauti savo investicijas. Tokiais
atvejais gali buti taikomas bendrovés akcijy iSpirkimo institutas, taip pat uzdarosios akcinés
bendrovés atveju ir privalomas akcijy pardavimo institutas. Sie mechanizmai leidZia
mazumos akcininkams atsiriboti nuo bendroveés valdymo, kai bendradarbiavimas tampa
nejmanomas ar ekonomiskai nenaudingas.

Pereinant prie treciosios klasifikacijos, atkreiptinas démesys, kad ne tik mazumos,
bet ir kiekvieno akcininko interesai turi biiti tinkamai saugomi. Visgi, mazumos akcininky
nedidelé proporcija bendroveés jstatiniame kapitale jau savaime lemia tai, kad jy padétis yra
silpnesné (Neville et al., 2010, p. 192). Si klasifikacija pasizymi tuo, kad ji nepateikia
aiSkios atskirties tarp mazumos akcininky ir kiekvieno akcininko interesy gynimo bidy.
Taip yra dél to, kad interesy gynimo biidais, kuriais gali pasinaudoti kiekvienas akcininkas,
pagal savo pobiuidi taip pat gali buti skirti ir smulkiyjy akcininky interesams saugoti. Vienas
1§ pavyzdziy galéty biiti CK 2.82 straipsnio 4 dalyje jtvirtintas juridinio asmens organy
sprendimo nugin¢ijimo institutas, kuriuo gali pasinaudoti kiekvienas akcininkas,
nepriklausomai nuo turimos proporcijos jstatiniame kapitale. Visgi, toks interesy gynimo
budas gali biti laikomas ir smulkiyjy akcininky, atsizvelgiant j tai, kad Sio aptariamo
instituto paskirtis yra saugoti mazumos akcininkg nuo neteiséty bendrovéje priimty
sprendimy.

Vis délto, biity galima iSskirti interesy gynimo buidus, kurie yra labiau orientuoti j
mazumos apsaugg. Pavyzdziai galéty biti CK 2.125 straipsnyje jtvirtintas privalomas
akcijy pardavimas, AB] 46! bei VP] 32 straipsniuose jtvirtintas bendrovés akcijy
ispirkimas, CK 2.124 straipsnyje jtvirtintas juridinio asmens veiklos tyrimas. Sios
priemones suteikia mazumos akcininkams galimybe apsaugoti savo interesus situacijose,
kai d¢l didZiyjy akcininky veiksmy ar bendroves valdymo sprendimy mazumos akcininkai

interesai yra pazeidZiami.
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3.2. Kolektyviniai interesy gynimo biidai

Toliau darbe analizuojami konkretlis mazumos akcininky interesy gynimo biidai. Nors
pracitame skyriuje buvo aptartos trys skirtingos interesy gynimo budy klasifikacijos,
interesy gynimo budy analizei pasirinktas kolektyviniy interesy gynimo biidy ir interesy
gynimo biudy, kuriuos pritaikius mazumos akcininkas pasitraukia i§ bendrovés
klasifikacija. Toks grupavimas yra pasirinktas sagmoningai, atsizvelgiant j tai, kad Si
klasifikacija labiausiai susitelkia ;} mazumos akcininky interesy apsaugg. Taigi analize

pradedama nuo kolektyviniy intereso gynimo budy.

3.2.1. Juridinio asmens veiklos tyrimas kaip maZumos akcininky interesy gynimo

mechanizmas

Juridinio asmens veiklos instituto reikSmé mazumos akcininky interesy apsaugai
pasireiSkia analizuojant jo tikslus. Juridinio asmens veiklos tyrimo institutu siekiama
jgyvendinti juridinio asmens valdymo kontrolg ir taip apsaugoti mazumos akcininky
interesus (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2021 m. rugséjo 6 d. nutartis civilingje byloje).
Atkreiptinas démesys ir ] tai, kad juridinio asmens veiklos tyrimo pagrindas turi biiti tokia
bendrovéje susiklosciusi padétis, kuri 1§ esmés pazeisty mazumos akcininky interesus ir
trukdyty pasiekti juridinio asmens tikslus. Juridinio asmens veiklos tyrimo svarbg
mazumos akcininky interesy apsaugai buvo iSryskinta ir Lietuvos Auksciausiojo Teismo
2012 m. birzelio 26 d. nutartyje civilinéje byloje, kurioje teismas aiSkiai pabrézé, kad Sio
instituto paskirtis yra uZztikrinti vies$gjj interesg, visy pirma suteikiant smulkiesiems
juridinio asmens dalyviams teis¢ kontroliuoti juridinio asmens veiklg.

Smulkiyjy akcininky interesy apsaugai juridinio asmens veiklos tyrimas yra svarbus
taip pat dél galimybés, susipazinti su bendrovés informacija, sudarymo. Viena i§ juridinio
asmens veiklos tyrimo funkcijy - surinkti informacija mazumos akcininkui, turin¢iam bent
desimt procenty akcijy, jei akcininkas negali gauti informacijos ABJ nustatyta tvarka ir yra
asmens veiklos tyrimg vadinama teise | informacija pagal specialig procediirg) (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2021 m. rugséjo 6 d. nutartis civilinéje byloje).

Taip pat svarbus aspektas, atskleidZiantis juridinio asmens veiklos tyrimo svarba
mazumos akcininky interesui apsaugai, yra susijes su bendrovés pelningumu. Esminis
privaciy juridiniy asmeny tikslas yra pelno siekimas (Mizaras et al., 2009, p. 227).
Bendrove, kuri veikia pelningai, gali sudaryti jspudj, kad jos veikla yra tinkama. Visgi,
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kasacinis teismas yra pazymejes, kad Sis institutas saugo smulkiyjy akcininky interesus ir
tais atvejais, kai bendrové veikia pelningai, bet i§ esmés pazeidzia jy interesus (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2013 m. lapkri¢io 20 d. nutartis civilingje byloje). Taigi net ir
pelningai veikianti bendrové gali vykdyti nesaziningg politika mazumos akcininky
atzvilgiu.

Atsizvelgiant  tai, kas nurodyta auks¢iau galima sutikti, kad juridinio asmens veiklos
tyrimo institutas suteikia mazumos akcininkams galimybe apsaugoti savo interesus, kai dél
netinkamo bendrovés valdymo yra pazeidZiami jy interesai. Teismai, jverting faktines
aplinkybes, turi teising galimybe taikyti CK 2.131 straipsnio 1 dalyje numatytas priemones,
pavyzdziui panaikinti bendrovés organy sprendimus, laikinai sustabdyti valdymo organy
nariy jgaliojimus ar net paSalinti esamus valdymo organy narius, paskirti laikinus vadovus,
siekiant uztikrinti skaidry bendrovés valdyma. Tokiu budu Sis institutas tampa svarbiu
teisiniu jrankiu, leidzian¢iu mazumos akcininkams ginti savo interesus nuo netinkamo
bendroves valdymo.

Taigi, kaip ir buvo minéta, juridinio asmens veiklos tyrimo svarba maZumos
akcininkams atsiskleidzia per Sio instituto tikslus. Vienas 1§ esminiy tiksly, iSskiriamy
teismy praktikoje ir teisés doktrinoje, yra apsaugoti mazumos akcininky interesus nuo
netinkamo bendrovés valdymo.

Juridinio asmens veiklos tyrimo institutas yra jtvirtintas CK 2.124 — 2.131
straipsniuose. Nors jis skirtas mazumos akcininky interesams apsaugoti, praktikoje jo
jgyvendinimas gali kelti sunkumy dél sudétingos procediiros, jrodinéjimo nastos ar Sio
instituto ultima ratio pobiidzio.

CK 2.125 straipsnio 1 dalies 1 punkte nurodyta, kad juridinio asmens veiklos tyrimg
gali inicijuoti vienas ar keli akcininkai, kuriy turimy ar valdomy akcijy nominali verté yra
ne mazesné kaip 1/10 jstatinio kapitalo. Teisé inicijuoti juridinj asmens veiklos tyrima yra
tiesiogiai siejama su turima akcininko ar akcininky dalimi bendrovés jstatiniame kapitale.
Nors reikalavimas turéti 1/10 bendrovés jstatinio kapitalo gali atrodyti nesudétingas, taciau
praktikoje tai vis tiek gali tapti reikSminga klititimi maZzumos akcininkams. Tie akcininkai,
kurie individualiai ar net susivienij¢ nepasiekia Sio slenksCio, praranda galimybe
pasinaudoti $ia interesy gynimo priemone, o tai riboja ir jy galimybes efektyviai ginti savo
interesus ir daryti jtakg bendrovés veiklai.

