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SUTRUMPINIMAI

EB- Europos Bendrija (turima omenyje viena i$ trijy Europos Bendrijy).

EB Steigimo sutartis- Europos Bendrijos Steigimo sutartis.

EEE- Europos Ekonomin¢ Erdveé.

ES- Europos Sajunga.

ETT- Europos Teisingumo Teismas.

HLG- AukSciausio lygio imoniy teisés eksperty grupe (angl.- The High Level Group of Company
Law Experts).

OECD- Ekonominio bendradarbiavimo ir vystymo organizacija (angl.- Organisation for Economic

Cooperation and Development).



Bendroviy teiséje i§ esmés néra né vienos nuostatos, kuri nebiity

susijusi su tre¢iujy $aliy arba akcininky apsauga.’

[VADAS

1. Temos aktualumas ir problema

Kai tik valstybés suprato ribotos atsakomybés akcinés bendroveés teikiama nauda, atsirado
poreikis priimti teisés aktus, kuriais buvo siekiama apsaugoti bendrovés kreditorius, galéjusius
nukentéti igyvendinus ribotos atsakomybés principa, o taip pat ir bendroves dalyvius (akcininkus),
kuriy teises galéjo paZeisti savo galiomis piktnaudziaujantys bendrovés valdymo organai. Taigi
akcininko ir bendrovés santykis visais laikais buvo aktualus, o pastaraisiais metais, Europos
Bendrijos teisés lygmeniu vykstant bendroviy teisés reformai, temos aktualumas dar labiau iSaugo.
Darbu siekiama objektyviai ivertinti esamus pokycius bei ateities tendencijas bendroviy teisés
srityje, pagrindini démesj skiriant bendrovés valdymo organy bei jos akcininky tarpusavio
santykiams, akcininky teisiy reglamentavimui ir galimiems $iy teisiy apsaugos biidams.

Pasirinktos temos problematika akivaizdi: Lietuvoje iki Siol nebuvo atlikta akcininky teisiy
apsaugos problematikos studija, vykstancios imoniy teisés reformos kontekste. Visy pirma svarbu
tvertinti, kokios Siuo metu yra akcininky teisiy apsaugos galimybés bei kokie pokyciai yra
numatomi ateityje. Vykdoma reforma siekiama teikti akcininkams geresng informacija, sustiprinti ju
teises, ypatinga démesi skiriant mazyjy akcininky teisiy apsaugai. Taciau Siandien neabejotinai
stinga bendroviy teisés srityje vykstanciy procesy, ju reglamentavimo teoriniy bei praktiniy aspekty
teisinio vertinimo. Taigi, pagrindiné darbo problema yra akcininky teisiy apsaugos bei realiy

galimybiy unifikuoti bendroviy teis¢ ES mastu teisinio vertinimo stoka.

2. Darbo mokslinis naujumas (temos iStyrimo lygis)

Baigiamajame darbe buvo naudotasi trimis pagrindinémis Saltiniy grupémis: Europos
Bendrijos teisés Saltiniais, Europos Bendrijos, civilinés bei komercinés teisés doktrinos specialisty

darbais bei Europos Teisingumo Teismo jurisprudencija.

" Edwards V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002. P. 21 (knygos autor¢, i§sakydama cituojama
teigini, rémési Vidaus rinkos generalinio direktorato nuomone).



Pirmojoje Saltiniy grupéje didelis démesys buvo skiriamas visy pirma EB Steigimo sutarties,
kaip visos Bendrijos teisés pagrindo, nuostatoms, taip pat nagrinéti Siuo metu galiojantys antrinés
teisés aktai. Darbe aptariamos ir Europos Komisijos iniciatyva priimty teises akty, kuriais siekiama
modernizuoti imoniy valdyma, nuostatos.

Antroji Saltiniy grupé- Europos Bendrijos, civilinés bei komercinés teisés doktrinos
specialisty darbai. Nagrin¢jamos tiek angly, tiek lietuviy kalba iSleistos mokslinés publikacijos,
siekiant i§vengti galimy vertimo netikslumy. Si tyrimo Zaltiniy grupé leido pasinaudoti sukaupta
teisine medziaga, ja apibendrinti, sudarant pagrinda tolesniems tyrimams bei vertinimams.
Pazymétina, jog bendroviy teisg ir jos problematika nagrinéjo gana daug Lietuvos bei kity Europos
Sajungos valstybiy nariy autoriy: W. Edwards, D. French, F. Guido, J. L. Hansen, J. KirSieng, , R.
Misius, C. L. Ryan, I. Végele, E. Werlauff ir kiti. Atkreiptinas démesys | tai, kad kiekvienas autorius
bendroviy teis¢ nagrin¢ja tam tikru aspektu, tai salygoja Sios srities platumas bei ivairové. Vientisa
akcininky teisiy apsaugos studija dar nebuvo atlikta, todél butent Sis aspektas ir yra pagrindinis
baigiamajame darbe.

Trecioji tyrimo Saltiniy grupé- Europos Teisingumo Teismo jurisprudencija, leido atskleisti
Europos Bendrijos bendroviy teisés srityje isleisty teises akty aiSkinima ir taikyma. Tai neabejotinai

padéjo geriau suprasti antrinés teis€s normy turini ir jy taikymo galimybes.

3. Baigiamojo darbo reikSmé

A) Teorinis aspektas.

Baigiamojo darbo teoriné reikSmé yra ta, jog jame apibendrinami didelés apimties Europos
Bendrijos privalomo ir rekomendacinio pobiidzio teisés aktai, iSrySkinami jy esminiai aspektai,
pagrindini démesi skiriant akcininky teisiy apsaugai.

B) Praktinis aspektas.

Darbe neapsiribojama vien teisés akty teksty interpretacija, { juos zilrima kritiSkai,
stengiamasi pateikti konkrecius pasitilymus, remiantis tiek teisés teoretiky, tiek Europos Teisingumo
Teismo i$sakytais argumentais.

