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JZANGA

Nagrinéjamos temos aktualumas ir originalumas. Doktrinoje vyrauja keli pozitiriai ]
imonés prigimtines teorijas bei akcininky interesy pirmenybés principg — vieni teigia, kad,
siekiant naudos visai bendrovei, jos akcininkams turi bati suteikiamas iSimtinis interesy
prioritetas® (sutartiné bendrovés teorija?), tuo tarpu kiti — kad bitina atsizvelgti ne tik j
akcininky, o ir j kity interesy turétojy (angl. stakeholders) interesus, kaip antai: darbuotojy,
vartotojy, tiekéjy, pacios visuomenés ir kt. (vadinamosios pliuralistinés, bendruomeninés
bendrovés teorijos’). D¢l Sios priezasties, skirtingas poziiris j bendrovés samprata lemia ir
tai, kad kiekviena valstybé ne vienodai suvokia akcininky interesy pirmenybés principg.
Pavyzdziui, kontinentinés teisés tradicijos valstybés (pvz., Vokietija) ir bendrosios teisés
tradicijos valstybés (pvz., Jungtiné Karalysté) skirtingai suvokia bendrovés interesus* ir,
atitinkamai, akcininky interesy pirmenybés principa. Pazymétina, kad valstybés pozidris j
juridinio asmens (bendrovés) sampratg néra tik teorinis tokiy juridiniy asmeny pozymiy
i§skyrimas, o turi ypa¢ didele reikSme tiek teisiniam reguliavimui (teisés akty priémimui),
tiek teisés normy aiSkinimui ir taikymui (teismy praktikai), tiek ir teisés normy
konstitucingumo vertinimui (Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo® jurisprudencijai).
Siuo metu Lietuvos doktrinoje juridinio asmens sampratos teorijos néra labai i§plétotos.
A. Tikniaté tiek 2006 m. daktaro disertacijoje®, tieck 2008 m. straipsnyje’ yra apzvelgusi
istorinius juridinio asmens pokyc¢ius ir Siuolaikines tendencijas. L. Mikaloniené 2011 m.
daktaro disertacijoje tam tikru aspektu analizuoja bendrovés socialing paskirtj, siedama ja su

Lietuvos teisiniu reguliavimu atvirojo tipo akcinéms bendrovéms ir uzdarosioms akcinéms

! Pvz.: BERLE, A.; MEANS, G., The Modern Corporation and Private Property. New Brunswick: Tansaction
Publishers, 1932.
2 Pvz.: EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard
University Press, 1991; JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure [interaktyvus]. Journal of Financial Economics (JFE), 1976, Vol. 3, No. 4
[ziGiréta 2016 m. vasario 2 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=94043>.
3 Pvz.: DODD, M. For Whom are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, 1932, Vol. 45, No. 7, p.
1145-1163.
4 SJAFJELL, B. The Core of Corporate Governance: Implications of the Takeover Directive for Corporate
Governance in Europe [interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2010, No. 2011-22,
p. 2 [Zitréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=1598298>.
% Toliau darbe vadinama — Konstitucinis Teismas.
6 TIKNIUTE, A. Juridinio asmens ribotos atsakomybés problema: teisiniai aspektai: daktaro disertacija.
Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, 2006.
7 TIKNIUTE, A. Juridinio asmens doktrina: Siuolaikinés tendencijos. Jurisprudencija, 2008, Nr. 2(104), p. 64-
72.

2



bendrovems®

. Sutartinés bendrovés teorijg ir akcininky interesy pirmenybés principa
Lietuvos teisinio reguliavimo aspektu gana placiai iSdést¢ E. Lauraityté 2014 m.
straipsniuose®. Teisés aiskinimo ir taikymo aspektu bendrovés teorijos (akcininky interesy
pirmenybés ir kity interesy turétojy) analizé aptinkama 2013 m. E. Lauraitytés ir
P. Miliausko straipsnyje'®, kuriame apzvelgta Lietuvos Aukséiausiojo Teismo praktika
akcininky interesy pirmenybés principo taikymo aspektu.

Taciau pazymeétina, kad Lietuvos teisés doktrinoje néra analizuota, kokia bendroveés
veiklos samprata gali biti jzvelgiama Konstitucinio Teismo suformuotoje doktrinoje, t. y. ar
yra linkstama prie bendrosios teisés tradicijos valstybiy pozitrio j akcininky interesy
pirmenybe, ar | kontinentinés teisés tradicijos pozitrj, pagal kurj akcininky interesui
bendrovéje néra teikiamas prioritetas.

Darbo autorius pazymi, kad darbo tyrimui pasirinkta specifiné kryptis, kurios aspektu
analizuotas Konstitucinio Teismo poziiris j bendrovés sampratg, t. y. antrojoje darbo dalyje
toks pozitris yra analizuojamas per smulkiyjy akcininky interesy apsaugg privalomo
oficialaus pasitilymo pateikimo metu. Sig tyrimo kryptj lémé nedidelé ir dar prie§ deSimtmetj
susiformavusi Konstitucinio Teismo doktrina privalomo oficialaus pasitlymo instituto
taikymo aspektu!!. Tagiau pagrinding problema dél minéty dviejy interesy atskyrimo galima
izvelgti Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarime, kuriame privalomo
oficialaus instituto netaikymas buvo grindziamas visuomenés intereso uztikrinimo tikslais.
Atsizvelgiant | tai, Sis nutarimas darbe yra analizuojamas akcininky interesy pirmenybés
principo aspektu. Pasirinkus tokig tyrimo kryptj antrojoje darbo dalyje, atkreiptinas démesys,
kad darbe analizuojamas Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas smulkiyjy
akcininky apsaugos uztikrinimo aspektu teisés doktrinoje jau buvo aptartas ir Kkritikuotas

keliuose darbuose!?, tagiau nei viename jy minéta Konstitucinio Teismo praktika nebuvo

8 MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos: daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teisé¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011, p. 93-99.
9 LAURAITYTE, E. Sutartinés bendrovés teorijos susiformavimas ir sutartiné bendrovés prigimtis. Teisé, 2014,
t. 90, p. 142-157; LAURAITYTE, E. Sutartiné bendrovés teorija ir akcininky interesy pirmenybés principas.
Teisé, 2014, t. 90, p. 158-174.
0 LAURAITYTE, E.; MILIAUSKAS, P. Sustainable Companies under the Lithuanian Company Law
[interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2013, No. 2013-10 [ziTréta 2016 m. kovo 16
d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2248591>.
1 Privalomo oficialaus pasiiilymo instituto aspektu pasisakyta dviejuose Konstitucinio Teismo nutarimuose:
Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. ir Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarime.
12 MISIUS, R. Oficialaus pasiiilymo teisinio reglamentavimo problemos. Jurisprudencija, 2005, Nr. 77(69), p.
41-57; MISIUS, R. Vertybiniy popieriy rinkos reglamentavimo naujienos. Juristas, 2006, Nr. 9, p. 26-34, p. 40-
48; SENAVICIUS, V. Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus siilymo metu: Europos
Sajungos ir Lietuvos patirtis. Socialiniy moksly studijos, 2013, Nr. 5(2), p. 557-571.
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analizuota pozitrio j bendrovés sampratg aspektu, t. y. nebuvo keliami ir analizuojami
klausimai dél Konstitucinio Teismo prioriteto kélimo visuomenés gerovei, o ne akcininky
interesy pirmenybei. Atsizvelgiant | $iuo metu doktrinoje susiformavusj kritiSka pozidirj }
Konstitucinio Teismo doktring minétu aspektu, yra poreikis iStirti privalomo oficialaus
pasitlymo instituto reikSme ir jo taikyma (ar netaikymg) visuomenés intereso, 0 ne tik
smulkiyjy akcininky prioriteto, atzvilgiu.

TrecCiojoje darbo dalyje Konstitucinio Teismo pozilris i jmones yra analizuojamas
Jmoniy socialinés atsakomybés aspektu, kuris taip pat siejasi ir su akcininky interesy
pirmenybés principo suvokimu oficialioje konstitucinéje doktrinoje.

Tyrimo tikslas ir uZdaviniai. Siuo darbu autorius sickia atskleisti oficialioje
konstitucinéje doktrinoje susiformavusj poziiirj j jmonés sampratg tuo aspektu, ar
Konstitucinis Teismas pripaZjsta akcininky interesy pirmenybés principa, ar vis tik j jmone
zvelgia kaip j socialinj reiskinj. Smulkesni tyrimo tikslai yra:

1) Atskleisti skirtingus pozitirius j bendrovés sampratg ir akcininky interesy pirmenybés
taikymo princip3.

2) Ivertinti Lietuvos teisiniame reguliavime ir teismy praktikoje vyraujantj pozitrj j
akcininky nuosavybés vertés didinimg ir jy interesy pirmenybe.

3) ISanalizuoti privalomo oficialaus pasitilymo jtaka smulkiyjy akcininky intereso ir
ekonomings bendrovés naudos aspektu.

4) Isanalizuoti Konstitucinio Teismo suformuotos doktrinos pozitrj j akcininky interesy
pirmenybés ir visuomenés interesy derinimo principa.

5) ISanalizuoti jmonés socialinés atsakomybés formavimasi Konstitucinio Teismo
jurisprudencijoje.

Tyrimo objektas. Pagrindinis $io darbo objektas yra Konstitucinio Teismo doktrinos
analizé akcininky interesy pirmenybés principo ir jmonés socialinés atsakomybés aspektu.
Atkreiptinas démesys, kad, atsizvelgiant ] platy temos apibrézimg, Siame darbe nebus
nagrinéjami kiti su juridinio asmens veiklos aiSkinimu sietini Konstitucinio Teismo
nutarimai, pavyzdziui, problematika susijusi su tikio subjekty monopolija, jmoniy licencijy
galiojimo sustabdymu. Taip pat nebus nagrin¢jami nutarimai dél vieSyjy juridiniy asmeny
veiklos aiSkinimo, t. y. dél baznyciy, profesiniy sgjungy, aukstyjy mokykly autonomijos ir kt.

Tyrimo metodai. Tyrimo pagrindas yra alternatyvus metodas, kurio pagalba yra

lyginami du pozitriai i bendrovés veikla — akcininky intereso pirmenybés ir kity interesy



turétojy teorijos. Naudojant §j metodg, problemos sprendimas pasiekiamas tiek abipusiai
kritikuojant, tiek ir pateikiant teigiamus abiejy teorijy dalykus. Analizés metodu darbe siekta
jzvelgti ir parodyti Konstitucinio Teismo formuojamga stipry pozitirj i kity interesy turétojus ir
visuomenés intereso uztikrinimg. Darbe taip pat naudotas lyginamasis metodas, kurj
pasitelkiant siekta iSanalizuoti skirtingy teisés sistemy (kontinentinés bei bendrosios teisés
tradicijos, ypa¢ JAV ir Jungtinés Karalystés) pozitrj i privalomo oficialaus pasiilymo
instituto taikyma kontrolés perémimo metu bei atskleisti, kurios valstybés naudoja §j
institutg, o kurios ne. Lyginamuoju istoriniu metodu buvo analizuotas JAV teisinis
reguliavimas privalomo oficialaus pasiilymo kontekste bei siekiama suvokti, kokios
priezastys 1émé, jog $is institutas JAV teisingje sistemoje néra naudojamas. Sisteminis
metodas buvo ypaé svarbus siekiant parodyti Konstitucinio Teismo vyraujantj pozilirj ]
akcininky interesy pirmenybés principa, atsizvelgiant j Lietuvos teismy, Europos Bendrijos
Teisingumo Teismo, Europos Zmogaus Teisiy Teismo suformuota praktika bei patj Lietuvos
teisinj reguliavimg. Istorinis metodas naudotas atskleisti tiek privalomo oficialaus pasitlymo
kilmg, siekiant suvokti priezastis tokio teisinio instituto atsiradimui, tiek ir jmoniy socialinés
atsakomybés atsiradimg bei jtaka Siandieniniam jmoniy valdymui.

Svarbiausi S$altiniai. Pasirinktos darbo krypties temai atskleisti buvo naudojami
doktrininiai Saltiniai, moksliniai straipsniai, Lietuvos teisés aktai, taip pat Konstitucinio
Teismo jurisprudencija, Lietuvos teismy, Europos Bendrijos Teisingumo Teismo bei Europos
Zmogaus Teisiy Teismo praktika. Siekiant suvokti akcininky interesy pirmenybés principa,
isskirtini A. Berle ir G. Means®™, M. Jensen ir W. Mecking!*, darbai, o analizuojant
pliuralisting teorija, paminétini M. Dodd®, 1. Lee'® darbai. Aiskinant jmonés socialinés
atsakomybe, iSskirtina M. Friedman'’ bei A. Tencati ir F. Perrini'® publikacija bei kita

praktiké medziaga.

13 BERLE, A.; MEANS, G., The Modern Corporation and Private Property. New Brunswick: Tansaction
Publishers, 1932.
14 JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics (JFE), 1976, Vol. 3, No. 4.
15 DODD, M. For Whom are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, 1932, Vol. 45, No. 7, p.
1145-1163.
16 |EE, I. Corporate Law and the Role of Corporations in Society: Monism, Pluralism, Markets and Politics.
The Canadian Bar Review, 2006, Vol. 85, No. 1, p. 1-28.
" FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. New York: The New York
Times Magazine, 1970.
18 TENCATI, A.; PERRINI, F. Business Ethics and Corporate Sustainability. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing, 2011.
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1. BENDROVES SAMPRATA IR AKCININKU INTERESU PIRMENYBES
PRINCIPO TAIKYMAS

1.1. Bendrovés samprata

Autoriai skirtingai apibrézia jmoniy prigimtines teorijas. Vieni teigia, kad reikty kalbéti apie
sutarting (angl. contractual), bendruomening (angl. communitaire) ir koncesijos (angl.
concession)*® teorijas, kiti isskiria fikcijos (angl. fiction), sutarting, realine (angl. realist) ir
politing (angl. political)?®. Ta¢iau bendriausia prasme, pirmiausiai klasifikavimas priklauso
nuo to, ar | jmong yra zitirima kaip j valstybés sukurtg darinj, ar kaip j susitarimg tarp asmeny
grupes.

Stai sutartiné bendroveés teorija j bendrove Zidiri kaip j produkta, kylantj i§ sudarytos
sutarties tarp ja steigianéiyjy nariy (angl. legal contractualism)?l. Tokia teorija i3 tikryjy yra
vertinama kaip pamatiné bendroviy kiuirimuisi. Jos logiskas tikslas yra riboti bendrovés
socialing atsakomybe ir sukurti darinj, nutolusj nuo teisinio reguliavimo jsiki§imo?2. Sutartiné
teorija bendrove supranta kaip sutaréiy kompleksa (angl. nexus of contracts)?, reigkiantj, jog
bendrovéje yra sudaroma daug sutarCiy tarp jvairiy asmeny (akcininky, darbuotojy, tiekéjy ir
pan.) ir $iy sutar¢iy pagalba asmenys jgyvendina savo teises. Reikty pazyméti, kad yra
teigianCiy, jog §i bendrovés teorija, nurodanti bendrovés susikiirima i$imtinai valios pagrindu
ir nepripazjstanti iSorinés kontrolés, yra nepajégi atskirti bendrovés nuo kity susivienijimy,
gristy sutartiniais santykiais?*. Todél doktrinoje teigiama, kad tiksliau biity sakyti, jog
bendrové yra kompleksas (tinklas) sutartims (angl. nexus for contracts), nes bendrové veikia
jvairiuose santykiuose su tiekéjais, darbuotojais, vartotojais ir kitais interesy turétojais ir
jigyvendina savo sutartines teises per pacig bendrove®®. Dél Sios priezasties, bendrovei reikia

leisti veikti kaip vienai sutarties $aliai, kuri yra atskirta nuo jos pavieniy asmeny?.

19 Ziareti: DINE, J. The Governance of Corporate Groups. Cambridge University Press, 2000, p. 3-29.

2 7iareti: FERRAN, E. Company Law and Corporate Finance. Oxford: Oxford University Press, 1999, p. 9-13.
2L DINE, J. The Governance of Corporate Groups. Cambridge: Cambridge University Press, 2000, p. 1.

2 1bid., p. 3.

23 JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure [interaktyvus]. Journal of Financial Economics (JFE), 1976, Vol. 3, No. 4, p. 9 [ziGréta 2016 m.
vasario 2 d.]. Prieiga per internetg: <http://ssrn.com/abstract=94043>.

2 KRAAKMAN, R., et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. Oxford:
Oxford University Press, 2009, p. 6.

2 |bid.

2 1hid.



Pazymétina, jog sutartiné teorija Vvis tik skiriasi nuo ekonominio poziiirio j sutaréiy
kompleksa?’. Jeigu teisiniu pozifiriu teigtume, kad su visais asmenimis, jskaitant ir
akcininkus, yra sudaromos sutartys, tai ekonominiu poziiiriu gana akivaizdu, kad akcininkai
neturi galimybés sudaryti i§samiy (viskg i§ anksto aptarianciy) sutarciy su bendrove, nes
bendrovés gyvavimo sékmé sudarant pirminj susitarima néra aiski?®. Zodis ,,sutartis* $iuo
atveju nebiitinai turi biti suprantamas pagal grynai teising sutarties prasme — tai labiau siekis
pabrézti sutaréiy savanoriska ir prisitaikancia kilme, kurias sudaro bendrovés nariai?®. Tagiau
grynoji sutartiné teorija nelabai atsako j klausimg, kodél asmenys apskritai susitaré jsteigti
bendrove. ] §j klausimg atsako ekonominio susitarimo (angl. economic contractualism)
teorija, padedanti suvokti, jog bendrové asmenims leidzia efektyviau dalintis informacija ir
tokiu budu sumazinti sgnaudas, kurios atsirasty, jeigu nebiity susitarimo. Ekonomikos
poziiiriu bendrove yra jmon¢, kurios tikslas yra gauti pelng arba investuojant laika, pasiekti
tokj pelng ateityje. R. Coase sandorio sgnaudy teorija, kuri sicjama ir su bendroviy sutartinés
teorijos pradzia, butent ir teigia, kad jmoné jkuriama todél, kad tokia verslo forma reikalauja
maziau sanaudy nei tiesiogiai sudarant sutartj rinkoje®’. Pavyzdziui, jis nurodo, kad i§ esmés
pagrindiné priezastis, kodé¢l yra pelninga jkurti jmone¢, yra iSlaidos naudojantis kainy
mechanizmu, t. y. pacios rySkiausios iSlaidos atsiranda tuomet, kai siekiama suZinoti, kokios
yra tinkamos kainos rinkoje®l. D¢l Sios priezasties, sutartiné teorija teigia, kad net teisei
neegzistuojant salys galéty susideréti dél daugelio §iuo metu universaliy bendroviy teisés
normy (pvz., dél fiduciariniy pareigy, balsavimo teisiy ir kt.)*2. Tuo tarpu bendroviy teisés
normas $i teorija prilygina viso labo numanomoms standartinéms sutarties salygoms, del
kuriy Salys, turédamos visg informacijg, biity susideréjusios rinkos saglygomis, jeigu sandorio
sanaudos (angl. transaction costs) bity lygios nuliui®, Taigi, galima teigti, kad bendroviy

teisés normos padeda sumazinti sgnaudas bendrovei funkcionuojant kaip sutaréiy

2" DINE, J. The Governance of Corporate Groups. Cambridge: Cambridge University Press, 2000, p. 3.

28 MILIAUSKAS, P. Europos Sajungos teisés poveikis akcininky teiséms Lietuvoje. I8 Europos Sqjungos teisés
jtaka Lietuvos teisinei sistemai: moksliniy straipsniy, skirty Europos Sajungos teisés jtakai Lietuvos
konstitucinei, administracinei, aplinkos apsaugos, baudziamajai, civilinei ir civilinio proceso, darbo ir socialinés
apsaugos bei finansy teisei, rinkinys. Vilnius: Vilniaus universiteto Teisés fakultetas, 2014, p. 297.

2 BOTTOMLEY, S. From Contractualism to Constitutionalism: A Framework for Corporate Governance
[interaktyvus]. Sydney Law Review, 1997, Vol. 19, No. 3 [ziTréta 2016 m. vasario 4 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.austlii.edu.au/au/journals/SydLRev/1997/17 .html>.

8 LAURAITYTE, E. Sutartinés bendrovés teorijos susiformavimas ir sutartiné bendrovés prigimtis. Teisé,
2014,t. 90, p. 147.

31 COASE, R. The Nature of the Firm. Economica, New Series, 1937, Vol. 4, Issue 16, p. 390-391.

% LAURAITYTE, E. Sutartinés bendrovés teorijos susiformavimas ir sutartiné bendrovés prigimtis. Teisé,
2014, Nr. 90, p. 148.

% bid, p. 158.



kompleksui. Kita vertus, sutartiné teorija vis tiek Zvelgia | bendrove kaip | atskirg nuo
valdzios vienetg. Atsizvelgiant ] tai, darytina i§vada, kad akcininkus ir bendrove sieja ypac
glaudus santykiai, pavyzdziui, akcininkui investavus kapitalg | jmone, jis patiria rizikg dél
turto nesusigrazinimo. Be to, jie vieninteliai savanoriskai investuoja lésas j jmong, todél $i
teorija skiria ypatingg démesj akcininky interesams uztikrinti.

Kita vertus, be sutartinés teorijos, kuri pripazjsta akcininky interesy pirmenybés
principa®*, teisés doktrinoje vyrauja ir kiti pozifiriai ] tai, kaip bendrovés veikia visuomenéje.
Pavyzdziui, doktrinoje teigiama, kad galima iSskirti du pozitrius ] bendrovés samprata:
monistinj ir pliuralistinj. Monistinis poziiiris suvokia, jog valdymo organy galia turi buti
naudojama i$imtinai akcininky nuosavybés vertés didinimui®®, todél socialiné atsakomybé
(angl. social responsibility) negalioja nei akcininkams, nei paciai bendrovei. Pliuralistinis
poziiiris teisés doktrinoje apibiidinamas jvairiai, pavyzdziui, kaip kity interesy turétojy teorija
(angl. stakeholder theory) ar bendruomeniné teorija (angl. communitaire theory) ir pan.
Tokios teorijos j bendrovés naudingumg zvelgia ne per tai, ar ji sukuria individualig nauda,
bet ar ji padeda visuomenei gauti didesnj suvokimg apie bendros gerovés reikSme
visuomenéje®. Pliuralistinés teorijos motyvas yra tas, kad akcininkai yra tik vieni i§ interesy
turétojy, todél turi buti derinami visy interesy turétojy interesai. Dél Sios priezasties, Kai tarp
interesy turétojy kyla konfliktai ir reikia nuspresti, kuriems taikyti pirmenybe, pliuralistiné
teorija sako, kad valdymo organai turi pareigg suderinti Siuos interesus teisingu biidu, o ne
savaime suteikti pirmumg akcininkams®'.

Stai M. Dodd bendrovés socialing atsakomybe pagrindé per natiiralaus subjekto teorija
(angl. natural entity theory)®. Tokia bendrovés teorija i$skyré ir W. T. Allen, nurodydamas,
kad bendrové yra ne akcininky nuosavybé, bet labiau institucija visuomenéje (angl.
institution within society)®. Si teorija suvokia bendrovés vadovus ne kaip bendrovés

darbuotojus, kuriems akcininkai yra delegave sprendimy priémimo galias, bet kaip Sios

% LAURAITYTE, E. Sutartiné bendrovés teorija ir akcininky interesy pirmenybés principas. Teisé, 2014, Nr.
90, p. 159.
% LEE, I. Corporate Law and the Role of Corporations in Society: Monism, Pluralism, Markets and Politics.
The Canadian Bar Review, 2006, Vol. 85, No. 1, p. 2.
% DINE, J. The Governance of Corporate Groups. Cambridge: Cambridge University Press, 2000, p. 17.
37 LEE, 1. Corporate Law and the Role of Corporations in Society: Monism, Pluralism, Markets and Politics.
The Canadian Bar Review, 2006, Vol. 85, No. 1, p. 2.
38 MILLON, D. Theories of the Corporation. Duke Law Journal, 1990, Vol. 201, p. 217.
3% ALLEN, W., Our Schizophrenic Conception of the Corporation, 14 Cardozo L. Rev. 261, p. 265, 1992. I3:
LEE, I. Corporate Law and the Role of Corporations in Society: Monism, Pluralism, Markets and Politics. The
Canadian Bar Review, 2006, Vol. 85, No. 1, p. 6.
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institucijos vadus, turincius tokias socialines pareigas, kurios yra potencialiai daug didesnés
nei tik pelno siekimas akcininkams®,

Atsizvelgiant | tai, pazymétina, kad kontinentinéje Europoje bendrové biitent ir
suvokiama per visuomeningés geroveés kiirimo poziiirj (pliuralistinj), o ne iSimtinai akcininko
interesy pirmuma*!. Pliuralistinés teorijos motyvas yra tas, kad nei viena suinteresuota grupé
bendrovéje neturi prima facie pirmenybés kity interesy turétojy atzvilgiu ir bendrové turi

siekti subalansuoti visy interesy turétojy interesus*2.

1.2. Akcininky nuosavybés teisiy apsauga

Valstybei investuotojai yra naudingi — jie kuria darbo vietas, plecia infrastruktiirg ir pan. Visa
tai yra naudinga visuomenei, nes ji sukaupia pajamy j valstybés biudZets. Akcininkas taip pat
yra investuotojas ir nesvarbu, ar jis investuoja uz kelis eurus, ar kelis milijonus eury. Dél $ios
priezasties, jo padétis bendrovéje turi riipéti tiek paciai bendrovei, tiek ir visuomenei.
Lietuvos Respublikos civilinio kodekso*® (toliau darbe vadinama — CK) 2.45 str. numato, kad
akcininkas yra asmuo, turintis nuosavybés teis¢ ] juridinio asmens turta, o jeigu jis neturi
nuosavybés teisés | tokj turta, tai tuomet jgyja prievoliniy teisiy ir (ar) pareigy, susijusiy su
juridiniu asmeniu. 1§ Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo® (toliau darbe
vadinama — ABJ) teisinio reguliavimo darytina i$vada, kad akcininko vienintelé pareiga yra
apmokéti pasiraSytas akcijas*. Tg patvirtina ir ABJ 17 str. 1 d., pagal kurig, balsavimo teisé
akcininkui nebus suteikta, jeigu jis nebus apmokéjes pasiraSyty akcijy. Akcininko teise
balsuoti, be abejonés, yra laitkoma viena pagrindiniy akcininko teisiy, suteikian¢iy jam tam
tikrg kontrolés funkcijg. Pavyzdziui, atvirojo tipo akcinése bendrovése valdymo organy nariy
paskyrimas ar atleidimas per akcininky susirinkimus turi ypatinga reikSme¢ bendrovés visam

valdymui®®, Dél Sios priezasties, AB] 28 str. jtvirtina nuostatas, pagal kurias svarbiausi

40 LEE, 1. Corporate Law and the Role of Corporations in Society: Monism, Pluralism, Markets and Politics.
The Canadian Bar Review, 2006, Vol. 85, No. 1, p. 6.

4 MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos: daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011, p. 95.

42 KACPERCZYK, A. With Greater Power Comes Greater Responsibility? Takeover Protection and Corporate
Attention to Stakeholders. Strategic Management Journal, 2009, Vol. 30-3, p. 262.

43 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas. Valstybés Zinios, 2000, nr. 74-2262.

4 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas. Valstybés Zinios, 2000, nr. 64-1914.

4 AB]J 14 str. 2d. numato, kad akcininkas neturi kity turtiniy jsipareigojimy bendrovei, i§skyrus jsipareigojima
nustatyta tvarka apmokéti visas pasirasytas akcijas emisijos kaina.

4% MILIAUSKAS, P. Europos Sajungos teisés poveikis akcininky teiséms Lietuvoje. I§ Europos Sgjungos teisés
jtaka Lietuvos teisinei sistemai: moksliniy straipsniy, skirty Europos Sajungos teisés jtakai Lietuvos



bendrovés strateginiai klausimai yra sprendziami akcininkams balsuojant visuotiniame
akcininky susirinkime ir sprendimus priimant kvalifikuota balsy dauguma, t. y. sprendimai
dél bendrovés jstaty keitimo, jstatinio kapitalo padidinimo ar sumazinimo, dél bendrovés
reorganizavimo, likvidavimo ir kt. Beje, yra pripazjstama, kad didzioji dalis akcininky teisiy
yra vienokiu ar kitokiu budu susijusios su teise balsuoti, kaip antai, teis¢ j dividendus
jgyvendinama akcininkams balsuojant, o teis¢ gauti informacijg taip pat reikalinga ne kam
kitam kaip tik balsavimui visuotiniame akcininky susirinkime*’. Darytina i$vada, kad
akcininkai savo turimas teises labiausiai jgyvendina per jiems suteikta teis¢ balsuoti dél
jvairiy bendrovéje priimamy klausimy. Kita vertus, realybéje situacija yra tokia, jog daznai
akcininkai gali jaustis turintys bendrovés kontrole tik tuomet, jeigu turi pakankamai akcijy
suteikiamg balsy skai¢iy. PrieSingu atveju, svarbiausi sprendimai bendrové bus priimti
isimtinai keliy kontroliuojanéiy akcininky®®, o mazesnj balsy skai¢iy turintys akcininkai
(smulkieji akcininkai) pasiprieSinti negalés ir bus tik formaliis tokio juridinio asmens
dalyviai. Akivaizdu, kad Siuo atveju bendrovése susiduriama su daugumos problema, kuri
reiskia, kad kontrolé priklauso stambiesiems akcininkams, tuo tarpu smulkieji akcininkai
lieka ne tokioje naudingoje pozicijoje*®. Mazose bendrovése (vieno ar keliy akcininky) tokios
situacijos smulkiesiems asmenims yra ypa¢ nepalankios, nes stambieji akcininkai i§ esmés
gali priimti bet kurj sprendimg be smulkiyjy akcininky pritarimo. D¢l Sios priezasties,
stambieji akcininkai savo teises jgyvendins smulkiyjy akcininky saskaita®.

Taip nutinka dél gana paprasty bendrovés veiklos klausimy. Pirmiausia reikia
pazyméti, kad asmenys jkuria verslg dél keliy prieZzasCiy: pirma, kad bty sumaZzinta verslo
rizika nesékmés atveju ir antra — siekiama sukaupti sau kuo didesn¢ naudg i§ vykdomos
veiklos®. Pirmuoju atveju akcininkams yra suteikiamas ribotos atsakomybés institutas®?, o
antrasis tikslas reiskia, kad akcininkai nattraliai tikisi gauti tam tikrg atlyginimg uz tai, kad

jie imasi rizikos (investuoja kapitalg | bendrove). Dél §iy priezas¢iy ginti smulkiuosius

konstitucinei, administracinei, aplinkos apsaugos, baudziamajai, civilinei ir civilinio proceso, darbo ir socialinés
apsaugos bei finansy teisei, rinkinys. Vilnius: Vilniaus universiteto Teisés fakultetas, 2014, p. 299.
47 Ibid., p. 303.
“8 Ibid., p. 300.
4 JUSHCHENKO, I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. Canada: Dalhousie University, Schulich School of Law, 2012,
p. 7 [ziGréta 2016 m. vasario 29 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
%0 Reikty pazymeéti, kad tokia grésmé yra $iek tiek sumazinama pagal AB] 28 str., kuriame numatyti sprendimy
priémimai, kuriems reikalinga kvalifikuota akcininky balsy dauguma, taciau irgi néra eliminuojama.
51 JUSHCHENKO, I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. Canada: Dalhousie University, Schulich School of Law, 2012,
p. 8 [Zitiréta 2016 m. vasario 29 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
52 AB] 2 str. 2 d.
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akcininkus yra teisinga, nes jie lygiai taip pat investavo ] bendrove kaip ir kiti akcininkai.
Todél pripazjstama, kad teisés aktai turéty ginti visus akcininkus, tuo paciu ir smulkiuosius,
vienintelis skirtumas yra tas, kad jy teisés yra skirtingai jgyvendinamos. Taip yra todél, kad
ne visi akcininkai turi tiek pajamy ir turto, kad galéty tiek pat investuoti j bendrove, kiek ir
kitas asmuo, tod¢l lygiavertéje padétyje Sie akcininkai biiti negali. Pavyzdziui, AB] nenumato
pricipo, jog tam, kad sprendimas visuotiniame akcininky susirinkime biity priimtas, turi visi
akcininkai vienbalsiai pritarti vienam ar kitam pasitlymui. Akivaizdu, kad prieSingu atveju
bendrovés kasdieninei veiklai kilty pavojus.