Sig problemg galima iliustruoti §iuo pavyzdziu: jei bendrovés jstatinis kapitalas
sudaro 10 milijony eury, tai akcininkas ar akcininky grupé, siekianti inicijuoti juridinio
asmens veiklos tyrimg, turéty valdyti bent 1 milijong eury nominalios vertés akcijy. Nors
proporcingai i dalis sudaro tik 1/10 viso kapitalo, praktikoje tai gali buti reikSminga
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finansin¢ klititis mazumos akcininkams, kurie individualiai ar net kartu su Kkitais
smulkiaisiais akcininkais gali neturéti pakankamos akcijy dalies, kad pasinaudoty Sia teise.
D¢l Sios priezasties galimybés apginti savo interesus Siuo budu gali biiti ribotos.

Atkreiptinas démesys | Nyderlandy Civilinio kodekso 2.346 straipsnio b dalj, kurioje
nurodyta, kad teis¢ j juridinio asmens veiklos tyrimg turi akcininkas ar akcininkai, kuriy
dalis jstatiniame kapitale sudaro 1/10 arba kurie valdo 225 tikstan¢iy eury nominalios
vertés akcijy, jeigu steigimo dokumentai nenumato mazesnio dydzio. Si nuostata suteikia
daugiau lankstumo ir padeda iSvengti sunkumy, susijusiy su 1/10 jstatinio kapitalo
reikalavimu, kaip buvo paminéta ankstesniame pavyzdyje, kai bendrovés jstatinis kapitalas
siekia 10 milijony eury. Praktikoje tai reiSkia, kad akcininkui gali uZtekti turéti 225
tikstanCiy eury nominalios vertés akcijy, kad jis galéty inicijuoti juridinio asmens veiklos
tyrima. Taigi tam tikrose situacijose néra biitina turéti 1/10 jstatinio kapitalo dalj, o uztenka
tik atitinkamos nominalios akcijy vertés, kas iSple¢ia smulkiyjy akcininky galimybes
pasinaudoti §ia interesy apsaugos priemone.

Tiek teisés doktrinoje, tiek teismy praktikoje pripazjstama, kad Sis institutas yra
sudétingas ir brangus procesas (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2021 m. rugséjo 6 d.
nutartis civilinéje byloje). Tai iliustruoja ir tai, kad juridinio asmens veiklos tyrimas
susideda 1§ skirtingy etapy (netinkamo bendrovés valdymo nustatymo bei atitinkamy
priemoniy taikymo) (Tiknitte, 2012, p. 533). Mazumos akcininkai turi nurodyti duomentis,
kurie teismui leisty manyti, kad bendrovéje yra vykdoma netinkama veikla, taciau dél Sio
instituto ultima ratio prigimties ir informacijos trikumo smulkiesiems akcininkams tai gali
biti sudétinga padaryti. Sios priezastys gali biiti lemiamos maZumos akcininkams priimant
sprendimg pasinaudoti ar nepasinaudoti Siuo institutu siekiant apsaugoti savo interesus.
Galima sutikti, kad sudétingas bei brangus procesas mazina S§ios interesy apsaugos
priemones patrauklumg bei efektyvuma ginant mazumos akcininky paZzeistus interesus.

Tai iliustruoja ir Lietuvos teismy pateikiama civiliniy byly nagringjimo ataskaita.
2024 m. Lietuvos teismy duomenimis pirmosios instancijos teismams pateikta 12
pareiskimy dél juridinio asmens veiklos tyrimo. 2023 m. Lietuvos teismy duomenimis
pirmosios instancijos teismams taip pat buvo pateikta 12 pareiSkimy dél juridinio asmens
veiklos tyrimo. 2022 m. Lietuvos teismy duomenimis pirmosios instancijos teismams buvo
pateikta 13 pareiskimy dél juridinio asmens veiklos tyrimo. Si statistika iliustruoja tai, kad
Sis interesy gynimo biidas néra itin daznai naudojamas ginant mazumos akcininky paZeistus
interesus.

Taigi, kaip ir buvo minéta anksciau, juridinio asmens veiklos tyrimo institutas yra
svarbi priemoné mazumos akcininky interesy apsaugai, nes suteikia galimybg¢ kontroliuoti
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bendrovés veikla ir uztikrinti, kad jy interesai biity apsaugoti, jeigu bendrovés veikla yra
netinkama. Taciau, nors $i teisé yra jtvirtinta teisés aktuose, jos praktinis taikymas gali buti
sudétingas ir brangus. D¢l sudétingy procediiry, mazumos akcininkams daznai sunku
pasinaudoti $iuo institutu. Be to, CK 2.125 straipsnyje jtvirtintas reikalavimas dél
nominalios akcijy vertés, kuri negali buti mazesné nei 1/10 bendrovés jstatinio kapitalo,
kad buty galima inicijuoti tyrima, gali buti klititis tiems akcininkams, kurie neturi
pakankamai akcijy. Vis délto, nors Sis mechanizmas ir yra svarbus ginant mazumos
akcininky interesus, jo realus pritaikymas praktikoje yra ribotas, o tai rodo ir teismy

pateikiama statistika apie retg Sios priemonés naudojima.

3.2.2. Bendrovés organy sprendimy pripaZinimas negaliojanciais kaip maZzumos

akcininky interesy gynimo mechanizmas

Bendrovés organo sprendimy pripazinimo negaliojanciais instituto svarba maZumos
akcininky interesy apsaugai pasireiskia nagrinéjant $io teisinio gynimo bido paskirtj. Siuo
atveju aktualu prisiminti pateikta mazumos akcininky interesy gynimo biidy klasifikacijg.
Bendrovés organy sprendimy pripazinimo negaliojanciais institutas yra priskiriamas
kolektyviniams interesy gynimo biidams. Mazumos akcininkas naudodamasis Siuo
institutu, t. y. reikSdamas ieskinj dél bendrovés organo sprendimo pripazinimo
negaliojanciu, gina ne tik savo, bet ir kity suinteresuoty akcininky interesus (Vermeulen,
Zetzsche, 2010 p. 24). Kaip ir buvo minéta anksciau, kolektyviniy interesy gynimo bidy
paskirtis — tinkamai apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus. Tad, Sio interesy gynimo
biido paskirtis gali biiti tiesiogiai susijusi su mazumos akcininky interesy apsauga.

Teisés doktrinoje Sis interesy gynimo biidas taip pat daznai yra priskiriamas prie
mazumos akcininky, akcentuojant jo svarbg ginant jy interesus (Mikalonien¢, 2012, p. 9).
Visgi, reikéty prisiminti mazumos akcininky ir kiekvieno akcininko interesy gynimo budy
klasifikacija. Kiekvieno akcininko paZzeisti interesai turi biiti tinkamai ginami. Todél Siuo
institutu gali pasinaudoti ne tik maZzumos akcininkai, bet ir bet kuris akcininkas, kurio
teiséti interesai yra pazeisti. Bendroves sprendimy gincijimas néra iSimtiné mazumos teiseé.
Tai svarbi teisiné priemoneé, uztikrinanti, kad bet kuris suinteresuotas akcininkas galéty
tinkamai ginti savo interesus pareikSdamas ieskinj dél bendroveés organy sprendimo
pripaZinimo negaliojan¢iu. Taigi galima sutikti, kad §is interesy gynimo biidas uZtikrina
mazumos akcininky teisiy apsauga, taciau gali biiti pasitelktas ir kiekvieno suinteresuoto

akcininko interesams ginti.
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Bendrovés organo sprendimy nuginc¢ijimo institutas yra jtvirtintas CK 2.82 straipsnio
4 dalyje ir AB] 19 straipsnio 10 dalyje. Kad Siuo institutu gali pasinaudoti kiekvienas
akcininkas, kurio interesai yra pazeisti bendrovés organo sprendimu, patvirtina nurodytame
teisiniame reguliavime jtvirtinta galimybé kreiptis | teisma nepriklausomai nuo turimo
akcijy skai€iaus (balsy), taip uztikrinant visy akcininky teis¢ ginti savo interesus.