4. Baigiamojo darbo tikslas

Pateikti esamy bei EB bendroviy teisés reformos metu isleisty teisés akty, susijusiy su
akcininky teisiy apsauga analizg. Taip pat iSsiaiskinti, kiek tai leidZia Sio baigiamojo darbo apimtis,

akcininkams EB teise suteikiamas galimbes igyvendinti ir apginti savo turtines ir neturtines teises.



5. UZdaviniai

1. Apibudinti pagrindines bendroviy valdymo ir priezilros organy struktiiras, iSryskinant
visuotinio akcininky susirinkimo (kuris néra bendrovés valdymo organas) vaidmeni ir galima
itaka bendrovei.

2. lvertinti bendroviy teisés harmonizavimo sunkumus, iSanalizuoti teising baze, kuria gali
remtis EB akcininkai, jgyvendindami bei gindami savo teises.

3. Atskleisti bendroviy teisés reformos galima teigiama ir neigiama itaka akcininky teisiy

apsaugai.
6. Tyrimo objektas, dalykas

Baigiamasis darbas yra analitinio pobudzio krypties, todel pagrindinis démesys skiriamas
Europos Bendrijos teisés aktams, rekomendacinio pobudzio principams bei dokumentams,
reglamentuojantiems viena i§ imoniy valdymo aspekty, o biitent, valdymo organy ir akcininky
tarpusavio santykius, akcininkams suteikiamas teises bei ju apsaugos galimybes. Akcininky teisiy
apsaugos reglamentavimas nagrinéjamas apsiribojant regioniniu, t.y. EB lygmeniu, ta naturaliai
salygoja pasirinktos temos formuluoté. Atkreiptinas démesys 1 tai, jog Sis darbas neapima specialaus
taikytinos teisés reglamentavimo analizés Europos Bendrijos bankininkystés ir kity kreditiniy
institucijy, draudimo, ir kitose specifinése srityse. Baigiamojo darbo dalykas yra teisés normos

reglamentuojancios su akcininky teisiy apsauga ir jigyvendinimu susijusius teisinius santykius.
7. Darbe vartojamos savokos

Acquis communautaire- (1) Europos Bendrijos teisés ir jos taikymo praktikos visuma,
apimanti visa tai, kas buvo pasiekta igyvendinant Bendrijy steigimo sutartis. Paprastai Sis
pranciiziSkas terminas i kitas kalbas neverciamas. Trumpinimo délei neretai gali biiti vartojamas tik
terminas acquis. Tiksliausias paZodinis termino vertimas j lietuviy kalba- “Bendrijos jgytis”.”

(2) Prancuziskas terminas, reiSkiantis Bendrijos normy ir i§ juy
kylanciy teisiy bei pareigy visuma. Taikant Bendrijai tai galima sulyginti su tuo, ka kai kurie
autoriai apibudina kaip Bendrijos “teisines vertybes” (...). Tai daugiau negu akademin¢ savoka. Tai

yra normy ir principy visuma, kuri ateityje turi biti i§laikoma ir plétojama.’

2 Vitkus G. Europos Sajungos enciklopedinis Zinynas. Vilnius: Eugrimas, 2002. P.22.
3 Cairns W. Europos Sajungos teisés jvadas. Vilnius: Eugrimas, 1999. P. 39- 40.



Akcininkas (bendrovés dalyvis)- bendrovés bendrasavininkis, t.y. fizinis arba juridinis
asmuo, kuriam nuosavybés teise priklauso tam tikras bendrovés akciju skaicius, suteikiantis jam
istatymuose ir bendrovés istatuose jtvirtintas turtines ir neturtines teises bei nustatantis pareigas.”
Atkreiptinas démesys 1 tai, kad baigiamajame darbe akcininko savoka atribojama nuo treciyjy
asmeny savokos ir bendrovés akcininkai néra laikomi treciaisiais asmenimis.

Imoné versus bendrové- suprantama, jog Europos Bendrijos teisé¢ reglamentuoja ne tik
bendroviy, bet ir kity imoniy raiSiy veikla, o ,,imonés* terminas yra tikslesnis bei platesnis. Kadangi
darbe nagrinéjamos tik vienos teisinés formos organizacijos (akcinés bendrovés bei uzdarosios
akcinés bendrovés), tolesniame tekste prioritetas teikiamas ,,bendrovés® savokai, taciau nevengiama
ir ,,jmoneés‘ savokos, abu §iuos terminus vartojant lygiagreciai.

Europos Bendrijos bendroviy teisé versus Europos Sajungos bendroviy teisé- Siame
darbe palaikoma I. Végelés monografijoje iSsakyta pozicija, jog Europos Bendrijos ir Europos
Sajungos savokos néra visiSkai tapacios. ES teisés savoka vartojama tik tais atvejais, kai yra
siekiama apibréZzti visy trijy ramsciy teisg, o EB teisé suponuoja tik vieng is ju. Be to, EB teis¢ kartu
suponuoja tik viena i§ trijy Europos Bendriju.” Sio darbo tikslas- Europos Bendrijos teisés akty
analize, kiek tai susij¢ su akcininky teisiy apsauga, todél jame pirmenybé bus teikiama EB teisés
terminui.

Siaurés Europos (Nordic) teisés tradicijos valstybés- Danija, Suomija, Svedija, Norvegija,
Islandija. Nors Norvegija ir Islandija néra ES narés, taciau Sios valstybés priklauso EEE ir perima
ES teisinius instrumentus. Bendroviy teisinis reglamentavimas Siose penkiose valstybése turi daug

bendry bruozy, todél visos jos priskiriamos vienai teisés tradicijai.