Kadangi smulkieji akcininkai 1§ esmés turi vienintele priemong iSreiksti savo pozicijg —
balsavimg visuotiniame akcininky susirinkime (o ir Sita teis¢ ribota dél kontroliuojanciy
akcininky jtakos), tai matyti, kad jie néra lygiavertéje padétyje su kontroliuojanciais
akcininkais, todél jiems yra suteikiama tam tikra valdZios pagalba, kuri subalansuoty
stambiyjy ir smulkiyjy akcininky teises. Vienas tokiy pavyzdziy yra privalomo oficialaus
pasitilymo institutas. Tai atvejai, kai akcininkas, jgijes bendrovés kontrole, privalo pateikti
pasiiilymg likusiems akcininkams supirkti jy turimas akcijas. Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy jstatymo® (toliau darbe vadinama — VP]) 2 str. 41 d. numato, kad
bendrovés kontrolés igijimo atvejai yra tada, kai asmuo jgyja akcijy, suteikianciy jam
daugiau kaip 1/3 balsy bendrovés visuotiniame akcininky susirinkime. Taigi, jeigu asmuo
1gyja bendroves kontrole (gaudamas 1/3 balsy visuotiniame akcininky susirinkime), tai toks
asmuo privalo pateikti pasitilyma likusiems akcininkams parduoti jiems priklausancias
akcijas. Tokia nuostata ,pasitarnauja® smulkiesiems akcininkams, nes suteikia jiems
galimybe pasitraukti i§ bendrovés, jeigu akcininkai nebematyty prasmés likti joje dél
kontrolés pasikeitimo. Taigi, tai tik vienas 1§ pavyzdziy kaip yra ginami smulkiyjy akcininky
interesai, apsaugantys nuo stambiyjy akcininky kontrolés jtakos (apie privalomo oficialaus

pasitilymo institutg placiau bus kalbama kitoje Sio darbo dalyje).
1.3. Akcininky interesy pirmenybés principas ir Lietuvos teisinis reguliavimas
Akcininky interesy pirmenybés principas siejasi su tuo, jog akcininkai yra tie asmenys, kurie

prisiima rizikg ir yra tik galutiniai naudos gavéjai. F. Easterbrook ir D. Fischel teigé, kad

akcininkai, investuodami kapitalg j bendrove, galiausiai susigrazina tik likutj, t. y. tai, kas

%3 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, nr. 17-626.
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lieka patenkinus kity asmeny reikalavimus®. Dél $ios priezasties teigiama, kad akcininkai su
savimi nesa didelg¢ rizika, nes jy savanoriskai investuotas kapitalas gali biti prarastas, todél
biitent akcininkai turi biiti tie, kuriems yra suteikiamas prioritetas valdant bendrove. Yra
teigiama, kad bendrove reikia valdyti siekiant maksimalios naudos akcininkams, nes Kkiti
interesy turétojai (darbuotojai, vartotojai ir pan.) gali sutartimis nusimatyti tam tikry teisiy ir
pareigy ir jy sutartys yra uzbaigtos, taCiau akcininkai daug pazady i§ valdymo organy
negauna, todél bendroviy teisé ir nustato minétas vadinamasias standartines salygas, kurios
uztikrinty akcininky interesy apsauga®.

Kadangi bendrovéje sudaroma tiek daug sutarCiy su jvairiy interesy turétojais, tai i$
pirmo Zzvilgsnio atrodyty, kad $i teorija akcininkus pripazjsta tik kaip vieng i§ keliy interesy
turétojy grupiy, bet iS tikro yra prieSingai — §i teorija akcininkus laiko pagrindiniais interesy
turétojais, nes jie yra tik paskutiniai naudos gavéjai bendrovéje. Taciau tokios pozicijos
kritika yra ta, jog vienintelis atvejis, kai bendroviy teisé akcininkus vertina kaip paskutinius

naudos turétus, yra bankroto atvejai®.

Tuo tarpu Siandieniné¢ bendroviy teis¢ leidzia
akcininkams gauti atlyginimg ir Kitomis salygomis, pavyzdziui, jei bendrovés veikla yra
pakankamai finansiSkai sékminga, tai bendrove gali iSmokéti dividendus. Jeigu bendrovés
veikla néra sékminga, tai tuo paciu pripazintume, kad ir, pavyzdziui, darbuotojai taip pat yra
blogoje padétyje — jiems mazinami atlyginimai, jie gali netekti darbo ir pan. Taigi, negalima
bty teigti, kad akcininkai visais atvejais yra tik paskutiniai naudos gavéjai, kurie yra
silpnesngje padétyje ir dél ko jy interesus reikty saugoti i§imtinai labiau.

Klasikinis pavyzdys dél prioriteto suteikimo akcininky interesams yra sutinkamas
zymiame 1970 m. M. Friedman straipsnyje, kuriame jis teigé, jog, kadangi bendrovés
akcininkai yra §io verslo savininkai, vienintel¢ verslo socialin¢ atsakomybe¢ yra padidinti Sio
verslo pelng®. Tacdiau teisine prasme mes Zinome, jog akcininkai i§ tiesy néra bendrovés

savininkai (galbtt galétume tik kontroliuojanéius akcininkus vadinti de jure savininkais). Jie

yra savininkai turimy vertybiniy popieriy, vadinamy akcijomis. Dél Sios prieZasties akcininky

% EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard
University Press, 1991, p. 10-11.
% LAURAITYTE, E. Sutartiné bendrovés teorija ir akcininky interesy pirmenybés principas. Teisé, 2014, Nr.
90, p. 164.
% STOUT, L. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern California Law Review,
2002, Vol. 75, p. 1193.
5 FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. New York: The New York
Times Magazine, 1970.
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teisés yra ribotos®. Pavyzdziui, akcininkai neturi teisés jgyvendinti kontrolés teisiy j
bendrovés turta. Taip pat, vienintelis atvejis, kai akcininkai gali gauti tiesioginj atlyginima,
tai tuomet, kai bendrové iSmoka jiems dividendus, o tai nutinka tik tada, kai bendrovés
valdymo organai nusprendzia juos iSmokéti. Vienintelé jtaka, kurig akcininkai gali turéti
jmonei, yra netiesioginé — t. y. balsavimo metu i$rinkti bendrovés valdymo organa® ir per jj
lgyvendinti tam tikra kontrolés funkcija.

Pazymétina, kad XX a. treigji deSimtmet] buvo didel¢ diskusija tarp dviejy
mokslininky dél bendrovés prasmés ir akcininky interesy pirmenybés®®. Vienoje puséje buvo
A. Berle ir G. Means, kurie palaiké akcininky interesy pirmenybés principa, teigdami, kad
bendrové egzistuoja tik tam, kad didinty akcininky nuosavybe®l. Kitokios pozicijos laikési
jau minétas M. Dodd, kuris neigé akcininky interesy pirmenybés principg ir saké, kad
bendrové yra ekonominé institucija, kuri turi tiek socialiniy tiksly, tiek ir pelno siekimo
funkcija®2. Jis taip pat mané, kad bendrovés valdymo organas turi kreipti démesj tiek j
darbuotojus, vartotojus ir bendrai j visuomene, tiek ir j akcininkus®®. Taigi, A. Berle ir G.
Means uzémé akcininky interesy pirmenybés principo pozicija, pagal kurig bendroviy teisé
turi suteikti didel¢ apsaugag akcininkams, ypa¢ kylan¢ioms problemoms tarp akcininky ir
valdymo organo, nes pastarasis gali lengvai piktnaudZziauti savo teisémis®*. Be to, A. Berle ir
G. Means nekreipé didelio démesio j santykius tarp paciy akcininky, nes, Jo huomone, Visi
akcininkai turi vieng ir ta patj tiksla — didinti pelng®®. Biitent todél didZiausia grésmé
akcininkams, jo manymu, buvo valdymo organas, kuri yra linkes didinti ir savo gerove®.

Vertéty paminéti, kad Jungtinése Amerikos Valstijose akcininky interesy pirmenybés
principas pirmiausia ir buvo skirtas spresti ginGams tarp stambiyjy ir smulkiyjy akcininky
mazose bendrovése (angl. in closely-held corporations). Tai gerai matosi byloje Dodge v

% STOUT, L. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern California Law Review,
2002, Vol. 75, p. 1191.
% 1bid.
% bid., p. 1189.
61 BERLE, A.; MEANS, G., The Modern Corporation and Private Property. New Brunswick: Tansaction
Publishers, 1932 p. 9.
2 DODD, M. For Whom are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, 1932, Vol. 45, No. 7, p.
1148.
63 |bid., p. 1156.
64 JUSHCHENKO, I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. Canada: Dalhousie University, Schulich School of Law, 2012,
p. 24 [zitréta 2016 m. vasario 29 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
% bid., p. 24-25.
% 1bid., p. 25.
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Ford Motor Co.%, i§ kurios aplinkybiy matyti, jog bendrové ,,Ford Motor buvo sukaupusi
60 mln. doleriy turto, taciau pagrindinio $ios bendrovés produkto, t. y. automobilio, kaina
kasmet buvo mazinama, tuo tarpu darbuotojy algos padidéjo zenkliai. Bendrovés prezidentas
ir pagrindinis akcininkas H. Ford atsisaké iSmokéti dividendus akcininkams, nes turéjo
ketinimy daryti dideles investicijas, kurios paskatinty gamybg ir leisty jdarbinti dar daug
zmoniy. Tac¢iau du smulkieji akcininkai, broliai J. Dodge ir H. Dodge, kuriems priklausé 10
proc. bendrovés akcijy ir kurie buvo antri pagal dydj akcininkai bendrovéje po H. Ford,
nesutiko su tokia strategija ir sieké gauti dividendy. Teismas Sioje byloje pasake, kad
vadovas pirmiausia turi biiti atsakingas akcininkams. Teismui nertip¢jo, kad vadovas atkreipé
démesj ir | kitus interesy turétojus (darbuotojus) ir nusprendé, kad vadovas veiké ne kaip
pelno siekianti bendrové, o kaip pusiau labdaringa organizacija, o tai néra suderinama su
bendrovés prigimtine veikla ir jos jstatais. Kita vertus, pasakytinas svarbus dalykas, jog tuo
metu teismai iki XX a. vidurio apskritai nebuvo link¢ daryti skirtumo tarp mazy bendroviy ir
atvirojo tipo akciniy bendroviy. Todél, nors akcininky interesy pirmenybés principas gali biiti
tinkamas mazoms bendrovéms, jis biity sunkiau pritaikomas dideléms atvirojo tipo akcinéms
bendrovéms, i§ kuriy akcininkai gali pasitraukti kada tik nori. Tuo tarpu pastarojo atvejo
negaléjo padaryti smulkieji akcininkai minétoje byloje.

Po Dodge v Ford Motor Co. bylos ir A. Berle ir G. Means suformuotos doktrinos,
akcininky interesy pirmenybés principas tapo pagrindiniu principu bendroviy teiséje, o taip
pat ir pagrindiniu vedliu valdymo organui®, kuris turéjo valdyti bendrove remdamasi biitent
tokiu principu. Dél Sios priezasties, sutartiné bendroves teorija yra kildinama i§ ekonomineés
atstovavimo teorijos (angl. angency theory), kuri ir paaiskina akcininky padéties virsenybe®.
Biitent atstovavimo teorija apibrézia susitarimus su investuotojais, valdymo organais,
darbuotojais ir Kitais suinteresuotais asmenimis per gerai zinoma sutaré¢iy komplekso (angl.
nexus of contracts) apibiiding’®, nes jie savo noru ir valia nutaré kurti bendrove, investavo

lésas ir todél valdymo organams yra pavedama atstovauti akcininkams bendrovés vardu. Si

87 JAV Micigano valstijos Auksciausiojo Teismo sprendimas, Dodge v Ford Motor Company, 170 NW 668,
1919.
8 JUSHCHENKO, |I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. Canada: Dalhousie University, Schulich School of Law, 2012,
p. 29 [zitréta 2016 m. vasario 29 d.]. Prieiga per internetg: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
8 LAURAITYTE, E. Sutartiné bendrovés teorija ir akcininky interesy pirmenybés principas. Teisé, 2014, Nr.
90, p. 159.
0 BOTTOMLEY, S. From Contractualism to Constitutionalism: A Framework for Corporate Governance
[interaktyvus]. Sydney Law Review, 1997, Vol. 19, No. 3 [Ziaréta 2016 m. vasario 4 d.]. Prieiga per internets:
<http://www.austlii.edu.au/au/journals/SydLRev/1997/17.html>.
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teorija teigia, kad valdymo organai yra jpareigoti atstovauti akcininky interesams, nes
akcininkai yra bendrovés savininkai. Tai patvirtina ir M. Friedman, kuris yra teiges, kad
bendrovés vadovas yra atstovas asmeny, kuriems priklauso bendrové ir jo pirming
atsakomybé yra batent jiems’:. Sios teorijos $alininkai apibtidina tokius santykius kaip
sutartj, pagal kurig vienas ar daugiau asmeny jgalina kitg asmenj (atstovg) atlikti sprendimy
priémimg lemiancius veiksmus’?.

Taciau net ir atstovavimo teorijos Salininkai pripaZjsta, kad, jeigu abi Salys sieks
maksimalios naudos, tai yra didelé tikimyb¢, kad atstovas ne visada veiks atstovaujamojo
interesams’®. Akivaizdu, kad, sickiant to i§vengti, reikalingos papildomos tokio asmens
priezitros sgnaudos, nes i§ esmes yra nejmanoma, kad nulinémis sagnaudomis atstovas atlikty
optimalius sprendimus atstovaujamojo naudai’. Taigi, yra susiduriama su pladiai paplitusia
atstovavimo sgnaudy problema. O atstovavimo sgnaudos yra sumazinamos tada, kai valdymo
organas rupinasi tik vienais interesy turétojais — akcininkais. Jeigu mes valdymo organui
pasakytume, kad reikia riipintis ne tik akcininkais, taciau ir darbuotojais, vartotojais ir kitais
interesy turétojais, tai tekty sakyti, kad niekada nezinosime, kada valdymo organas tinkamai
atliko savo darba”. Dél Sios priezasties yra teigian¢iy, kad akcininky nuosavybés didinimas
gali buti geriausia bendroviy valdymo taisyklé, nes apskaiciuoti kitiems interesy turétojams
teikiamg naudg yra sunku, todél valdymo organas atsidurty padétyje, kai jis turéty labai
didele diskrecijg siekti savo privaéiy tiksly, kurie nedidins naudos nei akcininkams, nei
darbuotojams, nei vartotojams, nei visuomenés gerovei’®. Taigi, i§ esmés teigiama, kad tokiu
atveju tenka pasirinkti vieng i§ dviejy dalyky: ar turéti valdymo organa, kuris siekia iSimtinai
akcininky interesy naudos, ar tg, kuris atsizvelgty ir j kitus interesy turétojus, taciau su rizika,
jog gali siekti naudos ir sau.

Pazymétina, kad Lietuvos teisinis reguliavimas nepadeda atskirti, ar jstatymy leidéjas
labiau linkes prioriteta suteikti akcininkams, ar pacios bendroves interesams. Pavyzdziui, CK

2.87 str. numato, jog juridinio asmens organo nariai turi daug pareigy, kaip antai, juridinio

I FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. New York: The New York
Times Magazine, 1970.
2 JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure [interaktyvus]. Journal of Financial Economics (JFE), 1976, Vol. 3, No. 4, p. 5 [ziGréta 2016 m.
vasario 2 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=94043>.
3 1bid.
 1bid.
> STOUT, L. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern California Law Review,
2002, Vol. 75, p. 1200.
6 ROE, M. The Shareholder Wealth Maximization Norm and Industrial Organization. University of
Pennsylvania Law Review, Vol. 149, 2001, p. 2065.
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asmens atzvilgiu veikti saziningai, protingai, buti lojaliems, vengti asmeniniy ir juridinio
asmens interesy konflikto ir kt., tac¢iau nieko nepasako apie valdymo organy pareigag ginti
akcininky interesus. I1$skyrus ABJI 19 str. 8 d., kuri numato, kad bendrovés valdymo organai
privalo veikti bendrovés ir jos akcininky naudai. Tac¢iau vargu ar $ig vienintele teisés akto
nuostatg galima biity remtis sakant, kad jstatymy leidéjas numaté akcininky interesy
pirmenybés principo siekimg. Be to, ir teisés doktrinoje vis tik teigiama, kad galioja
pasitikéjimo santykiai tarp tik juridinio asmens ir jo organy bei juos sieja biitent atstovavimo
santykiai’’, tadiau tai nereiskia, kad tokie santykiai sieja akcininkus ir valdymo organus.
Doktrinoje pripazjstama, kad néra vienareikSmiskos pozicijos dél bendrovés sampratos (t. y.
kieno interesus juridinis asmuo turéty tenkinti)’8, todél daryti iSvada dél to, ar jstatymy
leidéjas jtvirtino biitent j akcininkus orientuota poziiirj, ar ne, biity sunku’®.

Lietuvos teismy praktika dél bendrovés siekiamy tiksly yra jvairi, bet paprastai buvo
formuojama ta linkme, jog bendrovés tikslas yra pelno siekimas®. Kita vertus, Lietuvos
AukscCiausiasis Teismas yra pasakes ir tai, kad pelno siekimas vis tik yra tik vienas i§ privaciy
interesy tenkinimo biuidy®l. Manytina, kad tai siejasi su verslo sprendimy priémimo taisykle
(angl. business judgment rule), kuri reiskia, kad valdymo organai yra gana laisvi priimti
sprendimus savo nuoziiira ir intuicija. Pavyzdziui, yra net pripaZjstama, kad akcininky
interesy pirmenybés principas atvirojo tipo akcinése bendrovése butent dél verslo sprendimy
priémimo taisyklés yra savaime prislopintas®?. Su tuo darbo autorius visiskai sutinka, nes
valdymo organams turint didesng¢ laisve, jie gali priimti ir kitus sprendimus, Kkurie
akcininkams galbtit bity naudingi ilgajame laikotarpyje, pvz., socialiai atsakingus
sprendimus (apie bendroviy socialing atsakomybe bus kalbama §io darbo tre€iojoje dalyje).

Pazymétina, kad tokia verslo sprendimy priémimo taisyklé yra i$plétota ir Lietuvos teismy

" MIKELENAS, V., et al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys. Vilnius:
Justitia, 2002, p. 259.
8 MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos. daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011, p. 97.
" MILIAUSKAS, P. Europos Sgjungos teisés poveikis akcininky teiséms Lietuvoje. I Europos Sgjungos teisés
jtaka Lietuvos teisinei sistemai: moksliniy straipsniy, skirty Europos Sajungos teisés jtakai Lietuvos
konstitucinei, administracinei, aplinkos apsaugos, baudziamajai, civilinei ir civilinio proceso, darbo ir socialinés
apsaugos bei finansy teisei, rinkinys. Vilnius: Vilniaus universiteto Teisés fakultetas, 2014, p. 298.
8 ziwreti pla¢iau: LAURAITYTE, E.; MILIAUSKAS, P. Sustainable Companies under the Lithuanian
Company Law [interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2013, No. 2013-10, p. 12
[zitiréta 2016 m. kovo 16 d.]. Prieiga per internetg: <http://ssrn.com/abstract=2248591>.
8l Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2011 m. gruodzio 16 d. nutartis
civilinéje byloje BUAB "Balmeto medis" v. AB "Simega", Nr. 3K-3-511/2011.
82 SMITH, D. The Shareholder Primacy Norm. The Journal of Corporation Law, 1998, Vol. 23, No. 2, p. 279-
280.
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praktikoje. Pavyzdziui, yra pabréziama, kad bendrovés valdymo organy nariai turi elgtis
ripestingai ir sgziningai bendrovés atzvilgiu, taip pat kad prie§ priimdami sprendima
valdymo organo nariai biity pakankamai susipazing su visa reikiama informacija, taciau tuo
paciu teismai pazyméjo, kad bendrovés vadovai turi elgesio laisve apsispresti, kokj
konkre¢iai verslo sprendima priimti ir kokia protinga tiking—komercing rizika prisiimti®.
Todél, net jeigu konkretus verslo sprendimas ir atne$é nuostoliy, tai dar nereiskia, kad §is
sprendimas buvo neteisétas®. Matyti, kad valdymo organai veikia gana savarankigkai ir j
akcininky interesus kiekvienu atveju neprivalo atsizvelgti, o tai patvirtina, kad Lietuvos
teismy praktikoje akcininky pirmenybés principas tikrai néra absoliutus. Todél, jeigu
valdymo organas jvykdo minétas salygas, t. y. surenka reikiamg informacija ir priima, jo
manymu, tinkamg sprendima, tai to pakanka, kad bendrovés vadovas elgtysi s3ziningai
bendrovés atzvilgiu. Atitinkamai, teismy konstatuota ir tai, kad vien aplinkybé, jog jmonés
vadovo sudarytas sandoris pasirodé¢ nenaudingas ir padaré Zzalg jmonei ar jos kreditoriams,
dar savaime neteikia pagrindo jmonés vadovo veiksmus vertinti kaip neteisétus, jeigu imonés
vadovas nepazeidé teisés aktuose ir jstatuose nustatyty pareigy ir akivaizdziai nevirSijo

jmonés veikloje jprastos iikinés—komercinés rizikos®.

Atsizvelgiant ] tai, matyti, kad
bendrovés vadovams yra suteikiamos platesnés teiseés priimti spendimus bendrovéje ir
atsizvelgti ne tik i akcininky nuosavybés vertés didinima, taciau ir j kitus veiksnius, kurie

galbiit kelty valdomos bendrovés verte kitais biidais.

8 Lietuvos Auks¢iausiasis Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2014 m. sausio 9 d. nutartis
civilinéje byloje UAB ,, Mitija” ir "MG Baltic Investment" v. V. G., Nr. 3K-7-124/2014.
& 1hid.
8 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2013 m. liepos 26 d. nutartis
civilinéje byloje BUAB ,,Stagena “ v. AB SEB bankas ir G. S., Nr. 3K-3-420/2013.
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2. KONSTITUCINIO TEISMO PLIURALISTINIS POZIURIS | BENDROVE
SMULKIUJU AKCININKU INTERESU UZTIKRINIMO KONTEKSTE

2.1. Privalomo oficialaus pasiiilymo institutas ir smulkiyjuy akcininky apsauga

Iki XX a. aStuntojo deSimtmecio Jungtiné Karalysté buvo vienintelé $alis Europos Sajungoje
(toliau darbe vadinama — ES), kuri grieztai reguliavo privalomo oficialaus pasitilymo taisykle
ir patj perémimy reguliavima kaip tokj®. Pagrindinis to paaiskinimas yra tas, kad priesisky
bendroviy jsigijimo atvejy buvo reta ir todél kitoms valstybéms nebuvo biitinas specifinis Sio
instituto reguliavimas. Taciau kai perémimy skaicius iSaugo kontinentinéje Europoje antroje
XX a. aStuntojo deSimtmecio puséje, kitos valstybés pradéjo priimti privalomo oficialaus
pasiiilymo taisykles remdamosi Jungtinés Karalystés patirtimi®’. Ta¢iau vienodo perémimy
sureguliavimo procesas nebuvo toks lengvas. Viena i§ tokiy prieZaséiy buvo jau minétas
valstybiy skirtingas poziiiris j santykj tarp valdymo organo ir akcininky interesy. Pavyzdziui,
anglosaksy teiséje vyrauja nuomon¢, kad bendrovés interesai yra bereikSmiai, jeigu
bendrovés interesai nereiskia jos akcininky interesy®. Tuo tarpu Vokietijoje budingas
valdymo organo neutralumo principas, pagal kurj atstovaujama visai bendrovei, o ne tik jos
akcininkams®®. Dél iy ir kity priezas¢iy tik 2004 m. balandzio 21 d. buvo priimta Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitilymy® (toliau darbe
vadinama — Direktyva). Sia Direktyva buvo siekiama, kad tam tikros apsaugos priemonés
akcininkams i§ esmés biity lygiavertés visoje ES. Direktyvos preambulés 9 p. numato, kad
valstybés narés turi imtis biitiny priemoniy vertybiniy popieriy savininkams, ypac
smulkiesiems, apsaugoti tais atvejais, kai yra jsigyjama bendroviy kontrolé.

Taciau kelias iki Sios Direktyvos priémimo buvo sudétingas, ypac¢ dél privalomo
oficialaus pasiiilymo taisyklés. Bendrasis principas dél akcininky lygybés buvo numatytas
1989 m. pasiilyme deél Direktyvos. Jis buvo paimtas 1§ Jungtinés Karalystés perémimy ir

susijungimy kodekso (angl. City Code on Takeovers and Mergers) ir atitinkamai numaté

8 TARAN, N. Mandatory Bid Rule Problems and Effects of its Implementation: master thesis. Lund: Lund
University Faculty of Law, p. 7.
8 1bid., p. 7.
8 HOPT, K.; Wymeersch, E. Capital Markets and Company Law. Oxford: Oxford University Press, 2003, p.
266.
8 HANSEN, J. When Less Would Be More: The EU Takeover Directive in Its Latest Apparition. Columbia
Journal of European Law, 2003, Vol. 9, Issue 2, p. 2.
% 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasialymy. OL 2004 L 17, p. 20.
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pareigas tiek pasililyma teikian¢iam asmeniui, tiek ir bendrovés valdybai®'. Viena i3 tokiy
pareigy buvo privalomo oficialaus pasiilymo institutas. Tac¢iau minéta, kad valstybés turé¢jo
ir vis dar turi skirtingg suvokimg dél bendroviy valdymo ir nebiitinai pirmenyb¢ suteikia
akcininky interesams. Tad Sis pasiiilymas zlugo dél didelés kritikos (tiek i§ pacios Jungtinés
Karalystés, tick ir Vokietijos®?) ir 1996 m. buvo pateiktas jau kitas pasitlymas Europos
Komisijai, kuriame nebebuvo privalomo oficialaus pasifilymo instituto®. Akivaizdu, kad
Europos Komisija taip noréjo priimti Direktyva, kad net buvo nusprendusi atisakyti
privalomo oficialaus pasitilymo instituto. Tuo metu buvo suvokta, kad S§is institutas
konfliktuoja su valstybiy nariy pozitriu j bendrove, todél Direktyva galéjo nickada nebuti
priimta.

Vokietija dél privalomo oficialaus pasitilymo taisyklés i§ pradziy nesutiko, nes bijojo,
kad jos unikalus pozitiris j bendrove kaip versla, kuris siekia tarnauti ne tik akcininkams, bet
taip pat ir kitiems interesy turétojams, ypac¢ darbuotojams ir visuomenei kaip tokiai, bus
sumenkintas paprastesniu anglosaksisku pozitriu j bendrove, siekian¢iu iSkelti | virSy
akcininky interesus®. Tac¢iau Direktyvos priémima diktavo tai, kad tos valstybés, kurios jau
buvo priémusios perémimy reguliavimus ir tuo paciu privalomo oficialaus pasiiilymo
instituta, atsidiiré blogesnéje padétyje dél perémimy maZesnio aktyvumo®. Todél, siekiant
uztikrinti Europos Sajungos vidaus rinka, tokig situacijg reikéjo keisti ir todél pagaliau
Direktyva buvo priimta, tuo paciu numatant ir privalomo oficialaus pasitilymo instituta.

Taciau Direktyvos pagrindinis tikslas sukurti vienodg perémimy reguliavima ES negali
biiti pasiektas dél to, kad ji nurodo tik minimalius standartus svarbiausiose srityse®.
Direktyva nustato tik rémus, t. y. pagrindinius principus, numatanc¢ius minimalius
reikalavimus, kuriy turi laikytis kiekviena valstybé naré. Tai pagrindiniai Sesi reikalavimai:

1) akcininkai turi gauti adekvacig informacija ir pakankamai laiko priimti tinkama

sprendima;

% MAGNUSON, W. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, 2008, p.
31 [interaktyvus]. Cambridge: Harvard University, ExpressO, 2008 [zitréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per
interneta: <http://works.bepress.com/william_magnuson/1/>.
9 Ziareti plagiau: Ibid., p. 31-32.
% EDWARDS, V. EC Company Law. Oxford: Oxford University Press, 1999, p. 396.
% HANSEN, J. When Less Would Be More: The EU Takeover Directive in Its Latest Apparition. Columbia
Journal of European Law, 2003, Vol. 9, Issue 2, p. 2.
% VENTORUZZO, M. Legal Studies Research Paper Series the Thirteenth Directive and the Contrasts Between
European and U.S. Takeover Regulation: Different Regulatory Means, Not so Different Political and Economic
Ends? Bocconi Legal Studies Research Paper, 2005, No. 06-07, p. 54.
% A Practitioner's Guide to Takeovers and Mergers in the European Union. Old Woking: City and Financial
Publishing, 2005, p. 15.
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2) valdyba turi veikti visos bendrovés interesais;
3) neturi biiti sukuriama netikra rinka;
4) pasitlymas turi biiti paskelbtas tik po to, kai sitilytojas yra jsitikines, kad gali uztikrinti
atlyginima;
5) bendrovei neturi biti trukdoma pateiktu pasitilymu ilgiau nei biitina®’.
Pazymétina, kad ir pacioje Direktyvoje smulkiyjy akcininky apsauga nebuvo isreiksta
kaip absoliuti. Europos Parlamento teisés akty komiteto praneséja Klaus-Heiner Lehne 2013
m. kovo 25 d. praneSime dé¢l Direktyvos taikymo pabrézé, kad Direktyvos tikslai, visy pirma,
yra vienody saglygy uztikrinimas jmoniy perémimo pasitilymams, kartu ginant akcininky,
darbuotojy ir kity suinteresuotyjy subjekty teises, ir biitent tai yra tinkamai veikiancios

%  Siame prane§ime taip pat nurodyta, kad, nors

jmoniy kontrolés rinkos pagrindas
Ipareigojimas pateikti pasitilymg yra pagrindiné nuostata, kuria ginami smulkieji akcininkai,
taCiau atkreipia démesj | tai, kad yra leidziamos $ios taisyklés iSimtis, t. y. supranta, kad Sios
iSimtys daznai taikomos siekiant apginti stambiyjy akcininky (pvz., nevyksta realiy kontrolés
pokyc¢iy), kreditoriy (pvz., kai kreditoriai suteiké paskolas) ir kity suinteresuotyjy subjekty
(pvz., siekiant suderinti akcininky ir kity suinteresuotyjy subjekty teises) interesus®. Taigi,
priimant Direktyva buvo atsizvelgiama ne tik j akcininky (taip pat smulkiyjy akcininky),
taciau ir kity suinteresuoty asmeny, netgi stambiyjy akcininky, interesus.

Stai 2010 m. Europos Komisijos iniciatyva atliktame i3orés tyrime, yra numatyta, kad
visos valstybés narés gali numatyti atleidimus ar nukrypimus nuo privalomo oficialaus
pasitilymo teikimo salygos. Tokie atleidimai nuo privalomo oficialaus pasitilymo teikimo yra
skirstomi j: 1) atleidimus, numatytus prieZitiros organo; 2) atleidimus, dél kuriy nusprende
akcininkai; 3) specifiniai atleidimai nuo privalomo oficialaus pasitilymo®®. Specifiniai
atleidimai gali biiti: 1) techniniai; 2) siekiant apsaugoti sitilytoja ar kontrole turintj akcininka;
3) kreditoriy apsaugai; 4) kity interesy turétojy apsaugai'’’. Biitent Siame atliktame tyrime

numatyta, kad tarp kity interesy turétojy gali biti ir valstybe, kai siekiama apsaugoti visos

 1bid.
% LEHNE, K. Pranesimas dél Direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasiilymy taikymo
(2012/2262(INI)) [interaktyvus]. Europos Parlamentas, 2013, p. 4 [ziliréta 2016 m. vasario 16 d.]. Prieiga per
interneta:  <http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A7-2013-
0089+0+DOC+PDF+VO0//LT>.
% 1bid., p. 5.
100 Study on the Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids (MARKT/2010/10/F) [interaktyvus].
2010, p. 140-155 [ziGréta 2016  m. vasario 26 d.]. Priciga  per  interneta:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf>.
101 |bid., p. 141-155.
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valstybés interesus'®?. Darbo autoriaus nuomone, tai ypatingai svarbu $io darbo analizés
poziiiriu, nes toks, pacios Europos Komisijos iniciatyva atliktas tyrimas, tiesiogiai numato,
kad privalomas oficialus pasitilymas galéty biiti netaikomas valstybés interesui uZztikrinti.
Pavyzdziui, Graikijos teisés aktuose yra numatytas atleidimas nuo privalomo oficialaus
pasiiilymo teikimo, jeigu subjektas investuoja ] valstybés valdomg bendrove jos

privatizavimo metu'%

. Ukrainoje reguliavimas yra toks, jog privatizavimo metu jsigyjant 50
proc. ir daugiau akcijy privalomo oficialaus pasiiilymo teikti taip pat nereikia'®. Bulgarijoje
privalomo oficialaus pasitilymo teikti nereikia, jeigu akcijos jsigyjamos privatizavimo metu
ir sandoris néra atliekamas reguliuojamoje rinkoje'®. Rumunijoje taip pat tokio pasitilymo
teikti nereikia privatizavimo metu'®®. Akivaizdu, kad privatizavimo atveju valstybés teisinis
reguliavimas skiriasi ir todél kai kurios jy valstybés interesg iSkelia auks¢iau akcininky
interesy pirmenybés principo.

Taigi, pati Direktyva numaté, kad valstybés narés individualiai turi galimybg¢ netaikyti
tam tikry fundamentaliy nuostaty!?’. Todél Direktyva nebuvo ir néra visy valstybiy vienodai
inkorporuota j nacionaling teis¢. Pavyzdziui, Direktyvos 12 str. numato, kad valstybés narés
gali netaikyti Direktyvos 9 str., numatancio, kad bendrovés valdyba, prie§ imdamasi bet kuriy
veiksmy, kurie gali suzlugdyti pasitilyma, turi gauti iSankstinj Siam tikslui skirtg visuotinio
akcininky susirinkimo jgaliojima'%. Direktyvos 12 str. buvo numatytos ir kitos galimos
iSimtys, kuriomis daugelis valstybiy pasinaudojo. Dél Sios priezasties, nors Direktyva
atkreipé esminj démesj j smulkiyjy akcininky teisiy apsauga (Direktyvos preambulés 9 p.,
Direktyvos 5 str. 1 d. ir kt.), taciau doktrinoje yra didelé diskusija dél tokiy tiksly
pasiekimo!®®, nes Direktyva pati suteiké teise valstybéms savaip interpretuoti jvairias

Direktyvos nuostatas. Siuo atveju Direktyva yra kritikuotina ir dél to, jog jos 4 str. 5 d.