Siuo aspektu atkreiptinas démesys j Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 246(a)
straipsnio 2 dalj, kurioje galimybé pasinaudoti $iuo institutu yra siejama su akcininko
turimu akcijos paketo dydziu. Akcininkas, siekiantis gin€yti bendrovés sprendima, susijusj
su akcinés bendrovés kapitalo pakeitimais, turi turéti 1 tikst. eury vertés akcijy paketg ir
ne mazesnio dydZio paketg jau valdyti visuotinio akcininky susirinkimo susaukimo dieng.

Manytina, kad teisés gin€yti bendrovés organo sprendimus nepriklausimas nuo tam
tikro akcijy (balsy) skaiCiaus turéjimu yra teigiamas aspektas. Tokiu buidu uztikrinama
galimyb¢ kiekvienam akcininkui, kurio interesai yra pazeisti, pasinaudoti Siuo teisiniu
institutu, nepriklausomai nuo savo turimo akcijy skaiciaus. Toks reguliavimas leidZia labiau
apsaugoti mazuma ir uztikrina, kad akcininky teisés bus ginamos net ir tuomet, kai jy balsy
skaiCius yra mazesnis. TaCiau §is principas taip pat gali sukurti galimybe piktnaudziauti
Siuo institutu, nes gali atsirasti situacijy, kai akcininkai siekia ginCyti bendrovés
sprendimus, kurie i$ tikryjy nepazeidZzia jy teiséty interesy, taciau tai daro su tikslu trukdyti
bendrovés veiklai ar pasiekti kity tiksly (Mikaloniene, 2012, p. 8).

Vis délto, biitina paminéti, kad ir $is institutas ne visais atvejais tinkamai apsaugo
mazumos akcininky interesus. Problemos, susijusios su mazumos akcininky interesy
apsauga, gali kilti dél teismy praktikoje jtvirtinto reikalavimo, pagal kurj teis¢ ginCyti
juridinio asmens organy sprendimus turi tik tie asmenys, kurie gincijamo sprendimo
priémimo metu tur¢jo akcininko statusg. Lietuvos Auksciausiasis Teismas 2006 m. vasario
6 d. nutartyje nurodé, kad asmuo, kuris gin¢ijamo sprendimo priémimo metu nebuvo
bendroveés akcininkas, negali pasinaudoti $iuo institutu. Lietuvos AuksSc¢iausias Teismas §j
savo sprendima motyvavo pabrézdamas teisinio apibréztumo bei teiséty likesCiy principa
(Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2006 m. vasario 6 d. nutartis civiling¢je byloje).

Taigi galima daryti iSvada, kad asmuo gali gin¢yti bendrovés sprendimg tik tuo
atveju, jei jo priemimo metu jis turéjo akcininko statusg. Jei asmuo tuo metu dar nebuvo
isigijes akcijy arba dél tam tikry priezasCiy prarado akcininko statusa, jis neturi teisinés
galimybés ginCyti sprendima, net jei jis pazeidZia jo interesus. Tokia situacija gali neigiamai
paveikti mazumos akcininky galimybes apsiginti nuo sprendimy, priimty didesniy
akcininky naudai. Tokia pozicija gali lemti akivaizdy mazumos akcininky pazeidziamuma,
nes jy teisés gali buti ribojamos ne dél sprendimo turinio ar jo poveikio, bet vien dél to, kad
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neturéjo akcininko statuso sprendimo priémimo momentu. Tai reiSkia, kad net ir tais
atvejais, kai priimtas sprendimas turi neigiamy pasekmiy naujiems bendrovés mazumos
akcininkams jy galimybé gincyti tokj sprendima yra uzkertama.

Taip pat atkreiptinas démesys ir | tai, kad praktikoje mazumos akcininkams ginCyti
visuotiniame akcininky susirinkime priimtus sprendimus daznai tampa sunkiai
igyvendinama vien dél jy negaléjimo daryti jtakos jy priémimo rezultatams. Tai iliustruoja
ir Lietuvos teismy praktika, kuri keitési ] neigiamg pus¢ mazumos akcininky interesy
apsaugos atzvilgiu. Pavyzdziui, Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2001 m. geguzés 28 d.
nutartyje buvo nurodyta, kad vien maZumos akcininko turimas nedidelis akcijy skai€ius
neturi biiti pagrindas atmesti jo ieSkinj, kuriuo jis siekia gin€yti visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimus. PrieSingu atveju tai sudaryty galimybe atsirasti mazumos
akcininky teisiy pazeidimams (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2001 m. geguzés 28 d.
nutartis civilingje byloje). Taciau vélesnése nutartyse laikomasi pozicijos, kad smulkusis
akcininkas, turintis mazg bendrovés akcijy paketa bei dél to negalintis daryti lemiamos
jtakos visuotiniame akcininky susirinkime, negali gin€yti sprendimy vien dél formaliy,
procediiriniu pazeidimy, pavyzdziui, dé¢l netinkamo informavimo apie Saukiamg visuotinj
akcininky susirinkimg (Lietuvos AuksCiausiojo Teismo 2013 m. vasario 28 d. nutartis
civilinéje byloje).

Atsizvelgiant ] tokig Lietuvos Auksciausiojo Teismo pozicija, galima pagristai
manyti, kad stambiesiems akcininkams suteikiama galimybé ignoruoti mazyjy akcininky
interesus, nepateikiant jiems tinkamos informacijos apie Saukiamus susirinkimus. Tokiu
bidu tiesiogiai yra sudaromos prielaidos paZzeisti mazyjy akcininky interesus, nes jiems
tampa sudétingiau gin¢yti sprendimus, net jei jie priimti neskaidriai ar pazeidziant jy teises.

Taigi atsizvelgiant j nagrinétg teisinj reguliavimg ir teismy praktika, akivaizdu, kad
bendroveés organy sprendimy nugin¢ijimo institutas yra svarbi priemoné mazyjy akcininky
interesams ginti. Taciau praktikoje $i teis¢ gali biiti sunkiai jgyvendinama dél formaliy
apribojimy ir teismy pozicijos, kuri sudaro prielaidas mazyjy akcininky teisiy ignoravimui.
Stambiesiems akcininkams suteikiamos galimybés veikti jy interesams palankia linkme,
ignoruojant mazumos akcininky interesus bei tokiu biidu apsunkinant jy galimybes

efektyviai ginti savo teises.
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3.2.3. ISvestinis ieSkinys kaip maZzumos akcininky interesy gynimo

mechanizmas

ISvestinio ieskinio dalykas yra reikalavimas atlyginti bendrovei padaryta zala, kurig
bendrovei padaré vienasmenis valdymo organas arba (ir) bendrovés kolegialus valdymo
organo narys arba nariai (Krivka, 2006, p. 50). Taigi iSvestinis ieSkinys gina visy pirmg
pacios bendrovés interesus.

Taciau reikia atkreipti démes;j ] tai, kad mazumos akcininkas, pareik§damas iSvestinj
ieskinj, gina ne tik bendrovés, bet ir savo paZeistus interesus. Natiiralu, kad dél bendrovés
valdymo organy veiksmy Zalg gali patirti ne tik pati bendrove, bet ir akcininkai. Tokios
situacijos gali susiklostyti, pavyzdziui, kai d¢l netinkamai bendrovés valdymo organo
vykdomos valdymo politikos, nuvertéja akcijy verté arba sumazéja galimybés gauti pelno
dividendy forma. Atsizvelgiant j tai, akcininkams yra suteikiama galimybé bendroveés vardu
pareiksti ieSkinj deél Zalos atlyginimo tais atvejais, kai pati bendrove nereikalauja Zalos
atlyginimo 1§ valdymo organy. Taigi iSvestiniu ieSkiniu akcininkas savo interesus gina
netiesiogiai, t. y. akcininko interesas yra iSvestinis i§ ginamo bendroves intereso ir antraeilis
ginamo bendrovés intereso atzvilgiu (Li, 2007, p. 3).