8. Hipotezé

Baigiamuoju darbu siekiama pagristi hipotezg, jog EB teise suteikiama bendrovés akcininky
turtiniy bei neturtiniy teisiy apsauga néra pakankama. Remiantis galiojanCiomis teisés normomis
akcininky teisés (ypa¢ smulkyjy) ginamos gana silpnai. Taciau Si praktika per pastaruosius metus
turi tendencija keistis, suteikiamos vis didesnés garantijos ir galimybés akcininkams jtakoti

bendrovés valdyma ir apginti savo teises.

* http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=dictionary.browse&mid=18; prisijungimo laikas: 2006-10-31.
> Végele 1. Imonéms taikytina teisé ir pirminis steigimasis Europos Bendrijos teisé¢je. Vilnius: Eugrimas, 2002. P. 21- 22.
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9. Empiriniai ir teoriniai metodai

Metodas yra tikrovés pazinimo ir pertvarkymo biidas. Mokslinio pazinimo metodai yra
svarbiis ir tuo, kad jie parodo, kaip igyjamos ir patikrinamos Zinios. Nuo metody pobiuidzio priklauso
turimy ziniy patikimumas, Zinojimo samoningumas, mokslinés pazangos greitis, kokybé. Metoduy
Zinojimas ir geb¢jimas jais naudotis uztikrina asmens mastymo savarankiSkuma ieSkant tiesos, taip
pat mastymo kritiSkuma vertinant | tiesa pretenduojanciy teiginiy patikimuma: tada Zinome ne tik
kas teisinga, bet ir kodél teisinga.’

Darbe buvo naudojami Sie metodai: teisiniy dokumenty analizés, lyginamasis, loginis-
analitinis, apibendrinimo.

Teisiniy dokumenty analizés metodas. Sis metodas pasitelkiamas, nes biitent dokumentai
(EB teisés aktai) yra pagrindinis informacijos $altinis atliekant tyrima. Analizuojant Siuos teisés
aktus bus siekiama objektyviai ir kokybiSkai jvertinti teorines ir praktines akcininky teisiy apsaugos
galimybes EB lygmeniu, nemaza démesi atkreipiant { smulkiyjy akcininky teisiy uztikrinimo
galimybes ir neretai pasitaikancius jy teisiy pazeidimo atvejus.

Lyginamasis metodas. Sis metodas reikimingas darbe, nes siekiant uztikrinti tinkama
akcininky teisiy apsauga valstybiy nariy nacionaliniai teisé€s aktai privalo biiti ir toliau derinami su
Bendrijos teisés aktais. Sj aspekta pabrézia ir R. Tidikis. Anot $io autoriaus, lyginamasis metodas
ypa¢ svarbus tapo dabar, kai tarptautiniy valstybiy bendradarbiavimas salygoja tarptautinés ir
nacionalinés teisés derinima.” Valstybiy nariy nacionalinéje teis¢je esantys skirtumai skatina ieskoti
optimaliausio teisinio reglamentavimo varianto, kuris gali buti atrastas, tik vertinant jau priimtus
teisés aktus, nacionalings teisés tendencijas bei ateities perspektyvas.

Loginis- analitinis metodas. Metodas pasitelkiamas aiSkinantis teisés normy turini. Darbe
remiamasi {variomis teisinéje literatiroje iSsakomomis koncepcijomis, kurios neretai yra
kontraversiSkos. Remiantis loginiu- analitiniu metodu, Sios koncepcijos vertinamos kritiSkai,
vienomis remiamasi, o kitos atmetamos kaip netinkamos ir sifilomas kitoks teisés normy turinio
aiSkinimo budas.

Apibendrinimo metodas. Metodas bitinas darbo pabaigoje, siekiant susisteminti gautus
duomenis, suformuluoti pagrindinius atlikto tyrimo teiginius bei pateikti galutines iSvadas ir

pasitulymus.

% Vaisvila A. Teisés teorija. Vilnius: Justitia, 2000. P. 31- 32.
7 Tidikis R. Socialiniy moksly tyrimy metodologija. Vilnius: LTU, 2003. P. 421.



DESTOMOJI DALIS
1. BENDROJI DALIS

1.1. Nuosavybés teisé j akcijas- bendrovés akcininky turtiniy ir neturtiniy teisiy pagrindas

Imoniy teisés teorijoje vyrauja priestaringos nuomoneés, taciau paprastai yra sutariama, jog
visuotinis akcininky susirinkimas néra juridinio asmens valdymo organas. Akcininky teisés
apibudinamos kaip valdymas nuosavybes teise, taip jas atskiriant nuo bendrovés valdymo organy
veiklos- kasdieniy bendrovés reikaly tvarkymo. Visuotinis akcininky susirinkimas neturi teisés
spresti klausimy, kurie priskirti juridinio asmens valdymo ar prieziliros organams ir veikia savo
kompetencijos ribose. Bendrovés valdymo organams priskirtina valdyba (kaip kolegialus valdymo
organas) ir/arba bendrovés vadovas (kaip vienasmenis valdymo organas). Bendrovés prieziiiros
organams priskiriama stebétoju taryba (kaip kolegialus prieZiiiros organas).® Tuo tarpu akcininkai
yra bendroves dalyviai, prisiimantys turting rizika ta apimtimi, kuria investuoja savo turta i
bendrovés akcinj kapitala. Juridinio asmens dalyviai kasdienj bendrovés valdyma patiki jos valdymo
organams, kurie ir turi siekti juridinio asmens istatuose bei teisés aktuose nurodyty tiksly. Taigi,
suktrus ribotos atsakomybés juridinius asmenis, natiiraliai kyla poreikis inter alia apsaugoti
akcininkus nuo neteiséty bendrovés valdymo ir priezitiros organy veiksmy.