102 Ibid., p. 151-152.
103 1bid., p. 151.
104 CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-outs [interaktyvus]. 2011, p. 89 [Zifiréta 2016 m. vasario 28
d.]. Prieiga per internetg: < http://www.cms-cmck.com/Hubbard.FileSystem/files/Publication/6236fefe-1e61-
4368-ae2a-5b1a5149d707/Presentation/PublicationAttachment/db2f4801-2df2-4447-86¢9-
5b38c823ca39/LS07064 RZ4 Guide_Takeover.pdf>.
105 |bid., p. 17.
106 |bid., p. 60.
107 | bid.
108 pavyzdziui, Vokietija §io straipsnio j savo nacionaline teis¢ neperkélé, skirtingai nei Jungtiné Karalysté, kuri
nuo pat pradziy laikési akcininky interesy pirmenybés principo ir todél jokiy perémimy apsaugos mechanizmy
netaikeé.
109 HAAN-KAMMINGA, A. Supervision on Takeover Bids: A Comparison of Regulatory Arrangement.
Deventer: Kluwer publishing, 2006, p. 49. I5: SENAVICIUS, V. Smulkiojo akcininko interesy apsauga
privalomo oficialaus siilymo metu: Europos Sajungos ir Lietuvos patirtis. Socialiniy moksly studijos, 2013, Nr.
5(2), p. 561.
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suteik¢ teis¢ prieziuros institucijoms nukrypti nuo reguliavimo, jeigu yra laikomasi
Direktyvos 3 str. 1 d. numatyty bendryjy principy. Todél gali susidaryti situacija, kuomet
valstybés narés gali leisti priezitros institucijoms nuspresti kiekvienu atveju, kada privalomo
oficialaus pasiiilymo taisyklé apskritai néra taikoma specialiais atvejais, nustatytais (arba ne)
nacionalingje teis¢je'®. Buvo laikomasi pozicijos, kad jeigu yra suteikiama kita ekvivalenti
apsaugos forma, tai Direktyvos 3 str. 1 d. pazeidimo galbiit ir nebiity!!l. Kaip matyti i§ 2007
m.1!2 Europos Komisijos pranesimo dél Direktyvos jgyvendinimo, valstybés narés placiai
pasinaudojo Direktyvoje suteiktu lankstumu tam, kad bty islaikomos anksciau valstybése
padarytos iSimtys i§ Sios taisyklés'!®. Taigi, pats reguliavimas gana liberaliai Zvelge j
smulkiyjy akcininky apsauga ir patj reguliavima, kas 1émé jog valstybés savo nacionaliniais
jstatymais numaté skirtingas taisykles.

Pazymétina, kad Direktyvos problemos yra susijusios ir su akcininky balsavimo teise.
Direktyvos 9 str., nurodydamas, kad turi buti gautas iSankstinis akcininky sutikimas dél
perémimo, lemia gerai zinomas problemas dél kolektyvinio sprendimo priémimo (angl.
colective-action problem)!!4, Kita problema yra susijusi su mazumos akcininkais, kuomet
jiems turint bendra akcijy paketa, pakankamg tam, kad daryty bendrovéje jtaka, privatis
interesai iSlikti bendrovéje gali buti pakankamai dideli ir Sie bendrovés akcininkai gali
atsisakyti perémimo dél priezas¢iy, nesusijusiy su akcininky vertés didinimu®'®. Todél
perémimas, naudingas kitiems akcininkams ir visai bendrovei gali nejvykti biitent dél tokiy
situacijy, kurias nulems mazumos akcininkai. Be to, akcininky susirinkimas néra efektyvus
biidas greitam reagavimui j priesiska kontrolés perémima!!®, Todél tie apsaugos
mechanizmai, kuriuos galéty panaudoti valdyba ir kurie galbut atitikty geriausiai akcininky

interesus, tiesiog negaléty buti panaudoti. Dél Sios prieZasties, yra pozitriy, kad grieztos

110 PAPADOPOULOS, T. The mandatory provisions of the EU Takeover Bid Directive and their deficiencies.
Law and Financial Markets Review, 2007, Vol. 1, No. 6, p. 527.
111 ENRIQUES, L. The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without Foundation?
European Company and Financial Law Review, 2004, Vol. 1, p. 443. Is: PAPADOPOULOS, T. The mandatory
provisions of the EU Takeover Bid Directive and their deficiencies. Law and Financial Markets Review, 2007,
Vol. 1, No. 6, p. 527.
112 Pazymétina, kad valstybés narés Direktyvos nuostatas turéjo inkorporuoti j nacionaling teise iki 2006 m.
pabaigos.
113 Commission Report on the Implementation of the Directive on Takeover Bids (SEC(2007) 268)
[interaktyvus]. Brussels, 2001, p. 10 [zioréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/2007-02-report_en.pdf>. Pazymétina, kad VP]
37 str. taip pat numato atvejus (a$tuonis), kuomet privalomas oficialus pasitilymas néra teikiamas.
114 HOPT, K.; Wymeersch, E. Capital Markets and Company Law. Oxford: Oxford University Press, 2003, p.
259.
115 |bid.
116 |bid., p. 345.
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valdybos neutralumo taisyklés (esancios, pvz., Jungtinéje Karalystéje) turéty buti atsisakoma
ir labiau taikoma Siame darbe jau minéta verslo sprendimy priémimo taisyklé (angl. business
judgment rule), pagal kurig valdymo organas siekia geriausiy interesy tick bendrovei, tiek ir
visiems akcininkams, bei pats priima sprendimg. Todél yra nuomoniy, jog tokia verslo
sprendimy priémimo taisyklé turéty biiti inkorporuota ir j Europos perémimy reguliavimg. Be
to, tokiu atveju bty bent i§ dalies suvienodintas JAV ir Europos poziiris j valdymo organy
vaidmenj*!’.

Kalbant apie JAV teisinj reguliavimg pazymétina, kad perémimo procediirg reguliuoja
specialus aktas — Williams Act, kurio 14(d) skyrius numato taip pat tam tikras taisykles
pasitlymui dél perémimo, taciau vienas svarbesniy — vienodos kainos pateikimas uz sitilomas
pirkti akcijas!!®. Tagiau JAV, skirtingai nei Europoje, néra privalomo oficialaus pasitilymo
instituto. Tai 1émé susiformavusi JAV bendroviy valdymo organy teisé patiems atmesti
priesiSkus perémimy pasiiilymus. PrieSiskas pasitilymas (perémimas) JAV suprantamas ta
prasme, jog pasitilymas yra pateikiamas akcininkams be valdybos pritarimo®!®. Pazymétina,
kad smulkieji akcininkai JAV teisiniame reguliavime néra apsaugoti, nes sitlytojui
perzengus 50 proc. akcijy jsigijimo ribg, savaime laikoma, kad sitilytojas gavo akcininky
pritarima dél perémimo®?®. Tokiu atveju naujasis kontrolés jgijéjas i§ karto gali daryti
lemiamg jtaka valdymo organams, o taip pat likusieji akcininkai neturi pareiksti del to
priestaravimy. Beje, bendroviy susijungimo atveju, tradiciné teisés doktrina teige, kad
mazumos akcininkai turi sutikti su susijungimo salygomis, tafiau perémimy pasitilymy
atveju néra aisku, ar tokia doktrina yra taikoma!?!. Taigi, JAV iskyla lygiai tokia pati
problema dél stambiyjy akcininky galios primetimo smulkiesiems akcininkams, ta¢iau ji
sprendziama visiSkai kitaip nei Europoje. Vienas i§ tokiy sprendimo biidy yra pateikti dviejy
pakopy pasitilyma (angl. two-tier tender offer). Pirmoje stadijoje yra siekiama jgyti 50 proc.
akcijy, jas apmoketi grynaisiais pinigais ir turéti kontrolg, o antrojoje — daZniausiai apmoketi

vertybiniais popieriais. Kita galima variacija yra trijy pakopy — pirmojoje jsigyjama tik dalis

117 Ibid..
118 MAGNUSON, W. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, 2008,
p. 12 [interaktyvus]. Cambridge: Harvard University, ExpressO, 2008 [zitréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per
interneta: <http://works.bepress.com/william_magnuson/1/>.
119 WESTON J. F.; MITCHELL, M.; ir MULHERIN, J. H. Takeovers, Restructuring, and Corporate
Governance. New Jersey: Pearson Education, 4th ed., 2004, p. 5.
120 |bid., p. 11.
121 |bid.
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akcijy, antrojoje — kontrolé, o tre¢ioje yra jsigyjamos smulkiyjy akcininky akcijos'?.

Naudojant tokj kontrolés jsigijimo btida, smulkieji akcininkai bus blogesnéje padétyje, nes
treciojoje stadijoje jiems niekas nepasitlys akcijy uz tokig pacig kaing, kuri buvo sitiloma
pirmoje stadijoje. Siuo atveju susiduriama su situacija, jog smulkieji akcininkai gali pateikti
ieskinj, jeigu jaucia, kad buvo vertinti ne vienodai. Taciau kontrolés perémejai bando
iSvengti tokiy ieskiniy. Dél Sios priezasties JAV susiformavo paradoksali situacija, kuomet
privalomas oficialus pasitilymas JAV yra net nereikalingas, nes beveik visada kontrolés
peréméjai pateikia pilnus pasitilymus, t. y. nurodydami, kad nori jsigyti visas akcijas!?.
Atsizvelgiant | tai, tieck JAV, tiek Europoje privalomu oficialaus pasitlymo institutu
smulkieji akcininkai rezultato prasme yra apsaugoti. Taigi iSkyla klausimas, ar privalomo
oficialaus pasitilymo institutas tikrai turéty buiti privalomai inkorporuotas j kiekvienos ES
valstybés narés teisés sistemg. Darbo autoriaus nuomone, galbiit labiau vertéty kalbéti apie
teismy praktikos formavimg, t. y. vertinant, ar smulkiyjy akcininky teisés konkrecioje
perémimo situacijoje buvo paZeistos, ar ne. Zinoma, tuomet susidurtume su ne vienoda
teismy praktika kiekvienoje valstybéje naréje, taciau Sig problema galéty iSspresti Europos
Sajungos teisminés institucijos ar Europos Zmogaus Teisiy Teismas (toliau darbe vadinama —
EZTT). Pazymétina, kad JAV kiekviena valstija taip pat turi skirtingg teisinj reguliavima,
taciau Sig problema iSsprendzia JAV Delavero teismai, kurie formuoja visa JAV praktika
perémimy klausimais!?*. Taigi, privalomo oficialaus pasiiilymo instituto problema yra jo
neapibréztume, dél ko $is institutas yra nepagristai suabsoliutinamas. Be to, kadangi pati
Direktyva numaté labai daug i§im¢iy i§ jos nuostaty, tai bet kuriuo atveju Siuo metu vienoda
rinka deél perémimy ES néra uztikrinta.

Kita vertus, tokiam teisiniam susiformavimui jtakos galéty turéti tai, ar akcininky
nuosavybé yra koncentruota, ar ne. Jeigu akcininky nuosavybés teis¢ néra koncentruota, tai
akcininkai negali daryti didelés jtakos valdymo organams ir todél teisinis rezultatas yra tas,
jog bus numatomos taisykles, kurios neskatins perémimo pasitlymy, ypac priesisky, nes
bendrovés valdymo organai tokioje akcijy valdymo struktiiroje turi daug daugiau galiy'?®.

Biitent taip yra ir JAV, kur akcininky nuosavybés teisé yra iSskaidyta, t. y. ne koncentruota.

122 | bid.
12 MAGNUSON, W. Takeover Regulation in the United States and Europe: An Institutional Approach, 2008,
p. 40 [interaktyvus]. Cambridge: Harvard University, ExpressO, 2008 [zitréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per
interneta: <http://works.bepress.com/william_magnuson/1/>.
124 |bid., p. 25.
125 HOPT, K.; Wymeersch, E. Capital Markets and Company Law. Oxford: Oxford University Press, 2003, p.
282.
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Todeél ir valdymo organai yra daug stipresné jéga, kuomet kalbama apie iSskaidytg akcininky
nuosavybe (pvz., JAV) nei tuomet, kai akcininky nuosavybé yra koncentruota (pvz.,
Vokietijoje)'?%. Taigi, kalbant apie koncentruota ir iSskaidyta akcininky nuosavybés
struktiiras, pasakytina, kad pastaroji yra labiau biidinga anglosaksiSkoms valstybéms (ypac
JAV ir Jungtinéje Karalystéje), tuo tarpu kontinentin¢je Europoje akcijos yra koncentruotos

stambesniy akcininky!?’

. Lietuva Siuo atveju priskiriama prie koncentruotos akcininky
nuosavybés struktiiros — tai pasakytina taip pat ir apie uzdargsias akcines bendroves, nes jose
akcininky skaiCius yra ribotas, todél sunku pasiekti iSskaidytg akcininky nuosavybés
struktiira'?8. Tuo tarpu atvirojo tipo akcinése bendrovése akcininky nuosavybés struktiira yra
net labai koncentruota?®. Yra teigiama, kad atvirojo tipo bendrovése, kuriose akcininky
nuosavybé yra ne koncentruota, o i$skaidyta (t. y. akcininkams priklauso salyginai nedidelis
akcijy procentas bendrovéje), akcininky tiesioginé jtaka valdymo organams yra tokia menka,
kad beveik nereik§minga'®. Dél Sios priezasties, yra teigiama, kad tiek teisiniu, tiek
ekonominiu poziiriu, teiginys, kad akcininkams nuosavybés teise priklauso atvirojo tipo
akciné bendrové, yra papras¢iausiai neteisingas'®!. Todél ir konfliktai tokiais atvejais kyla
tarp akcininky ir bendrovés valdybos. Kadangi Lietuvoje akcininky nuosavybé yra
koncentruota, todél racionaliau skirti ypatingg démesj santykiams tarp stambiyjy ir smulkiyjy
akcininky interesy, o ne tarp akcininky ir valdymo organy (apie tai bus kalbama kituose §io
darbo poskyriuose). Atitinkamai, ir perémimy atveju susiklosto situacija, kuomet valdymo
organui darys jtaka kontroliuojantys akcininkai, turintys koncentruota nuosavybés struktiira.
Todél sakytume, kad perémimy reguliavimas turi buti grieZtesnis kuomet yra koncentruota
nuosavybés struktiira, nes smulkieji akcininkai nebeturi jokios jtakos bendrovéje. Kita vertus,
Jungtingje Karalystéje, kurioje akcininky nuosavybé yra iSskaidyta, vis délto yra labali
ginamas privalomo oficialaus pasitilymo institutas ir norima ginti visy akcininky interesus.

Taigi, vien tai, ar akcininky nuosavybés teis¢ koncentruota, darbo autoriaus nuomone,

126 BEBCHUK, L.; ROE, M. A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Governance. Stanford
Law Review, 1999, Vol. 52, p. 158.
121 LAURAITYTE, E.; MILIAUSKAS, P. Sustainable Companies under the Lithuanian Company Law
[interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2013, No. 2013-10, p. 3 [ziGréta 2016 m.
kovo 16 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2248591>.
128 | bid.
129 |bid. Pazymétina, kad tyrimas, atliktas Siame straipsnyje yra pagal 2012 m. duomenis, iSanalizavus 33
listinguojamas bendroves ir jy nuosavybés struktiirg.
130 BERLE, A; MEANS, G. The Modern Corporation & Private Property. Transactional Publishers, 1991, p.
78-84.
181 STOUT, L. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern California Law Review, Vol.
75, 2002, p. 1192.
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nesuteikia pagrindo teigti dél smulkiyjy akcininky apsaugos didinimo privalomu oficialaus
pasitilymo instituto jdiegimu.

Smulkiyjy akcininky apsaugos kontekste paminétina Audiolux'3? byla, kurioje Europos
Bendrijy Teisingumo Teismas (toliau darbe vadinama — EBTT) 2009 m. spalio 15 d. priémé
sprendima dél to, ar egzistuoja bendras Bendrijos teisés akcininky lygybés principas, pagal
kurj smulkieji akcininkai yra saugomi tuo aspektu, jog akcininkui, kuris jgyja bendrovés
kontrolé, yra pareiga siiilyti smulkiesiems akcininkams parduoti akcijas tokiomis paciomis
saglygomis. Nagrinéjamu atveju, ,,Audiolux SA* ir kitos ieSkovés byloje (toliau kartu —
»Audiolux*“) buvo smulkieji ,,RTL* akcininkai, kuriy akcijos buvo kotiruojamos
Liuksemburgo, Briuselio ir Londono vertybiniy popieriy birzose. ,,Audiolux‘ sieké jpareigoti
jgyjantj kontrolg bendrovéje akcininkg tartis su visais smulkiaisiais akcininkais tokiomis
paciomis sglygomis. Taciau EBTT Sioje byloje pasaké, kad Bendrijos teiséje néra bendrojo
teisés principo, pagal kurj smulkieji akcininkai yra saugomi dominuojancio akcininko,
igyjancio ar sustiprinancio bendrovés kontrole, pareigos pasitlyti nupirkti i§ jy akcijas
tokiomis paciomis saglygomis kaip ir tos, dél kuriy susitarta jgyjant akcijy, kurios suteikia ar

sustiprina dominuojanéio akcininko kontrole!

. Vien aplinkybé, jog antriné Bendrijos teisé
numato tam tikras nuostatas, susijusias su smulkiyjy akcininky apsauga, nepakanka savaime
jrodyti, kad egzistuoja bendrasis Bendrijos teisés principas. Todél EBTT konstatavo, kad
antrinés Bendrijos teisés nuostatos nesuteikia jrodymy apie bendrojo vienodo poziiirio
principo smulkiyjy akcininky atzvilgiu egzistavima!3*. Bendrieji Bendrijos teisés principai
turi konstitucinj statusa, o pareiSkéjo praSomam taikyti principui buvo budingas
konkretumas, kuris reikalauja priimti teisés aktus Bendrijos lygmeniu antrinés teisés forma,
todél ,,Audiolux‘ sitilomas principas negali buti laikomas savarankisku bendruoju Bendrijos
teisés principu®®®. Darytina i$vada, kad tokie smulkiyjy akcininky vienodo vertinimo
principai yra ES direktyvy ir valstybiy nariy nacionaliniy jstatymy reguliavimo dalykas,
taciau negali biiti bendruoju visos ES pripazjstamu ir visais atvejais ginamu principu. Todél
akcininky lygiateisiSkumo principas ES bendroviy teiséje pripaZjstamas tik atskirose

bendroviy teisés direktyvose ir tik nurodytais tikslais'*®.

132 Europos Bendrijos Teisingumo Teismas. 2009 m. spalio 15 d. sprendimas Audiolux ir kt. C-101/08,
EU:C:2009:626.
133 |bid., 64 punktas.
134 Ibid., 52 punktas.
135 |hid., 63 punktas.
188 MIKALONIENE, L. UZdarosios akcinés bendrovés akcininko teisés ir jy gynimo biidai: monografija.
Vilnius: Registry centras, 2015, p. 90.
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Atsizvelgiant ] tai, kas iSdéstyta, matyti, kad smulkiyjy akcininky apsaugos principas
privalomo oficialaus pasitilymo instituto aspektu yra labai abejotinas. Nors Europoje
smulkiyjy akcininky teisés Sia taisykle yra saugomos Zymiai labiau nei JAV, taiau praktiniu
pozitriu rezultatas nesiskiria, o smulkieji akcininkai gali ginti savo teises kitomis
priemonémis. Be to, vienodo taikymo principas dél bendroviy perémimo Vvisose ES valstybés
narése Vis tiek néra jmanomas dél Direktyvoje daromy iS§im¢iy, todél vienodas reguliavimas
néra uztikrinamas. Siame kontekste yra svarbi ir EZTT praktika dél smulkiyjy akcininky

nuosavybés teisiy apsaugos.

2.2.Europos Zmogaus Teisiy Teismo jtaka smulkiyjy akcininky interesy apsaugai

Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos*®’ (toliau darbe vadinama —
EZTK) 1 Protokolo 1 straipsnyje'® yra numatyta valstybés pareiga uztikrinti tinkama
pagarba asmens teisei netrukdomai naudotis nuosavybe. Siame straipsnyje yra numatyta, kad
kiekvienas fizinis ar juridinis asmuo turi teis¢ netrukdomas naudotis savo nuosavybe. Taciau
Sio straipsnio 2 dalis taip pat numato, kad ,,<...> ankstesnés nuostatos jokiu biidu neriboja
valstybés teisés taikyti tokius jstatymus, kokie, jos manymu, jai reikalingi, kad ji galéty
kontroliuoti nuosavybés naudojimg atsizvelgdama ] bendraji interesa <...>”. Tuo tarpu
EZTK 34 str. numato, jog asmuo gali kreiptis j Europos Zmogaus Teisiy Teisma (toliau
darbe vadinama — EZTT) tik jeigu pareiskéjas yra pazeidimo ,,auka“. Todél iskyla klausimas,
ar akcijy turéjimas yra apskritai apsaugotas kaip teis¢'®. Byloje Bramelid ir Malmstrom
pries Svedijq EZTT pasakeé, kad akcijos neabejotinai turi ekonoming verte ir kad tai yra
naudojimasis nuosavybe, o tai lemia teise j nuosavybe pagal EZTK 1 protokolo 1 straipsnj*°.

Taciau tokia praktika, manytina, neapibrézia akcininky interesy gynimo. PaZymétina, kad ne

137 7mogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencija. Valstybés Zinios, 1995, nr. 40-987.

138 7mogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos Protokolas Nr. 1, i§ dalies pakeistas Protokolu
Nr. 11. Valstybés zinios, 2011, nr. 156-7391.
1% SCHREUER, C.; KRIEBAUM, U. The Concept of Property in Human Rights Law and International
Investment Law. I8 Human Rights, Democracy and the Rule of Law, Liber amicorum Luzius Wildhaber.
Sudarytojas S. BREITENMOSER. Nomos Publishers, 2007, p. 752.
140 Eyropos Komisija. 1982 m. spalio 12 d. sprendimas Bramelid ir Malmstrom pries Svedijg byloje, Nr. 8588-
89/79, § 81.
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visi dalykai, kurie kelia nerimg akcininkams, reiks, kad pastarieji turi ,,aukos statusg
bendrovés atzvilgiu®*!,

Pagal §iandiening EZTT jurisprudencija, akcininkai néra ,,aukos* EZTK 34 str. prasme,
nebent Zala tiesiogiai pakenkia akcininky nuosavybei arba pazeidzia vieng i§ teisiy, kurias
akcininkai turi, kaip antai, teis¢ ] dividendus, balsavimo teis¢ ar teis¢ j dalj jmonés turto po

142 Viena pagrindiniy byly EZTT praktikoje, aiskinant akcininky nuosavybés

jos likvidavimo
teise, yra Agrotexim ir kt. pries Graikijg**?, kurioje sprendimas buvo priimtas dar 1995 m.
Sioje byloje pareiskéjai buvo $esios privacios jmongs, kurios bendrai valdé dauguma didelés
Graikijos alaus daryklos (pavadinimu ,,Fix Brewery*) akcijy. Si darykla buvo jsiskolinus
Graikijos nacionaliniam bankui ir todél buvo paskelbtas jos likvidavimas. Taciau ,,FiX
Brewery* teigé, jog jmoné bankrutavo dél Atény savivaldybés tarybos kaltés, nes pastaroji
paskelbé informacija, jog siekia nusavinti zemg, ant kurios pastatytos dvi ,,Fix Brewery*
gamyklos. Taigi, akcininkai kreipési j EZTT remdamiesi EZTK 1 Protokolu ir tuo, jog ju
teisé ] nuosavybe buvo pazeista, nes dél tokio Graikijos vieSo paskelbimo niekas neisdrjso
nusipirkti ,,Fix Brewery* alaus daryklos, dél ko buvo pakenkta tinkamam likvidacijos
procesui. Kadangi niekas nenusipirko Sios alaus daryklos, Zeme¢ gavo Graikijos valstybe,
todél akcininky interesai buvo stipriai paZeisti. Europos Komisija pirmoji pasaké!*4, kad
pareiskéjy teisés pagal EZTK 1 Protokola buvo paZeistos ir todél jie turi teise kreiptis j
EZTT®. Europos Komisijos pozitiris buvo aiskus — kadangi pareiskéjai buvo daugumos
akcininkai bendrovéje, tai jy nuosavybés teisés buvo pazeistos Graikijos valdzios*®. Tuo
tarpu EZTT atmeté pareiskima tuo pagrindu, jog pareiskéjai neatitiko ,,aukos“ statuso®*’.
EZTT $iuo atveju laikési pozicijos, jog bendrové vis dar yra juridinis asmuo, todél turi biti

tik i§skirtiniai atvejai, kuomet bendrovei tikrai nejmanoma kreiptis j EZTK institucijas per

141 EMBERLAND, M. The Human Rights of Companies: Exploring the Structure of ECHR Protection. Oxford:
Oxford University Press, 2006, p. 71. I8: TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing Before the
European Court of Human Rights. Duke Journal of Comparative & International Law, Vol. 25, 2015, p. 264.
142 TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing Before the European Court of Human Rights. Duke
Journal of Comparative & International Law, 2015, Vol. 25, p. 263-264.
%3 Europos Zmogaus Teisiy Teismas. 1995 m. spalio 24 d. sprendimas Agrotexim ir kt. pries Graikijg byloje,
Nr. 14807/89, Serija A Nr. 330-A.
144 pazymétina, kad iki EZTK 11 Protokolo priémimo 1994 metais, asmenys individualiai negaléjo tiesiogiai
kreiptis j EZTT, o pries tai turéjo pateikti savo skundus Europos Komisijai, kuri spresdavo dél tokiy skundy
priémimo ir pateikdavo nejpareigojantj pranesima dél skundo priémimo ir bylos esmés.
145 Eyropos Zmogaus Teisiy Teismas. 1995 m. spalio 24 d. sprendimas Agrotexim ir kt. pries Graikijg byloje,
Nr. 14807/89, § 51, Serija A Nr. 330-A.
146 Cit. op. 142, p. 265.
147 Cit. op. 143, § 71.
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bendrovés organus, o likvidavimo atveju — per likvidatorius**®. Doktrinoje yra nuomoniy, jog
tokia EZTT pozicija $ioje byloje yra neprotinga ir netinkama®4°,

Taciau §ig Agrotexim ir kt. pries Graikijg byla galima buty paminéti ir smulkiyjy
akcininky interesy apsaugos aspektu. Europos Komisijos pozitris Sioje byloje i§ esmés buvo
toks, jog butent dél to, jog pareiskéjai buvo daugumos akcininkai (0 ne smulkieji akcininkai,
kurie kreiptysi i§imtinai dél savo privadiy interesy) léemé jy teise kreiptis j EZTT°. Todeél,
kaip kontrole turin¢iy ir besiripinanciy bendrove akcininky, teisés, galima teigti, buvo
pazeistos, nes jy nuosavybés teisé buvo i§ esmés nusavinta de facto. Taciau, jeigu
laikytumémés Europos Komisijos suformuluotos pozicijos, tai to paties nebity galima
pasakyti, jeigu pareiskéjai biity smulkieji akcininkai'®!, nes Europos Komisija, suteikdama
jiems ,,aukos statusg, specifiskai iSskyré kontrole turinCius akcininkus. Tuo tarpu, jeigu
sutiktume su EZTT sprendimu $ioje byloje, tai taipogi reikty pripazinti, kad ne tik kontrole
turintys akcininkai negali kreiptis j EZTT, bet tuo labiau ir smulkieji akcininkai. Be to,
svarbu ir tai, kad EZTT i§ esmés suformulavo ir ateities taisykle sprendziant akcininky
pareiskimy priémimo klausima, nes pabrézé, kad akcininkai, atskirai nuo bendrovés, galéty
pareiksti skundus tik iSimtiniais atvejais, kuomet aiskiai sureguliuota, jog yra nejmanoma
padiai bendrovei kreiptis j EZTK institucijas'®. D¢l $ios priezasties yra svarbu atskirti
atvejus, kuomet juridinio asmens dalyvis gali atskirai nuo jmonés kreiptis d¢l pazeisty teisiy
gynimo. Bendriausia prasme matyti, kad tai yra atvejai, kai juridinio asmens dalyvio teisés
yra pazeistos tiesiogiai, o ne todé¢l, kad yra padaryta zala juridiniam asmeniui dél jam
taikomy priemoniy, dél kuriy nukencia ir jo dalyviai. Todél pastaruoju atveju, nors ir
akcininkai patirs Zalg, taciau ji bus ne tiesioging, o kylanti i§ juridiniam asmeniui padaryty
finansiniy nuostoliy. Siuo atveju svarbu pabrézti, kad EZTT taip pat yra konstataves, kokiais
atvejais juridiniam asmeniui taikomos priemonés gali tiesiogiai paZeisti jo dalyviy teises.
Siuo klausimu EZTT praktika yra apibendrings Lietuvos Auks&iausiasis Teismas 2011 m.
gruodzio 21 d. nutartyje!®, nurodes, kad tai gali biti atvejai, pavyzdziui, ,.kai pareiskéjas

buvo vienintelis jmonés savininkas ar akcininkas, arba kai jmoné, kurios teisés paveiktos, yra

148 |bid., § 66-68.
149 Cit. op. 142, p. 265.
150 Cit. op. 143, § 59.
151 Cit. op. 142, p. 270.
152 Cit. op. 143, § 66.
158 Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2011 m. gruodzio 21 d. nutartis
civilinéje byloje Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos Vilniaus skyrius v. Futbolo klubas "VETRA",
Nr. 3K-3-543/2011.
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priemoné¢ jo verslo veiklai vykdyti, ar kai yra tiesioginis asmeninio pobiidzio
suinteresuotumas skystis dél jmonei taikomos priemonés, be kita ko, gali buti svarbi
pareiskéjo dalyvavimo jmong¢je forma (direktoriaus statusas, imonés laiduotojas ir pan.) ir kt.
(zr. pvz., G.J.v. Luxembourg, no. 21156/93, § 24, 26 October 2000; Ankarcrona v. Sweden
(dec.), no. 35178/97, ECHR 2000-VI; Camberrow MM5 AD v. Bulgaria (dec.), no.
50357/99, 1 April 2004; M. B. v. France, no. 12547/86, decision of 6 July 1990; Arma v.
France, no. 23241/04, 8 March 2007). Taip pat tai gali biiti atvejai, kai pritaikyta priemoné
turéjo tiesioginj poveikj teiséms, kurios susijusios su akcijy valdymu, pvz., akcijy
anuliavimas ar jpareigojimas jas iSkeisti nenaudingu kursu (kaina) (Zr. Olczak v. Poland
(dec.), no. 30417/96, ECHR 2002-X, and Offerhaus v. the Netherlands (dec.), no. 35730/97,
16 January 2001)“. Matyti, kad EZTT praktika formuojama ta linkme, jog akcininko teisés
gali buti tiesiogiai pazeistos pazeidziant ir bendrovés interesus, taciau i§ esmés tik tokiu
atveju, jeigu akcininkas turi specifing padétj bendrovéje arba veiksmai tiesiogiai lémé
akcininko negaléjima tinkamai valdyti savo turimas akcijas.

Paminétina dar ir ankstesné svarbi Tarptautinio Teisingumo Teismo byla — Barcelona
Traction®, kurioje sprendimas priimtas dar 1970 m. Sioje byloje teismas gana svarbiai
iSskyré akcininky teises ir akcininky interesus ir pasaké, kad akcininky teisés suteikia
galimybe jas ginti nepriklausomai. Tuo tarpu akcininky interesai néra apsaugoti'®, nes tai yra
grynai finansiniai interesai ir susieti su pacios bendrovés gyvavimu'®®, Vertinant tokj
Tarptautinio Teisingumo Teismo sprendimg perémimy reguliavimo ir privalomo oficialaus
pasitilymo aspektu, darbo autoriaus nuomone, apskritai sunku biity galima jzvelgti smulkiyjy
akcininky teisiy pazeidimo, jeigu jiems nebiity suteikta teisé parduoti savo akcijas, nes tokie
veiksmai nelemia nuosavybés teisés nusavinimo ir yra susij¢ labiau su ekonominiu smulkiyjy
akcininky interesu.