Teisés doktrinoje pazymima, kad §io instituto paskirtis yra orientuota } mazumos
akcininky interesy apsauga (Perakis, 2004, p. 50). Tai atsispindi, ypac tais atvejais, kai
bendrovése, kurios pasizymi nuosavybés koncentracija, kontroliuojantis akcininkas galias
jgyvendina ne tik balsuodamas visuotiniame akcininky susirinkime, bet ir valdydamas
bendrove ir tokiu budu jgyvendindamas valdymo organo funkcijas (Mikaloniené, 2014, p.
118). Akivaizdu, kad esant tokiai situacijai, kai bendrovés valdyma jgyvendina
kontroliuojantis akcininkas, bendrové pati nesikreips ] teismg ir nereikalaus zalos
atlyginimo dél netinkamo juridinio asmens valdymo. Todé¢l galima teigti, kad jeigu
smulkusis akcininkas neturéty teisés i iSvestinj ieskinj, bendrovés valdymo organy nariy
turtingé atsakomybé nebiity tinkamai realizuota.

Visgi, atsizvelgiant j Sios dalies pradzioje pateikta interesy gynimo budy klasifikacija,
reikia pripazinti, kad §iuo gynimo mechanizmu gali pasinaudoti kiekvienas akcininkas. Si
teis¢ yra jtvirtinta AB] 16 straipsnio 1 dalies 5 punkte. Istatyme néra numatyti kokie nors
reikalavimai, kuriuos akcininkas privalo atitikti siekdamas realizuoti $ig teis¢. Atsizvelgiant
] tai, galima teigti, kad Lietuvoje kiekvienas akcininkas turi locus standi (Mikalonieng,
2015b, p. 207). Taigi, nors teisés doktrinoje yra pripazjstama, kad iSvestinio ieSkinio

paskirtis yra tiesiogiai susijusi su mazumos akcininky interesy apsauga, taciau $iuo institutu
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gali buti ginami ir kiekvieno akcininko, kurio interesai yra pazeidziami dél bendrovés
valdymo organy veiksmy.

Analizuojant kity valstybiy teisinj reglamentavima, galima pastebéti, kad tam tikros
valstybés $§j institutg labiau sieja su smulkiyjy akcininky interesy apsauga, jtvirtindamos
istatyme reikalavimus, kuriuos akcininkas turi atitikti sickdamas realizuoti §j interesy
gynimo bida. Svedijoje pareikiti i§vestinj ieskinj gali akcininkai, turintys 10 procenty visy
akcijy (Gerner-Beuerle et al, 2013, p. 863). Misrus reguliavimas yra Suomijoje,
atsizvelgiant ] tai, kad teis¢ pareiksti iSvestinj ieskinj turi smulkieji akcininkai, valdantys
1/10 visy akcijy, arba kiekvienas akcininkas, jeigu nepateikus ieSkinio buty paZeistas
akcininky lygiateisiSkumo principas (Gerner-Beuerle et al., 2013, p. 283.). Taigi galima
pastebéti, kad tam tikrose valstybése §is institutas yra labiau orientuojamas j smulkiuosius
akcininkus. Lietuva priklauso valstybiy, kuriose néra taikomi kokie nors papildomi
reikalavimai akcininkui, siekian¢iam pasinaudoti §iuo institutu, kategorijai.

Kaip ir anks€iau aptarti interesy gynimo budai, iSvestinis ieskinys ne visais atvejais
yra efektyvi priemoné apsaugoti mazumos akcininky interesus. Siuo atveju aktualu tai, kad
zala yra priteisiama paciai bendrovei, o tai §j institutg daro maziau patraukly mazumos
akcininkams. Ypac tai pasakytina, kai zala yra priteisiama bendrovése, kurios pasizymi
didele nuosavybés koncentracija ir akcininku dalyvavimu valdant bendrove. Galima sutikti
su tuo, kad jeigu pagrinding bendrovés jstatinio kapitalo dalj valdo stambieji akcininkai
(pazeidé¢jai), tai atlyginta zala bendrovei vis tiek iSliecka kontroliuojama stambiyjy
akcininky (pazeidéjy). Be to, tokiais atvejais ir pats kontroliuojantis akcininkas gauna
netiesioging naudg su visais bendrovés akcininkais (Li, 2007, p. 304.). Taigi iSvestinis
ieskinys ne visada uZztikrina tinkama mazumos akcininky apsaugg, ypa¢ kai Zzalos
atlyginimas lieka didziyjy akcininky kontroléje.

Taip pat reikia pazyméti ir tai, kad Zalos priteisimas bendrovei negarantuoja naudos
mazumos akcininkams. Akcininko nauda néra uztikrinta, o tik tikétina (Mikalonien¢, 2014,
p. 116). Gali susiklostyti tokiy situacijy, kai visuotinis akcininky susirinkimas nusprendzia
reinvestuoti pelng ir neskirti jo dividendams. Suprantama, kad dé¢l nedidelio balsy skai¢iaus
visuotiniame akcininky susirinkime mazumos akcininkai negali priimti sprendimo,
leidziancio bendrovei priteista zalg panaudoti kaip pelno skyrimg dividendams. Taigi tokiu
atveju mazumos akcininky bonus pater familias interesas gauti investicing graZa néra
patenkinamas.

Svarbu atkreipti démesj ir j tai, kad maz¢jant akcininko jstatinio kapitalo daliai,
proporcingai mazéja ir akcininko, kuris pareiské iSvestinj ieskinj, nauda. Taigi nattiralu, kad
mazumos akcininkai, turédami nedidele bendrovés istatinio kapitalo dalj, gali gauti maziau
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naudos pareiSkus iSvestinj ieSkinj. Tai yra tiesiogiai susij¢ su naudos, iSlaidy ir rizikos
disbalansu, nes kuo mazesné akcininko dalis jstatiniame kapitale, tuo didesné disproporcija
tarp, viena vertus, mazumos akcininko tikétinos naudos ir, kita vertus, mazumos akcininko
numatomy islaidy ir prisiimamos rizikos (Mikaloniené, 2015a, p. 79). Taigi mazumos
akcininkai, nusprend¢ pareiksti iSvestinj ieSkinj, gali susidurti su reikSmingomis
bylinéjimosi iSlaidomis bei didelémis laiko ir pastangy sanaudomis, reikalingomis
jrodinéjant pazeidimo aplinkybes. Kadangi jy dalis bendrovés jstatiniame kapitale yra
maZza, net ir sekmingai pasibaigus bylai, jy tiesioginé ekonominé nauda gali buiti labai ribota
palyginus su patirtomis bylin¢jimosi iSlaidomis. D¢l Sios priezasties iSvestinio ieskinio
mechanizmas ne visada yra patrauklus mazumos akcininky interesy apsaugai, nes jy
patiriamos piniginés sgnaudos gali neproporcingai virSyti galimg nauda.

Taigi galima teigti, kad iSvestinis ieSkinys yra svarbi mazumos akcininky interesy
apsaugos priemong, taciau praktikoje jos veiksmingumas gali biti ribotas. Nors jis leidzia
ginti bendrovés interesus ir netiesiogiai paciy mazumos akcininky interesus, jo praktinis
taikymas gali susidurti su klititimis. Priteista Zala atitenka bendrovei, o ne tiesiogiai
mazumos akcininkams, todél gali susidaryti situacijy, kai atlyginama zala galiausiai
naudinga net patiems pazeidéjams (kontroliuojantiems akcininkams). Be to, Zzalos
priteisimas bendrovei negarantuoja naudos mazumos akcininkams, nes, jeigu bendrove
nusprendzia reinvestuoti pelng, mazumos akcininkai gali neturéti galimybés priteistg zalg
skirti dividendy iSmokéjimui. Taip pat, atsizvelgiant j maza smulkiojo akcininko dalj
jstatiniame kapitale, mazumos akcininkai gali patirti disproporcijas tarp tikétinos naudos ir
patiriamy iSlaidy bei rizikos, kas gali padaryti iSvestinio ieskinio institutg nepatraukly. Net
jei byla baigiasi sekmingai, mazumo akcininky nauda gali biiti labai ribota, palyginus su jy
patirtomis byliné¢jimosi iSlaidomis Nepaisant $iy trikumy, Lietuvoje néra papildomy
ribojimy iSvestinio ieSkinio taikymui, todél teoriSkai juo gali pasinaudoti bet kuris
akcininkas, taciau realybéje ne visais atvejais $is institutas yra efektyvi priemoné,

uztikrinanti mazumos akcininky interesy apsauga.
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3.3. Mazumos akcininky interesy gynimo biidai, nutraukiantys bendradarbiavimg

Siame skyriuje analizuojama mazumos akcininky interesy gynimo budai, kuriais
smulkiesiems akcininkams yra suteikiama galimybé parduoti akcijas kitiems bendrovés
dalyviams bei tokiu biidu atsiriboti nuo bendrovés valdymo, ypac¢ kai buvimas mazumos
akcininku tampa nejmanomas ar eckonomiskai nenaudingas. Taigi Siame skyriuje
nagrinéjami bendrovés akcijy iSpirkimo ir priverstinio akcijy pardavimo institutai, kaip

mazumos akcininky interesy gynimo mechanizmai.