Kaip mineta, Bendrové savo veikla vykdo naudodama dalyviy t.y. akcininky kapitala.
Akcininkai nustatyta tvarka apmokeje bendrovés akcijas emisijos kaina, igyja teisés aktuose bei
bendrovés istatuose itvirtintas teises ir pareigas. Atkreiptinas démesys i tai, jog akcininkas gali jgyta
akcijq perleisti arba palikti testamentu, taciau jis negali investuoto turto atgauti i§ bendrovés, kol ji
veikia, kadangi jo santykis su bendrove ne kaip kreditoriaus ir ne kaip paslaugos davéjo- akcininkas
yra akcijos savininkas. Akcija iSreikSta nuosavybés teis¢ iSsiskiria tuo, kad yra ne daiktiné, o
finansiné, ne materiali, o nemateriali.’

Pasak J. KirSienés, kuri remiasi N. Lattin iSsakyta pozicija, vieni autoriai gina ,,akcininky
demokratijos* teorija, pagal kuria akcininkas yra akcijos savininkas, o bendrové yra turto
savininkas. Sios teorijos Salininkai jrodinéja, kad akcininkai jgyvendina savo nuosavybés teise

balsuodami susirinkimuose ir taip dalyvaudami ja valdant. Valdybos, administracijos vadovo itaka

¥ Kokie organai yra sudaromi konkre¢ioje bendrovéje priklauso nuo to, kokia bendrovés valdymo ir/ar prieZiiiros organy
struktiira pripazista konkreti valstybé naré. Sis klausimas placiau aptariamas tolesniuose pirmojo skyriaus poskyriuose.
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bei tiesioginis turto valdymas yra Sios teorijos Salininky neigiamas, ignoruojamas, nepastebimas.
Nors direktoriai turi bendrus igaliojimus valdyti bendrove, taciau tik akcininkai turi realig galimybe
priimti svarbiausius bendrovei sprendimus, nes jie renka valdymo organus bei juos kontroliuoja.'

Darbo autor¢ visiSkai sutinka su J. KirSienés i§sakytu pastebéjimu, jog nors ir pabrézdami
akcininky virSenybg, minétos teorijos Salininkai turéty sutikti, kad smulkieji akcininkai visgi yra
eliminuojami i§ tokio valdymo, nes ju nuomoné neturi jokios realios itakos, todél jie dazniausiai net
nedalyvauja i akcininky susirinkimuose.

Kitos teorijos Salininkai pagristai teigia, kad realiai bendrovés turta valdo ne ,,akcininky
kolektyvas®, o ,,valdytoju kolektyvas®. Kyla klausimas tik ar tai bus stambiis akcininkai, ar formaliai
idrinkti valdymo organai.'

Visgi abi teorijos pripazista, kad ekonominé¢ galia ir efektyvus teisiy uztikrinimas yra
prieinami realiems bendroveés turto valdytojams. Bendrovés akcininkai gali daryti itaka imokétam
turtui ir nevarzomai igyvendinti savo teises tuo atveju, kai jie igyja kontrolini akciju paketa.
Neapaisant to, svarbu uztikrinti ir mazyjy akcininky teisiy apsauga, ju tesés taip pat bus aptariamos
darbe.

Teisés aktuose paprastai itvirtintas akcininky teisiy sarasas néra baigtinis. Tai sudaro
galimybg kiek imanoma efektyviau jgyvendinti ir apginti bendrovés dalyviy teises, neapsiribojant
vien grieztais saraso rémais. Pagal savo turinj paprastai iSskiriamos turtinés ir neturtinés akcininky
teisés.

Pagrindinés turtinés teisés:

* Teis¢ gauti pelno dali (dividenda);

* Teis¢ gauti likviduojamos bendrovés turto dali;

* Teis¢ gauti nemokamai akcijy, kai bendrovés istatinis kapitalas didinamas i$
bendrovés 1¢sy;

* Teis¢ pirmumo tvarka isigyti bendrovés leidziamy akcijuy;

* Teis¢ disponuoti savo akcijomis ir kita.

Pagrindinés neturtings teisés:

* Teis¢ dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime bei balsuoti jame pagal akciju

suteikiamas teises;

?J. Kirsiené. Akcininko teisiy i bendrovés turta prigimties teoriniai ir praktiniai aspektai /Jurisprudencija. 2002, t.
31(23). P. 71.

' Ten pat. P. 71.

'], Kir§iené. Akcininko teisiy { bendrovés turta prigimties teoriniai ir praktiniai aspektai //Jurisprudencija. 2002, t.
31(23). P. 71.
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* Teis¢ laiku gauti informacija, susijusia su bendrovés vykdoma veikla;
* Teis¢ kreiptis i teisma su ieskiniu ir tokiu biidu uztikrinti savo pazZeistas teises.
Sioje darbo dalyje pateiktas tik pavyzdinis pagrindiniy turtiniy bei neturtiniy teisiy sarasas.
Specialiojoje darbo dalyje bus iSsamiau aptariamos minétos akcininky teisés, jy apsaugos galimybeés,
aiSkinamos minétas teises ijtvirtinan¢iy teisés akty nuostatos, remiantis ETT jurisprudencija bei

pateikiami galimi iSkylanciy problemy sprendimo biidai.

1.2. Bendroviy valdymo ir prieZiiiros organy struktiiros valstybése narése. Kiek plati yra

akcininky galimybé¢ jtakoti bendrovés valdymag?