Nuo to laiko, kai buvo priimtas sprendimas Barcelona Traction byloje, buvo
pastebimas tarptautiniy institucijy noras, kad akcininkams biity leista turéti nepriklausomag

savo padét] prieS bendroves, | kurias jie investuoja, ir tokiu biidu buvo parodoma, kad

15 Tarptautinis Teisingumo Teismas. 1970 m. vasario 5 d. sprendimas Barcelona Traction byloje (Belgija pies
Ispanijg) | International Court of Justice. Barcelona Traction (Belgium v. Spain) case, Judgement of Febmuary
5th, 1970. 1.C.J. Reports, 3.
155 1bid.
1% EMBERLAND, M. The Corporate Veil in the Case Law of the European Court of Human Rights.
Heidelberg J. Int’l Law, 2003, Vol. 63, p. 954. I8: TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing
Before the European Court of Human Rights. Duke Journal of Comparative & International Law, Vol. 25,
2015, p. 272.
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Barcelona Traction bylos aktualumas yra abejotinas®’

. Kaip pavyzdj galima biity pateikti
Tarptautinj investiciniy gin¢y arbitrazg (angl. International Centre for Settlement of
Investment Disputes (ICSID)), kuris nurodé, jog grupé akcininky turi teising padétj EZTT
(angl. standing), nes néra principy bendrojoje tarptautinéje teiséje, kurie drausty tarptautines
sutartis, uztikrinanéias akcininky investicijy padétj (net ir smulkiyjy akcininky)®®®. Verta
pazyméti, kad ir patio EZTT sprendimai néra nuosekliis. Stai paminétinas daug vélesnis,
2002 m. EZTT sprendimas byloje Sovtransavto Holding®®®. Sios bylos faktinémis
aplinkybémis, Rusijos jmoné tur¢jo 49 proc. akcijy Ukrainos jmong¢je, kuomet pastarosios
direktorius padidino jmonés akcinj kapitalg tris kartus, ir dél to Rusijos jmoné i$
kontroliuojan¢io akcininko tapo smulkiuoju akcininku. Si jmoné kreipési j EZTT ir prase
panaikinti tokj direktoriaus sprendima kaip negaliojantj. Jdomu, kad $ioje byloje EZTT net
nesvarsté to klausimo, ar EZTK 34 str. reikalavimai buvo tenkinami. Be to, $iuo atveju
pareiskéjas netgi buvo smulkusis akcininkas, kas pagal anks¢iau susiformavusia EZTT
praktikg turéty kelti dideliy abejoniy dél tokiy asmeny teisinés padéties atskirai nuo

160, Nepaisant to, §ioje byloje EZTK 34 str. buvo paminétas labai nezymiai ir i$

bendrovés
karto pereita prie EZTK 1 Protokolo analizés. Kita vertus, §iuo atveju buvo tiesiogiai
pazeistos balsavimo teisés, nes padidinus jstatinj kapitalg, akcininkas tapo smulkiuoju
akciniu bendrovéje ir nebegaléjo daryti jtakos sprendimy priémimams balsavimo metu.
Atsizvelgiant j tai, galima biity daryti i§vada, kad EZTT §iuo metu vyrauty pozicija tik
dél kontrole turinéiy akcininky galimybeés kreiptis j EZTT, kai jy teisés yra paZeistos. Tagiau
tokia teis¢ néra uztikrinama smulkiesiems asmenims, kuomet tiesiogiai nebuvo pazeistos jy
teisés, o pazeisti tik ekonominiai interesai, t. y. finansiniai. EZTT taip pat formuoja praktika
ta linkme, jog tam, kad akcininko teisés biity paZeistos tiesiogiai, jis arba turi turéti specifing

padét] bendroveje (buti jos direktoriumi, vieninteliu akcininku ir pan.), arba veiksmai prie$

akcininka turi i§ esmés lemti jo nuosavybés teisés nusavinima.

T TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing Before the European Court of Human Rights. Duke
Journal of Comparative & International Law, Vol. 25, 2015, p. 274.

18 KU, J. The Limits of Corporate Rights Under International Law, CHI. J. INT’L L., 2012, Vol. 12, p. 752. I&:
TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing Before the European Court of Human Rights. Duke
Journal of Comparative & International Law, 2015, Vol. 25, p. 275.

159 Eyropos Zmogaus Teisiy Teismas. 2002 m. birzelio 25 d. sprendimas Sovtransavto Holding pries Ukrraing
byloje, Nr. 48553/99, Serija A Nr. 38.

160 TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing Before the European Court of Human Rights. Duke
Journal of Comparative & International Law, Vol. 25, 2015, p. 278..
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Kalbant apiec nuosavybés teisés nusavinimg ir smulkiyjy akcininky apsaugos ribas
pagal EZTK 1 Protokolg, paminétina EZTT praktika ir privalomo akcijy pardavimo®6!
aspektu. Jau minétoje 1982 m. byloje Bramelid ir Malmstrom pries Svedijg*®? Europos
Komisija sprendé klausima pagal smulkiyjy akcininky pareiskima dél Svedijos teisinio
reguliavimo, pagal kurj buvo numatyta, jog jmong, turinti kitoje jmonéje 90 proc. balso teis¢
suteikianéiy akcijy, turi teis¢ reikalauti, kad like smulkieji akcininkai parduoty turimas
akcijas tokia kaina, kuri biity, jeigu biity teikiamas vieSas pasitilymas nupirkti akcijas arba
prieSingu atveju — pagal kaing, kurig nustatyty arbitrai. Smulkieji akcininkai gincijo, jog jie
turéjo parduoti akcijas mazesne nei rinkos kaina, nes kaina buvo nustatyta paskirty arbitry.
Sioje byloje Europos Komisija pasaké, kad tokia privalomo akcijy pardavimo taisykle, kuri
yra biitina liberalioje visuomenéje, negali i§ principo priestarauti 1 Protokolo 1 straipsniuil®3.
Taciau tuo paciu pasaké, kad teis¢ neturi sukurti tokios nelygybés tarp privaciy asmeny,
kuomet vieno asmens nuosavybé biity neteisingai nusavinta kito naudai. Byloje Chadzitaskos
ir Franta pries Cekijos Respublikg, kurioje buvo keliamas klausimas dél teisinio
reguliavimo, leidzian¢io kontroliuojantiems akcininkams perimti smulkiyjy akcininky
akcijas, EZTT pasaké, kad tokiu reguliavimu i§ esmés buvo siekiama vieSojo intereso®,
Taciau Siuo konkrec€iu atveju vyriausybé nesukonkretino, kokiam teisétam tikslui toks teisinis
reguliavimas tarnavo. Sioje byloje buvo konstatuota, kad, nors teisiniu reguliavimu buvo
siekiamas vieSas interesas ir valstybés bendra ekonominé gerové, taciau Siuo konkreciu
atveju ji buvo pernelyg mazos reik§més, kad toks reguliavimas biity pateisintas®®®.

I§ isdéstytos EZTT praktikos, darytina i$vada, kad smulkiyjy akcininky apsauga EZTK
kontekste dél privalomo oficialaus pasitilymo instituto pazeidimo bty labai nedidelé. EZTK
gina nuosavybés teise, ta¢iau ne akcininky ekonominj interesa. Be to, i§ EZTT suformuotos
praktikos privalomo akcijy pardavimo aspektu, matyti, kad net smulkiojo akcininko akcijy
perémimas nebiity EZTK 1 Protokolo 1 straipsnio pazeidimu, jeigu tai yra biitina visuomenés
interesui uztikrinti. Ta numato ir EZTK 1 Protokolo 2 dalis, nurodanti, kad valstybés

kontroliuoja asmeny nuosavybés naudojimg atsizvelgdama j bendrajj interesa.

161 Pagal VP] 42 str. 1 d., tai yra atvejai, kuomet akcininkas jsigijes jmonéje 95 proc. balso teise suteikianciy

akcijy bendroveés akcijy, turi teis¢ reikalauti, kad visi kiti emitento akcininkai (smulkieji akcininkai) parduoty
jiems priklausancias balsavimo teis¢ suteikiancias akcijas, ir Sie privalo jas parduoti.
162 Eyropos Komisija. 1982 m. spalio 12 d. sprendimas Bramelid ir Malmstrom pries Svedijg byloje, Nr. 8588-
89/79, § 64.
163 Ibid., § 81.
184 Eyropos Zmogaus Teisiy Teismas. 2012 m. rugséjo 27 d. sprendimas Chadzitaskos ir Franta pries Cekijos
Respublikq byloje, Nr. 7398/07, § 51-53.
185 1bid.
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2.3. Perémimy apsaugos mechanizmy jtaka akcininky interesy pirmenybés

principui

Kontrolés perémimy atveju yra ypaé reikSmingas akcininky ir valdybos santykis. Istoriskai
didziausias susirtpinimas buvo dél akcininky galimybés kontroliuoti valdyba, kad pastaroji
neeikvoty akcininky turto ir veikty efektyviai. Tai vedé prie minéto akcininky interesy
pirmenybés principo, kuris reiské, kad akcininkai tam tikra prasme yra silpnesnioji $alis, t. y.
jie gauna tik tai, kas lieka i§ bendrovés ir neturi fiksuoty pajamy kaip kad kreditoriai,
darbuotojai ar valdymo organai. Tod¢l buvo suprantama, kad akcininkai turi biiti apsaugomi.
Tai 1émé du dalykus: pirma, finansiniy interesy suderinimo principg tarp valdybos ir
akcininky. Antra, ,,disciplinuoto efekto” (angl. disciplinary effect) teorija, kuri teigé, kad
kontrolés perémimai turi biiti palengvinami tuo aspektu, jog tai sukelty baimés jausma
valdybai, kuriai kilty grésmé biiti pasalintai i§ bendrovés po priesisko perémimo®®®. Todél
buvo suvokiama, kad perémimy palengvinimas skatinty valdyba didinti bendrovés
produktyvuma ar bent jau imtis veiksmy didinti bendrovés akcijy verte. Todél pagal Sia
teorija, prie§ kontrolés perémimo pasitilymg esantys apsaugos mechanizmai (angl. prie-bid
defences) negaléjo biti taikomi, o dél po pasitilymo esan¢iy apsaugos priemoniy (angl. post-
bid defences) turéty nuspresti patys akcininkai, t. y. valdymo organai negalé¢jo suzlugdyti
pasitilymo®®’. Pavyzdziui, Jungtiné Karalysté vadovaujasi principu, kad tik akcininkai gali
priimti galutinius sprendimus dél perémimo. Tuo tarpu Vokietija numato valdybos didesne
diskrecijg ir i§saugo tradicinj germaniskajj imoniy valdymo modelj, t. y. stambiy ir ilgalaikiy
investuotojy pirmenybe!®®,

Taciau istoriskai taip visuomet nebuvo. Tarpukario laikotarpiu tokiy pasitilymy metu
valdyba tiesiog atsisakydavo nepageidaujamy pasiiilymy pries tai net nepraneSdama apie tai
akcininkams. Taip buvo todél, jog atskaitomybés taisyklés prie§ akcininkus nebuvo tiek
pazengusios, jog bendrové turéty praneSti visg objektyviai patikimg finansing informacija.

Tai pasikeité 1§ esmés tik po karo, kai atskaitomybés taisyklés pasikeite tiek Amerikoje, tiek

186 CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-outs [interaktyvus]. 2011, p. 76 [ZiGiréta 2016 m. vasario 28
d.]. Prieiga per internetg: < http://www.cms-cmck.com/Hubbard.FileSystem/files/Publication/6236fefe-1e61-
4368-ae2a-5b1a5149d707/Presentation/PublicationAttachment/db2f4801-2df2-4447-86¢9-
5b38¢823ca39/LS07064_RZ4_Guide_Takeover.pdf>.
187 1bid.
168 SENAVICIUS, V. Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus siilymo metu: Europos
Sajungos ir Lietuvos patirtis. Socialiniy moksly studijos, 2013, Nr. 5(2), p. 560-561.
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Jungtingje Karalystéje po finansy krizés XX a. treGiajame deSimtmetyje®®.

Susidares
skaidrumas Sioje rinkoje palengvino pasitilymy dél kontrolés jsigijimo pateikima, o valdyba
i§ esmeés tam nebegal¢jo prieSintis kaip anksCiau. Todé¢l akcininky interesy pirmenybés
teorijos Salininkai teigia, kad perémimy rinka veikia kaip kontrolés mechanizmas, kuri
sutramdo valdybos siekj priimti sprendimus pagal savo norus. Pavyzdziui, H. Manne teigia,
kad valdybai nukrypus nuo siekio didinti akcininky nuosavybés verte, jos bendrovés akcijy
kaina nukris, o tai palengvins prieSiSkg perémimg vedant] ir prie pacios Vvaldybos
nusalinimo?’®. Kitaip tariant, jeigu valdyba tinkamai atstovaus akcininky interesams, tai jie
bus labiau uztikrinti, kad perémimo atveju akcininkai neparduos savo akcijy. D¢l Sios
priezasties, priesisky perémimy grésmé disciplinuoja valdyba, nes ji zinojo, kad jy darbas ir
reputacija gali sugriiiti, jeigu toks pasitilymas jmonéje bus pateiktas. Taigi, jprastai buvo
teigiama, kad perémimy apsauga (angl. takeover protection) sumazina valdybos drausmine
jtakg dél perémimy baimés ir ji nejaucia atskaitomybés akcininkams, todél akcijy rinka
taipogi reaguoja neigiamai ir bendrovés verté dél perémimy apsaugos mechanizmy

jtvirtinimo nukrenta®’?,

Pavyzdziui, kai kurie mokslininkai yra istyre, kad akcininky
nuosavybés verté krenta po to, kai jmonés priima perémimy apsaugos mechanizmus’2. Taigi,
pavyzdziui, Vokietijos jmoniy valdymo modelis, tokiu atveju, sakysime, kad nepatekty j
akcininky interesy pirmenybés principo taikyma perémimo metu, nes Vokietija suteikia
didele diskrecijg valdybai nuspresti dél perémimy.

Taciau vargu ar galima sutikti su tuo, kad perémimy apsaugos mechanizmas (valdybos
teisé nuspresti dél perémimo) blogina visos bendrovés veikla. Stai A. Kacperczyk 2009 m.
atliko tyrima dél perémimy apsaugos reguliavimo. Tyrimo rezultatai parodé, kad tais atvejais,
kai valdyba yra apsaugota nuo priesisky perémimuy, ji ple¢ia savo suvokimg apie bendrovés
vertés didinimg ir jdiegia socialiai atsakingus ir vert¢ didinancius veiksmus, t. y. ji pradeda
démesj teikti konkretiems interesy turétojams — bendruomenei ir nattraliajai aplinkai.

Rezultatai atskleid¢, kad biitent toks démesio kreipimas j Siuos interesy turétojus, lemia

didesne akcininky nuosavybés verte ilgajame laikotarpyjel’®. Be to, tokie rezultatai parode,

189 DEAKIN, S. The Coming Transformation of Shareholder Value. Blackwell Publishing, 2005, Vol. 13, No. 1,
p. 14.
170 MANNE, H. Mergers and the Market for Corporate Control. Journal of Political Economy, Vol 73, No. 2, p.
110-120.
11 KACPERCZYK, A. With greater power comes greater responsibility? Takeover Protection and Corporate
Attention to Stakeholders. Strategic Management Journal, 2009, Vol. 30-3, p. 264.
172 |bid., p. 264-265.
173 1bid., p. 280.
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kad akcininky interesy pirmenybés teorijos pozitris, jog kartu su perémimy apsauga démesys
kitiems interesy turétojams sumazés, i§ tikro neturi jokio empirinio pagrindimo®’,
Atsizvelgiant | tokj tyrima, gana akivaizdu, kad perémimy apsaugos mechanizmai (pvz.,
Vokietijoje) ne tik kad neturi neigiamos jtakos akcininkams, taciau tuo paciu padeda
bendrovei jdiegti socialiai atsakingos jmonés modelj ir kreipti démesj j kitus interesy
turétojus, tuo paciu ir pacig visuomeng. Atsizvelgiant j tai, darytina iS§vada, kad akcininky
interesy pirmenybés teorijos Salininkai (pvz., Jungtinéje Karalystéje) perémimy apsaugos
mechanizmy reguliavimo prasme nepagrjstai teigia, kad tokia valdybos apsauga ir galimybé
jai atmesti kontrolés perémimo pasitlyma (pvz., kaip yra Vokietijoje) veda prie blogesnés

akcininky padéties ilgajame laikotarpyje.

2.4. Privalomo oficialaus pasiiilymo teisinis reguliavimas Lietuvoje

Lietuvoje oficialaus sitilymo institutg reglamentuoja VP]. Priklausomai nuo to, ar subjektas,
siekiantis nupirkti bendrovés akcijas, siekia tuo paciu ir jgyti tos bendrovés kontrole, skiriasi
papildoma apsauga smulkiesiems akcininkams. Stai VP] 35 str. 1 p. numato, kad asmeniui
igijus bendrovés kontrole, turi biiti ginami kiti tos bendrovés vertybiniy popieriy savininkai.
Siuo atveju VP 2 str. 41 d. numato, kad tokia riba yra tada, kai asmuo jgyja akciju,
suteikianc¢iy jam daugiau kaip 1/3 balsy bendroveés, del kurios akcijy teikiamas oficialus
sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime. Kitaip tariant, §i nuostata reiSkia privalomo
oficialaus pateikimo instituto taikyma, kuomet akcininkas, jgij¢s bendrovés kontrole, privalo
pateikti pasiiilyma likusiems akcininkams supirkti jy turimas akcijas. Direktyvos 5 str. 1 d.,
Siuo atveju, tiesiog numato galimybe valstybéms naréms pacioms priimti sprendimg dél
isigyjamy akcijy ribos. Taigi, Lietuva Direktyvos 5 str. jgyvendino pasirinkdama, jog
bendrovés kontrolé jgyjama, kai asmuo jsigyja 1/3 balsavimo teisiy toje bendrovéjel™.
Pazymétina, kad dauguma valstybiy pasirinko panasig turimy akcijy balsy ribg — t. y. numate,
kad privalomas oficialus pasiiilymas turi biiti teikiamas perzengus 30 proc., 33 proc. ribg arba

jsigijus 1/3 akcijy. Tokia balsy riba nustaté Austrija, Belgija, Cekija ir kt.}"® Netgi Vokietija,

17 |bid., p. 276.
1% Pazymétina, kad §is skaiCius Lietuvoje kito. Pirminéje jstatymo redakcijoje (tuomet jstatymas vadinosi
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos jstatymas) §i riba buvo 50 proc., véliau sumazinta
iki 40 proc., o dabar yra 1/3 bendrovés balsy.
176 Study on the Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids (MARKT/2010/10/F) [interaktyvus].
2010, p. 38-39 [zitréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf>.
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kuri 1§ pradziy prieSinosi privalomo oficialaus pasiiilymo institutui, galiausiai pasirinko 30
proc. riba!"’.

Privalomo oficialaus pasitilymo institutas suteikia didele apsauga smulkiesiems
akcininkams — jiems yra suteikiama galimybé sgmoningai apsispresti, kaip reaguoti j jy
bendrovés kontrolés pasikeitima, 0 ne pasyviai tenkintis perémimo rezultatul’®. Todél
smulkieji akcininkai gali pasirinkti — arba likti bendrovéje su pasikeitusia kontrole, arba
parduoti savo turimas akcijas uz didesn¢ nei rinkos kaing, kurig dazniausiai pasitlys
kontrolés peréméjas. Taigi, Direktyvos priémimas pirmiausia buvo sglygotas apsaugoti
smulkiyjy akcininky interesus kuomet jmonés kontrolé pasikei¢ia. Kita vertus, siekio priimti
Direktyva viena pagrindiniy priezas¢iy buvo ryskéjantis akcininky nuosavybés vertés
didinimo pabrézimas!’®, todél ir smulkiyjy akcininky apsauga tiesiogiai siejasi su §ios
akcininky nuosavybés vertés didinimu. Konkreciai privalomo oficialaus pasitlymo jtaka

bendrovés ekonominei naudai ir akcininky nuosavybés vertei vertéty panagrinéti placiau.

2.5. Privalomo oficialaus pasiiilymo teisinio reguliavimo ekonominé nauda

bendrovei

Tam, kad galétume taikyti privalomo oficialaus pasitilymo institutg, yra bitina atsizvelgti |
bendra naudg bendrovei. PrieSingu atveju susidurtume su situacija, kuomet teisés norma
taikome aklai, preziumuodami tam tikry asmeny pirmenybg, neatsizvelgiant j visos
bendrovés nauda.

Privalomo oficialaus pasitilymo ekonominé nauda teisés doktrinoje yra vertinama
skirtingai, todél vienareikSmiskos pozicijos i$sakyti, ko gero, néra jmanoma. Taciau paprastai
yra teigiama, kad nors akivaizdu, jog ex post (po pasitlymo pateikimo) smulkiesiems
akcininkams yra gerai turéti privaloma oficialy pasitlyma, taciau ex ante (prie§ pateikiant
pasitilymg) tokia taisyklé nei§vengiamai mazina vert¢ didinancius (angl. value-increasing)

kontrolés perémimus?®’. Taip atsitinka todél, kad privalomo oficialaus pasiiilymo institutas

17 1bid.

18 RUSSO, F. Abuse of Protected Position? Minority Shareholdings and Restriction of Markets’

Competitiveness in The European Union. Amsterdam Center for Law & Economics Working Paper, 2006, No.

2006-12, p. 4.

1% TUCHINSKY, D. The Takeover Directive and Inspire Art: Reevaluating The European Union's Market for

Corporate Control in the New Millennium. New York Law School Law Review, 2006-2007, Vol. 51, p. 691.

180 ENRIQUES, L. The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without Foundation?

European Company and Financial Law Review, 2004, Vol. 1, p. 443. Is: PAPADOPOULOS, T. The mandatory
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atgraso potencialy investuotojg dél visiskai finansinio aspekto — t. y. pasiiilymg teikiantis
subjektas privalo atsizvelgti | galimas daug didesnes sganaudas jeigu likusieji akcininkai
sutiks parduoti savo akcijas. HipotetiSkai kalbant, pasiiilymg teikianiam asmeniui,
siekianCiam jgyti, pavyzdziui, tik apie 40 proc. balsy turinciy akcijy, gali tekti jsigyti visas

100 proc. bendrovés akcijy, nes dazniausiai ribal®!

, nuo kurios privaloma teikti tokj
pasitilyma, bus perZengta ir visi akcininkai turés galimybe parduoti savo akcijas. Tai galbiit
maziau tikétina, jeigu akcininky nuosavybé koncentruota, taciau, jeigu ji yra iSskaidyta, tai
akcininkai gali neturéti labai didelio intereso laikyti bendrés akcijas, kai jas gali parduoti
brangiau perémimo metu. Taigi, susidaro situacija kuomet smulkiyjy akcininky nauda (uz
apsaugg nuo verte mazinanciy (angl. value-decreasing) kontrolés jsigijimy) dazniausiai yra
didesné uz prarastas galimybes verte didinantiems kontrolés jsigijimams, O taip pat uz
padidéjusias atstovavimo sgnaudas bendrovés valdybai bei uz efektyvumo praradimus®®?. Stai
M. Burkat ir F. Panunzi taip pat teigia, kad, nors geresné smulkiyjy akcininky apsauga
sumazina ex ante kapitalo sanaudas, taciau taip pat susilpnina perémimy aktyvuma ir tuo
paciu ex post bendrovés efektyvumg!®. Be to, yra nurodoma, kad jsigijimai lemia zymig
nauda patiems jsigyjamos bendrovés akcininkams®®*. Teigiama, kad visi tyrimai parodo, jog
1sigyjamos bendroves akcijos padidéja tuo laikotarpiui, kuomet yra paskelbiamas pasitilymas,
mazdaug taip: apie 20 proc. tai atvejis, kai bendrovés susijungia, bei 30 proc. — pateikiant
oficialy pasiiilyma®.

Privalomo oficialaus pasitlymo ekonomine¢ naudg iSanalizuoti padeda ir kontrolés
igijéjo akeijy pirkimo kainos dydis kontrolés perémimo metu. Siuo atveju reikia pazymeéti,
kad pagal bendrgjj suvokimg, jeigu kontrolés jgijéjas néra jpareigotas pateikti privaloma
oficialy pasitilymg, tai tokiu atveju sakytume, kad tik tie akcininkai, kurie pardavé savo
akcijas, gauna nauda, nes jie parduoda savo akcijas uz didesn¢ nei rinkos kaing, kurig

paprastai kontrolés jgijéjas yra pasirenges sumokéti uz kontrolés perémima. Smulkieji

provisions of the EU Takeover Bid Directive and their deficiencies. Law and Financial Markets Review, 2007,
Vol. 1, No. 6, p. 528.
181 Pazymétina, kad daugumoje ES valstybiy nariy §i riba yra nuo 30 arba 33 proc., arba nuo 1/3 visy balso teise
suteikianéiy akcijy igijimo. Informacija paimta i§: Study on the Application of Directive 2004/25/EC on
Takeover Bids (MARKT/2010/10/F) [interaktyvus]. 2010, p. 38-39 [ziGiréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per
interneta: <http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf>.
182 |bid.
188 BURKART, M.; PANUNZI, F. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Dynamics of the Tender
Offer Process. ECGI - Law Working Paper, 2003, No. 10/2003, p. 26.
184 ROMANO, R. A Guide to Take-overs: Theory, Evidence and Regulation. The Yale Journal on Regulation,
1992, Vol. 9, p. 122.
185 Ibid.
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akcininkai, tuo tarpu, lieka bendrovéje su pasikeitusia kontrole ir gali parduoti savo akcijas
jau tik uz rinkos kaing kitiems asmenims, nes jiems néra pateikiamas toks pats pasitilymas.
Kita vertus, yra kritisky pozitriy tuo aspektu, jog, jeigu kontrolés jgijéjas privalo teikti
oficialy pasitlyma, tai turétume teigti, kad tie akcininkai, kuriy akcijos buvo realiai
parduotos sitilytojui, turi dalintis priedu prie akcijy vertés (angl. premium) su smulkiaisiais
akcininkais'®, dél ko jy akcijy verté sumazéja, nes kontrolés jgijéjas tokiu atveju turi
atsizvelgti | atsiradusig pareigg teikti privalomg oficialy pasiiilymg ir galimai padidésiancias
iSlaidas. Tokios pozicijos laikosi ir S. Rossi bei P. Volpin, kurie 2004 m. tyrime atskleidé,
kad privalomo oficialaus pasiiilymo taisykl¢ veikia neigiamai, nes padidina perémimo
sgnaudas ir sumazina konkurencija tarp kontrolés peréméjy*®’.

Europos Komisija Siek tiek band¢ apzvelgti perémimy pasiiilymy jtakg ekonomikai
2012 m. birzelio 28 d. Europos Komisijos praneSime, kuriame nurodé, kad, nors teoriskai
perémimy pasitilymai skatina ekonomin;j efektyvuma, taciau praktikoje taip gali ir nebtti. Be
to, nurodé, kad privalomo oficialaus pasiiilymo taisyklé gali atgrasinti nuo perémimy!®,
Europos Komisijos iniciatyva buvo atliktas ir kitas iSorés tyrimas, kuriame nurodyta, jog $i

I8 o tai reiskia, kad néra

taisyklé gali turéti gana Zymig neigiamg jtakg perémimy kiekiu
skatinamos investicijos j jvairias pramonés Sakas ir pan. Taigi, akivaizdu, kad net pati
Europos Komisija nezvelgia | privalomg oficialy pasitilymg kaip j absoliucia gérybe.
Manytina, kad esant tokiai statistikai, kuri parodo perémimy mazé&jima, vertéty stipriai
apsvarstyti privalomo oficialaus pasiiilymo instituto privalomuma. Perémimy daZnumo
sumazéjimas gali neturéti didelés jtakos stipriose valstybése, taciau tose, kuriose siekiama
pritraukti uzsienio kapitala, §i taisyklé gali veikti labai neigiamai.

Kita vertus, naujesnis tyrimas, atliktas Y. Wang ir H. Lahr (2015 m.) atskleidZia Siek

tiek priesingus rezultatus. Pasak jy, privalomo oficialaus pasitilymo taisyklé turi ryskia ir

pozityvig jtakg sitilymo priedui prie akcijy, nes tyrimas rodo, kad §is priedas biity net 24

186 PAPADOPOULOS, T. The mandatory provisions of the EU Takeover Bid Directive and their deficiencies.
Law and Financial Markets Review-LFMR, 2007, VVol. 1, No. 6, p. 528.
187 ROSSI, S.; VOLPIN, P. Cross-Country Determinants of Mergers and Acquisitions [interaktyvus]. Finance
Working Paper, 2003, No. 25, p. 13 [zituréta 2016 m. vasario 24 d.]. Prieiga per internets:
<http://ssrn.com/abstract_id=395020>.
188 European Commission Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions Application of Directive 2004/25/EC on
takeover bids (COM(2012) 347 final) [interaktyvs]. Brussels, 12 p. [ziliréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/COM2012 347 en.pdf>.
189 Study on the Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids (MARKT/2010/10/F) [interaktyvus].
2010, p. 125 [ziGiréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per internetg:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf>.
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proc. didesnis, kai teisiniame reguliavime yra jtvirtinta privalomo oficialaus pasitilymo
taisyklé!®®. Be to, taip pat nurodo, kad grieztesnis perémimy reguliavimas neturi didelés
jtakos kontrolés peréméjo finansinei grazai (jam tai néra nenaudinga), todél toks
reguliavimas nepazeidzia kontrolés peréméjy bei apsaugo ir smulkiujy akcininky gerove®®:.

Akivaizdu, kad vienareikSmiska atsakymg j privalomo oficialaus pasitilymo ekonoming
nauda rasti sunku. Vis tik reikia pazymeti, kad pirminis kainy Suolis, kurj gali pasitlyti
kontrolés peréméjas ir kuris, kaip matyti i§ Y. Wang ir H. Lahr tyrimo, gali buti netgi
pakankamai didelis, duoda trumpojo laikotarpio pelng bendrovés akcininkams, bet gali
pasitarnauti ir prieSingu aspektu. Tai yra, padidinus jsigijimo kaing, privalomo oficialaus
pasitilymo taisyklé gali suveikti kaip jgijéjo paskatinimas susigrazinti savo islaidas dél
bendrovés perémimo. Tai jis gali padaryti savanaudiskai iSnaudodamas jgytos bendrovés
turtus ar bendrovés resursus, t. y. naudoti juos savo privatiems tikslams%. Taigi, tokiu atveju
smulkiojo akcininko gauta nauda pasitarnauty iSimtinai kontrolés peréméjo interesams, 0 ne
bendrovei. Todél akcijy vertés trumpojo laikotarpio padidéjimas bendrovés akcininkams néra
vienintelis kriterijus apskai¢iuoti suteikiamg verte paciai bendrovei. Taip pat negalima teigti,
kad kreipiant démes;j tik j trumpojo laikotarpio akcininky pelna, tai reiks vienareik§miskai
pozityvy efekta visai jmonei, akcininkams, darbuotojams ar visuomenei kaip tokiai'®. Todél
bendrovés verté slypi ne tik pasitlytoje akcijy kainoje ir tai yra gana svarbu suprasti vertinant
bendroves vaidmenj visoje visuomenéje, t. y. ar geriau suteikti prioritetg trumpojo laikotarpio
akcininky interesams, ar sukurti tokj reguliavimg, kurio déka bendrové duoty patj didziausia
naudingumg visuomenei.

Be to, paprastai yra zinoma, kad akcijy kainy Suolis kontrolés perémimo metu yra tik
fikcija, sukurta rinkos dél numatymo, jog priedas prie akcijy vertés vis tiek bus sumokétas uz

kontrolés jsigijima, ir visiSkai nebitinai siejasi su ilgojo laikotarpio nauda bendrovei ar

1% WANG, Y.; LAHR, H. Takeover Regulation to Protect Shareholders: Wealth creation or Wealth
Destruction? [interaktyvus]. European Financial Management Association, 2015 Annual Meetings, June 24-27,
Amsterdam, p. 25 [ziréeta 2016 ~m.  vasario 22 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2015-
Amsterdam/papers/EFMA2015_0216_fullpaper.pdf>.
191 |bid., p. 31-32.
192 Study on the Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids (MARKT/2010/10/F) [interaktyvus].
2010, p. 125 [ziGiréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per internetq:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study en.pdf>.
193 11bid.
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akcijy kainai'®. Todél net ir akcininkai, kurie turéjo ilgo laikotarpio investicijy plany, gali
biiti linkg parduoti savo akcijas, kai susiduria su vienintele galimybe parduoti jas uz padidinta
akcijy verte. Tai leidzia daryti iSvada, kad tokie atvejai, kai akcininkai naudojasi trumpo
laikotarpio nauda (angl. short-termism), gali atgrasinti kity investuotojy manymus apie ilgojo
laikotarpio nauda paciai bendrovei. Dél Sios priezasties nesvarbu kiek informacijos bus
atskleista apie bendrovés ateities planus ir strategijas prieS kontrolés perémimg, ateities
uzdarbis bus abejotinas akcininkams ir ne$ didesne rizika nei kad staigi, ir daug labiau
uztikrinta, trumpuoju laikotarpiu grista, nauda. Taigi, privalomo oficialaus pasitilymo
institutas tam tikrai atvejais gali pasitarnauti prieSingu aspektu ir neteikti naudos ne tik
bendrovei, tadiau ir visai visuomenei, todél nebitinai sukurs verte didinantj efekta platesniu
pozitiriu.

Siuo atveju pastebétinas ir kitas neigiamas privalomo oficialaus pasiiilymo instituto
momentas. Valstybése, kuriose vyrauja koncentruota akcininky nuosavybés struktiira,
privalomas oficialus pasitilymas gali paversti perémimus labai apsunkintus. Pazymétina, kad
ne veltui privalomo oficialaus pasiilymo institutui i§ pradziy priesinosi Vokietija ar Svedija,
kuriose vyrauja bitent tokia nuosavybés struktiira. Tokiais atvejais iSlaidos uz akcijy
Isigijima i§ stambiy akcijy paketo turétojy gali buti Zenkliai didesnés nei jsigyjant akcijas i$
iSskaidytos akcijy nuosavybés struktiros. Minéta, kad Lietuvos atvirojo tipo akcines
bendroves taip pat reikty laikyti koncentruotos akcininky nuosavybés struktiiros, o tai reiskia,
kad privalomo oficialaus pasiiilymo institutas gali pasireiksti neigiamai bendroviy kontrolés
perémimui. Be to, Lietuvos atvirojo tipo akcinése bendrovése gan Zymig dalj tarp akcininky
uzima ir valstybé!®, kuri yra suinteresuota rasti investuotoja, kuris galéty investuoti j
valstybés kontroliuojamg bendrove paciomis geriausiomis salygomis. Atsizvelgiant ] tai,
matyti, kad privalomo oficialaus pasiiilymo institutas konkre€iu Lietuvos atveju greiciausiai
nepalengvina kontrolés perémimo proceso, o jj apsunkina.