3.3.1. Bendrovés akcijy iSpirkimas kaip maZzumos akcininky interesy gynimo

mechanizmas

Bendrovés akcijy iSpirkimo proceso metu didziausig akcijy paketa turintis akcininkas jgyja
galimybe priverstinai iSpirkti maZzumos akcininky akcijas. Atsizvelgiant ] tai, kad
kontroliuojantis akcininkas jgyja teis¢ priverstinai iSpirkti mazumos akcininky akcijas,
galima susidaryti jspiidi, kad Sis interesy gynimo biidas yra stambiyjy akcininky jrankis.
Vis délto, Sio instituto paskirtis yra neatskiriamai susijusi su bendrovés mazumos akcininky
interesy apsauga.

Teisés doktrinoje pripazjstama, kad jtvirtinant akcininko interesy gynimo budus,
kuriuos pritaikius akcininky bendradarbiavimas pasibaigia, sickiama apsaugoti mazumos
akcininky interesus (Mikaloniené, 2015a, p. 84). Galima sutikti, kad Sis interesy gynimo
biidas tampa ypac reikSmingas tais atvejais, kai mazumos akcininky buvimas bendrovéje
tampa ekonomiskai nenaudingas ar netgi nejmanomas dél turimos mazos bendroveés
jstatinio kapitalo dalies. Kai mazumos akcininkai neturi realios galimybés daryti jtakos
bendroveés valdymui bei gauti adekvacia graza i§ savo investicijy, galima teigti, kad jie yra
»istrige bendroveje. Tai, ypa€ pasakytina apie uzdargsias akcines bendroves kadangi tokiy
mazumos akcininky akcijos yra mazai likvidzios, o jy galimybés pasitraukti i§ uzdarosios
akcinés bendrovés yra ribotos. Atsizvelgiant | tai, bendrovés akcijy iSpirkimo institutas
tokiais atvejais leidzia maZzumos akcininkams pasitraukti i§ bendrovés, parduodant akcijas
kontroliuojanciam akcininkui bei tokiu biidy gaunant teisinga kaing uz parduotas akcijas.

Istatymy leidéjo tikslai taip pat jrodo tai, kad $is interesy gynimo mechanizmas yra
orientuotas j smulkiuosius akcininkus. Atsizvelgiant j AB] 46' straipsnj bei VP] 32
straipsnj, S§is interesy apsaugos gynimo mechanizmas yra taikomas tada, kai
kontroliuojantis akcininkas ar akcininkai veikiantys kartu sutartinai turi 95 procentus ar
daugiau balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy akcijy. Pazymétina, kad
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reikSmingesnes teises bendrovés atzvilgiu (pvz., teis¢ inicijuoti visuotinio akcininky
susirinkimo suSaukima, teis¢ reikalauti slapto balsavimo, teis¢ prieStarauti stebétojy
tarybos nariy rinkimui) turi akcininkai, kuriems priklausancios akcijos suteikia ne maziau
kaip 10 procenty visy balsy. Taigi, akcininkai, kuriems priklausancios akcijos suteikia 5
procentus ar maziau balsy, i§ esmés yra beteisiai bendrovés atzvilgiu (AiSkinamasis rastas
dél Akciniy bendroviy..., 2022).

Negana to, tokio mazo kiekio akcijy ir jy suteikiamy balsy turéjimas paprastai
neduoda smulkiesiems akcininkams ir finansinés naudos, nes kontrolinj akcijy paketa
turintys akcininkai, lemiantys visuotinio akcininky susirinkimo sprendimus ir nelinke
bendrovés gauto pelno dalytis su smulkiaisiais akcininkais, bendrovés uzdirbtas léSas
stengiasi pasiimti kitais buidais (AiSkinamasis rastas dél Akciniy bendroviy..., 2022). Taigi
galima sutikti, kad $is institutas yra aiSkus jstatymo leidéjo noras kompensuoti smulkiyjy
akcininky pazeidZiamuma ir suteikti jiems realig galimybe atgauti savo investicijas uz
teisingg kaing, kai jy buvimas bendrovéje tampa nepageidaujamas ar ekonomiskai
nenaudingas.

Mazumos akcininky interesy apsauga yra uztikrinama ir tuo aspektu, kad ne tik
kontroliuojantis akcininkas turi teis¢, pasiekus 95 procenty bendrovés balsy visuotiniame
akcininky susirinkime suteikian¢iy akcijy ribg reikalauti priverstinai parduoti likusias
bendrovés akcijas, bet ir mazumos akcininkas, turintis 5 ar maziau procenty balsy
visuotiniame akcininky susirinkime suteikian¢iy akcijy.

Atkreiptinas démesys ] tai, kad iki 2022 m. lapkri¢io 30 d. Sis interesy gynimo
mechanizmas buvo jtvirtintas tik VP] 32 straipsnyje ir bendrovés akcijy iSpirkimo institutu
galéjo pasinaudoti tik akcinés bendroveés, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje
rinkoje, akcininkai. Taciau 2022 m. lapkri¢io 30 d. jsigaliojo AB] pakeitimai, kuriais
bendroveés akcijy iSpirkimo institutu atsirado galimybé pasinaudoti ir bendroviy, kuriy
akcijomis néra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcininkams. Toks jstatymo leidéjo
priimtas pakeitimas yra palankus mazumos akcininkams, kuriy akcijomis néra prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, ir jy interesy apsaugai. Tai atveria galimybe tokiy bendroviy
mazumos akcininkams, kurie turi 5 procentus ar maziau balsy visuotiniame akcininky
susirinkime suteikian¢iy akcijy, parduoti kontroliuojan¢iam akcininkui akcijas uz teisingg
kaing.

Bendrovés akcijy i$pirkimo instituto svarba maZzumos akcininky interesy apsaugai
pasireiSkia ne tik nacionaliniu, bet ir Europos Sajungos lygmeniu. Tai patvirtinta ES
2019/2121 direktyva, kuria siekiama suvienodinti tam tikrus aspektus, susijusius su
bendroviy pertvarkymu, jungimu ir skaidymu tarpvalstybiniu mastu (toliau — ES
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2019/2121 direktyva). ES 2019/2121 direktyva buvo sukurta atsizvelgiant i poreikij
nustatyti minimalius mazumos akcininky interesy apsaugos standartus esant
tarpvalstybiniams jungimams, skaidymams ar pertvarkymams (Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva..., 2018).

ES 2019/2121 direktyvoje bendrovés akcijy iSpirkimo institutas yra tiesiogiai
jtvirtintas 861, 126a, 1601 straipsniuose, kuriuose atitinkamai nurodyta, kad valstybés narés
turi uztikrinti bent tai, kad bendrovés nariai, kurie balsavo prie§ vienos valstybés ribas
perzengiancio pertvarkymo, jungimo ar skaidymo salygy projekto patvirtinima, turéty teise
perleisti savo akcijas uz tinkama piniging kompensacija. Lietuva §j reguliavimg visiSkai
jgyvendino Lietuvos Respublikos vienos valstybés ribas perZengiancio ribotos
atsakomybés bendroviy pertvarkymo, jungimo ar skaidymo jstatymo 7, 19 ir 32
straipsniuose. Taigi Siuo atveju bendrovées akcijy iSpirkimo teisé€ yra siejama ne su turimy
bendrovés akcijy procenty, o su visuotiniame akcininky susirinkime iSreikSta akcininko
valia.