Bendrovés valdymas (angl.- corporate governance) yra procesas, kuriuo siekiama vadovauti
ir valdyti akcinés bendrovés versla akcininky naudai kartu iSlaikant bendroves finansini stabiluma.'?
Kaip minéta anksciau, visuotinis akcininky susirinkimas néra laikomas bendrovés valdymo organu.
Tokiu biidu bendrovés valdymo funkcija nattraliai atsiskiria nuo kapitalo nuosavybés turejimo.
Taigi akcininky itaka bendrovés valdymui pasireiSkia biitent per galimybe rinkti ir atstatydinti
valdymo organus. Biitina iSsiaiSkinti, kiek stipri ta akcininky itaka ir kokie veiksniai ja riboja.
Daugelyje ES valstybiy nariy bendroviy formos yra panasios: dominuoja akcinés bendroveés
ir uzdarosios akcinés bendroves. Nepaisant to, ES teritorijoje veikiancios bendrovés pasizymi tam
tikrais skirtumais: neretai skirtingai reglamentuojama juy veikla, valdymas, istatinis kapitalas,
informacijos teis¢ ir kita. Teorijoje paprastai iSskiriamos dvi pagrindinés bendroviy valdymo ir
prieziiiros organy struktiiros:
1) Vienos grandies (vienpakopé/unitariné) sistema (angl.- one tier system)-
apimanti tik viena bendra valdymo organa. Ryskiausi tokios sistemos pavyzdziai-
Anglija, Airija.

2) Dviejy grandziy (dvipakopé/dualistiné) sistema (angl.- two ftier system)-
apimanti valdyba (valdymo organa) ir stebétojy taryba (prieziliros organa).
Ryskiausi pavyzdziai- Vokietija, Austrija.

Kaip minéta anksc¢iau, visuotinis akcininky susirinkimas yra bendrovés organas, taiau jis
néra priskiriamas bendrovés valdymo organams (iSskirta autorés). Visy pirma svarbu pabandyti

nustatyti, kokia vieta bendrovés struktiiroje uzima visuotinis akcininky susirinkimas, kokie veiksniai

2 Kirsiene J ., Pakalniskis V., Ruskyté R. Civiliné teisé (bendroji dalis). Vinius: LTU, 2004. P. 238.
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nulemia vienokius ar kitokius akcininky ir bendrovés valdymo ir/ar priezitiros organy santykius ir,
galiausiai jvertinti, kokia bendroviy valdymo struktiira yra efektyviausia ir geriausiai atitinka
bendrovés akcininky interesus. Deja, literatiroje konsensusas S$iuo klausimu iki Siol nepasiektas.
Vienpakop¢ ir dvipakopé sistemos yra skirtingos pagal imonés valdymo struktiry tarpusavio
saveika. Abi struktiiros yra vienodai pazangios. ki Siol buvo siekiama nustatyti, kuri imoniy
valdymo sistema yra geresné ir kurig reikéty ijtvirtinti teisés aktuose. Taciau tarptautiné praktika
patvirtina, kad abi sistemos yra vienodai efektyvios, todél bandymai unifikuoti bendroviy teise,
nustatyti vieng bendroviy valdymo struktiira yra bevaisiai. Nors yra aktyviy vienos ir kitos sistemos
Salininky, taciau ilgainiui $ios dvi sistemos vis labiau asimiliuojasi, supanas¢ja.

Reikia pazyméti, kad Europos lygmeniu unifikuoti bendroviy valdymo struktiiros klausimus
buvo bandyta dar XX a. devintame deSimtmetyje. Tuomet buvo parengtas Penktosios direktyvos dél
akciniy bendroviy struktiiros bei juy organy teisiy ir pareigy projektas (toliau- Penktosios direktyvos
projektas). Sios direktyvos pagrindinis tikslas buvo nustatyti $alims naréms vienodus reikalavimus
dél bendroviy struktiiros, taip pat numatyti galimybg imonés darbuotojams dalyvauti imonés
valdyme. Pirminiame variante Sie tikslai galéjo buti pasiekiami, nustatant privaloma dvipakopg
bendroviy valdymo struktiira, taciau vélesni direktyvos variantai kiek susvelnéjo; juose leidziama ir
vienpakopé sistema.'? Nepaisant to, vienpakopé bendrovés valdymo organy struktiira isliko tik tam
tikra dvipakopés struktiiros modifikacija ir neigavo jai deramo savarankiskumo. Sis projektas vargu
ar bus kada atgaivintas.

Taigi, tolesniuose Sio skyriaus poskyriuose glaustai aptariamos tiek vienpakope, tiek
dvipakope bendroviy valdymo ir prieziliros organy struktiiros bei galimos jy modifikacijos. Darbo
autorés nuomone, unifikuoti skirtingas bendroviy valdymo struktiiras néra biitina, nes tai daugelyje
valstybiy nariy neiSvengiamai nulemty praktinio ir psichologinio pobiidZio sunkumus. Tiesiog i
skirtingas bendroviy valdymo struktiras bandoma pazvelgti kritiSkai ir, kiek tai ipareigoja
baigiamojo darbo tema, per visuotinio akcininky susirinkimo galimos itakos bendrovés valdymui

prizme.

3 R. Greitius. Imoniy valdymas Europos Bendroviy teisés reformos kontekste //Teisés problemos. 2003, Nr.4. P. 26.
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1.2.1. Vienpakopé bendroviy valdymo organy struktiira- akcininky jtaka lengvai gali tapti

ribota

Pagrindinis vienpakopés struktiiros bruozas yra tas, kad bendrovéje sudaroma tik valdyba
(angl.- board of directors). Valdyba formuojama i§ vykdanciyju (angl.- executive) ir nevykdanciyju
(angl.- nom-executive) valdybos nariy. Kolegialus prieziliros organas- stebétojy taryba néra
sudaromas. Taigi valdybai, esant vienpakopei imoniy valdymo struktiirai, priskiriamos abi- tiek
valdymo, tiek ir priezitiros funkcijos. Valdybos narius tiesiogiai skiria bendrovés akcininkai,
balsuodami visuotiniame akcininky susirinkime. TradiciSkai bendrovés valdymo organas (angl.-
board of directors) turi dideles galias veikti imonés vardu, Sios galios gali biiti ribojamos tik
igyvendinant bendrovés akcininky teises.