Atsizvelgiant ] tai, akivaizdu, kad privalomo oficialaus pasiilymo institutas
vienareik§miSkai nesuteikia naudos bendrovei, nes gali atgrasyti potencialy investuotoja.

Jeigu taip ivykty, i§ to naudos nebiity ne tik smulkiesiems akcininkams, taciau ir kitiems

194 SJAFJELL, B. The Core of Corporate Governance: Implications of the Takeover Directive for Corporate
Governance in Europe [interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2010, No. 2011-22,
p. 72 [zitréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=1598298>.
195 LAURAITYTE, E.; MILIAUSKAS, P. Sustainable Companies under the Lithuanian Company Law
[interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2013, No. 2013-10, p. 39 [Ziaréta 2016 m.
kovo 16 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2248591>.
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akcininkams, kurie bendrovéje turéjo ilgo laikotarpio investavimo tikslus. Kita vertus, galima
pagristai teigti, kad privalomo oficialaus pasitilymo institutas neatgraso visy perémimy, o tik
tuos, kurie biity neefektyvis bendrovei. Kitaip tariant, privalomo oficialaus pasitilymo
pateikimas galbiit uztikrina, kad tik tas sitlytojas, kuris tikrai zZada sukurti pridéting verte
bendrovei, bus pajégus sumokéti pakankamag virS akcijy vertés kaing ir tokiu atveju
perémimas bus sékmingas!®®. Tagiau ir $iuo atveju taipogi pripazjstama, kad kontrole jgijes
subjektas véliau gali stengtis vienaip ar Kitaip padengti islaidas, kurios buvo patirtos

sumokant smulkiesiems akcininkams, i§ jsigytos bendroves'®’.

2.6. Smulkiyjy ir kontroliuojanciy akcininky interesy pirmenybés principas

kontrolés perémimy metu

Viena 1§ ginCytiny ir labai politizuoty aspekty, dél kurio valstybés narés, priimdamos
Direktyva, vis tik galiausiai sutaré, buvo smulkiyjy akcininky apsauga. Si apsauga numatyta
Direktyvos 5 str., kuris numato, kad sékmingo kontrolés perémimo atveju, Sis peréméjas turi
pateikti teisingg pasitilymg visiems likusiems akcininkams.

Minéta, jog suvokimas deél privalomo oficialaus pasitilymo ir smulkiyjy akcininky
apsaugos tarp valstybiy nariy skiriasi. Pavyzdziui, Vokietijoje tokia taisyklé yra suprantama
akcininky pasitraukimu (angl. exit). Ji skirta tik tam, kad smulkieji akcininkai galéty
pasitraukti i$ bendrovés pasikeitus kontrolei. Tuo tarpu pagal angliska taisykle, laikomasi
nuomones, kad yra bitina pasiskirstyti perémimy prieda (angl. takeover premium) tarp visy
akcininky, o ne tik tarp keliy i§ jy'®®. Taigi, galima baty i$skirti du konfliktuojancius
pozitirius. Pirma, perémimy teisinio reguliavimo tikslas yra skatinti bendroviy valdymo
rinka, leidZiant perémimo siiilytojams pakeisti neefektyvias bendrovés valdybas. Antra,
tikslas taip pat yra apsaugoti smulkiuosius akcininkus. Taciau $ie du tikslai konfliktuoja
tarpusavyje, nes pastarasis tikslas lemia didesnes neefektyvios valdybos pakeitimo i$laidas.
Taip yra todél, kad akcininkai, kurie iSrinko valdyba, nenori, kad po perémimo ji pasikeisty.

Tuo tarpu smulkiyjy akcininky apsauga paaiSkinama tuo, jog kuo daugiau bus saugomi

1% TARAN, N. Mandatory Bid Rule Problems and Effects of its Implementation: master thesis. Lund: Lund
University Faculty of Law, p. 25.
197 I bid.
1% HANSEN, J. When Less Would Be More: The EU Takeover Directive in Its Latest Apparition. Columbia
Journal of European Law, 2003, Vol. 9, Issue 2, p. 11.
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smulkieji akcininkai, tuo daugiau jie, kaip investuotojai, bus linke investuoti j bendroves, 0
kartu su didesniu perémimy skai¢iumi tai ves prie kapitalo rinkos likvidumo®®,

Kad galima biity suvokti priezastis dél smulkiyjy akcininky apsaugos ir vienodo visy
akcininky vertinimo, paprastai atsizvelgiama j du aspektus. Pirma, akcijy vertés priedas, kurj
gauna stambieji akcininkai uz akcijy pardavima, turi bati paskirstytas ir smulkiesiems
akcininkams. Antra, reikia uztikrinti, kad smulkieji akcininkai galéty pasitraukti i§ bendrovés

neblogesnéje padétyje nei akcininkai, i§ kuriy akcijos buvo nupirktos?®

. Dél pirmojo atvejo
yra sutinkamas jdomus poziiiris, jog, jeigu kontroliuojantis akcininkas nusipelno
naudingesnio sandorio, pavyzdziui, jis kazkokiu biidu sumokéjo uz savo kontrolés pozicija
bendrovéje, tai tuomet privalomo oficialaus pasiilymo instituto taikymas galéty buti
nesaziningas. PrieSingu atveju yra laikoma, kad toks sandoris yra vertybiniy popieriy rinkos
iskraipymas, kuris atitolina smulkiuosius akcininkus ir gali lemti silpnesne akcijy rinka®®.
Aiskinant tokia pozicija, kyla klausimas kaip vertinti kontrolés jsigijimus i§ valstybés
kontroliuojamy jmoniy. Tokiais atvejais, manytina, labiau reikty linkti prie to, kad tai turéty
buti valstybés diskrecija nuspresti dél tokiy akcijy priedo pasidalijimo su kitais akcininkais.
Be to, j valstybés kontroliuojancias jmones reikty zitréti kaip | stabilias, siekiancias
ilgalaikiy tiksly ir atsakingas uZ valstybés strategines investicijas?®?. Todél atrodyty, kad
galima pritarti tokiai pozicijai ir teigti, kad valstybés kontroliuojamos jmonés ir yra ta iSimtis,
kuomet ne visais atvejais bty teisinga pasidalinti vir§ akcijy vertés susidariusj priedg su
visais akcininkais, nes tai bty galimai nesazininga valstybés atzvilgiu, kurios tikslai jmonéje
yra kur kas didesni nei paprasto investuotojo. Pvz., minéta, kad Graikijos teisés aktuose yra
numatytas atleidimas nuo privalomo oficialaus pasiiilymo teikimo, jeigu subjektas investuoja
i valstybés valdoma bendrove jos privatizavimo metu?®, Akivaizdu, kad naudojimasis tokia
taisykle leidzia Graikijos valstybei gauti visa nauda i§ akcijy priedo, kurio nereikia dalintis su
smulkiaisiais akcininkais?®*. Kita vertus, CK 2.36 str. 1 d. numato, kad valstyb¢ yra civiliniy

santykiy dalyvé lygiais pagrindais kaip ir kiti iy santykiy dalyviai, ir yra taikomi tokie patys

19 TARAN, N. Mandatory Bid Rule Problems and Effects of its Implementation: master thesis. Lund: Lund
University Faculty of Law, p. 18.
20 TESTA, P. The Mandatory Bid Rule in the European Community and in Brazil: A Critical View
[interaktyvus]. 2006, p.18 [ZiGiréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=943089>.
201 Cit. op. 199, p. 19.
202 TEMPLIN, B. A. The Government Shareholder: Regulating Public Ownership of Private Enterprise.
Administrative Law Review, 2010, Vol. 62, No. 4. I§: CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo
Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013,
p. 116.
203 |pid., p. 151.
204 |bid.
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santykiy reglamentavimo principai, t. y. subjekty lygiateisiskumo, teiséty likes¢iy ir kt.?%®

Atsizvelgiant | tai, visgi greiCiausiai nepavykty pateisinti privalomo oficialaus pasiiilymo
instituto netaikymo vien tik tuo aspektu, jog valstybé turi kontrolg jmongje, nes ji civiliniuose
teisiniuose santykiuose prioriteto neturi. Kita vertus, galbat privalomo oficialaus pasitlymo
instituto netaikyma galéty lemti svarbesnés aplinkybés, turin¢ios didele jtaka ne tik valstybei,
kaip civiliniy santykiy subjektui, taciau visai visuomenei (apie tai bus kalbama tolesniuose
Sio darbo dalies poskyriuose).

Kita i§ pozicijy, kuri pateisina kontroliuojanciy akcininky interesa, yra ta, kad smulkieji
akcininkai patys pasirinko biiti smulkiaisiais akcininkais, o kad i$vengty rizikos, tai dar
galbiit ir paskirsté savo investicijas tarp jvairiy bendroviy. Smulkusis akcininkas taip pat yra
investuotojas ir jis gali investuoti j daug jmoniy po mazai, negu kad viska j vieng. Dar
daugiau, gali buti atvejy, kai smulkiajam akcininkui priklauso ir kontrole jgyjanciosios
bendroveés akcijos?®. Todél $iuo atveju apie sazininguma dél akcijy priedo paskirstymo tarp
visy akcininky kalbéti buity sunkiau, kuomet smulkieji akcininkai interesus paskirste po
daugelj bendroviy, kai tuo tarpu kontroliuojantis akcininkas siekia ilgalaikiy tiksly vienoje
bendrovéje.

Vienas svarbiy aspekty, nusakantis smulkiyjy ir kontroliuojanc¢iy akcininky santykj, yra
atstovavimo sgnaudos tarp Siy dviejy interesy turétojy. Kontroliuojantys akcininkai daznu
atveju suteikia bendrovei naudos. Nors kiekvienas akcininkas siekia pirmiausia naudos sau,
taCiau bendriausia prasme tai néra tas pats, kas bendrovés vertés didé¢jimas rinkoje. Tuo tarpu
pripaZjstama, kad kontroliuojan¢iam akcininkui i§laikant bendrovéje tokia kontrolés pozicija
ilgesnj laika, jis padidina savo turtg didindamas visos bendrovés verte, o tai savaime reiks ir
teigiamg efekta smulkiesiems asmenims?’’. Be to, kadangi kontroliuojanéiam akcininkui yra

labai svarbu, kad valdymo organai tinkamai atlikty savo funkcijas ir nepriimty prasty

205 MIKELENAS, V., et al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys.
Vilnius: Justitia, 2002, p. 101.
206 VENTORUZZO, M. The Thirteenth Directive and the Contrasts Between European and U.S. Takeover
Regulation: Different (Regulatory) Means, Not so Different (Political and Economic) Ends. Bocconi Legal
Studies Research Paper No. 06-07, p. 13-14 [ziuréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per internets:
<http://ssrn.com/abstract=819764>.
207 JUSHCHENKO, 1. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. 2012, 12-13 [interaktyvus; zitiréta 2016 m. vasario 29 d.].
Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
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sprendimy, Sie akcininkai yra artimesniuose santykiuose su valdymo organais. Pastarasis
atvejis biitent ir lemia maZesnes atstovavimo sgnaudas®%,

Nors kontroliuojantys akcininkai bendrovéje suteikia mazesnes atstovavimo sgnaudas
santykiams su valdymo organu, ta¢iau tuo paciu atsiranda kitos atstovavimo sgnaudos — $iuo
atveju tarp kontroliuojanéiy ir smulkiyjy akcininky. Kadangi kontroliuojantys akcininkai
perima kontrole | savo rankas, smulkieji akcininkai gali nebuti patenkinti prilmamais
sprendimais bendrovéje. Tokie interesy konfliktai vadinami atstovaujamojo-atstovaujamojo
konfliktais (angl. principal-principal conflicts). Jie atsiranda dél keliy dalyky. Pirma,
bendrovéje turi biiti kontrole turintis akcininkas ar akcininkai. Antra, yra teigiama, kad
konfliktai kyla tada, kai institucijos néra efektyvios apsaugoti smulkiyjy akcininky teises?®°.
Tokie konfliktai bus rySkiausi koncentruotos nuosavybés struktiiroje, t. y. kai bendrovéje
akcininkai turi po daug akcijy. Todél yra pripazjstama, kad nors koncentruota akcininky
nuosavybés struktira gali sumazinti tradicing atstovo-atstovaujamojo (angl. principal-agent)
problema, tadiau tai gali vesti prie stambiyjy ir smulkiyjy akcininky konflikty?!°. Kitaip
tariant, stambiesiems akcininkams valdant dideles dalis akcijy, yra sumazinamos prieziiiros
sgnaudos, nes Sie akcininkai turi paskatg priimti sprendimus bendrovéje ir jais pasitiki. Tuo
tarpu smulkiyjy akcininky interesas yra gauti naudos i§ trumpojo laikotarpio, t. y. parduodant
turimas akcijas?'’.

Atsizvelgiant | tai, nors akivaizdu, kad kontrole turintys akcininkai veiks i§imtinai savo
privatiems interesams, taciau tuo paciu jie gali suteikti smulkiesiems akcininkams teigiamas
akcijy kainas rinkoje, tuo tarpu patys rizikuos savo dideliu kapitalu ilgojo laikotarpio
investicijose?!2, Dél Sios priezasties darbo autorius sutikty su doktrinoje pasitaikanéiu

pozitriu, jog kontroliuojantiems akcininkams galéty buti suteikiamas tam tikras prioritetas

del jy ilgalaikiy investicijy ir ilgalaikiy siekiy bendrovéje.

28 KIM, K.; KITSABUNNARAT-CHATJUTHAMARD, P.; ir NOFSINGER, J. Large Shareholders, Board
Independence, and Minority Shareholder Rights: Evidence from Europe. Journal of Corporate Finance, 2007,
Vol. 13, No. 5, p. 860.
29 SAUERWALD, S.; PENG, M. Informal Institutions, Shareholder Coalitions, and Principal-Principal
Conflicts. Asia Pacific Journal of Management, 2012, VVol. 30(3) p. 854.
210 RENDERS, A; GAEREMYNCK, A. Corporate Governance, Principal-Principal Agency Conflicts, and Firm
Value in European Listed Companies. Corporate Governance: An International Review, 2012, Vol. 20(2), p.
125,
211 |bid., p. 127.
212 TARAN, N. Mandatory Bid Rule Problems and Effects of its Implementation: master thesis. Lund: Lund
University Faculty of Law, p. 20.
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2.7. Smulkiyjy akcininky apsauga Konstitucinio Teismo jurisprudencijoje

privalomo oficialaus pasiiilymo metu ir visuomenés intereso uztikrinimas

Darbe jau buvo minétos kelios pozicijos dél akcininky apsaugos ir bendrovés susikiirimo
prasmés. Vieni teigia, kad bendrové sukuria vert¢ visuomenéje didinant akcininky
nuosavybés vert¢. Bendrovés, remiantis tokia iSimtinai akcininky nuosavybés vertés
didinimo teorija, neturi jokiy tiesioginiy jsipareigojimy kitiems interesy turétojams
(darbuotojams, tiekéjams ir pan.), o teigia, kad biitent akcininky nuosavybés vertés didinimas
duoda naudg ir visiems kitiems interesy turétojams bendrovéje. Kiti teigia, kad turi biiti
kreipiamas didelis papildomas démesys i kity interesy turétojus, nes prieSingu atveju jie néra
apsaugoti (vadinamas pliuralistinis pozitiris). Abi teorijos siekia didinti gerbavj tiek
akcininkams, tiek ir kitiems interesy turétojams, skirtumas tik tas, jog skiriasi §iy teorijy
budai minéty tiksly pasiekimui. Todél kai kurios jmonés sukuria verte pasirinkdamos siaurg
kelig, t. y. rupinasi tik akcininky interesais, tuo tarpu, kitos sukuria vertg platesniu poziiriu,
skirdamos démesj tiek akcininkams, tiek ir akcijy neturintiems, tadiau suinteresuotiems
asmenims. Darbo autoriaus nuomone, tai ypa¢ svarbu atskirti bendroviy perémimo atveju,
nes nuo skirtingy pozitiriy priklauso ir skirtingas akcininky turimy teisiy vertinimas.

Konstitucinis Teismas 2006 m. sausio 17 d. nutarime aiskiai iSreiské pozityvy pozitrj i
smulkiyjy akcininky interesus, nurodydamas, kad tais atvejais, kai asmuo jgyja bendrovés
kontrole, ypa¢ sumazéja smulkiyjy akcininky jtaka bendrovés veiklos sprendimams, todél jy
akcijy verté gali nukristi. Be to, Konstitucinis Teismas netgi pasaké, kad tokiy akcininky
teisiy apsauga yra vieSasis interesas, o privalomo oficialaus pasitilymo institutas suteikia
smulkiajam akcininkui dvi svarbias galimybes: arba parduoti savo akcijas uz teisinga jam
pasiiilyta kaina, arba likti smulkiuoju akcininku bendroveje.

Kitame Konstitucinio Teismo nutarime, kuris buvo priimtas anks¢iau, t. y. 2005 m.
gruodzio 12 d., Konstitucinis Teismas iSreiské pozicija, kuri sukélé diskusijy Lietuvos
civilinés teisés doktrinoje®’®, nes smulkiyjy akcininky interesai nebuvo apginti taikant
privalomo oficialaus pasitilymo institutg. Visy pirma, Ssiame nutarime Konstitucinis Teismas
pasaké, kad visuotinai pripazjstama, jog privalomas oficialus pasitlymas yra viena iS§

smulkiyjy akcininky nuosavybés teisiy apsaugos priemoniy, o tokio instituto paskirtis —

213 Plagiau apie tai ziaréti: SENAVICIUS, V. Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus

sitilymo metu: Europos Sgjungos ir Lietuvos patirtis. Socialiniy moksly studijos, 2013, Nr. 5(2), p. 557-571,

MISIUS, R. Oficialaus pasitilymo teisinio reglamentavimo problemos. Jurisprudencija, 2005, Nr. 77(69), p. 41-

57; MISIUS, R. Vertybiniy popieriy rinkos reglamentavimo naujienos. Juristas, 2006, Nr. 9. p. 26-34, p. 40-48.
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apsaugoti jy teises. Taigi, Konstitucinis Teismas konstatavo, kad privalomo oficialaus
pasitilymo paskirtis yra apsaugoti smulkiyjy akcininky teises tais atvejais, kai kuris nors
subjektas jgyja tiek akcinés bendrovés akcijy, jog gali kontroliuoti tos bendrovés veikla ir dél
to smulkiyjy akcininky galimybés daryti jtaka tos akcinés bendroves veiklai sumazéja, todél
atitinkamai gali sumazéti ir jiems priklausanciy akcijy verté. Konstitucinis Teismas pripazino
smulkiyjy akcininky ekonoming¢ nauda, kuri pasireiSkia didesne akcijy verte, jeigu yra
pateikiamas privalomas oficialus pasitilymas. Jau minéta, kad subjektas, siekiantis jgyti
bendrovés kontrole, beveik visada pasitlys nupirkti akcijas uz didesne nei rinkos kainag, nes
prieSingu atveju akcininkai gali nesutikti jy parduoti. Todél privalomo oficialaus pasitilymo
institutu smulkieji akcininkai uzsitikrina, kad ir jiems bus pasitlyta parduoti akcijas uz
teisinga kaing. Biitent tai konstatavo ir Konstitucinis Teismas, pasakes, kad smulkieji
akcininkai turi turéti galimybeg savo akcijas parduoti ne uz bet kokia, o uz teisingg kaing.
Pateikus tokj pasitlyma, véliau jau akcininko valiai spresti, ar likti bendrovéje smulkiuoju
akcininku, ar parduoti savo turimas akcijas.

Taciau Sio nutarimo diskusijos dalyku buvo tai, jog 2005-10-20 redakcijos Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy ,Bitingés nafta®, , Mazeikiy nafta® ir ,Naftotiekis*
reorganizavimo jstatymo?!* (toliau — Reorganizavimo jstatymas) 4 str. 2 d. numaté, kad
investuotojui, perkanciam i$ valstybés akcijas privatizavimo metu, néra taikomos VP] 19 str.
nuostatos, kurios uztikrino smulkiyjy akcininky interesus ir numaté privalomo oficialaus
pasitilymo pateikiama, kai asmuo jgyja daugiau kaip 40 proc. balsy atskaitingo emitento
akcininky susirinkime. Konstitucinis Teismas Siuo aspektu pasisaké, kad jstatymuose
numatant, kad privalomas oficialus pasiiilymas yra nepateikiamas, jstatymu kartu bitina
nustatyti ir tokj teisinj reguliavimg, kuris leisty kitomis priemonémis uztikrinti, kad
smulkiyjy akcininky teisés bus apsaugotos. Kadangi tokio sureguliavimo Reorganizavimo
istatyme nebuvo, todél Sio jstatymo 4 str. 2 d. priestaravo Konstitucijos 23 str. 2 d. nuostatai.
Taigi, Konstitucinis Teismas nurodé, kad turi biiti numatytos galimus praradimus
kompensuojancios priemonés smulkiesiems asmenims, nes prieSingu atveju buty sudarytos
prielaidos pazeisti smulkiyjy akcininky teises. Taciau Siuo nutarimu Konstitucinis Teismas
pripazino galimybe neteikti privalomo oficialaus pasitilymo visuomenés intereso uztikrinimo

atzvilgiu, t. y. siekiant apsaugoti AB ,,Mazeikiy nafta“ investuotoja.

214 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy "Biitingés nafta", "MaZeikiy nafta" ir "Naftotiekis" reorganizavimo
istatymas. Valstybés Zinios, 1998, nr. 90-2482 (2005-10-20 redakcija).
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Kadangi Konstitucinis Teismas nekonstatavo, jog Reorganizavimo jstatymo 4 str. 2 d.
nuostata prieStarauja Konstitucijai tuo aspektu, jog yra numatoma galimybé neteikti
privalomo oficialaus pasiiilymo, Lietuvos civilinés teisés doktrinoje, minéta, Siuo metu tokia
Konstitucinio Teismo pozicija buvo ir yra vertinama vienarcikSmiSkai kritiskai.
V. Senavi¢iaus pozidriu 3is Konstitucinio Teismo nutarimas priestarauja Direktyvai tuo
aspektu, jog neapsaugo smulkiyjy akcininky teisiy, nes alternatyviy instituty privalomo
oficialaus pasifilymui néra?’®. R. Misiaus poziliis panasus — tokiu nutarimu yra
sumenkinamas oficialaus pasiiilymo institutas, nes Direktyva neleidzia reguliavimo pakeisti
alternatyviomis smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos priemonémis?'®. Taciau, darbo autoriaus
nuomone, Sis Konstitucinio Teismo nutarimas reikalauja kur kas didesnés analizés smulkiyjy
akcininky apsaugos ir visuomenés (vieSojo) intereso kontekste, todél vienareikSmiskas
pasakymas, kad toks Konstitucinio Teismo nutarimas pazeidzia smulkiyjy akcininky
interesus ir todél yra neteisingas, néra pakankamai pagrjstas. Darbo autoriaus nuomone,
pirmenybés suteikimas smulkiyjy akcininky interesams, kai tuo paciu yra keliamas
visuomenés intereso uztikrinimo klausimas, reiksty iSankstinj pripazinimg, kad Lietuvoje
vyrauja akcininky interesy pirmenybés principas ir neturi bati atsizvelgiama j kitus interesy
turétojus — Siuo atveju visg visuomeng. Be to, tokj darbo autoriaus argumentg pagrindzia ir
jau iSanalizuota privalomo oficialaus pasitilymo duodama abejotina ekonominé nauda
bendrovei ir paciai visuomenei. Dél Sios priezasties, darbo autorius su tokiu doktrinoje
esanciu iSankstiniu nusistatymu nesutinka.

Darbo autoriaus nuomone, is to, kas buvo i$déstyta Sioje darbo dalyje, pirmiausia yra
svarbu pazyméti, kad yra pripazjstamos dvi bendroviy teisés sistemos: bendroviy teise,
teikianti pirmenybe rinkos sistemai (angl. market based system) (toliau darbe vadinama —
rinkos sistema) ir bendroviy teisé, teikianti pirmenybg kontroliuojantiems akcininkams (angl.
blockholder based system) (toliau darbe vadinama — kontroliuojan¢iy akcininky sistema).
Pirmoji teorija skatina akcininky apsauga, tuo tarpu antroji — ne tik saugo akcininkus, taciau
ypatinga démesj kreipia kity interesy turétojams bendrovéje?l’. Kontroliuojanciy akcininky
teorija vyrauja kontinentin¢je Europoje ir yra charakterizuojama kaip daugumos arba beveik

daugumos akcininky valdymas vieno, dviejy ar mazos grupés asmeny rankose. Rinkos

215 SENAVICIUS, V. Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus siilymo metu: Europos
Sagjungos ir Lietuvos patirtis. Socialiniy moksly studijos, 2013, Nr. 5(2), p. 565.
216 MISIUS, R. Vertybiniy popieriy rinkos reglamentavimo naujienos. Juristas, 2006, Nr. 9, p. 26-34, p. 40-48.
2" TARAN, N. Mandatory Bid Rule Problems and Effects of its Implementation: master thesis. Lund: Lund
University Faculty of Law, p. 36.
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teorija, kuri yra aptinkama Jungtinéje Karalystéje, yra charakterizuojama iSskaidytos

akcininky nuosavybés struktiira®!8

. Kaip matyti, toks didelis skirtumas tarp Siy teisés tradicijy
yra skirtingas suvokimas apie bendrove ir jos keliamus tikslus. Jungtinéje Karalystéje
pagrindinis bendroviy tikslas yra, i§ vienos pusés, didinti akcininky kapitalg (investicijas), o
i§ kitos — apsaugoti akcininkus. Dél to tokioje sistemoje kyla akivaizdi problema dél
kontroliuojanciy ir smulkiyjy akcininky interesy uZztikrinimo. Kontinentin¢je Europoje
bendroviy teisé derinasi prie bendruomenés, t. y. siekia platesnio tikslo, o akcininky apsauga
prisitaiko prie kity interesy turétojy apsaugos. Pavyzdziui, minétoje VoKietijoje tradiciskai
pozitris buvo tas, jog bendrovés turi bendruomeninj tiksla, o darbuotojai — specialy
statusa?'®. Taigi, darbo autoriaus nuomone, toks pozifiris kildamas labiau i§ jau minétos
pliuralistinés ar bendruomeninés teorijos (angl. communitaire theory), kuri j bendrovés
naudingumg Zvelgé ne per tai, ar ji sukuria individualig nauda, bet ar ji padeda visuomenei
gauti didesnj suvokimga apie bendros gerovés reik§me visuomenéje??’. Pavyzdziui, dar vienas
i$§ tokiy pliuralistiniy pozitriy, kurj apibtidino L. A. Stout, yra bendrovés suvokimas kaip
visy jos nariy komandinis kairinys (angl. team production). Si teorija suvokia, kad visi tie, kas
prisideda resursais bendrovei — yra komandos nariai joje??!. Visi $ie pozifiriai yra vadinami
pliuralistiniais poziiiriais j bendrove.

Darbo autoriaus nuomone, Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarime
buvo iSreikstas butent pliuralistinis poZiiiris } bendrove. Nagrinéjamu atveju, Reorganizavimo
jstatyme numatytas diferencijuotas teisinis reguliavimas buvo grindziamas siekiu uztikrinti
Lietuvos Respublikos vieSgjj interesa nacionaliniam saugumui strategiskai reikSmingame
tkineés veiklos sektoriuje, kuriame veiklg vykdée AB ,Mazeikiy nafta®, skatinti patikimas,
nacionaliniam saugumui grésmiy nekeliancias uzsienio investicijas ] §ig bendrove, uztikrinti
Lietuvos Respublikai ilgalaike galimybe¢ importuoti ir perdirbti nafta savo teritorijoje, taip pat
siekti uztikrinti efektyvy AB ,Mazeikiy nafta valdymg ir veiklos rezultatus???. Taigi,

218 GOERGEN, M.; MARTYNOVA, M.; ir RENNEBOOG, L. Corporate Governance Convergence: Evidence
from Takeover Regulation Reforms [interaktyvus]. ECGI - Law Working Paper, 2005, No. 33/2005, p. 22
[ziGiréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=709023>.
219 SJAFJELL, B. The Core of Corporate Governance: Implications of the Takeover Directive for Corporate
Governance in Europe [interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2010, No. 2011-22,
p. 8 [ziréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=1598298>.
220 DINE, J. The Governance of Corporate Groups. Cambridge: Cambridge University Press, 2000, p. 17.
221 STOUT, L. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern California Law Review,
2002, Vol. 75, p. 247-328.
222 Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas. Pazymétina, kad tokie tikslai taip pat buvo
numatyti ir 2005 m. spalio 20 d. priimtame Akcinés bendrovés ,Mazeikiy nafta® akcijy jsigijimo ir
disponavimo jomis jstatyme.
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Konstitucinis Teismas konstatavo, kad toks diferencijuotas reguliavimas, pagal kurj
privalomas oficialus pasiiilymas galéjo buti nepateiktas, buvo grindziamas iSskirtine AB
,Mazeikiy nafta“ reik§me Lietuvos tkiui ir biitinumu kuo greic¢iau sudaryti palankias salygas
pritraukti investicijy j ja?%. Dél §ios priezasties buvo siekta sukurti investicijai palankia
aplinka, kuri ir buvo uZztikrinta visuomenés interesg iSkeliant auksc¢iau smulkiyjy akcininky
intereso. PrieSingu atveju investuotojas galbiit nebiity investaves ir nusipirkes AB ,,Mazeikiy
nafta® akcijy, nes papildomos sanaudos gal¢jo buti labai didelés, jeigu kiti akcininkai biity
sutike parduoti turimas akcijas.

Darbo autoriaus nuomone, Konstitucinis Teismas uztikrino visuomenés (valstybés),
kaip interesy turétojos bendrovéje, interesus. Vienas i§ argumenty, pagrindzianciy, kodél
visuomené gali bati laikoma interesy turétoja bendrovéje, biity tas, jog, pavyzdziui,
NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas yra nukreiptas ne tik }
akcininky, bet ir j kity interesy turétojus, tarp jy ir visuomene. Sio kodekso 4.2. p. numato,
kad kolegialaus organo nariai turéty sgziningai, ripestingai ir atsakingai veikti bendrovés bei
akcininky naudai ir jy interesais, atsizvelgdami j darbuotojy interesus ir visuomenés gerove.
Dar daugiau, $io kodekso IX principas atskirai numato interesy turétojy vaidmenj bendroves
valdyme, t. y. pazymima, jog bendrovés valdymo sistema turi pripazinti interesy turétojy
teises, skatinti bendrovés ir Siy interesy turétojy bendradarbiavima, kuriant tiek darbo vietas,
tiek bendrovés gerove, tiek ir visa finansinj stabiluma. Sis principas nurodo, kad interesy
turétojai yra investuotojai, darbuotojai, kreditoriai, tiekéjai, klientai, vietos bendruomen¢ ir
kiti asmenys. Taigi, listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas kartu su akcininky
nuosavybés vertés didinimu uztikrina ir kity interesy turétojy teises??*, kartu pazymint, kad
tarp kity interesy turétojy iSskirtiniais atvejais gali biiti ir visuomene (jos gerove). Antra,
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) bendroviy valdymo gairiy
(toliau darbe vadinama — EBPO Gairés) IV skyrius numato, kad pagrindinis aspektas, susijes
su bendroviy valdymu, yra uZztikrinti iSorés kapitalo srautg jmonéms. Be to, bendrovés
konkurentiSkumas ir galutiné sékmé yra bendro darbo rezultatas, kuris pasireiSkia jvairiy
skirtingy resursy tiekéjy indéliu, jskaitant investuotojus, darbuotojus, kreditorius, vartotojus,
tiekéjus ir kitus interesy turétojus. D¢l Sios priezasties, bendrovés turi atkreipti démes;j | tai,

kad interesy turétojy indélis sudaro vertingus iSteklius kuriant konkurencingg ir pelninga

223 Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas.
224 MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos: daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teisé¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011, p. 98.
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225 Akivaizdu, kad investicijos j bendrove yra vienas i§ reik§mingiausiy veiksniy,

bendrove
lemiantis pelningos bendrovés funkcionavimg. Tuo tarpu valstybés kontroliuojamos jmonés,
kokia buvo ir AB ,,Mazeikiy nafta“, bidama tik valstybés rankose ir ne iki galo privatizuota,
nesuteiké visuomenei tokios naudos, kokia buvo gauta investavus uZsienio jmonei.
Pabréztina, kad valstybés kontroliuojamos bendrovés paprastai yra vienos didziausiy
valstybéje, todél net ir nedidelis valstybés kontroliuojamy jmoniy veiklos pagerinimas galéty
lemti didele jtakg ir Salies bendrojo vidaus produkto augimui®®®, Pazymétina, kad tuo metu
Lietuvos naftos ukis buvo sudétingoje situacijoje, nes AB ,Mazeikiy nafta® dirbo
nuostolingai dél nepakankamo naftos Zaliavos tiekimo??’. Investuotojy reikéjo tiek dél
jmonés modernizavimo, tiek ir Bitingés terminalui pastatyti, taCiau Lietuvoje tokiy
investuotojy nebuvo, todél reikéjo ieskoti jy uzsienyje. Be to, reikia pazyméti, kad AB
»Mazeikiy nafta®, AB ,Naftotiekis* ir AB ,,Biitingés nafta® susijungimas i vieng koncerng
nebuvo savitikslis, jis buvo reikalingas dél to, kad vienas pats Biitingés terminalas nebiity
buves patrauklus investicijoms??8, Taigi, valstybé sieké socialiai reik§mingo ir visuomenei
biitino tikslo, kurj pasiekus biity gauti planuoti rezultatai®?°.