Démesys mazumos akcininky interesy apsaugai, vykstant valstybés ribas
perzengiantiems pertvarkymams, jungimams ar skaidymams, yra skiriamas siekiant
iSvengti situacijy, kai daugumos akcininkai priver¢ia mazumos akcininkus priimti
taikytinos teisé€s pakeitimus pries jy valig (Winner, 2019, p. 68). Be to, bendrovés akcijy
iSpirkimo teis¢ grindziama ir tuo, kad tarpvalstybinis pertvarkymas, skaidymas ar jungimas
gali sudaryti tam tikry neigiamy padariniy, pavyzdziui verslo vertés sumazéjima, akcijy
keitimo santykis gali biiti netinkamas, o po jvykusio pertvarkymo, jungimo ar skaidymo
gali pasikeisti ir taikytina teis€¢ bendrovés mazumos akcininkams (Papadopoulos, 2021, p.
984). Taigi galima teigti, kad §i mazumos akcininky interesy gynimo priemonés svarba,
ypac¢ reikSminga siekiant iSvengti situacijy, kai daugumos akcininkai primeta mazumos
akcininkams sprendimus, kuriais i§ esmés yra kei¢iamos bendrovés struktiira bei kei¢iama
taikoma teis¢.

Nors bendroves akcijy iSpirkimo instituto paskirtis yra uztikrinti bendrovés mazumos
akcininky interesus, taciau praktikoje smulkiesiems akcininkams gali iSkilti tam tikry
sunkumy siekiant pasinaudoti §iuo institutu®. Tai ypa¢ pasakytina apie maZumos
akcininkus, kuriy turimas akcijy procentas bendrovéje yra didesnis nei 5 procentai, taciau
mazesnis nei 10 procenty. Esant tokiai situacijai, smulkusis akcininkas, turintis nuo 6 iki 9
procenty bendrovés akcijy, ne tik negali pareikalauti kontroliuojancio akcininko iSpirkti jo

akcijas uz teisingg kaing, taciau neturi galimybés pasinaudoti ir kitomis akcininky teisémis,

3Problematika siejama su bendrovés akcijy i$pirkimu, jtvirtintu VP] 32 ir AB] 46! straipsnyje.
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pavyzdziui pateikti pareiSkima dél juridinio asmens veiklos tyrimo, inicijuoti visuotinj
akcininky susirinkima, reikalauti slapto balsavimo. Taigi ne tik mazumos akcininko, kuris
turi 5 procentus ar maziau bendrovés akcijy, bet ir smulkiojo akcininko, kuris turi nuo 6 iki
9 procenty, realios galimybés daryti jtaka bendrovés valdymui yra labai ribotos. Si
problema labiausiai atsispindi uzdarosiose akcinése bendrovése, kai smulkiyjy akcininky
galimybés perleisti akcijas yra ribotos. Galima teigti, kad tokiais atvejais jie yra ,,jstrige* ir
Jju galimybés daryti jtakg uzdarosios akcinés bendrovés valdymui arba pasitraukti i§ pacios
uzdarosios akcinés bendroveés yra ribotos.

Atsizvelgiant ] tai, sililytina suteikti bendroves akcijy iSpirkimo teise pasinaudoti ir
mazumos akcininkams, kuriy dalis jstatiniame kapitale nevirSija 10 procenty. Tokj patj
reguliavimg siilo EMCA 11.35 skirsnis, kuriame numatyta, kad jei akcininkas valdo
daugiau nei devynias deSimtgsias bendroves akcijy ir atitinkamg balsy dalj, kiekvienas
mazumos akcininkas gali reikalauti, kad S§is akcininkas iSpirkty jo akcijas. Toks pats
reguliavimas yra numatytas ir uzsienio valstybiy teiséje, pavyzdziui Suomijos Akciniy
bendroviy jstatymo 18 skyriaus 1 straipsnyje bei Svedijos Akciniy bendroviy jstatymo 22
skyriaus 1 straipsnyje.

Taip pat atkreiptinas démesys ir  praktinius sunkumus, susijusius su teisingos kainos
nustatymu®. Tiek VP] 32 straipsnis, tieck ABJ 46!, tiek ES 2019/2121 direktyvos 86i, 126a,
1601 straipsniai numato, kad siiloma akcijy iSpirkimo kaina turi biiti teisinga, taiau
nepateikia aiSkiy kriterijy, apibudinanciy teisingg kaing. Teisingos kainos institutas
uztikrina mazumos akcininky interesus, suteikdamas pastariesiems gauti teisingg
atlyginimg uz priverstinai iSperkamas jy akcijas. Teisingos kainos svarba buvo paminéta ir
Europos Zmogaus Teisiy Teismo 2007 m. liepos 19 d. sprendime byloje Freitag pries
Vokietijg pabréziant, kad tokiose situacijose smulkieji akcininkai turi gauti teisingg
kompensacijg uz jy iSperkamas akcijas.

Teisingos kainos klausimas tampa, ypac aktualus, kai mazumos akcininkai nesutinka
su pasitlyta akcijy kaina. Tokiais atvejais tiek VP], tieck AB], tiek ES 2019/2121 direktyvos
auk$¢iau minéti straipsniai numato galimyb¢ smulkiajam akcininkui kreiptis  teismg dél
siilomos akcijy kainos atitikmens teisingumo reikalavimams (Lietuvos Auks¢iausiojo
Teismo 2022 m. geguzés 23 d. nutartj civilinéje byloje). Atsizvelgiant i tai, galima teigti,
kad teisingos kainos institutas gali tiesiogiai lemti ilgalaikius gincus, kurie gali uzvilkinti
akcijy iSpirkimo procesg ir tokiu bidu sumaZinti Sio instituto patraukluma maZumos

akcininkams. Taigi galima sutikti, kad gincai, susij¢ su akcijy iSpirkimo kaina, gali mazinti

4 Teisingos kainos nustatymo problematika aktuali ir bendrovés akcijy i$pirkimui, susijusiam su vienos
valstybés ribas perzengianciu pertvarkymu, jungimu ir skaidymu.
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bendrovés akcijy iSpirkimo instituto patraukluma, nes net ir s€¢kmingai i§sprendus ginca,
mazumos akcininkui tai gali reikalauti daug laiko ir finansiniy sanaudy.

Svarbu atkreipti démesj ir j tai, kad mazumos akcininkai ne visada gali biiti
suinteresuoti parduoti savo akcijas ir pasitraukti i§ bendrovés. Visgi, kontroliuojanc¢iam
akcininkui, turin¢iam 95 procentus ar daugiau bendrovés akcijy, pareikalavus iSpirkti
likusias akcijas, mazieji akcininkai neturi kito pasirinkimo i$skyrus parduoti savo akcijas
daugumos akcininkui. Taigi tokiais atvejais, kai mazumos akcininkas yra suinteresuotas
pasilikti bendroveje, bendrovés akcijy iSpirkimo institutas yra prieSingas mazumos
akcininko aptartam interesui.

Apibendrinant, bendrovés akcijy iSpirkimo institutas i§ tiesy yra svarbus mazumos
akcininky interesy apsaugos mechanizmas. Sio instituto svarba pasireiskia tais atvejais, kai
Jjuy buvimas bendrovése jiems tampa ekonomiSkai nenaudingas ar nejmanomas. Tai, ypac
pasakytina apie uzdargsias akcinés bendroves, kuriose susiduriama su sunkumais norint
pasitraukti 1§ bendrovés. Bendrovés akcijy iSpirkimo institutas taip pat yra svarbus
mazumos akcininky interesy apsaugos mechanizmas tais atvejais, kai pastarieji
visuotiniame akcininky susirinkime nesutinka su bendrovés pertvarkymu, skaidymu ar
teisingg kaing ir apsaugant akcininkus, turin¢ius nuo 6 iki 9 procenty balsy visuotiniame

akcininky susirinkime suteikianciy akcijy.