Vienpakopé¢ bendrovés valdymo organy struktiira i§ pirmo Zvilgsnio yra palanki akcininky
teisiy apsaugos igyvendinimui. Kaip minéta, valdybos narius renka bendrovés akcininkai,
balsuodami visuotiniame akcininky susirinkime. Tai rodo valdymo organo hierarching
priklausomybg ir pavalduma akcininkams. Taciau ¢ia iSkyla kita problema: akcininkai yra pajégiis
priimti vieningus sprendimus ir iSlaikyti savo ginama pozicija tik tada, kai jie veikia kolektyviai, t.y.
iSvien. Taciau daZnai tokio vieningumo pasiekti nepavyksta (Siai valdymo struktiirai yra budinga
i§sklaidyta akcijy nuosavybés teis¢ (angl.- dispersed ownership of shares)). D¢l Sios priezasties
valdybos nariai de facto ima valdyti bendrove ir naudojasi pakankamai didele nepriklausomybe, tuo

tarpu akcininky galimybé juos kontroliuoti tampa kvestionuotina.

1.2.2. Dvipakopé bendroviy valdymo organy struktara- tik netiesioginés akcininky jtakos

valdybai galimybé

Kaip matyti i§ Sios valdymo struktiiros pavadinimo, pagrindinis jos bruoZas yra tas, jog
bendrovéje sudaromas tiek valdymo (vok.- Vorstand), tiek ir priezitiros (vok.- Aufsichtsrat) organas.
Esant dvipakopei valdymo struktiirai, prieziliros organas (stebétoju taryba) yra renkamas visuotinio
akcininky susirinkimo (vok.- Hauptversammlung). Bendrovés prieziliros organas nedalyvauja nei
kasdieniame, nei strateginiame bendrovés valdyme, o prizitiri juridinio asmens valdymo organo
veikla ir teikia ataskaitas akcininkams. Visuotinis akcininky susirinkimas, esant dvipakopei
struktiirai, iSrenka tik stebétojuy taryba. Sios tarybos nariai savo ruoztu skiria valdymo organo
(valdybos) narius. Svarbu yra tai, jog esant dvipakopei struktiirai, valdyboje neiskiriami vykdantieji

ir nevykdantieji direktoriai, kadangi ,.iSoriniy*“ direktoriy funkcijas atlieka bendrovés priezitiros
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organas. Taigi two- tier struktiiroje bendrovés valdyba ir stebétojy taryba yra atskirtos, joms
vadovauja skirtingi asmenys.

Kalbant apie akcininky itaka esant dvipakopei bendrovés valdymo organy struktiirai,
literatiiroje sutinkamos gana prieStaringos nuomonés. Vieny autoriy nuomone, two- tier struktiira
buvo pasirinkta, atsizvelgiant iSimtinai 1 akcininky interesus, siekiant, kad bendrovéje bty
papildomas organas, stebintis, ar vykdantieji direktoriai dirba akcininky naudai.'* Tokiu bidu
akcininkams, per jiems atskaitingg stebétoju taryba, suteikiamos teisés daryti itaka ir kontroliuoti
bendrovés valdyma. Siam poziiiriui akivaizdZiai prietarauja Kopenhagos universiteto profesorius J.
L. Hansen, teigdamas jog net ir esant dvipakopei bendrovés valdymo organy struktiirai, akcininkai
turi tik teisés aktuose itvirtintas teises (t.y. teisg¢ keisti bendrovés istatus, reguliuoti su bendroveés
istatiniu kapitalu bei auditu susijusius klausimus ir t.t.). Naudodamiesi teise rinkti stebétojy tarybos
narius, akcininkai savo galiy neiSplecia, nes gali itakoti valdyba ne tiesiogiai, o tik per prieziiiros
organa. Dar daugiau- didesnése bendrovése pusg stebétoju tarybos nariy neretai sudaro darbuotojy
atstovai, o tai pastebimai sumazina akcininky itaka, nes automatiskai jy renkamas stebétojy tarybos
nariy skaidius gerokai sumazéja.”” Baigiamojo darbo autorés nuomone, $is, antrasis pozidiris, yra
labiau pagristas, nes vien prieziliros organo sudarymas bendrovéje dar negali uztikrinti pakankamy
akcininky galiy. Valdyba itakojama tik netiesiogiai, o Sia jtaka dar sumazina darbuotojy interesy

atstovavimas stebétojy taryboje.

1.2.3. MiSri bendroviy valdymo organy struktiira- vienpakopés ir dipakopés sistemy

suartéjimo jrodymas

Kai kuriose valstybése narése (pavyzdziui, Pranciizijoje) teisés aktai leidZzia bendrovéms
pasirinkti, kuria — vienpakope¢ ar dvipakopg¢ struktiira formuoti bendrovéje. Nors Pranciizijoje
dominuojanti imoniy valdymo struktiira yra vienpakopé, taciau, pavyzdziui akciné bendrove gali
biiti pasirinktinai vienpakopés arba dvipakopés struktiiros. Dalis autoriy, atsizvelgdami i Sia
pasirinkimo galimybeg, Pranciizijoje egzistuojan¢ia bendrovés valdymo ir priezitiros organy stuktiirg

. . . e . 16 .- . .. . . . . . iy - o .
tvardina kaip ,,miSrig“."” Taciau pati pasirinkimo galimyb¢ vargu ar pati savaime reiSkia misrios

' R. Grei¢ius. Imoniy valdymas Europos Bendroviy teisés reformos kontekste //Teisés problemos. 2003, Nr.4. P. 29.

'>J. L. Hansen. Catching Up With the Crowd- But Going Where? The New Codes on Corporate Governance in the

Nordic Countries //International Journal of Disclosure and Governance, Volume 3. 2006, No 1 (oficialiai dar

nepublikuotas straipsnis).