Pazymétina, kad su valstybés kontroliuojamomis jmonémis reguliavimas apskritai yra
Siek tiek kitoks. Pavyzdziui, EBPO 2005 m. parengé¢ Valstybés kontroliuojamy jmoniy
valdymo gaires?®. Siy gairiy II A principas numato, kad valstybé turéty standartizuoti teisinj
reguliavimg, pagal kurj valstybés kontroliuojamos jmonés veikty. Gairiy II D principas
nurodo, kad nuosavybés teisés jgyvendinimas turéty aiskiai biiti apibréZiamas valstybés
administracijos?!. Tokiose gairése valstybé turéty paaiskinti prioritetus ir tikslus apibrézti
konkreciai, t. y. nurodyti, pavyzdziui, kaip bus sprendziami konfliktai tarp akcininky

nuosavybés vertés didinimo ir visuomenés gerovés kiirimo — tai svarbu ir tais atvejais, kai

225 OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance [interaktyvus]. Paris, OECD Publishing, p.
34 [ziuréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per internetg: < http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-
Principles-ENG.pdf>.
226 C10CYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 115-116.
21 TVARONAVICIENE, M.; KALASINSKAITE, K.; ir PELECKIS, K. Lietuvos iikio strateginés jmonés
»~Mazeikiy nafta” privatizavimo atvejis. Verslas: teorija ir praktika, 2008, Nr. 9(2), p. 100.
228 | bid.
229 Beje, nors dabar Zinome, kad JAV investuotojo Williams International investicija i§ pradZiy nepadéjo, nes
AB ,,Mazeikiy nafta“ padétis blogéjo ir galiausiai Sio investuotojo akcijos buvo parduotos Rusijos kompanijai
Jukos (o dar véliau — Lenkijos “PKN Orlen®), tadiau tai nepaneigia Lietuvos valstybés visuomenei naudingo
tikslo siekimo, kurj pateisino ir Konstitucinis Teismas 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimu.
230 OECD (2015), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises [interaktyvus].
Paris, OECD Publishing, p. 18 [zitaréta 2016 m. kovo 4 d.]. Prieiga per internety:
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264244160-en>.
231 |bid.
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valstybés valdomos bendrovés turi smulkiyjy akcininky?®?

, 0 biitent taip buvo AB ,,Mazeikiy
nafta” atveju. Pripazjstama, kad valstyb¢, kontroliuojanti bendrove, negali veikti joje kaip
paprastas akcininkas. Valstybé Siuo atveju yra ne tik valstybés kontroliuojamy jmoniy
akcininké, o ir ekonomikos sektoriy reguliuotojas, todél valstybé turi stengtis didinti biudzeto
pajamas®®. Be to, pati valstybé turéty siekti tinkamai atskirti fikines ir socialines jmoniy
funkcijas, ypa¢ bendrovése, kuriose Kartu su valstybe yra ir smulkieji akcininkai?®,
Akivaizdu, kad valstybés kontroliuojamoms jmonéms yra numatomas tam tikras skirtingas
reguliavimas smulkiyjy akcininky aspektu. Darbo autoriaus nuomone tai paaiskinama tuo,
kad tokiose jmonése smulkiyjy akcininky interesai tam tikrais atvejais gali bati pazeisti dél
valstybei reikimingos jmonés veiklos specifikos ir ateities plany. Siuo atveju j valstybés
valdomas jmones zilirima kaip ] stabilias, siekiancias ilgalaikiy tiksly ir atsakingas uz
valstybés strategines investicijas®®, todél valstybé negali neatsizvelgti j platesnius tikslus,
kurie yra reikalingi visuomenéje. D¢l Sios priezasties, gero valdymo kodeksas sitilo apsibrézti
specifiniy klausimy ir ateities problemy sprendima tarp bendrovés ir jos akcininky.
Konstitucinis Teismas ne kartg yra pabrézes, kad valstybe, regulivodama tiking veikla,
turi laikytis asmens ir visuomenés interesy derinimo principo, uztikrinti ir privataus asmens
(Gkinés veiklos subjekto), ir visuomeneés interesus, siekti ne atskiry asmeny gerovés, bet
biitent bendros tautos gerovés, kuri neturi biti prieSprieSinama paties iikio subjekto, kurio
veikla yra reguliuojama, taip pat asmeny, jsteigusiy, valdanciy tg tikio subjektg arba kitaip su
juo susijusiy, gerovei, jy teiséms ir teisétiems interesams?%. Be to, Konstitucijos 46 str. 3 d.
nuostatoje ,,valstybé reguliuoja tiking veikla taip, kad ji tarnauty bendrai tautos gerovei yra
jtvirtinta ne tik valstybés teisé, bet ir jos priedermé teisés aktais reguliuoti tkine veiklg, kad
§i veikla tarnauty bendrai tautos gerovei. Taigi Konstitucijoje yra jtvirtinta valstybés
priedermé siekti bendros tautos gerovés, taip pat valstybés pareiga, siekiant bendros tautos

237

gerovés, reguliuoti tkine veiklg Salyje~*’. E. Kirio nuomone, tkinés veiklos teisinis

22 CI0CYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 135.
233 |bid., p. 128.
234 1bid., p. 126.
2% TEMPLIN, B. A. The Government Shareholder: Regulating Public Ownership of Private Enterprise.
Administrative Law Review, 2010, Vol. 62, No. 4. I§: CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo
Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013,
p. 116.
236 K onstitucinio Teismo 2002 m. balandzio 9 d., 2009 m. kovo 2 d., 2010 m. rugs&jo 29 d., 2015 m. sausio 15
d. nutarimai.
237 KURIS, E. Ukinés veiklos laisvé, sazininga konkurencija ir bendra tautos gerové (Konstitucijos 46 straipsnio
jurisprudencijos komentaras). Jurisprudencija, 2005, Nr. 64(56), p. 61.
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reguliavimas néra savitikslis, jis yra socialin€s inZinerijos priemon¢, btidas per teis¢ siekti

238 Konstitucinis Teismas savo nutarimuose yra konstataves, kad Konstitucijos

tautos geroves
46 str. 3 d. jtvirtinta valstybés teisé reguliuoti tiking veiklg sudaro konstitucines prielaidas
leisti jstatymus, kuriais reaguojama j tautos tikio bukle, ekonominio ir socialinio gyvenimo
jvairove bei poky¢ius®®,

Darbo autoriaus nuomone, nei tik akcininky interesy pirmenybés principas, nei tik kity
interesy turétojy teorija negali buti pilnai pagristos, todél doktrinoje visuomet bus gincas, ar
akcininky interesy pirmenybés principas nusveria kity interesy turétojy interesa, pavyzdziui,
visos visuomenés. Taciau manytina, kad bendrovés kaip subjekto teorija (angl. entity theory)
Siuolaikinéje bendroviy teis¢je turéty turéti pranaSuma ir todél aklai taikyti akcininky interesy
pirmenybés principg buty neteisinga. Bendrové néra tik resursy agregatas, o vis tik atskiras
subjektas visuomené¢je, vykdantis tuo paciu ir socialing funkcijg. Dél Sios priezasties ir
valdymo organai yra ne akcininky atstovai, o visos bendroveés atstovai. Todé¢l netiesiogiai
jmonés atsakomybés teorija (angl. corporate responsibility theory) gali biiti suprantama kaip
siekianti patenkinti visos visuomenés interesus?°,

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, manytina, kad Konstitucinis Teismas pagristai ir
tinkamai visuomenés interesg iSkélé auks$ciau akcininky intereso virSenybés principo. Darbo
autoriaus nuomone, Lietuvos teisés doktrinoje isreikstas pozitris, kad Konstitucinis Teismas
prival¢jo absoliuciai uZtikrinti smulkiyjy akcininky interesy apsaugg neatsizvelgiant | jokias
kitas aplinkybes, yra nepagristas. Konstitucinis Teismas Siuo atveju laikeési kontinentinéje
Europoje vyraujancios kontroliuojanciy akcininky sistemos (pvz., Vokietijoje) sampratos,
pagal kurig turi biiti atsizvelgiama ] platesnius bendrovés siekius valstybéje. Ypac toks siekis,
manytina, turi buti pripazjstamas atvirojo tipo akcinése bendrovése, nes jy atzvilgiu
pripaZjstamas specifinio pobudZio teisinis reguliavimas, kuris turéty biuiti grindZiamas
platesne interesy derinimo doktrina®*!, Be to, darbe minéta, kad kontroliuojan¢iam akcininkui

1Slaikant bendrovéje tokia kontrolés pozicijg ilgesnj laika, jis padidina savo turtg didindamas

238 |bid.
239 Konstitucinio Teismo 1996 m. vasario 28 d., 1996 m. kovo 15 d., 2000 m. spalio 18 d. nutarimai.
240 JUSHCHENKO, 1. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. 2012, p. 36 [ziGréta 2016 m. vasario 29 d.]. Prieiga per
interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
21 MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos: daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011, p. 97.
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ir visos bendrovés verte, o tai savaime reiksty ir teigiama efekta smulkiesiems asmenims?42,

Dél Sios priezasties, darbo autorius pritaria pozitriui, kad tiek akcininky interesy turétojy,
tiek ir kity interesy turétojy tikslai ilgajame laikotarpyje persipina. Darytina iSvada, kad
Siuolaikinés bendroviy sampratos kontekste reikéty kalbéti apie vadinamagjg modernizuota
akcininky nuosavybés vertés didinimo koncepcija, pagal kurig, be jokios abejonés, yra
didinama akcininky nuosavybés verté, taciau siekiant tolimesniy bendrovés tiksly yra
atsizvelgiama ir j kity interesy turétojy bei visuomenés interesus?®. Siuo atveju,
Konstitucinis Teismas 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimu, nepaneigé, kad turi buti ginami
smulkiyjy akcininky interesai (tai yra vieSasis interesas), taiau pazyméjo, kad visuomenés
interesas taip pat turi labai svarbig reik§me¢. Todél manytina, kad Siuo nutarimu oficialioje
konstitucingje doktrinoje buvo siekiama uztikrinti tiek visuomenés intereso apsauga, tiek ir

akcininky vertés didinimo koncepcija.

242 JUSHCHENKO, |I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. 2012, 12-13 [interaktyvus; zitiréta 2016 m. vasario 29 d.].
Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
23 MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos. daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011, p. 96.
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3. BENDROVIU IR KITU JURIDINIU ASMENU SOCIALINES
ATSAKOMYBES FORMAVIMAS OFICIALIOJE KONSTITUCINEJE
DOKTRINOJE

3.1. Imoniy socialinés atsakomybés santykis su bendrovés pliuralistine teorija

JAV iki XX a. astuntojo deSimtmecio pirmosios pusés buvo populiari idéja, jog bendrovés
turi biiti socialiai atsakingos ir valdomos visuomenés interesams®**. Tuo tarpu 1970 m. M.
Friedman isreiské pozicija, kad apie socialing atsakomybe kalbéti apskritai negalima, nes
visais atvejais socialiné atsakomybé buty skirtinga, t. y. vadovas, nusprendes patenkinti
visuomeneés interesg ir sumazinti graza akcininkams, leidZia pastaryjy pinigus. Nusprendgs
padidinti kainas vartotojams — leidzia Siy pinigus, o nusprendes sumazinti atlyginimus
darbuotojams — taipogi pastaryjy ju pinigus®®. Dél §ios priezasties, M. Friedman teigimu,
verslo atsakomybé¢ yra tik viena — naudoti savo isteklius ir uzsiimti veikla, kuri didinty pelna,
bet tuo paciu veikti pagal ,,zaidimo* taisykles ir vykdyti veikla be apgaulés ar suké&iavimo?4°,
Todél socialiné atsakomybé¢ tokiu poziiiriu suvokiama tik tai, kg Siandien, ko gero, laikytume
konkurencijos taisykliy laikymusi.

Siandien vyraujanti pozicija, grei¢iausiai, irgi yra tokia, jog valdymo organy pirminis
tikslas turéty biiti akcininky vertés didinimas®’. Jau minéta, kad viena i3 priezaséiy, kodél
taip yra, yra valdymo organy atskaitomybés problema, t. y. valdymo organai turéty biiti
atskaitingi kazkam vienam, o ne visiems po truputj. Antroji priezastis yra pozilris, jog
akcininky vertés didinimas automatiskai padeda ir kitiems interesy turétojams. To paneigti
negalima, nes rinkos ekonomikoje sékmingos jmonés suteikia daugiau darbo viety, prekiy
vartotojams ir gerove akcininkams. Dél Sios priezasties, nejmanoma kalbéti apie jmoniy
socialing atsakomybe nepaminint jmonés kity interesy turétojy?*®. Stai F. Easterbrook ir D.

Fischel nuomone, turtingos jmonés suteikia geresnes darbo saglygas ir socialing gerove,

244 BLAIR, M. Ownership and Control. Rethinking Corporate Governance for the Twenty-First Century.
Washington, D.C.: Brookings Institute, 1995, p. 202. I§: HOPT, K.; Wymeersch, E. Capital Markets and
Company Law. Oxford: Oxford University Press, 2003, p. 228.
245 FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. New York: The New York
Times Magazine, 1970.
246 | bid.
247 HOPT, K.; Wymeersch, E. Capital Markets and Company Law. Oxford: Oxford University Press, 2003, p.
228.
28 TENCATI, A.; PERRINI, F. Business Ethics and Corporate Sustainability. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing, 2011, p. 178.
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jskaitant ir $varesne aplinka?®*®. Taciau, darbo autoriaus nuomone, kai kalbame apie jmonés
socialing atsakomybe, neuztenka vien tik jmonés vaidmens. Manytina, kad pacios jmonés
savo reguliavimu neuztikrins biitiny priemoniy, kad biity pasiektas visuomenés interesas.
Taip yra todél, kad pacios jmonés savaime ne visuomet gali uztikrinti efektyvios
socialinés atsakomybés programoOS. Viena i§ priezasCiy gali buti paprasCiausiai tai, jog
imonés net nesupranta savo veiksmy reikSmés bei nepagalvoja kaip galéty prisidéti prie
socialinés atsakomybés vystymo. Pavyzdziui, vienas i§ zZymesniy situacijy yra bendroveés
Shell atvejis, kuomet ji 1995 metais nusprend¢, kad jai yra nebereikalinga 14,500 tony naftos
platforma (vadinama ,,Brent Spar), kuri buvo jrengta Siaurés jiroje. Bendrové kreipési i
Jungtinés Karalystés valdzig, praSydama leisti iSpilti visg jrenginio turinj j Atlanto
vandenyng. Nors Jungtiné Karalysté tam neprieStaravo, taciau tarptautiné aplinkos apsaugos
organizacija Greenpeace émési prieSingy veiksmy ir kelias savaites buvo okupavusi $ig
naftos platformg. Pazymétina, kad vien dél Sio jvykio, kai kurie Shell pardavimo punktai tuo
metu pranesé apie 50 proc. pardavimy sumazéjimg. Dél tokio visuomenés spaudimo, Shell
nusprend¢ atsisakyti savo sprendimo iSpilti visg jrenginio turinj ] vandenyng ir iSmontavo jj
sausumoje. Kitas pavyzdys, kurj galima pateikti — McDonald s situacija XX a. devintajame
deSimtmetyje, kuomet $i jmoné taip pat susilauké visuomenés spaudimo dél naudojamy
polistiroliniy dézuciy jpakavimo mésainiams, kurios buvo labai neekologiSkos dél
susidaromy atlieky kiekio. McDonald's pradéjo bendradarbiauti su ne pelno siekiancia
organizacija Environmental Defence Fund (EDF) ir sieké sumazinti Siy atliecky iSmetima.
EDF padéjo McDonald s perdirbti ir pakartotinai panaudoti atliekas, dél ko §i jmoné per
sekantj desimtmetj sumaZino restorany atliekas 30 proc. ir sutaupé 6 min. doleriy kasmet>°.
Taigi, $iy jmoniy pavyzdZiai parodo, kad jmonéms neuZtenka turéti tik savo plang siekiant
sumazinti konfliktus tarp bendroviy ir kity visuomenés grupiy?®*. Shell pavyzdys parodo, kad
ne jmong, taciau ir pacios valstybés valdZzia gali nesuprasti visuomenés siekiamo intereso.

D¢l Sios priezasties, gerai vykdoma socialinés atsakomybés programa ne tik pasalins

249 EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard
University Press, 1991; JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure [interaktyvus]. Journal of Financial Economics (JFE), 1976, Vol. 3, No. 4, p. 38
[zitiréta 2016 m. vasario 2 d.]. Prieiga per internetg: <http://ssrn.com/abstract=94043>.
250 Environmental Defense Fund. Case study: McDonald’s [interaktyvus]. [Ziliréta 2016 m. kovo 10 d.]. Prieiga
per interneta: <https://www.edf.org/partnerships/mcdonalds>.
251 HEAL, G. Corporate Social Responsibility — An Economic and Financial Framework [interaktyvus]. 2004,
p. 8 [zitiréta 2016 m. kovo 10 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=642762>.
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konfliktus tarp bendrovés ir visuomenes, taCiau taip pat jtikinamai jrodys, kad tai buvo
pasiekta?®2, Kitaip tariant, socialinés atsakomybés planas turi biiti efektyvus.

Bendriausia prasme atsakomybé turi tiek vidinj, tiek iSorinj aspekta. Vidinis reiskia,
kad jmonés ar bet kurios kitos organizacijos dalyviai turi atsakomybe priimtiems
sprendimams ir supranta priimty sprendimy pasekmes. Taciau problema gali iskilti tuomet,
kai Sie dalyviai vertins sprendima kaip gera iSimtinai tik todél, kad jie tokio sprendimo nori
dél savanaudisky paskaty?3. Dél Sios priezasties atsakomybés sampratai yra reikalingas
iSorinis elementas — tam tikri standartai ir sankcijos, kylan¢ios i§ visuomenés®*, Kita vertus,
nors sankcijas numato valstybé, tadiau ir ji gali elgtis taip, jog privacius interesus iskels
auk$Ciau visuomeniniy (minétas pavyzdys su Shell), todél tiek vidinis, tiek iSorinis
atsakomybés aspektai turéty veikti kartu kaip visuma, o ne atskirai, t. y. jmonés turi suvokti
kas yra socialin¢ atsakomybe¢ bei jos svarbg.

Jmonés socialiné atsakomybé i§ esmés reiskia tai, kad bendrové turi pareigy?®®. Siuo
atveju tai reikSty, kad jmoné turéty atsizvelgti j kitus suinteresuotus asmenis, 0 ne tik
akcininkus. Taciau galimi keli pozitriai. Vienas jy iSreiskia idéjg, jog, jeigu jmonés yra
pelningos, tai atitinkamai yra ir socialiai atsakingos?®. Tai, darbo autoriaus nuomone, galima
blity susieti su bendrosios teisés tradicijos valstybiy pozitriu, jog akcininkams yra
suteikiamas prioritetas, o kiti interesy turétojai gauna naudos biitent dél to, jog akcininkai
didina savo nuosavybés verte. Taciau kitas poziliris ;| jmones socialing atsakomybe yra tas,
jog bendroves i§ tikro gauna naudos i§ socialiai atsakingo elgesio. PavyzdZiui, tiekdamos
vartotojams saugius ir sveikus produktus, jmonés uzsitikrina jy lojaluma. Suteikdamos
darbuotojams saugias ir tinkamas darbo salygas, jmonés skatina jy ir ViSOoS jmonés
produktyvumg. Suteikdamos paramg labdaros ar kitoms organizacijoms, jmonés iskelia save
visuomenés akyse, 0 tai taip pat gali reiksti labiau motyvuoty darbuotojy prisijungimg prie
jmonés bei bendrg naudingumg jai. Tai biity galima kildinti i§ taipogi jau minéto vokiskojo
pozitirio ] bendrove, pagal kur] bendrové turéty tarnauti ne tik akcininkams, bet taip pat ir

kitiems interesy turétojams, ypa¢ darbuotojams ir visuomenei kaip tokiai®®’.

22 |bid., p. 9.
23 MARCUS, A. Business and Society: Ethics, Government, and the World Economy. Homewood: Richard D.
Irwin, 1993, p. 100.
254 |bid.
255 |bid.
2% |bid., p. 101.
257 HANSEN, J. When Less Would Be More: The EU Takeover Directive in Its Latest Apparition. Columbia
Journal of European Law, Spring, 2003, p. 2.
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Pozitiris ] kity interesy turétojus iSkilo XX a. aStuntojo deSimtmecio viduryje kartu su
R. Edward Freeman 1984 m. publikacija ,,Strategic Management — A Stakeholder

Approach*?®8

. Tradicinis verslo suvokimas nepadéjo valdymo organams sukurti naujy
strateginiy krypéiy ar naujy galimybiy®®, todé¢l buvo ieskomos kitos bendroviy valdymo
sistemos, kurios numatyty kitokius bendrovés tikslus, t. y. labiau visuomeninius. Siuo atveju
kity interesy turétojai buvo suvokiami kaip bet kuri grupé ar asmuo, kurie yra paveikti ar gali
buti paveikti tam tikros organizacijos veiksmy. Laikoma, kad biitent nuo R. Edward Freeman
publikacijos atsiradimo kity interesy turétojy teorija padaré didele jtakg misy suvokimui apie
jmonés ir socialinés aplinkos santykj?®®. Todél kity interesy turétojy teorija yra glaudziai
susijusi su jmoniy socialine atsakomybe. Imonés socialinés atsakomybés koncepcija suteikia
teorinj pagrindima verslo valdymo pasikeitimui i§ kiekybinio aspekto j kokybinj?®*. Nors $iai
dienai néra visapusiSko imonés Socialinés atsakomybés apibréZzimo, taciau galima bandyti
nustatyti tam tikrus pozymius, lemiancius jmoniy socialing atsakomybe. Pavyzdziui, J.
Elinkton nurodo, kad turi biti kalbama apie tris dalykus: ekonomikos, aplinkos ir socialines
problemas?®?,

Kalbant apie jmonés socialing atsakomybe, i§ esmés galvoje turime vieng bendrg tikslg
— igplésti bendrovés pareigas labiau nei tik finansinés naudos siekimas?®®. Todél kalbédami
apie versla ir socialing atsakomybe, kaip du skirtingus dalykus, mes nenoromis aukstiname ta

idéja, jog Sie du dalykai turi atskirg minéiy procesg ir veikla?®*

, nors taip biiti neturéty. Kita
vertus, kyla Kklausimas, ar jmonés turéty kreipti démesj j jy daromg socialing jtaka
visuomenéje. Jeigu pazitrétume | didZiausias pasaulio bendroves, tokias kaip Apple,
Microsoft, Facebook ir kt., tai pamatytume, kad Sios bendrovés per daugelj mety sukairé

industrija, kuri pakeité daugelio Zmoniy gyvenimus. Sios bendrovés sukiiré didelius turtus jos

28 FREEMAN, R.; VELAMURI, S. A New Approach to CSR: Company Stakeholder Responsibility
[interaktyvus]. 2005, p. 5 [zidréta 2016 m. kovo 4 d.]. Priciga per internets:
<http://ssrn.com/abstract=1186223>.
259 |bid.
20 SCHERER, A.; PATZER, M. Where is the Theory in Stakeholder Theory? — A Meta-Analysis of the
Pluralism in Stakeholder Theory [interaktyvus]. IOU Working Paper, 2011, No. 123, p. 1 [ziréta 2016 m. kovo
9 d.]. Prieiga per interneta: < http://ssrn.com/abstract=1722612>.
21 TOKORO, N. Stakeholders and Corporate Social Responsibility (CSR): A New Perspective on the Structure
of Relationships. Asian Business & Management, 2007, Vol. 6, p. 148.
262 | bid.
2683 FREEMAN, R.; et al. Stakeholder Theory. The State of the Art. Cambridge: Cambridge University Press,
2010, p. 235.
%4 FREEMAN, R.; VELAMURI, S. A New Approach to CSR: Company Stakeholder Responsibility
[interaktyvus]. 2005, p. 2 [zioréta 2016 m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ssrn.com/abstract=1186223>.
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akcininkams, bet tuo paciu ir tikstan¢ius darbo viety. Todél biity neteisinga sakyti, kad pelno
siekis ir jo didinimas nesukuria naudos visuomenéje. PrieSingai, visuomenei ir Kity interesy
turétojams tai turi didziule teigiama jtakg ir tai, ko gero, pirmiausia pasireiskia per
darbuotojus.

Taciau, darbo autoriaus nuomone, reikia atskirti minétus teigiamus pavyzdzius nuo ty,
kuomet bendrovés veiklos kryptis skiriasi nuo visuomenés socialiniy interesy. Pavyzdziui,
tabako bendrovés uzdirba didelius pinigus ir nors tokiu btadu prisideda prie visuomenés
geroveés mokédamos didelius mokescius valstybei, taciau parduoda preke, kuri i§ esmés Zudo
juy vartotojus. Automobiliy ir naftos bendrovés stipriai pasitarnavo visuomenéje suteikdamos
zmonéms mobilumg ir kitus reikiamus dalykus, be kuriy Siandieninis gyvenimas néra
jsivaizduojamas, taciau Sios bendrovés kurdamos produktg terSia gamtg ir skatina klimato
kaitg. Taigi, tokiu atveju negalima teigti, kad bendrovés, kenkdamos tiek aplinkai, tiek
Zzmoniy sveikatai, tarnauja visuomeneés gerovei. Dél Sios priezasties, vien rinkos veiksniy
nebeuztenka siekiant didesnés socialinés gerovés visuomenéje. Akivaizdu, kad tokiu atveju
kyla konfliktas tarp ijmonés ir visuomenés.

Beveik visi konfliktai tarp jmoniy ir visuomenés gali bati kildinami arba dél skirtumo
tarp privacios ir visuomeninés naudos, arba dél skirtingo suvokimo apie tai, kas yra
teisinga®®. Tagiau bet kuriuo atveju tam tikri veiksmai privalo biiti pasiekti net ir esant
finansinéms sanaudoms vien dél to, kad jie yra socialiai teisingi?®®. Vienas i§ tokiy biidu —
jstatymy leidéjo prerogatyva priimti socialiai teisingus jstatymus, kurie saugoty visuomeng
placigja prasme. Be to, savo oficialig konstitucing doktrina §iais Klausimais formuoja ir
Konstitucinis Teismas, 1§ kurio priimty nutarimy matyti, jog esant biitinybei spresti konfliktg
tarp jmonés tkinés veiklos laisvés ir visuomenés intereso uztikrinimo, yra pakankamai
stipriai linkstama bititent prie jmoniy Socialinio atsakingumo uZtikrinimo, ypa¢ aplinkos
apsaugos ir vartotojy uztikrinimo atzvilgiu. Toliau darbe bus aptariami keli konkretts jmoniy

socialinés atsakomybes aspektai aplinkos apsaugos bei vartotojy apsaugos kontekste.

265 HEAL, G. Corporate Social Responsibility — An Economic and Financial Framework [interaktyvus]. 2004,
p. 4 [zitréta 2016 m. kovo 10 d.]. Prieiga per internetg: <http://ssrn.com/abstract=642762>.
26 | UCKHARDT, C. Duties of Agnet to Principal. In: Business Ethics: Corporate Values and Society. New
York: Prometheus Books, 1983, p. 115-121. I§: MARCUS, A. Business and Society: Ethics, Government, and
the World Economy. Homewood: Richard D. Irwin, 1993, p. 103.
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3.2. Konstitucinio Teismo jurisprudencijos formavimasis aplinkos apsaugos aspektu

Aplinkos apsaugos klausimais konfliktai beveik visada kyla dél privacios ir visuomeninés
naudos skirtumo, susijusio su uzterStumu. Visuotinis at§ilimas ir uZter§tumas miestuose yra
tik keli pavyzdziai, kuomet privatus interesas virSija visuomeninj interesg ir dél to kyla

konfliktai tarp bendrovés dalyviy ir visuomenés®®’

. Konstitucija Siuo atveju skirtingai
reguliuoja privacius ir visuomeninius santykius tuomet, kai kyla klausimas dél tokiy interesy
konflikty sprendimo. Stai 53 str. 3 d. numato labai svarby principa, kad valstybé ir kiekvienas
asmuo privalo saugoti aplinkg nuo kenksmingy poveikiy. Konstitucijos 54 str. 1 d. numato,
kad valstybé riipinasi nattiralios gamtinés aplinkos, gyviinijos ir augalijos, atskiry gamtos
objekty ir ypa¢ vertingy vietoviy apsauga. Tuo tarpu Konstitucijos 46 str. 1 d. nhumato, kad
Lietuvos ukis grindziamas privacios nuosavybés teise, asmens ukinés veiklos laisve ir
iniciatyva. Suvokti §j konflikta tarp privacios ir visuomenés naudos saugant aplinkg ir
diegiant socialiai atsakingos bendrovés koncepcija padeda Konstitucinio Teismo nutarimai.
Stai 2014 m. geguzés 9 d. nutarime Konstitucinis Teismas sprendé klausima dél
Vyriausybés nutarimu patvirtinto atlieky tvarkymo plano atitikties Konstitucijai. Siame
nutarime buvo numatyta, kad alyvos gamintojams ir importuotojams yra biitina nuo 2008
mety regeneruoti arba perdirbti (ar kitaip naudoti) ne maziau kaip 30 procenty alyvos atlieky,
skai¢iuojant nuo patiekto per metus rinkai alyvos kiekio. Apskritai Lietuvos Respublikos
atliecky tvarkymo jstatyme (toliau darbe vadinama — Atlieky tvarkymo jstatymas) buvo
numatyta, kad Sie subjektai (alyvos gamintojai ir importuotojai) yra atsakingi uz tai, kad su
alyvos atlieky tvarkymu susijusi jy veikla atitikty atlieky tvarkymo prioritety eiliSkuma, kurj
taikant pirmiausia atliekamas paruoSimas naudoti pakartotinai pries tai atskyrus produktus ar
Juy sudedamasias dalis, netinkamus pakartotiniam naudojimui, paskui — perdirbimas pries§ tai
atskyrus atliekas, netinkamas perdirbti, po to — kitoks naudojimas, pavyzdziui, naudojimas
energijai gauti prie§ tai atskyrus atliekas, netinkamas perdirbti ar kitaip panaudoti, ir
galiausiai — salinimas prie$ tai atskyrus perdirbti ar kitaip panaudoti tinkamas atliekas.
Konstitucinis Teismas Siame nutarime konstatavo, kad toks atlieky tvarkymo prioritety
eiliSkumas taikomas atsizvelgiant j aplinkos apsaugos principus, iStekliy apsauga, taip pat |

bendra poveikj aplinkai, visuomenés sveikatai?®®, Taigi, tokiu reguliavimu buvo numatyta,

%7 HEAL, G. Corporate Social Responsibility — An Economic and Financial Framework [interaktyvus]. 2004,
p. 4 [Zidréta 2016 m. kovo 10 d.]. Prieiga per internetg: <http://ssrn.com/abstract=642762>.
288 K onstitucinio Teismo 2014 m. geguzés 9 d. nutarimas.
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kad alyvos gamintojai ir importuotojai, vykdydami $ig alyvos atlieky tvarkymo uZzduotj,
privalo pirmiausia regeneruoti, paskui perdirbti ir galiausiai, jei néra galimybés taikyti
pirmyjy dviejy atlieky tvarkymo biidy, kitaip panaudoti alyvos atliekas. D¢l Sios priezasties,
nors Konstitucijos 46 str. apima teis¢ laisvai pasirinkti versla, taciau Konstitucinis Teismas
ne kartg pazyméjo, kad tkinés veiklos laisvé néra absoliuti, asmuo ja naudojasi laikydamasis
tam tikry privalomy reikalavimy, apribojimy?®°.