3.3.2. Priverstinis akcijuy pardavimas kaip maZumos akcininky interesy gynimo

mechanizmas

Priverstinis akcijy pardavimo institutas yra svarbus interesy apsaugos mechanizmas, skirtas
apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus. Sis institutas pasizymi tuo, kad jis i$skirtinai
taikomas uzdarosios akcinés bendrovés mazumos akcininkams. Toks jstatymy leidé¢jo
pasirinkimas yra grindZiamas uzdarosios akcinés bendrovés savybémis. Uzdarosios
akcinés bendrovés, kaip ir buvo minéta anksciau, akeijy likvidumas yra nedidelis. D¢l Sios
priezasties mazumos akcininkams gali biiti sudétinga parduoti savo akcijas, ir jie gali tapti
»istrige* uzdarojoje akcingje bendrovéje, ypaC tais atvejais, kai tarp akcininky kyla
konfliktai. Atkreiptinas démesys ir ] tai, kad uzdarosios akcinés bendrovés daznai veikia
remiantis glaudZiais akcininky tarpusavio santykiais, o tai gali sukelti konfliktus, jei Sie
santykiai pablogéja (Prime, Scanlan, 1996, p. 298). Suprantama, kad tokie konfliktai gali
paralyZiuoti uzdarosios akcinés bendrovés veiklg ir tokiu biidu pazeisti mazumos akcininky
interesus.
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Svarbu atkreipti démesj ir | tai, kad $is institutas yra taikomas esant uzdarojoje
akcinéje bendrovéje konfliktinéms situacijoms. Anks¢iau analizuotas bendrovés akcijy
iSpirkimo institutas prieSingai nuo dabar nagrinéjamo priverstinio akcijy pardavimo
instituto gali biiti taikomas ir nesant tiesioginio konflikto tarp akcininky. Taigi galima teigti,
kad $is institutas saugo mazumos akcininky interesus esant konfliktinéms situacijoms tarp
uzdarosios akcinés bendrovés kontroliuojan¢iy ir mazumos akcininky.

Priverstinio akcijy pardavimo institutas yra jtvirtintas CK 2.123 straipsnyje, kuriame
nurodyta, kad jei juridinio asmens dalyviai negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip juridinio
asmens dalyvio, teises dél kito juridinio asmens dalyvio veiksmy ir negalima pagrjstai
manyti, kad tokie veiksmai ateityje pasibaigs, jie gali pareiksti teismui ieskinj reikalaudami,
kad juridinio asmens dalyvis, dél kurio veiksmy negalima tinkamai jgyvendinti teisiy,
nupirkty i§ jy akcijas. Taigi uzdarosios akcinés bendrovés mazumos akcininkus Sis
institutas saugo tais atvejais, kai: 1) akcininkai negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip
juridinio asmens dalyvio, teisiy dél kito akcininko veiksmy; 2) negalima pagristai manyti,
jog tokie veiksmai pasibaigs (Lietuvos Auksciausiojo Teismo praktikos..., 2019).

Kaip ir anks¢iau nagrinéti mazumos akcininky interesy gynimo institutai, priverstinis
akcijy pardavimas irgi yra siejamas su praktikoje kylanciomis problemomis, siekiant Siuo
institutu pasinaudoti mazumos akcininkams. CK 2.116 straipsnio 1 dalies 1 punkte
numatyta, kad teis¢ kreiptis dél priverstinio akcijy pardavimo turi vienas ar keli uzdarosios
akcinés bendroveés akcininkai, kuriy turimy akcijy nominali verté ne mazesné kaip 1/3
jstatinio kapitalo. Atsizvelgiant j straipsnyje nurodytg reikalavimg akcininkui turéti 1/3
jstatinio kapitalo dalj, galima sutikti su teisés doktrinoje pateikiama kritika dél Sio teisinio
reglamentavimo. Toks reguliavimas turéty biiti kei¢iamas kadangi jis yra orientuotas |
stambiuosius — smulkiuosius akcininkus ir neuztikrina veiksmingos mazumos akcininky
nuosavybés teisés apsaugos, t. y. akcininky, kuriy dalis jstatiniame kapitale sudaro maziau
kaip 1/3 (Mikaloniené, 2015a, p. 213).

Su tokia pateikiama pozicija galima sutikti kadangi numatytas reikalavimas
akcininkui gali lemti situacijas, kai uzdarosios akcinés bendrovés mazumos akcininkas
neturés realiy galimybiy efektyviai apginti savo paZeisty interesy taip pat ir Kkitais
specialiaisiais civiliniy teisiy gynimo budais, pavyzdZziui kaip juridinio asmens veiklos
tyrimu, jei jo jstatinio kapitalo dalis yra maZesné nei 1/10. Galima daryti iSvada, kad toks
jtvirtintas reikalavimas gali lemti jau anksCiau minéta mazumos akcininko ,,jstrigima‘
uzdarojoje bendrovéje, lemiantj jo negaléjima pasitraukti i§ uzdarosios akcinés bendrovés

bei efektyviai ginti savo interesus.
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Siuo aspektu reikéty atkreipti déemesj j EMCA siiiloma reguliavimg. EMCA 11.37
skirsnyje yra numatytas privalomas akcijy pardavimas, kuris néra siejamas su jstatinio
kapitalo dalimi. Salygos, kurios yra biitinos norint mazumos akcininkams pasinaudoti §iuo
institutu, yra tiesiogiai susijusios su kito akcininko ty¢ia ar dél didelio neatsargumo
padaryty nuostoliy bendrovei, akcininkams, kreditoriams ar kitiems tretiesiems asmenims,
ir testinio piktnaudziavimo rizika. Toks reguliavimas yra jtvirtintas pavyzdziui ir Suomijos
bendroviy jstatymo 23 skyriaus 1 paragrafe, Svedijos bendroviy jstatymo 29 skyriaus 3
paragrafe. Taigi manytina, kad toks reguliavimas labiau atitikty mazumos akcininky
interesy apsaugg esant konfliktinéms situacijoms uzdarosiose akcinése bendrovése. EMCA
siilomas modelis leidZzia mazumos akcininkams, nepriklausomai nuo turimos jstatinio
kapitalo dalies, efektyviau ginti savo pazeistas teises, nesuteikiant daugumos akcininkams
galimybés piktnaudZiauti savo padétimi. Tai, ypac svarbu uzdarosiose akcinése bendroveése,
kuriose mazumos akcininkai yra labiau pazeidziami dél ribotos galimybés perleisti akcijas
ir glaudZiy akcininky santykiy, kurie gali lemti konfliktines situacijas.

Taigi priverstinis akcijy pardavimo institutas yra svarbus mazumos akcininky
interesy apsaugos mechanizmas, kuris yra taikomas tik uzdarosiose akcinése bendrovése
esant konfliktinéms situacijoms tarp mazumos ir kontroliuojanéiy akcininky. Sis institutas,
skirtingai nei bendrovés akcijy iSpirkimas, yra taikomas tik esant tiesioginiam akcininky
konfliktui. Taciau, nepaisant jo svarbos, praktikoje kyla problemy d¢l riboto priecinamumo
smulkiesiems akcininkams. Reikalavimas turéti ne maziau kaip 1/3 jstatinio kapitalo dalj
neleidzia daugumai mazumos akcininky efektyviai pasinaudoti Sia priemone. Todél,
siekiant uztikrinti tinkamg mazumos akcininky interesy apsaugg, reikéty perzidréti Sio
instituto taikymo sglygas ir atsizvelgti | EMCA sitllomg reguliavimg, kuris suteikia
platesnes galimybes mazumos akcininkams ginti savo teises, nepriklausomai nuo turimos

jstatinio kapitalo dalies.
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ISvados

1. ABJ] yra numatytos bendros turtinés ir neturtinés akcininky teisés, taciau teisés doktrinoje
pabréziama, kad tokios teisés, kuriose yra nustatyti papildomi reikalavimai, siejami su
nustatyto dydzio jstatinio kapitalo dalimi arba balsy skaiCiumi, salyginai vadinamos
mazumos akcininky teisémis, kuriy paskirtis yra uztikrinti jy interesus.

2. Be teisiy, mazumos akcininky interesy apsauga uztikrina ir interesy gynimo
mechanizmai. Sie mechanizmai suteikia mazumos akcininkams galimybe reaguoti j
interesy pazeidimus ir daryti jtakg bendrovés valdymui.

3. Mazumos akcininky interesai yra pazeidziami, ypac¢ uzdarosiose akcinése bendrovése.
D¢l akcijy nelikvidumo ir riboty pasitraukimo galimybiy, jie tampa priklausomi nuo
kontroliuojancio akcininko sprendimy.

4. Kontroliuojantis akcininkas, turintis lemiamg jtaka bendrovés valdymui, gali
piktnaudZziauti savo padétimi. Piktnaudziavimas gali pasireiksti asmeninés naudos siekimu,
mazumos akcininky interesy ignoravimu ir netgi jy iSstimimu 1§ bendroves.