'R, Greigius. [moniy valdymas Europos Bendroviy teisés reformos kontekste //Teisés problemos. 2003, Nr.4. P. 30- 31.
Kirsiené J., Pakalniskis V., Ruskyté R. Civiliné teisé (bendroji dalis). Vinius: LTU, 2004. P. 239.
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sistemos egzistavima. Ji greiiau galéty buti vertinama kaip alternatyva, galimybé formuoti
vienpakopg arba dvipakopg¢ bendrovés organy struktiira.

Lietuvos teisés aktuose itvirtinta bendrovés valdymo organy struktiira taip pat
vienareik§miskai neatitinka nei vienpakopés, nei dvipakopés struktiiros bruozy.'’ Lietuvos
Respublikos Akciniy bendroviy istatymo (toliau- Akciniy bendroviy istatymas) 19 straipsnio 1 ir 2
dalyse itvirtinta, jog bendrové turi turéti visuotini akcininky susirinkima ir vienasmeni valdymo
organa — bendrovés vadova. Taipogi bendrovéje gali biiti sudaromas kolegialus prieziiiros organas —
stebétojy taryba ir kolegialus valdymo organas— valdyba.'® Taigi, Lictuvoje, $alia privalomo
valdymo organo- bendrovés vadovo, kaip savarankiskas valdymo organas yra iSskiriama dar ir
valdyba, taip pat gali biiti sudaroma stebétojy taryba. Lietuvoje taikoma sistema vertintina kaip
misri, taCiau ji taip pat gali biiti priskirtina dvipakopei bendroviy valdymo ir prieziliros organy
struktirai, bent jau tuo aspektu, kad Lietuvoje nesudaromas bendras valdymo organas, kuriame biity
tiek uz prieziiira, tiek uz valdyma atsakingi asmenys.

»Misrios* bendroveés valdymo ir prieziliros organy struktiiros iSskyrimas tik dar karta
patvirtina vyraujancias vienpakopés ir dipakopés sistemy suartéjimo tendencijas. Taciau, kalbant
apie ,,miSrig” struktlira néra paprasta iSgryninti vien jai biidingus bruozus, kiekvienu konkreciu
atveju butina papildomai pasitelkti tam tikros valstybés narés, itvirtinusios §ia valdymo organy
struktiira, nacionalinés teisés normas. Darbe placiau aptariama SkandinaviS$koji (angl.- Nordic),
bendroviy valdymo organy struktiira, siekiant ineSti tam tikro aiSkumo ir nors kazkiek sumazinti

teisés literatiiroje sutinkamus priestaravimus ir netikslumus.

1.2.4. Skandinaviskoji (Nordic) bendroviy valdymo organy struktiira- visuotinio akcininky

susirinkimo virSenybés jtvirtinimas

Skandinavijos Saliy autoriai (tarp ju- J. L. Hansen, E. Werlauff ir kt.) greta jau aptarty
bendroviy valdymo ir priezitiros organy struktiiry, linke iSskirti dar vieng- Skandinaviskaja (angl.-

Nordic) struktiira.”” Kopenhagos universiteto profesoriaus J. L. Hansen nuomone, Skandinavijos

'7 Savaime suprantama, kad Lietuvoje esanti bendroviy teisés situacija reikalauja detalios analizés ir tai galéty biiti
atskiro baigiamojo darbo objektu. Dél ribotos baigiamojo darbo apimties iSimtinai su Lietuva susijusi imoniy teisés
problematika i§samiau aptariama nebus.

'8 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymas //Valstybés Zinios, 2000, Nr. 64-1914.

' Paprastai doktrinoje iskiriamos dvi pagrindinés bendroviy valdymo ir prieziiiros organy struktiiros: vienpakopé ir
dvipakopé. Taciau kalbant apie Skandinavijos valstybes, literatiiroje vyrauja visiska sumaistis. Vieni autoriai yra linkg
visas Skandinavijos valstybes priskirti dvipakopei bendroviy valdymo organy struktiirai, kiti linke jas skaidyti ir
pavyzdziui Svedija priskirti one- tier, o tarkime Danija, jau two- tier struktiirai. Dél Sios prieZasties, kalbant apie
Skandinavijos valstybes, biitina inesti papildomo aiSkumo.
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valstybiy teisinés sistemos yra tarpusavyje pakankamai panaSios ir galéty sudaryti savarankiSka
teisés tradicija greta Anglosaksiskosios bei Kontinentinés teisés tradiciju.’’ Baigiamojo darbo
autorés nuomone tai biity pernelyg dasus Zingsnis, turint omenyje, jog Skandinaviskoji tradicija néra
placiai Zinoma uz $io regiono riby, be to, ji galéty grei¢iau biiti vertinama kaip Anglosaksiskosios ir
Kontinentings tradicijy modifikacija, o ne savarankiska teisin¢ sistema. Tuo labiau, kad kalbédamas
apie bendroviy teisg, minétas autorius Skandinaviskaja bendrovés valdymo organy struktiirg
apibudina kaip ,aukso viduri tarp vienpakopés ir dvipakopés bendrovés valdymo struktiiry.”!
Darbo autorés nuomone Skandinaviskaja bendroviy valdymo organy struktiira reikéty jvardinti kaip
,,misrig‘.

SkandinaviS$koji bendroviy valdymo struktiira apibiidinama kaip ,,dvigubos valdybos
sistema® (angl.- dual- executive system). Bendrovéje sudaroma pagrindiné valdyba (angl.- board of
directors) ir turinti siauresnius igaliojimus (arba papildoma) valdyba (angl.- board of managers).
Papildoma valdyba yra atsakinga uz kasdieni bendrovés valdyma ir yra pavaldi pagrindinei
valdybai. Pagrindiné valdyba yra aukstesnés pakopos valdymo organas ir atlieka dvejopo pobiidzio
funkcijas: bendroves valdymo (iSskyrus kasdieniy reikaly administravima) bei papildomos valdybos
veiklos prieziiira. Taigi SkandinaviSkoji bendroviy valdymo struktiira jtvirtina dviejy lygiy valdymo
organus, kurie yra atskaitingi bendrovés akcininkams. Siai sistemai biidinga griezta hierarchiné
struktura: papildoma valdyba yra atskaitinga pagrindinei valdybai, o Sie abu valdymo organai yra
pavaldiis bendrovés akcininkams.