Svarbu pazyméti, kad kalbant apie aplinkos apsaugos (arba visuomenés) ir privaciy
interesy (bendrovés dalyviy) santykj ir konflikta, reikty remtis bendros tautos gerovés
principu. Siuo atveju Konstitucinis Teismas ne karta pazyméjo, kad valstybé, reguliuvodama
tkine veiklg taip, kad ji tarnauty bendrai tautos gerovei, gali nustatyti diferencijuotg teisinj
reguliavima, kurj lemia tikinés veiklos specifika; atsizvelgdama j tikinés veiklos specifika,
valstybé gali naudoti jvairias teisinio reguliavimo priemones?’?, tadiau turi derinti privataus
asmens ir visuomeneés interesus®’t. Siuo atveju Konstitucinis Teismas, pripazindamas, kad
minétas Vyriausybés nutarimas nepriestarauja Konstitucijai biitent ir suderino Siuos interesus,
nes priminé, kad ukinés veiklos ribojimas, kuriuo siekiama apsaugoti zmoniy sveikata,
traktuotinas kaip skirtas bendrai tautos gerovei uztikrinti ir, jeigu yra paisoma iS$
Konstitucijos kylanéiy reikalavimy, savaime nelaikytinas pazeidzian¢iu Konstitucija?’?. Tuo
tarpu zmogaus ir visuomenés sveikata yra viena svarbiausiy visuomenés vertybiy?’3, o taip
pat kad Zmoniy sveikatos apsauga yra konstituciSkai svarbus tikslas, vieSasis interesas, o
riipinimasis Zmoniy sveikata — tai valstybés funkcija®*. Siuo konkregiu atveju, autoriaus
nuomone, yra puikiai matomas Konstitucinio Teismo suformuluotas principas, jog tkio
subjektai turi laikytis ne tik pasyviy veiksmy, t. y. savo vykdoma veikla tiesiogiai nekenkti
aplinkai (ir atitinkamai Zzmoniy sveikatai), taiau tuo pac¢iu tam tikrais atvejais net turi imtis ir
aktyviy veiksmy, kaip antai, tvarkyti alyvos atliekas ir butent tokiu budu prisidéti prie

aplinkos gerinimo ir zmoniy sveikatos uZztikrinimo. Todél manytina, kad Konstitucinis

289 K onstitucinio Teismo 2005 m. geguzés 13 d., 2006 m. geguzés 31 d., 2008 m. kovo 5 d., 2011 m. sausio 6 d.
nutarimai.
210 K onstitucinio Teismo 2009 m. kovo 2 d., 2010 m. vasario 3 d., 2013 m. geguzés 24 d. nutarimai.
211 Konstitucinio Teismo 2005 m. geguzés 13 d., 2011 m. sausio 6 d., 2011 m. birZelio 21 d., 2013 m. geguZés
24 d. nutarimai.
272 Konstitucinio Teismo 2005 m. rugséjo 29 d., 2011 m. birzelio 21 d. nutarimai.
273 Konstitucinio Teismo 2002 m. liepos 11 d., 2005 m. rugséjo 29 d., 2009 m. rugséjo 2 d., 2011 m. birzelio 21
d. nutarimai.
274 Konstitucinio Teismo 2002 m. sausio 14 d., 2004 m. sausio 26 d., 2005 m. rugséjo 29 d., 2009 m. rugséjo 2
d., 2011 m. birzelio 21 d. nutarimai.
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Teismas savo oficialioje doktrinoje formuoja aktyvius jmoniy socialinés atsakomybés
veiksmus.

Toks Konstitucinio Teismo suteikiamas prioritetas prie§ privacius interesus labai
aiSkiai matosi ir Kkituose Konstitucinio Teismo nutarimuose. Pavyzdziui, Konstitucinis
Teismas ne karta yra konstataves, kad aplinkos apsauga yra valstybés bei kiekvieno
gyventojo riipestis ir pareiga, viesieji ir privatieji interesai turi buti skirti aplinkos kokybei
gerinti?”. Be to, konstatavo ir tai, kad natiirali gamtiné aplinka, gyviinija ir augalija, atskiri
gamtos objektai, taip pat ypac vertingos vietoves yra visuoting reikSme turincios nacionalinés
vertybés?’. Zemés, misky ir vandens telkiniy tinkamas, racionalus naudojimas ir apsauga —

Konstitucijos ginamas vieSasis interesas®’’

, 0 valstybé, turédama konstitucing priederme
veikti taip, kad blity garantuota natiiralios gamtinés aplinkos, atskiry jos objekty apsauga,
gamtos iStekliy racionalus naudojimas, atkiirimas bei jy gausinimas, gali jstatymu nustatyti
tokj teisinj reguliavima, kuriuo biity ribojamas atskiry gamtinés aplinkos objekty (gamtos
istekliy) naudojimas®’®. Visi $itie i3aiSkinimai, be jokios abejonés, turi jtakos ir jmoniy
veiklai, nes, jstatymy leidéjas visuomet bus jpareigotas priimti tokius teisés aktus, kurie
uztikrinty tokiy vertybiy i§saugojima ir, atitinkamai, ribos jmoniy veiklos laisve visuomenés
interesui uztikrinti. Atitinkamai, tokio pobtidZio teisinis reguliavimas skatina ir pacias jmones
suvokti socialinés atsakomybés reik§me ir sickiamus tikslus visoje visuomenéje.

Europos Zmogaus Teisiy Teismo (EZTT) praktika taip pat yra svarbi $iuo klausimu.
EZTT yra pabréZes, kad gamtos ir misky, o kalbant apskritai — aplinkos, apsauga yra
pastovus ir ilgalaikis visuomeneés interesas, todé¢l finansiniai valstybés imperatyvai ar net
tokios pagrindinés teisés, kaip teisé j nuosavybe, negali paneigti aplinkos apsaugos pirmumo
teisés?’®.

Aplinkos ir sveikatos apsaugos klausimas kilo ir kitame Konstitucinio Teismo
nutarime??, kuriame buvo prasoma istirti, ar Atlieky tvarkymo jstatymo nuostata, numatanti,
kad eksploatuoti komunaliniy atlieky tvarkymo sistemg savivaldybés gali pavesti (kaip

privalomg uzduotj) savivaldybés jsteigtai bendrovei, neprieStaravo Konstitucijai. Nors Siame

nutarime buvo sprendziamas klausimas dél saziningos konkurencijos sudarymo ir subjekty

215 K onstitucinio Teismo 2005 m. geguzés 13 d., 2009 m. birzelio 22 d., 2011 m. sausio 31 d. nutarimai.
276 K onstitucinio Teismo 2005 m. geguzés 13 d., 2006 m. kovo 14 d., 2011 m. sausio 31 d. nutarimai.
277 K onstitucinio Teismo 2005 m. geguzés 13 d., 2011 m. sausio 31 d. nutarimai.
278 K onstitucinio Teismo 2007 m. rugséjo 6 d. nutarimas.
219 Europos Zmogaus Teisiy Teismo 2008 m. liepos 8 d. sprendimas byloje Turgut ir kiti pries Turkijg, peticijos
Nr. 1411/03.
280 Konstitucinio Teismo 2015 m. kovo 5 d. nutarimas.
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lygiateisiSkumo, taciau, be kita ko, buvo keliamas klausimas ir dél aplinkos apsaugos bei
zmoniy sveikatos uztikrinimo. Konstitucinis Teismas konstatavo, kad atlieky tvarkymo
srityje, jstatymy leid¢jas kai kurias Sios veiklos organizavimo funkcijas gali, o kai kuriais
atvejais ir turi, perduoti savivaldybéms, nes natiiralios gamtinés aplinkos apsaugos, aplinkos
apsaugos nuo kenksmingy poveikiy imperatyvus, atlieky tvarkymo uztikrinimas laikytinas
vieSuoju interesu, valstybés ir savivaldybiy priederme. Tod¢l ir Sig veikla biitina reguliuoti
taip, kad ji tarnauty bendrai tautos gerovei. Kita vertus, minéta, jog yra biitina paisyti ir
Konstitucijos 46 str. reikalavimy, jtvirtinanciy tikinés veiklos laisve, saziningg konkurencija
ir kt. Todél Siuo konkreciu atveju pavesti vykdyti komunaliniy atlieky naudojimo ir Salinimo
veikla savivaldybés jsteigtai bendrovei arba keliy savivaldybiy jsteigtai atlieky tvarkymo
jstaigai, jmonei ar organizacijai ,,buvo galimas tik iSskirtiniu atveju — kai kitu (Siy paslaugy
teikéjy konkurso) biidu biity nejmanoma uZtikrinti atlieky naudojimo ir Salinimo vieSyjy
paslaugy teikimo nepertraukiamumo, geros kokybés ir prieinamumo“?®. Tokiu biidu buvo
pripazinta, kad komunaliniy atlicky tvarkymo rinka nebuvo iSkreipta, nes jstatymy leidéjas
tinkamai suderino visuomenés ir jmong¢s interesus.

Atsizvelgiant | tai, darytina iSvada, kad jmoniy socialiné atsakomybé Konstitucinio
Teismo jurisprudencijoje formuojama ta linkme, jog jmonés turi imtis aktyviy veiksmy
siekiant uztikrinti aplinkos apsauga bei zmoniy sveikata ir tuo paciu skatina poziiirj, jog ne
visos jmonés gali uZsiimti svarbig reikSme visuomenei turincia tikine veikla. Kita vertus,
tkinés laisvés ribojimas visais atvejais turi biiti derinamas su tkinés laisvés teise, kuri taip

pat kildinama 1§ Konstitucijos.

3.3. Vartotoju apsauga Konstitucinio Teismo jurisprudencijoje

Su jmoniy socialine atsakomybe susijusi yra ir vartotojy, kaip kity interesy turétojy, apsauga.
PavyzdZiui, tkio subjekty tikinés veiklos laisvé gali biiti ribojama uZdraudZiant tokiam tkio
subjektui reklamuoti savo produkta, jeigu jis kenkia visuomenei, jos zmonéms. 1997 m.
vasario 13 d. nutarime Konstitucinis Teismas sprendé klausimg dél alkoholiniy gérimy ir
tabako gaminiy reklamos draudimo teis¢tumo. Siame nutarime Konstitucinis Teismas
pasaké, kad beatodairiSkai remti kiekvienos tkinés veiklos laisvés negalima, nes tautos

gerove negali biiti suprantama vien materialine prasme. Darbe jau buvo minéta, kad, nors

281 1bid.
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tabako ir alkoholio bendrovés pajamos siekia dideles sumas, taciau tai nereiskia, jog tuo yra
prisidedama prie visuomenés gerovés. Todél ir Konstitucinis Teismas Siame nutarime
konstatavo, kad ,,kazin ar biity teisinga ir dora siekti materialinés gerovés tokiu budu, kuris
kenkia Zmoniy sveikatai“?®?, Todél Siuo atveju reklamos ribojimas buvo vienas i§ biidy
mazinti neribotg zalingy sveikatai medziagy naudojimg ir platinima.

Dél vartotojy apsaugos Konstitucinis Teismas sprendé ir kitame nutarime?3?, kuriame
kilo klausimas dél savivaldybei suteiktos teisés be konkurso ar kitos konkurencija
uztikrinancios procediiros pasirinkti, kam suteikti teis¢ (pavesti) vykdyti keleiviy vezimo
veikla. Kitaip tariant, gin¢ijamu reguliavimu buvo nustatytas kitoks keleivinio keliy
transporto vieSasias paslaugas teikianCiy vezéjy parinkimo budas, kuriuo vezéjo parinkimas
buvo vykdomas ne konkurso tvarka, bet tiesiogiai sudarant vieSyjy paslaugy teikimo sutart;.
Tai buvo teisinama tuo, kad yra biitina sudaryti galimybe savivaldybiy institucijoms imtis
reikiamy veiksmy, kad biity uztikrintas keleivinio keliy transporto vieSyjy paslaugy, bitiny
siekiant patenkinti bendrus ekonominius interesus, teikimas net ir tais atvejais, kai vezéjams
tai komerciskai nenaudinga?®*. Siuo atveju buvo apsaugomi vartotojai, t. y. vartotojy teisés
keleiviy vezimo srityje, kad jie gauty kokybiskas, jy interesus atitinkancias, finansiskai
prieinamas paslaugas net ir tais atvejais, kai teikti tokias paslaugas yra nenaudinga®®. Ta¢iau
Konstitucinis Teismas dar karta pabrézé, kad yra biitina nepaneigti ir Gkio subjekty
lygiateisiSkumo, Siuo atveju — keleiviy vezéjy. Dél Sios priezasties, Konstitucinis Teismas
sutiko su tokiu teisiniu reguliavimu, kuris reiskia, kad savivaldybés gali sudaryti vieSyjy
paslaugy teikimo sutartis jstatyme nustatytomis salygomis, o ne konkurso budu, tik tais
atvejais, kai reikia imtis veiksmy, kad biity uZtikrintas keleivinio keliy transporto viesyjy
paslaugy teikimas, kurio, atsizvelgdami j savo komercinius interesus, vezéjai neprisiimty
arba kurj prisiimty ne visa apimtimi, tac¢iau kuris yra biitinas siekiant patenkinti bendruosius
interesus, ir tik jeigu tokiais sprendimais nebus teikiama privilegijy arba diskriminuojami

atskiri tikio subjektai ar jy grupés.

282 K onstitucinio Teismo 1997 m. vasario 13 d. nutarimas.
283 Konstitucinio Teismo 2015 m. sausio 15 d. nutarimas.
284 | pbid.
285 |pid.
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3.4. Imoniy socialinés atsakomybés ir visuomenés gerovés rysys

Analizuojant socialinés atsakomybés ir bendrovés ekonomin¢ nauda, kyla natiiralus
klausimas, ar verta bendrovei buti socialiai atsakingai. Siuo atveju primintinas A.
Kacperczyk 2009 m. atliktas tyrimas dél bendroviy kontrolés perémimy apsaugos
reguliavimo, kuris parodé, kad kai valdyba yra apsaugota nuo priesisky perémimy, ji plecia
savo suvokimg apie bendrovés vertés didinimg ir jdiegia socialiai atsakingus ir verte
didinan¢ius veiksmus, t. y. jie pradeda démesj teikti konkretiems interesy turétojams —
bendruomenei ir nattraliajai aplinkai, ir bitent toks démesio kreipimas j $iuos interesy
turétojus lemia didesne akcininky nuosavybés verte ilgajame laikotarpyje®®®. Taigi,
sakytume, kad jmoné¢ gali pasipelnyti i§ socialiai atsakingo elgesio, d¢l kurio naudos gauty
tek bendrovés akcininkai, tiek ir visa visuomené.

Kita vertus, prie§ beveik trisdeSimt mety J. McGuire ir T. Schneeweis apklausos bidu
atliko tyrima tuo aspektu, kaip jmonés finansiniai rodikliai lemia jos socialing atsakomybg.
Jie nustaté, kad santykis tarp imonés socialinés atsakomybés ir vélesniy finansiniy rodikliy
nors ir teigiamas, taGiau statistikai nery$kus?®’. Dél Sios priezasties, $ie autoriai padaré
iSvada, kad finansiSkai gera bendrovés veikla yra salyga gerai socialinei atsakomybei, taciau
imonés socialiné atsakomybé nebutinai yra salyga geriems bendrovés finansiniams
rodikliams. Su S§ia iSvada reikty sutikti, nes jmonei, siekianciai pelno, bet tuo paciu ir
norinciai elgtis socialiai atsakingai, vis délto reikés jvertinti daugelj kity veiksniy, t. y. ne visi
socialiai geri veiksmai lems jmonés ekonomine nauda. Siuo atveju, be kita ko, jmonei,
siekianciai pelno, kaip ir paZyméjo A. Kacperczyk, reikia jskai¢iuoti ir ilgajj laikotarpj, per
kurj yra realu tikétis teigiamy jmonés rezultaty. Todél socialiai atsakingas elgesys
trumpajame laikotarpyje, grei¢iausiai, jmonei naudos neatnes.

Taciau, jeigu vieni tyrimai rodo, jog socialiai atsakinga jmon¢ didina savo vertg, o kiti
— kad tai tik nezymiai suteikia ekonoming¢ nauda, tai kyla klausimas, kodél apskritai jmonei
rizikuoti ir investuoti j tokj elgesj, pavyzdziui, tiekti kuo nattiralesnius produktus, saugoti

aplinkg investuojant j ekologiskus jrenginius ir pan.? Taigi, tikrai ne visos jmonés norés imtis

26 KACPERCZYK, A. With Greater Power Comes Greater Responsibility? Takeover Protection and Corporate
Attention to Stakeholders. Strategic Management Journal, 2009, Vol. 30-3, p. 280.
27 MCGUIRE, J.; SCHNEEWEIS, T. Corporate Saints and Sinners: The Effects of Philanthropic and Illegal
Activity on Organizational Performance. California Management Review, Winter, 1987, p. 62-78. Is:
MARCUS, A. Business and Society: Ethics, Government, and the World Economy. Homewood: Richard D.
Irwin, 1993, p. 102-103.
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tokiy socialiai atsakingy veiksmy. Darbo autoriaus nuomone, nors Siandieniame pasaulyje
daug labiau vyrauja ekologiskumo, aplinkos apsaugos ir kitos jmoniy socialiai atsakingos
tendencijos nei prie$ kelis deSimtmecius, taciau S$iy dalyky uztikrinimo vis tik negalima
palikti tik jmoniy asmeniniam reguliavimui. Biitent toks pozitiris matomas ir minétuose
Konstitucinio Teismo nutarimuose, kuriuose yra siekiama uztikrinti jmoniy ne tik pasyvius,
taCiau ir aktyvius veiksmus siekiant, kad biity pasiektas maksimalus aplinkos apsaugos,
zmogaus sveikatos ar vartotojy apsaugos rezultatas. D¢l Sios priezasties, ] jmoniy socialing
atsakomybe svarbu Zvelgti Kaip j tam tikras etines elgesio normas visuomenéje, net jeigu tai
reik$ty jmonei tam tikrus praradimus ar papildomas sgnaudas. Tokios pozicijos laikosi jau
minéta EBPO, kuri numato, kad jmonés turéty suvokti, kad kity interesy turétojy indélis
sudaro vertingus resursus kuriant konkurencingas ir pelningas bendroves?®. Todél jmonés
turi ilgo laikotarpio interesa puoseléti ir skatinti gerovés sukiirima tarp interesy turétojy?s®.
Paminétinos ir EBPO gairés tarptautinéms jmonéms®®°, kuriy VI principas numato, kad
jmonés turi, atsizvelgdamos tiek j nacionalines taisykles, tiek ir tarptautinius principus,
kreipti démesj j aplinkos apsaugos, visuomenés sveikatos uztikrinimg bei apskritai vykdyti
veiklg taip, kad bity i§laikyta vystymosi pusiausvyra (angl. sustainable development)?®!. Stai
VIII principas numato vartotojy interesy apsauga, t. y. imonés turi elgtis pagal sgziningo
verslo, rinkodaros ir reklamos taisykles ir turi imtis visy protingy priemoniy, kad biity
uztikrinta prekiy ir paslaugy kokybé ir patikimumas?®2,

Taciau reikia pazyméti, kad yra sunku surasti taisykles, kurios biity taikomos visame
pasaulyje ir kad buity galima uztikrinti socialinés atsakomybés laikymasi globaliu mastu. Kita
vertus, butent globalizacijos procesas lemia butinuma lyginti jvairias rekomendacijas apie
293

bendroviy valdyma ir siekti, kad biity pasiektas suderinamumas arba net suvienodinimas

Vienas i$ tokiy pavyzdziy yra Visuotinio atsiskaitomumo iniciatyvos (angl. Global Reporting

288 OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance [interaktyvus]. Paris, OECD Publishing, p.
36 [zitréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-
Principles-ENG.pdf>.
289 |bid.
2% OECD (2011), OECD Guidelines for Multinational Enterprises [interaktyvus]. Paris, OECD Publishing
[zitiréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per internetg: <http://dx.doi.org/10.1787/9789264115415-en>.
291 |bid., p. 44.
292 |bidi., p. 53.
2% TENCATI, A.; PERRINI, F. Business Ethics and Corporate Sustainability. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing, 2011, p. 119.
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Initiative (GRI)) parengtos rekomendacijos®%*

, Kkurios visapusiskai pateikia ekonoming,
aplinkos apsaugos ir visuomenine (socialing) verslo ar kitos organizacijos veikla®®. Sitos
rekomendacijos perteikia ir atskleidzia organizacijy jtaka (teigiama ar neigiama) aplinkai,
visuomenei ir ekonomikai, todél jos padaro abstrak¢ias problemas apciuopiamas ir
konkrecias, bei leidzia jzvelgti pastovaus vystimosi rezultatus organizacijy veiklai ir jos
strategijoms?®. Siuo metu $ias rekomendacijas galima biity laikyti labiausiai pripazjstamus
standartus visame pasaulyje, siekiant apibrézti aplinkos, socialines ir bendroviy valdymo
(angl. environmental, social and corporate governance (ESG)) problemas?®’.

Pazymétina, kad Europos Komisija buvo surengusi ES wvalstybiy nariy jmoniy
socialinés atsakomybés srities veiklos 2013—-2014 m. tarpusavio perziiirg?®®, Buvo surengti 7
posédziai, kuriy tikslas buvo padéti valstybéms naréms geriau suprasti viena kitos jmoniy
socialinés atsakomybés politika ir sudaryti galimybe apie ja uzduoti klausimus?®®. Dalyvave
miestai, kurie pateiké pranesimus, buvo Londonas (Jungtiné Karalysté), Kopenhaga (Danija),
Paryzius (Pranciizija), Stokholmas (Svedija), Helsinkis (Suomija), Roma (ltalija) ir Haga
(Olandija) ir kt. Kaip pavyzdziu, aptariant jmoniy socialing atsakomybg skirtingose
valstybése, Siame darbe aptartinos dvi valstybés — bendrosios teisés tradicijos valstybe
Jungtiné Karalysté, linkstanti prie stipraus akcininky interesy uztikrinimo, bei Olandija, kuri
artimesné Vokiskosios teisés tradicijos sistemai, kuri kreipia didelj démes;j | visos visuomenés
intereso uztikrinimg, o ne tik akcininky. Idomu pazyméti, jog Jungtinés Karalystés
pranesime, teiktame Sios Europos Komisijos surengtoje perzitiroje, yra numatyta, kad, nors
Jungtinés Karalystés vyriausybé organizuoja pasitarimus, kad biity surinktas kity interesy
turétojy poziliris ] problemas, taCiau taip pat pasakoma, kad socialinés atsakomybeés
iniciatyvos planas yra vykdomas pozitriu, jog socialinés atsakomybe¢ yra tik savanoriSkas

veiksmas®®. Taip pat pasakoma, kad nors ir bus siekiama palaikyti socialing atsakomybe,

2% Global Reporting Initiative Sustainability Reporting Guidelines [interaktyvus]. [Zifiréta 2016 m. kovo 15 d.].

Prieiga per interneta: <https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRIG4-Part1-Reporting-Principles-and-
Standard-Disclosures.pdf>.
2% TENCATI, A.; PERRINI, F. Business Ethics and Corporate Sustainability. Cheltenham: Edward Elgar
Publishing, 2011, p. 119.
2% |bid.
297 | bid.
2% 2013 — 2014 m. valstybés narés turéjo jsipareigojimy dél jmoniy socialinés atsakomybés skatinimo.
29 Imoniy socialiné atsakomybé (JSA) Europos Sajungoje [interaktyvus]. [Zifiréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga
per internetg: <http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=331&langld=It>.
300 peer Review on Corporate Social Responsibility - London (UK) [interaktyvus]. 2013, p. 1 [Zifiréta 2016m.
kovo 15 d.]. Prieiga per interneta: <http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=11471&Ilangld=en>.
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ta¢iau Jungtiné Karalysté nepriims jokiy naujy jstatyminiy ar reguliaciniy reikalavimy3®®.
Taigi, nors valstybé palaiko socialing atsakomybe ir, be abejo, tam tikru mastu vis tiek
reguliuoja aplinkos apsauga, taciau Kitas iniciatyvas palieka pac¢ioms jmonéms. Vertinant,
kodél tai gali buti problema, primintinas Shell atvejis, kuomet Jungtiné Karalysté leido i8pilti
naftos turinj j Atlanto vandenyng ir nejzvelgé tame didesnés problemos. Darbo autoriaus
nuomone, tik pasyvus valstybés vaidmuo socialinés atsakomybés aspektu nepadeda tinkamai
uztikrinti visuomenés intereso, todél, kad ir kaip biity pasitikima jmonémis, ne visos jy bus
suinteresuotos elgtis socialiai atsakingai. Kaip prieSingas pavyzdys paminétina Olandija, kuri
savo praneSime Europos Komisijai nurodé, kad, nors socialiné atsakomybé yra vedama
imoniy, kurios savanoriskai socialing ir aplinkos apsaugos verte iSkelia vir§ jstatyminio
reguliavimo, taciau tuo paciu nurodo, kad valdzia gali veikti kaip svarbus veiksnys vystant
socialing atsakomybe jmonése®?. Taigi, i§ karto matoma skirtingas poziiiris j valstybés
vaidmenj §iuo svarbiu visuomenei klausimu, pagal kurj valstybé suvokia save kaip vienu i§
veiksniy, galin¢iu ir turinéiu prisidéti prie jmoniy socialinés atsakomybés stiprinimo. Dar
daugiau, Olandija nurodo, kad vystant §ig iniciatyva dél socialinés atsakomybés priemoniy, ji
priémé jvairius veiklos instrumentus, pavyzdziui, nurodo, kad valdzia aiskiai ir konkreéiai
pabrézia, kad jmonés, kad ir kur jos veikty, turi laikytis minéty EBPO rekomendacijy
tarptautinéms jmonéms>%2,

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, pazymétina, kad akcininkai yra aktyvas tada, Kkai
siekia apsaugoti savo nuosavybés teise, taCiau maziau aktyvus, kai yra reikalingas jy bendras
jsitraukimas ir pritarimas saugiy aplinkai sprendimy priémimui. Minéta, kad netiesiogiai
Jmonés atsakomybés teorija gali biiti suprantama kaip siekianti patenkinti visos visuomenés
interesus®®. Dél §ios priezasties, autorius grjizta prie M. Dodd ir W. T. Allen minties, jog
jmoniy (bendroviy) socialiné atsakomybé yra grindziama per jos natiiralaus subjekto teorija,
t. y. suvokiant jmong labiau kaip institucija visuomengje, kurioje bendrovés turéty turéti daug

platesnius siekius, o valstybés taip pat rodyti iniciatyva socialinés atsakomybes skatinime.

301 |bid.
302 peer Review on Corporate Social Responsibility — The Hague (Netherlands) [interaktyvus]. 2013, p. 1
[ziTiréta 2016m. kovo 15 d.]. Prieiga per interneta:

<http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=11477&langld=en>.
303 |bid. Primintina, kad EBPO gairés tarptautinéms jmonéms ypa¢ iSskyré démesio kreipimg aplinkos apsaugai
bei vartotojams. Zifiréti pla¢iau: OECD (2011), OECD Guidelines for Multinational Enterprises [interaktyvus].
Paris, OECD  Publishing [ziuréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per internetg:
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264115415-en>.
304 JUSHCHENKO, I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems: Canadian,
Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. 2012, p. 36 [ziGréta 2016 m. vasario 29 d.]. Prieiga per
interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.
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ISVADOS

1. Nors akcininky interesy pirmenybés principas néra aptinkamas nei Lietuvos teisiniame
reguliavime, nei teismy praktikoje, taCiau Lietuvos teisés doktrinoje aptinkama poziiiriy,
pagal kuriuos akcininky interesai turi biiti absoliuciai ginami tiek jstatymy leidéjo, tiek ir
teismy, jskaitant ir Konstitucinj Teisma. Nepaneigiant akcininky apsaugos (ypa¢ smulkiyjy
akcininky), kuriy pazeistos teisés turi buiti ginamos, darbo autorius nepritaria doktrinoje
susiformavusiam pozitiriui § smulkiyjy akcininky apsauga privalomo oficialaus pasitilymo
instituto taikymo aspektu, pagal kurj smulkiesiems akcininkams yra suteikiamas absoliutus
interesy gynimas neatsizvelgiant j visos visuomenés susidariusj interesg.

2. Darbo autorius iSreiSkia pozicija, jog Konstituciniam Teismui 2005 m. gruodzio 12 d.
nutarimu pripazjstant privalomo oficialaus pasitilymo instituto netaikyma nepriestaraujanéiu
Konstitucijai ir iskélus visuomenés interesg auk$¢iau smulkiyjy akcininky intereso, nebuvo
pazeista smulkiyjy akcininky nuosavybé. Pirma, Konstitucinis Teismas uzéme pliuralistinj
poziiirj j bendrove (vyraujan¢ig kontinentinés teisés tradicijos Salyse, ypa¢ Vokietijoje), o ne
akcininky interesy pirmenybés principo skatinimg, vyraujant] bendrosios teisé€s tradicijos
valstybése (pvz., Jungtinéje Karalystéje). Antra, manytina, kad smulkiyjy akcininky teisés
nebuvo pazeistos ir EZTK 1 Protokolo 1 str. atzvilgiu, nes tiek EZTT, tiek ir Tarptautinio
Teisingumo Teismo suformuota praktika rodo, kad vis tik yra ginamos tik tiesiogiai pazeistos
akcininky teisés (tiek dél akcininky specifinés padéties bendrovéje, tiek dél tiesioginio
poveikio akcijy valdymui), o ne jy interesai (pvz., ekonominiai). Tuo tarpu privalomo
oficialaus pasiiilymo instituto netaikymas, manytina, apriboja labiau tik ekonominj smulkiyjy
akcininky interesa, o ne tiesiogiai pazeidzia jy teises.

3. Remiantis Europos Komisijos argumentais, Agrotexim ir kt. pries Graikijg byla leisty daryti
iSvada, kad tam tikrais atvejais akcininkus galima buty laikyti subjektais, galin¢iais kreiptis j
EZTT dél pazeisty teisiy gynimo, tadiau i§ esmés tik tais atvejais, jeigu tai yra
kontroliuojantys akcininkai ir jy teisés buvo pazeistos tiek, jog tai reiSké nuosavybes teises
nusavinima, nes viesojoje erdvéje paskleista Klaidinanti informacija apie bendrove 1émé ne
tik akcijy nuvertéjimg, tatiau ir nebegaléjimg jomis tinkamai disponuoti dél likvidavimo
procediiros. Tuo tarpu Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimu leidus
netaikyti privalomo oficialaus pasitlymo instituto, darbo autoriaus nuomone, smulkiyjy

akcininky teisés buvo apribotos tik tuo aspektu, jog Sie akcininkai ateityje galéty susidurti su
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sunkumais parduodant turimas akcijas, dél ko galéty sumazéti jy akcijy verté, taiau tai
nereik$ty jy nuosavybés teisés nusavinimo pagal EZTK 1 Protokola, nes akcijy nuvertéjima
ar net vertés padidéjima lemty kiti veiksniai, t. y. rinkos salygos. Dél Sios priezasties,
darytina i$vada, kad Konstituciniame Teisme nagrinéta situacija smulkiyjy akcininky
apsaugos kontekste neatitinka Europos Komisijos iS§vady Agrotexim ir kt. pries Graikijg
byloje, kuriy pagrindu buity galima pripazinti, jog buvo tiesiogiai pazeistos smulkiyjy
akcininky teisés.

. Darbo autoriaus nuomone, Konstitucinis Teismas formuoja oficialig konstitucing doktring
kontroliuojanc¢iy akcininky sistemos (angl. blockholder based system) linkme (sutinkama,
pavyzdziui, Vokietijoje), kuri saugo jvairius interesy turétojus, o ne rinkos sistemos pagrindu
(angl. market based system), kuri vyrauja Jungtinéje Karalystéje ir teikia prioritetg akcininky
interesy pirmenybés principui. Manytina, kad kontroliuojanciy akcininky sistemos jdiegimas
yra naudingas ne tik visuomenei, tafiau ir paciai bendrovei, nes pritartina doktrininei
pozicijai, jog kontroliuojanciam akcininkui islaikius ilgesnj laika kontrolés pozicija, jis
padidina savo turta didindamas ir visos bendrovés verte, o tai savaime dazniausiai reiksty ir
teigiamg efektg smulkiesiems asmenims.

. Darbo autoriaus poziiiriu, Konstitucinis Teismas, nepaneigdamas akcininky interesy
principo, pagristai ir tinkamai formuoja tokig akcininky nuosavybés vertés didinimo
koncepcija, pagal kurig, siekiant ilgojo laikotarpio bendrovés veiklos sékmés, bty
atsizvelgiama ir j kitus interesy turétojus, jskaitant ir visg visuomeng.

. Konstitucinio Teismo pliuralistinis pozitris stipriai jzvelgiamas ir jmoniy socialinés
atsakomybés (angl. corporate social responsibility) taikymo aspektu, i§ kurio matyti, kad
1mongs turi skirti didelj démesj aplinkos apsaugai ir vartotojy gynimui.

. Darbo autoriaus nuomone, Konstitucinis Teismas aiskiai ir vienoda linkme formuoja oficialia
konstitucing doktring M. Dodd ir W. T. Allen principais, pagal kuriuos jmoniy socialiné
atsakomybé yra grindZiama per jos natiiralaus subjekto teorijg, t. y. suvokiant jmone kaip
institucijg visuomengje, kur vadovai turi daug didesnius siekius nei tik akcininky nuosavybés
vertés didinimas. Darytina iSvada, kad Konstitucinis Teismas, nors ir paneigia M. Friedman
pozicija, jog vadovo vienintelé atsakomybé yra tik pelno siekimas akcininkams, taciau,
manytina, kad atsizvelgiant ] kitus interesy turétojus bei skatinant jmoniy socialing
atsakomybe ilgajame laikotarpyje jmoné gali pasiekti tokius pat ar net geresnius pelno

rezultatus, kuriuos ir apibtdino M. Friedman.

69



SALTINIU SARASAS

Lietuvos teisés aktai:

1.
2.

Lietuvos Respublikos Konstitucija. Valstybés zinios, 1992, nr. 33-1014.

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy "Bitingés nafta", "Mazeikiy nafta" ir
"Naftotiekis" reorganizavimo jstatymas. Valstybés Zinios, 1998, nr. 90-2482 (2005-10-20
redakcija).

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais).
Valstybés zinios, 2000, nr. 64-1914.

Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios,
2000, nr. 74-2262.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais).
Valstybés zinios, 2007, nr. 17-626.

Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencija. Valstybés Zinios, 1995, nr. 40-
987.

Zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos Pirmasis Protokolas Nr. 1, i§

dalies pakeistas Protokolu Nr. 11. Valstybés zinios, 2011, nr. 156-7391.

Europos Sajungos teisés aktai:

1.

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél
Imoniy perémimo pasitlymy. OL, 2004 L 17, p. 20.

Specialioji literatara:

1.

CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teisé¢ (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013.

KURIS, E. Ukinés veiklos laisvé, sgzininga konkurencija ir bendra tautos geroveé
(Konstitucijos 46 straipsnio jurisprudencijos komentaras). Jurisprudencija, 2005, Nr.
64(56), p. 56-73.

LAURAITYTE, E. Sutartinés bendrovés teorijos susiformavimas ir sutartiné bendrovés
prigimtis. Teisé, 2014, t. 90, p. 142-157.

LAURAITYTE, E. Sutartiné bendrovés teorija ir akcininky interesy pirmenybés
principas. Teisé, 2014, t. 90, p. 158-174.

70



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio bendradarbiavimo pagrindinés teisinés
formos: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Vilniaus
universitetas, 2011.

MIKALONIENE, L. Uzdarosios akcinés bendroveés akcininko teisés ir jy gynimo bidai:
monografija. Vilnius: Registry centras, 2015.

. MIKELENAS, V., et al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji

knyga. Asmenys. Vilnius: Justitia, 2002.

MILIAUSKAS, P. Europos Sajungos teisés poveikis akcininky teiséms Lietuvoje, 18
Europos Sajungos teisés jtaka Lietuvos teisinei sistemai. IS Europos Sgjungos teisés jtaka
Lietuvos teisinei sistemai: moksliniy straipsniy, skirty Europos Sajungos teisés jtakai
Lietuvos konstitucinei, administracinei, aplinkos apsaugos, baudziamajai, civilinei ir
civilinio proceso, darbo ir socialinés apsaugos bei finansy teisei, rinkinys. Vilnius:
Vilniaus universiteto Teisés fakultetas, 2014, p. 295-308.

MISIUS, R. Oficialaus pasitilymo teisinio reglamentavimo problemos. Jurisprudencija,
2005, Nr. 77(69), p. 41-57.

MISIUS, R. Vertybiniy popieriy rinkos reglamentavimo naujienos. Juristas, 2006, Nr. 9,
p. 26-34, p. 40-48.

TIKNIUTE, A. Juridinio asmens ribotos atsakomybés problema: teisiniai aspektai:
daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01S). Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, 2006.

TIKNIUTE, A. Juridinio asmens doktrina: Siuolaikinés tendencijos. Jurisprudencija,
2008, Nr. 2(104), p. 64-72.

TVARONAVICIENE, M.; KALASINSKAITE, K.; ir PELECKIS, K. Lietuvos ikio
strateginés jmonés ,,Mazeikiy nafta” privatizavimo atvejis. Verslas: teorija ir praktika,
Nr. 9(2), 2008, p. 97-104.

SENAVICIUS, V. Smulkiojo akcininko interesy apsauga privalomo oficialaus sitilymo
metu: Europos Sajungos ir Lietuvos patirtis. Socialiniy moksly studijos, 2013, Nr. 5(2), p.
557-571.

BEBCHUK, L.; ROE, M. A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and
Governance. Stanford Law Review, 1999, Vol. 52, p. 127-170.

BERLE, A.; MEANS, G., The Modern Corporation and Private Property. New

Brunswick: Tansaction Publishers, 1932.

71



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.
26.

27.

28.

29.

30.

BERLE, A; MEANS, G. The Modern Corporation & Private Property. New Brunswick:
Transactional Publishers, 1991.

BOTTOMLEY, S. From Contractualism to Constitutionalism: A Framework for
Corporate Governance [interaktyvus]. Sydney Law Review, 1997, Vol. 19, No. 3
[ziGiréta 2016 m. vasario 4 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.austlii.edu.au/au/journals/SydLRev/1997/17.html>.

BURKART, M.; PANUNZI, F. Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the
Dynamics of the Tender Offer Process. ECGI - Law Working Paper, 2003, No. 10/2003,
p. 1-30.

COASE, R. The Nature of the Firm. Economica, New Series, 1937, Vol. 4, Issue 16, p.
386-405.

DEAKIN, S. The Coming Transformation of Shareholder Value. Blackwell Publishing,
2005, Vol. 13, No. 1, p. 11-18.

DINE, J. The Governance of Corporate Groups. Cambridge: Cambridge University
Press, 2000.

DODD, M. For Whom are Corporate Managers Trustees? Harvard Law Review, 1932,
Vol. 45, No. 7, p. 1145-1163.

EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. The Economic Structure of Corporate Law.
Cambridge: Harvard University Press, 1991.

EDWARDS, V. EC Company Law. Oxford: Oxford University Press, 1999.

FERRAN, E. Company Law and Corporate Finance. Oxford: Oxford University Press,
1999.

FREEMAN, R.; et al. Stakeholder Theory. The State of the Art. Cambridge: Cambridge
University Press, 2010.

FREEMAN, R.; VELAMURI, S. A New Approach to CSR: Company Stakeholder
Responsibility [interaktyvus]. 2005, p. 1-22 [zitréta 2016 m. kovo 4 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ssrn.com/abstract=1186223>.

FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. New
York: The New York Times Magazine, 1970.

GOERGEN, M.; MARTYNOVA, M.; ir RENNEBOOG, L. Corporate Governance
Convergence: Evidence from Takeover Regulation Reforms [interaktyvus]. ECGI - Law

72



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

Working Paper, 2005, No. 33/2005, p. 1-34 [ziaréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per
interneta: <http://ssrn.com/abstract=709023>.

HANSEN, J. When Less Would Be More: The EU Takeover Directive in Its Latest
Apparition. Columbia Journal of European Law, 2003, Vol. 9, Issue 2.

HEAL, G. Corporate Social Responsibility — An Economic and Financial Framework
[interaktyvus]. 2004, p. 1-33 [zitréta 2016 m. kovo 10 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ssrn.com/abstract=642762>.

HOPT, K.; Wymeersch, E. Capital Markets and Company Law. Oxford: Oxford
University Press, 2003.

IUSHCHENKO, I. Protecting Minority Shareholders in Civil and Common Law Systems:
Canadian, Ukrainian and German Examples [interaktyvus]. 2012 [ziGréta 2016 m.
vasario 29 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=2271323>.

JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure [interaktyvus]. Journal of Financial Economics (JFE), 1976,
Vol. 3, No. 4 [ziaréta 2016 m. vasario 2 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ssrn.com/abstract=94043>.

KACPERCZYK, A. With greater power comes greater responsibility? Takeover
Protection and Corporate Attention to Stakeholders. Strategic Management Journal,
2009, Vol. 30-3, p. 261-285.

KIM, K.; KITSABUNNARAT-CHATJUTHAMARD, P.; ir NOFSINGER, J. Large
Shareholders, Board Independence, and Minority Shareholder Rights: Evidence from
Europe. Journal of Corporate Finance, 2007, Vol. 13, No. 5, p. 859-880.

KRAAKMAN, R., et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. Oxford: Oxford University Press, 2009.

LAURAITYTE, E.; MILIAUSKAS, P. Sustainable Companies under the Lithuanian
Company Law [interaktyvus]. University of Oslo Faculty of Law Research Paper, 2013,
No. 2013-10 [zitoréta 2016 m. kovo 16 d.]. Prieiga per internets:
<http://ssrn.com/abstract=2248591>.

LEE, I. Corporate Law and the Role of Corporations in Society: Monism, Pluralism,
Markets and Politics. The Canadian Bar Review, 2006, Vol. 85, No. 1, p. 1-28.

MANNE, H. Mergers and the Market for Corporate Control. Journal of Political
Economy, Vol 73, No. 2, p. 110-120.

73



42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

MARCUS, A. Business and Society: Ethics, Government, and the World Economy.
Homewood: Richard D. Irwin, 1993.

MILLON, D. Theories of the Corporation. Duke Law Journal, 1990, Vol. 201, p. 201-
262.

PAPADOPOULOQOS, T. The mandatory provisions of the EU Takeover Bid Directive and
their deficiencies. Law and Financial Markets Review-LFMR, 2007, Vol. 1, No. 6, p.
525-533.

RENDERS, A; GAEREMYNCK, A. Corporate Governance, Principal-Principal Agency
Conflicts, and Firm Value in European Listed Companies. Corporate Governance: An
International Review, 2012, VVol. 20(2), p. 125-143.

ROE, M. The Shareholder Wealth Maximization Norm and Industrial Organization.
University of Pennsylvania Law Review, Vol. 149, 2001, p. 2063-2081.

ROMANO, R. A Guide to Take-overs: Theory, Evidence and Regulation. The Yale
Journal on Regulation, 1992, Vol. 9, p. 119-180.

ROSSI, S.; VOLPIN, P. Cross-Country Determinants of Mergers and Acquisitions
[interaktyvus]. Finance Working Paper, 2003, No. 25, p. 13 [zitréta 2016 m. vasario 24
d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract 1id=395020>.

RUSSO, F. Abuse of Protected Position? Minority Shareholdings and Restriction of
Markets’ Competitiveness in The European Union. Amsterdam Center for Law &
Economics Working Paper, 2006, No. 2006-12, p. 1-23.

SAUERWALD, S.; PENG, M. Informal Institutions, Shareholder Coalitions, and
Principal-Principal Conflicts. Asia Pacific Journal of Management, 2012, Vol. 30(3) p.
853-870.

SCHREUER, C.; KRIEBAUM, U. The Concept of Property in Human Rights Law and
International Investment Law. I8 Human Rights, Democracy and the Rule of Law, Liber
amicorum Luzius Wildhaber. Sudarytojas S. BREITENMOSER. Nomos Publishers,
2007, p. 743-762.

SCHERER, A.; PATZER, M. Where is the Theory in Stakeholder Theory? — A Meta-
Analysis of the Pluralism in Stakeholder Theory [interaktyvus]. 10U Working Paper,
2011, No. 123, p. 1-29 [zitréta 2016 m. kovo 9 d.]. Prieiga per internetg: <
http://ssrn.com/abstract=1722612>.

74



53.

54.

55.

56.

S7.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

SJAFJELL, B. The Core of Corporate Governance: Implications of the Takeover
Directive for Corporate Governance in Europe [interaktyvus]. University of Oslo Faculty
of Law Research Paper, 2010, No. 2011-22 [Zitréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ssrn.com/abstract=1598298>.

SMITH, D. The Shareholder Primacy Norm. The Journal of Corporation Law, 1998, Vol.
23, No. 2, p. 279-280.

STOUT, L. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern
California Law Review, Vol. 75, 2002, p. 1189-1210.

TARAN, N. Mandatory Bid Rule Problems and Effects of its Implementation: master
thesis. Lund: Lund University Faculty of Law.

TENCATI, A.; PERRINI, F. Business Ethics and Corporate Sustainability. Cheltenham:
Edward Elgar Publishing, 2011.

TESTA, P. The Mandatory Bid Rule in the European Community and in Brazil: A
Critical View [interaktyvus]. 2006, p. 1-46 [zitréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per
interneta: <http://ssrn.com/abstract=943089>.

TISHLER, S. A New Approach to Shareholder Standing Before the European Court of
Human Rights. Duke Journal of Comparative & International Law, Vol. 25, 2015, p.
259-287.

TOKORO, N. Stakeholders and Corporate Social Responsibility (CSR): A New
Perspective on the Structure of Relationships. Asian Business & Management, 2007, Vol.
6, p. 143-162.

TUCHINSKY, D. The Takeover Directive and Inspire Art: Reevaluating The European
Union's Market for Corporate Control in the New Millennium. New York Law School
Law Review, 2006-2007, Vol. 51, p. 690-718.

VENTORUZZO, M. The Thirteenth Directive and the Contrasts Between European and
U.S. Takeover Regulation: Different (Regulatory) Means, Not so Different (Political and
Economic) Ends. Bocconi Legal Studies Research Paper No. 06-07, p. 1-81 [zitréta 2016
m. kovo 1 d.]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.com/abstract=819764>.

WANG, Y.; LAHR, H. Takeover Regulation to Protect Shareholders: Wealth creation or
Wealth Destruction? [interaktyvus]. European Financial Management Association,
2015 Annual Meetings, June 24-27, Amsterdam, p. 25

[zitréta 2016 m. vasario 22 d.]. Prieiga per interneta:

75



<http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2
015-Amsterdam/papers/EFMA2015_0216_fullpaper.pdf>.
64. WESTON J. F.; MITCHELL, M.; ir MULHERIN, J. H. Takeovers, Restructuring, and

Corporate Governance. New Jersey: Pearson Education, 4th ed., 2004.

Europos Bendrijy Teisingumo Teismo sprendimai:
1. Europos Bendrijy Teisingumo Teismas. 2009 m. spalio 15 d. sprendimas Audiolux ir kt.
C-101/08, EU:C:2009:626.

Europos Zmogaus Teisiy Teismo sprendimai:

2. Europos Zmogaus Teisiy Teismas. 1995 m. spalio 24 d. sprendimas Agrotexim ir kt. pries
Graikijq byloje, Nr. 14807/89, Serija A Nr. 330-A.

3. Europos Zmogaus Teisiy Teismas. 2008 m. liepos 8 d. sprendimas Turgut ir kt. pries
Turkijg byloje, Nr. 1411/03.

4. Europos Zmogaus Teisiy Teismas. 2012 m. rugséjo 27 d. sprendimas Chadzitaskos ir
Franta pries Cekijos Respublikq byloje, Nr. 7398/07.

Tarptautinio Teisingumo Teismo sprendimai:
5. Tarptautinis Teisingumo Teismas. 1970 m. vasario 5 d. sprendimas Barcelona Traction
byloje (Belgija pies Ispanijq) | International Court of Justice. Barcelona Traction

(Belgium v. Spain) case, Judgement of Febmuary 5th, 1970. I.C.J. Reports, 3.

Europos Komisijos sprendimai:
6. Europos Komisija. 1982 m. spalio 12 d. sprendimas Bramelid ir Malmstrom pries Svedijg
byloje, Nr. 8588-89/79.

Konstitucinio Teismo jurisprudencija:

7. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 1997 m. vasario 13 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos alkoholio kontrolés jstatymo 1 ir 30 straipsniy, Lietuvos
Respublikos tabako kontrolés jstatymo 1, 3 ir 11 straipsniy, taip pat Lietuvos Respublikos
Vyriausybés 1996 m. vasario 2 d. nutarimo Nr. 179 ,,Dél alkoholio reklamos kontrolés*

atitikimo Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés Zinios, 1997, nr. 15-314.

76



8.

10.

11.

12.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2002 m. sausio 14 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos 2001 mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy
rodikliy patvirtinimo jstatymo (2000 m. gruodzio 19 d. redakcija), Lietuvos Respublikos
savivaldybiy biudzety pajamy dydj ir i§lyginimg lemianciy rodikliy tvirtinimo 2001, 2002
ir 2003 metams jstatymo ir Lietuvos Respublikos Zemés ikio ekonominiy santykiy
valstybinio reguliavimo jstatymo 16 straipsnio atitikties Lietuvos Respublikos
Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2002, nr. 5-186.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2002 m. liepos 11 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos sveikatos sistemos jstatymo 39 straipsnio, Lietuvos Respublikos
mokslo ir Svietimo ilgalaikio finansavimo jstatymo 1, 2 ir 3 straipsniy, Lietuvos
Respublikos biudzeto sandaros jstatymo 18 straipsnio 2 dalies ir Lietuvos Respublikos
seimo statuto 172 straipsnio 1 dalies atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”.
Valstybes zinios, 2002, nr. 72-3080.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2004 m. sausio 26 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos alkoholio kontrolés jstatymo 1 straipsnio 4 dalies (1997 m. liepos 2
d. redakcija), 2 straipsnio 1 dalies (1995 m. balandzio 18 d. redakcija), 3 straipsnio 1
dalies 2 punkto (1995 m. balandzio 18 d. redakcija), 4 straipsnio 2 dalies (1998 m.
gruodzio 10 d. redakcija), 13 straipsnio (2000 m. liepos 18 d. redakcija), 30 straipsnio 1
dalies (1997 m. liepos 2 d. redakcija) bei 44 straipsnio 4 dalies (2002 m. birzelio 20 d.
redakcija) ir Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2001 m. sausio 22 d. nutarimu Nr. 67
,Dél alkoholio produkty gamybos licencijavimo taisykliy patvirtinimo* patvirtinty
alkoholio produkty gamybos licencijavimo taisykliy 7 bei 9 punkty (2001 m. sausio 22 d.
redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2004, nr. 15-
465.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. geguzés 13 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos medzioklés jstatymo 7 straipsnio 2 dalies, 8 straipsnio 1, 9, 10
daliy, 13 straipsnio 2 dalies, 18 straipsnio 7 dalies ir 22 straipsnio 3, 6, 7 daliy atitikties
Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2005, nr. 63-2235.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. rugséjo 29 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos farmacinés veiklos jstatymo 17 straipsnio (2002 m. birzelio 4 d.
redakcija) 4 dalies atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés Zinios, 2005,
nr. 117-4239.

77



13.

14.

15.

16.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2005 m. gruodzio 12 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy ,,Bitingés nafta“, ,Mazeikiy nafta™ ir
»Naftotiekis® reorganizavimo jstatymo 4 straipsnio 2 dalies (2002 m. birzelio 4 d.
redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir dél pareiskéjo — Mazeikiy
rajono apylinkés teismo praSymo istirti, ar Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
,Bitingés nafta“, ,Mazeikiy nafta® ir ,,Naftotiekis* reorganizavimo jstatymo 3 straipsnio
8 dalis (2002 m. birzelio 4 d. redakcija) neprieStarauja Lietuvos Respublikos
Konstitucijai. Valstybés Zinios, 2005, nr. 146-5332.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. sausio 17 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy rinkos jstatymo 19 straipsnio 1 dalies (2001 m.
gruodzio 17 d. redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir dél pareiskéjo —
Panevézio miesto apylinkés teismo praSymo iStirti, ar Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy rinkos jstatymo 16 straipsnio 2 dalis (2001 m. gruodzio 17 d. redakcija)
nepriestarauja Lietuvos Respublikos Konstitucijai®. Valstybés zinios, 2006, nr. 8-284.
Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. kovo 14 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos
Respublikos saugomy teritorijy jstatymo, Lietuvos Respublikos misky jstatymo, Lietuvos
Respublikos Zemés jstatymo, Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1995 m. gruodzio 22 d.
nutarimu Nr. 1608 ,,Dél statyby privacioje zeméje reglamento patvirtinimo* patvirtinto
statyby privaCioje Zemeéje reglamento nuostaty atitikties Lietuvos Respublikos
Konstitucijai, dél Lietuvos Respublikos saugomy teritorijy jstatymo, Lietuvos
Respublikos Zemeés reformos jstatymo nuostaty atitikties Lietuvos Respublikos
Konstitucijos 47 straipsnio antrojoje dalyje numatyto zemés sklypy jsigijimo nuosavybén
subjekty, tvarkos, salygy ir apribojimy konstitucinio jstatymo (1996 m. birZelio 20 d.
redakcija) nuostatoms, taip pat dél Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1995 m. gruodzio
22 d. nutarimu Nr. 1608 ,Dél statyby privacioje zeméje reglamento patvirtinimo*
patvirtinto statyby privacioje Zeméje reglamento 2 punkto atitikties Lietuvos Respublikos
misky jstatymo, Lietuvos Respublikos Zemés jstatymo nuostatoms”. Valstybés zinios,
2006, nr. 30-1050.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2006 m. geguzés 31 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2001 m. rugs¢jo 26 d. nutarimo Nr. 1170 ,,Dél
cukraus rinkos reguliavimo priemoniy“ 2.3, 2.4 punkty, Lietuvos Respublikos

Vyriausybés 2002 m. birzelio 12 d. nutarimo Nr. 879 ,.Dél Lietuvos Respublikos

78



17.

18.

19.

20.

Vyriausybés 2001 m. kovo 12 d. nutarimo Nr. 284 ,,D¢l baltojo cukraus gamybos kvotos
nustatymo* pakeitimo* 2 punkto atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai, Lietuvos
Respublikos cukraus jstatymo 4 straipsnio 1 daliai (2000 m. geguzés 18 d. redakcija), 2
daliai (1999 m. liepos 8 d. redakcija)”. Valstybés Zinios, 2006, nr. 62-2283.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2007 m. rugséjo 6 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1997 m. spalio 23 d. nutarimo Nr. 1154 ,Dél
valstybinés reikSmés miSky ploty patvirtinimo* (2002 m. geguzés 28 d. redakcija)
nuostaty atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai, Lietuvos Respublikos pilieciy
nuosavybés teisiy | iSlikusj nekilnojamgjj turtg atkiirimo jstatymo 4 straipsnio 2 daliai
(2001 m. rugpjacio 3 d. redakcija), taip pat dél pareiskéjo — Siauliy apygardos
administracinio teismo prasymo istirti, ar Lietuvos Respublikos Vyriausybés 1997 m.
spalio 23 d. nutarimo Nr. 1154 ,Dél valstybinés reikSmés misky ploty patvirtinimo*
(2005 m. liepos 14 d. redakcija) nuostatos neprieStarauja Lietuvos Respublikos
Konstitucijos 23 straipsniui, Lietuvos Respublikos pilieCiy nuosavybés teisiy ] islikusj
nekilnojamajj turtg atkiirimo jstatymo 5 straipsnio 2 dalies 1 punktui (2004 m. kovo 23 d.
redakcija), 5 straipsnio 2 dalies 3 punktui (2002 m. balandzio 2 d. redakcija),
12 straipsniui (2003 m. spalio 14 d. redakcija)”. Valstybés Zinios, 2007, nr. 96-3891.
Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2008 m. kovo 5 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos
Respublikos keliy transporto kodekso 18 straipsnio 4 dalies (2005 m. gruodzio 23 d.
redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés Zinios, 2008, nr. 28-
1018.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2009 m. kovo 2 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos
Respublikos atominés elektrinés jstatymo 10 straipsnio 1 dalies (2008 m. vasario 1 d.
redakcija) nuostaty ir 11 straipsnio (2008 m. vasario 1 d. redakcija) 1 dalies 1 punkto
atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2009, nr. 25-988.
Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2009 m. birzelio 22 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos teritorijy planavimo jstatymo (2004 m. sausio 15 d. redakcija) 22
straipsnio 6 dalies (2006 m. birzelio 8 d. redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos
Konstitucijai, Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2004 m. geguzés 26 d. nutarimu Nr. 635
,Del detaliojo teritorijy planavimo organizatoriaus teisiy ir pareigy perdavimo ir sutarties
sudarymo tvarkos apraSo patvirtinimo* patvirtinto detaliojo teritorijy planavimo

organizatoriaus teisiy ir pareigy perdavimo ir sutarties sudarymo tvarkos apraSo 7.2

79



21.

22.

23.

24.

25.

26.

punkto (2007 m. sausio 15 d. redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai,
Lietuvos Respublikos teritorijy planavimo jstatymo, Lietuvos Respublikos miSky
istatymo nuostatoms ir Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2002 m. geguzés 9 d. nutarimo
Nr. 641 ,,Dél misko zemés pavertimo kitomis naudmenomis tvarkos patvirtinimo* 1
punktu patvirtintos miSko Zemés pavertimo kitomis naudmenomis tvarkos 7.4 punkto
atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai, Lietuvos Respublikos misky jstatymo,
Lietuvos Respublikos teritorijy planavimo jstatymo nuostatoms”. Valstybés zinios, 2009,
nr. 75-3074.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2009 m. rugséjo 2 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos valstybiniy socialinio draudimo pensijy jstatymo 30 straipsnio
(2005 m. geguzés 19 d. redakcija), 32 straipsnio 4 dalies (2005 m. geguzés 19 d.
redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2009, nr. 106-
4434,

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2010 m. vasario 3 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos transporto priemoniy valdytojy civilinés atsakomybés privalomojo
draudimo jstatymo (2004 m. kovo 5 d. redakcija) 11 straipsnio 1 dalies atitikties Lietuvos
Respublikos Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2010, nr. 16-758.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2011 m. sausio 6 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos
Respublikos autoriy teisiy ir gretutiniy teisiy jstatymo (1999 m. geguzés 18 d. redakcija)
67 straipsnio 3 dalies atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés Zinios,
2011, nr. 3-93.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2011 m. sausio 31 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 4.103 straipsnio (2006 m. spalio 17 d. redakcija)
3 dalies ir Lietuvos Respublikos statybos jstatymo 28 straipsnio (2006 m. spalio 17 d.,
2009 m. lapkri¢io 19 d. redakcijos) 3 dalies atitikties Lietuvos Respublikos
Konstitucijai”. Valstybés Zinios, 2011, nr. 14-602.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2011 m. birzelio 21 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos azartiniy loSimy jstatymo 10 straipsnio (2003 m. lapkricio 25 d.
redakcija) 2 dalies (2002 m. birzelio 27 d. redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos
Konstitucijai”. Valstybés zinios, 2011, nr. 76-3672.

Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2013 m. geguzés 24 d. nutarimas ,,Dél

Lietuvos Respublikos finansinio uZztikrinimo susitarimy, Lietuvos Respublikos jmoniy

80



restruktiirizavimo, Lietuvos Respublikos jmoniy bankroto jstatymy kai kuriy nuostaty
atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Valstybés Zinios, 2013, nr. 55-2760.

27. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2014 m. geguzés 9 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2002 m. balandzio 12 d. nutarimu Nr. 519 ,Dél
valstybinio strateginio atlieky tvarkymo plano patvirtinimo* patvirtinto Valstybinio
strateginio atlieky tvarkymo plano 166.4 punkto (2007 m. spalio 31 d., 2010 m. gruodzio
1 d. redakcijos) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai. Teisés akty registras, 2014,
nr. 5321.

28. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2015 m. sausio 15 d. nutarimas ,,Dél
Lietuvos Respublikos keliy transporto kodekso 17! straipsnio (2009 m. gruodzio 17 d.
redakcija) 2 dalies 2 punkto atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai”. Teisés akty
registras, 2015, nr. 683.

29. Konstitucinio Teismo 2015 m. kovo 5 d. nutarimas ,,Dél Lietuvos Respublikos atlieky
tvarkymo jstatymo (2002 m. liepos 1 d. redakcija) 30 straipsnio 4 dalies atitikties
Lietuvos Respublikos Konstitucijai®. Teisés akty registras, 2015, nr. 3412.

Lietuvos teismy praktika:

30. Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2011 m. gruodzio
16 d. nutartis civilinéje byloje BUAB "Balmeto medis" v. AB "Simega", Nr. 3K-3-
511/2011.

31. Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2011 m. gruodzio
21 d. nutartis civilinéje byloje Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos Vilniaus
skyrius v. Futbolo klubas "VETRA", Nr. 3K-3-543/2011.

32. Lietuvos Auksciausiasis Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2014 m. sausio 9
d. nutartis civilinéje byloje UAB ,, Mitnija” ir "MG Baltic Investment” v. V. G., Nr. 3K-7-
124/2014.

33. Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2013 m. liepos
26 d. nutartis civilinéje byloje BUAB ,,Stagena“ v. AB SEB bankas ir G. S., Nr. 3K-3-
420/2013.

81



UZsienio valstybiy teismy sprendimai:
34.JAV Micigano valstijos Auksciausiojo Teismo sprendimas, Dodge v Ford Motor
Company, 170 NW 668, 1919.

Kita praktiné medziaga:

1. Jmoniy  socialiné  atsakomybé  (IS4)  Europos  Sgjungoje  [interaktyvus].
[ziUréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per internety:
<http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=331&langld=It>.

2. A Practitioner's Guide to Takeovers and Mergers in the European Union. Old Woking:
City and Financial Publishing, 2005.

3. CMS Guide to Mandatory Offers and Squeeze-outs [interaktyvus]. 2011 [zitréta 2016 m.
vasario 28 d.]. Prieiga per internety: <http://www.cms-
cmck.com/Hubbard.FileSystem/files/Publication/6236fefe-1e61-4368-ae2a-
5b1a5149d707/Presentation/PublicationAttachment/db2f4801-2df2-4447-86¢9-
5b38c823ca39/LS07064_RZ4 Guide_Takeover.pdf>.

4. Commission Report on the Implementation of the Directive on Takeover Bids SEC(2007)
268 [interaktyvus]. Brussels, 2001, p. 10 [Zitréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/takeoverbids/2007-02-
report_en.pdf>

5. Environmental Defense Fund. Case study: McDonald’s [interaktyvus]. [Zitiréta 2016 m.
kovo 10 d.]. Prieiga per interneta: <https://www.edf.org/partnerships/mcdonalds>.

6. European Commission Report from the Commission to the European Parliament, the
Council, the European Economic and Social Committee and the Committee of the
Regions Application of Directive 2004/25/EC on takeover bids (COM(2012) 347 final)
[interaktyvs]. Brussels, 12 p. [ziGréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/COM2012_347_en.pdf
>,

7. Global Reporting Initiative Sustainability Reporting Guidelines [interaktyvus].
[ziUréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per internety:
<https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/ GR1G4-Part1-Reporting-Principles-
and-Standard-Disclosures.pdf>.

82



10.

11.

12.

13.

14.

15.

LEHNE, K. Pranesimas dél Direktyvos 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasiillymy
taikymo (2012/2262(INI)) [interaktyvus]. Europos Parlamentas, 2013, [Ziliréta 2016 m.
vasario 16 d.]. Prieiga per internety:
<http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
I/EP//INONSGML+REPORT+A7-2013-0089+0+DOC+PDF+VO0//LT>.

NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas.

OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance [interaktyvus]. Paris,
OECD Publishing [ziaréta 2016 m. kovo 1 d.]. Priciga per internets:
<http://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf>.

OECD (2011), OECD Guidelines for Multinational Enterprises [interaktyvus]. Paris,
OECD Publishing [zioréta 2016 m. kovo 15 d.]. Prieiga per internets:
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264115415-en>.

OECD (2015), OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises
[interaktyvus]. Paris, OECD Publishing [ziGréta 2016 m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta:
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264244160-en>.

Peer Review on Corporate Social Responsibility - London (UK) [interaktyvus]. 2013, p. 1
[ziGiréta 2016m. kovo 15 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=11471&langld=en>.

Peer Review on Corporate Social Responsibility — The Hague (Netherlands)
[interaktyvus]. 2013, p. 1 [ziuréta 2016m. kovo 15 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=11477&langld=en>.

Study on the Application of Directive 2004/25/EC on Takeover Bids (MARKT/2010/10/F)
[interaktyvus]. 2010 [ziuréta 2016 m. vasario 26 d.]. Prieiga per interneta:

<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/study/study_en.pdf>.

83



SANTRAUKA

Teisés doktrinoje vyrauja keli pozitiriai | jmonés prigimtines teorijas — vieni teigia, kad turi
vyrauti akcininky interesy pirmenybés principas (pvz., Jungtiné Karalysté), kiti — kad bitina
vadovautis pliuralistiniu pozitriu j bendrove ir atsizvelgti j kitus interesy turétojus
bendrovéje (angl. stakeholders), tarp jy ir visuomene (pvz., Vokietija). Valstybés pozitris j
imonés sampratg néra tik teorinis tokiy juridiniy asmeny pozymiy iSskyrimas, o turi ypac
didele reikSme tiek teisiniam reguliavimui (teisés akty priémimui), tiek teisés normy
aiSkinimui ir taikymui (teismy praktikai), tiek ir teisés normy konstitucingumo vertinimui.
Biitent vertinant pastargjj atvejj, Siame darbe yra atskleidziama Lietuvos Respublikos
Konstitucinio Teismo suformuota jurisprudencija smulkiyjy akcininky interesy apsaugos
uztikrinimo aspektu per privalomo oficialaus pasitilymo taikymg bendrovés perémimo metu.
Darbe autorius isreiSkia pozicija, jog Lietuva, bent Konstitucinio Teismo poziliriu, uzima
pliuralistinj pozitrj ] bendrove, kuriuo siekiama apsaugoti visos visuomenés gerove, 0 ne tik
akcininky interesus. Darbe autorius pateikia pozitrj, jog Konstitucinio Teismo suformuotos
doktrinos aspektu néra taikomas akcininky interesy pirmenybés principas. Darbe taip pat
pateikiama Konstitucinio Teismo doktrina dél jmoniy socialinés atsakomybés svarbos,

vertinant jos glaudy rysj su pliuralistiniu pozitriu j jmong.
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SUMMARY

Interpretation of Issues of Activities of Companies and Other Legal Persons in the

Constitutional Court Jurisprudence

Legal doctrine offers two different views concerning interests of the company — one suggests
that company law should promote shareholder primacy rule (i. e. United Kingdom), the other
— the view of pluralism, which increases attention to other stakeholders in the company,
including the society (i. e. Germany). State’s view on the concept of the company is not only
important theoretically, but also has major impact to the legislator, courts and even on the
jurisprudence of the constitutional courts. The latter is discussed in this master’s thesis,
where the jurisprudence of the Constitutional Court of the Republic of Lithuania is analyzed
in the light of protecting the minority shareholders in mandatory bid cases. This thesis gives
an understanding, that Lithuania, at least in the eyes of the Constitutional Court, does not
promote shareholder primacy rule and tries to protect the welfare of the whole society, but
not only the wealth maximization of the shareholders. This work also presents Constitutional
Court’s jurisprudence on the necessity of the corporate social responsibility, explaining that it

is exceptionally connected with the view of pluralism of the company.
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