5. Mazumos akcininky teis¢ ] dividendus yra esminé¢ jy finansiniy interesy apsaugos
priemong, ta¢iau jos jgyvendinimas susiduria su praktinémis problemomis. Atsizvelgiant |
praktikoje kylanc¢ias problemas, sitilytina ] nacionalinj reguliavimg jvesti mazumos
akcininky teis¢ ] minimaly dividenda

6. Pirmumo teis¢ jsigyti naujai iSleidziamas akcijas yra svarbi priemoné mazumos
akcininky interesams apsaugoti, nes ji leidzia iSsaugoti turimg proporcijg jstatiniame
kapitale, taciau jos efektyvumas ribojamas galimybés ja atSaukti visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimu ir galimybés nustatyti nepagrijstai didele akcijy emisijos kaing.

7. Teisé ] informacijg yra svarbi mazumos akcininky interesy apsaugos priemoné, sudaranti
galimybe jiems priimti pagristus sprendimus dél dalyvavimo bendrovés valdyme ir savo
interesy gynimo.

8. Dabartinis reguliavimas sudaro galimybe kontroliuojanciam akcininkui nesaZiningai
riboti mazumos akcininky prieiga prie informacijos, motyvuojant nesant informacijos
poreikio jgyvendinant kituose teisés aktuose numatytus reikalavimus.

9. Mazumos akcininky teis¢ balsuoti yra svarbi jy interesy apsaugai ir dalyvavimui
bendrovés valdyme, taciau jos efektyvumas ribojamas dél mazumos akcininky bendrovéje
turimos mazos akcijy dalies ir kontroliuojan¢iy akcininky galimo piktnaudziavimo.
Kvalifikuotos balsy daugumos reikalavimas, mazumos akcininky kooperavimasis ir
kumuliacinis balsavimas suteikia tam tikrus saugiklius, leidZian¢ius mazumos akcininkams
daryti jtaka priimamiems sprendimams ir apsaugoti savo interesus.
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10. Mazumos akcininky interesy gynimo mechanizmai yra biitini, nes net ir esant jstatyme
jtvirtintoms teiséms, kuriy paskirtis saugoti mazumos akcininky interesus, vis tiek islicka
teisminiy gincy tikimybeé.

11. Juridinio asmens veiklos institutas yra svarbus mazumos akcininky interesy gynimo
mechanizmas, leidziantis kontroliuoti ir daryti jtaka bendrovés valdymui, taciau dél
sudétingy procediiry, dideliy iSlaidy ir reikalavimo turéti akcijy, kuriy nominali verté yra
ne mazesné kaip 1/10 jstatinio kapitalo, yra sumazinamas $io instituto efektyvumas saugant
mazumos akcininky interesus.

12. Bendrovés organy sprendimy nugin¢ijimo institutas, nors ir skirtas mazumos akcininky
apsaugai, susiduria su esminémis problemomis: teismy praktika, reikalaujanti akcininko
statuso bendrovés organo sprendimo priémimo metu, ir maZinanti galimybe gincyti
visuotinio akcininky susirinkimo priimtus sprendimus dél procediiriniy pazeidimy,
susijusiy su informavimo tvarka, ignoruoja mazumos akcininky interesus, sudarydama
salygas stambiyjy akcininky piktnaudziavimui.

13. ISvestinis ieSkinys ne visais atvejais yra efektyvi priemoné, uztikrinanti mazumos
akcininky interesy apsaugg. Pirma, priteista zala atitenka bendrovei, o ne akcininkams,
tod¢l kontroliuojantys akcininkai gali gauti naudos. Antra, mazumos akcininky nauda yra
tikétina.

14. Bendroves akceijy iSpirkimo instituto svarba mazumos akcininky interesy apsaugai
pasireiskia, sudarant galimybe jiems pasitraukti i§ bendrovés, kai jy buvimas joje tampa
ekonomiskai nenaudingas ar nejmanomas. Taciau praktikoje Sis institutas susiduria su
problema (ypac uzdarosios akcinés bendrovés kontekste), kai mazumos akcininkai, turintys
nuo 6 iki 9 proc. balsy visuotiniame akcininky susirinkime suteikianc¢iy akcijy, negali
pasinaudoti iSpirkimo teise, nors jy galimybés daryti jtakg bendrovés valdymui yra ribotos.
Atsizvelgiant ] tai, sitilytina iSplésti akcijy iSpirkimo teis¢ iki 10 proc. balsy visuotiniame
akcininky susirinkime suteikianciy akcijy turintiems mazumos akcininkams, kaip tai
numatyta EMCA ir kai kuriy uZsienio valstybiy teis¢je.

15. Priverstinio akcijy pardavimo institutas, skirtas mazumos akcininky apsaugai
uzdarosiose akcinése bendrovése, turi esminiy trikumy: reikalavimas turéti 1/3 jstatinio
kapitalo dalj yra pernelyg didelis ir taip riboja maZzumos akcininky galimybe ginti savo
interesus. Biitina perzitiréti salygas, atsizvelgiant | EMCA bei kity valstybiy reguliavima ir

sumazinti reikalavimg turéti 1/3 uzdarosios akcinés bendrovés jstatinio kapitalo.
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Santrauka

Bendrovés maZumos akcininky interesy apsauga

Kristupas Slizauskas

Siame darbe yra aptariama bendrovés mazumos akcininky teisiné padétis ir nagrinéjamos
Ju interesy apsaugos priemonés. Akcininkai, turédami mazumos statusg bendrovéje, negali
daryti lemiamos jtakos bendrovés valdymui, o tai gali daryti jtakg ir jy interesams.
Smulkiyjy akcininky teisinis statusas gali sudaryti prielaidas bendrovés valdymo organams,
kontroliuojantiems akcininkams ignoruoti mazumos akcininky interesus. Atsizvelgiant |
tai, jstatyme turi biiti jtvirtintos teises, kurios uztikrinty jy interesus.

Nors teisés, uztikrinanCius jy interesus, ir yra jtvirtintos jstatymuose, praktikoje
mazieji akcininkai gali patirti i§$tkiu siekiant jas jgyvendinti. Sie patiriami praktiniai
sunkumai tiesiogiai lemia jy interesy apsauga. Atsizvelgiant ] tai, darbe yra siiiloma
nacionaliniame reguliavime jtvirtinti papildomas maZzumos akcininky interesy apsaugos
priemones, pavyzdziui smulkiyjy akcininky teis¢ ] minimaly dividenda.

Tas pats pasakytina ir apie mazumos akcininky pazeisty interesy gynimo
mechanizmus. Jstatymuose yra jtvirtinti skirtingi interesy gynimo biidai, kuriy paskirtis yra
apsaugoti mazumos akcininky interesus, taciau praktikoje $ie institutai ne visada yra
efektyviis. Mazumos akcininkai gali susidurti su per dideliais jstatymuose nustatytais
reikalavimais, kuriuos akcininkas turi atitikti, norédamas pasinaudoti interesy gynimo
mechanizmais. Taip pat teismy praktikos suformuotos pozicijos irgi sudaro tiesiogines
prielaidas ignoruoti mazumos akcininkus. Atsizvelgiant j tai, darbe sitiloma jvesti pokycius
] nacionalin] reguliavimg, tokiu biidu sustiprinant mazumos akcininky interesy apsauga

bendrovéje.
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Summary

Protection of the Interests of the Company's Minority Shareholders

Kristupas Slizauskas

This paper discusses the legal status of minority shareholders in a company and examines
the mechanisms for protecting their interests. Shareholders with minority status in a
company cannot exercise decisive influence over the company's management, which may
affect their interests. The legal status of minority shareholders can create conditions where
the company’s governing bodies or controlling shareholders may ignore the interests of
minority shareholders. Therefore, the law must establish rights that protect their interests.

Although rights protecting their interests are enshrined in the law, in practice,
minority shareholders may face challenges in implementing these rights. These practical
difficulties directly affect their interest protection. In light of this, the paper proposes the
introduction of additional protective measures for minority shareholders in national
legislation, such as the right to a minimum dividend for minority shareholders.

The same can be said about mechanisms for protecting the interests of minority
shareholders whose rights have been violated. Various legal remedies are established in the
law to protect minority shareholders’ interests, but in practice, these institutions are not
always effective. Minority shareholders may encounter excessive legal requirements that
must be met in order to use these remedies. Moreover, the positions formed by court
practices also create direct conditions for ignoring minority shareholders. In this context,
the paper proposes changes to the national regulatory framework, thereby strengthening the

protection of minority shareholders’ interests in companies.
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