IS pirmojo zvilgsnio gali susidaryti ispuidis, jog Si sistema primena VokiSkaja dvipakopeg
bendrovés valdymo organy struktira. Taciau galima iSskirti tam tikrus esminius Siy valdymo
struktury skirtumus: pagrindiné valdyba yra atsakinga uz bendra valdymo organizavima ir
planavima, koordinuoja papildomos valdybos veikla pastarajai priimant sprendimus susijusius
iSimtinai tik su kasdieniu bendrovés valdymu. Visuotinio akcininky susirinkimo virSenybé yra
aiSkiai itvirtinta teisés aktuose. Visuotinis akcininky susirinimas naudojasi savo teisémis tiek kiek
jos néra apribotos teisés aktuose, tokie apribojimai yra vos keli ir ju esm¢é yra sulaikyti akcininkus
nuo Zalos bendrovei padarymo siekiant savo naudos. Skandinaviskoji bendroviy valdymo organy
struktira yra grieztai hierarchinio pobiidzio: visuotinis akcininky susirinkimas duoda nurodymus
pagrindinei valdybai, tuo tarpu pastaroji savo ruoztu koordinuoja papildomos valdybos veikla.

Ypac svarbu pabrézti tai, jog maziausiai pusé pagrindinés valdybos nariy yra skiriami

2 Hansen J. L. Nordic Company Law- the Regulation of Public companies in Denmark, Finland, Iceland, Norway and
Sweden. Copenhagen: DJOF Publishing, 2003. P. 9.
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visuotinio akcininky susirinkimo. Sprendimai pagrindinéje valdyboje yra priimami vadovaujantis
paprastosios daugumos principu, taip uZztikrinant, jog priimant sprendimus itaka galés daryti ir
akcininky i8rinkti valdybos nariai, o be juy pritarimo nebus priimamas né vienas sprendimas. Nors
pagrindinis principas yra tas, jog pagrindinés tarybos nariai yra skiriami fiksuotam laiko tarpui,
visada iSlieka galimybeg, jog bet kuris i8S juy bus paSalintas naudojantis galiomis ir diskrecija ty, kurie
ji paskyré. Taigi, maziausiai pusé pagrindinés valdybos nariy gali biti pasalinti visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimu, taip uzkertant galimybe¢ susidaryti neefektyviam valdymo organui. Tuo
tarpu papildomos valdybos pavaldumas pagrindinei uztikrinamas tuo, jog pastaroji turi galig tiek
pasamdyti papildomos valdybos narius, tiek ir atleisti juos i§ uzimamy pareigy.

Taigi Skandinaviskoji bendroviy valdymo organy struktiira jtvirtina visuotinio akcininky
susirinkimo virSenybes principa. ,,Dvigubos valdybos‘ sudarymas bendrovéje bei griezta hierarchine

strukttra uztikrina bendrovés valdymo organy atskaitomybg bei pavalduma akcininkams.

2. SPECIALIOJI DALIS

2.1. Europos Bendrijos Steigimo sutarties nuostatos. Bendroviy teisés harmonizavimo Europos

Sajungos lygmeniu poreikis

Europos Bendrijos Steigimo sutarties (toliau- EB Steigimo sutartis) kertinis akmuo yra
bendrosios rinkos sukiirimas. Siekdama Sio tikslo Europos Bendrija infer alia kaip viena i§ savo
veiklos sri¢iy jvardina kliti¢iy laisvam prekiy, asmeny, paslaugy ir kapitalo judé¢jimui tarp valstybiy
nariy panaikinima.> Taip pat Bendrija sickia suderinti valstybiy nariy jstatymus tokia apimtimi,
kokios reikia bendrajai rinkai veikti.”*

Imoniy steigimosi laisvé itvirtinta Steigimo sutarties 43 bei 48 straipsniuose.24 Imoniy
steigimosi teis¢ ne tik suteikia EB imonei tam tikras teises®, bendrovés akcininkai taip pat igyja

Steigimo sutarties ginama teis¢ biiti akcininkais bet kurioje ES ar EEE valstyb¢je nar¢je ir naudotis

! Hansen J. L. Nordic Company Law- the Regulation of Public companies in Denmark, Finland, Iceland, Norway and
Sweden. Copenhagen: DJOF Publishing, 2003. P. 72.

22 Consolidated Version of the Treaty Establishing the European Community //Official Journal C: 2002 12 24 Nr. 325-
33, Article 3(¢).

2 Ibid, Article 3(h).

* Biitina atkreipti démesi, jog Siuose ir susijusiuose straipsniuose vartojama ,bendroviy arba firmu* savoka néra
tinkama. Darbo autoré sutinka su I. Végélés iSsakyta kritika Sivo atzvilgiu ir palaiko minéto autoriaus pozicija, jog
bendriausia savoka, apibrézianti komercing- tiking veikla vykdancius subjektus, yra ,,imonés®, ir minéta sagvoka turéty
biti vartojama vietoj ,,.bendroviy arba firmy“ savokos (I. Végélé. Lietuvos Respublikos imoniy teisés derinimas su
Europos Bendrijos imoniy teise. //Jurisprudencija. 2003, T. 44, P. 75- 76).

% Plagiau 7r. Végéle I. Imonéms taikytina teisé ir pirminis steigimasis Europos Bendrijos teiséje. Vilnius: Eugrimas,
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tomis padiomis teisémis, kaip ir vietiniai akcininkai.’® Siuo, kaip ir daugeliu kity atvejy, ypaé
svarbus tampa Steigimo sutarties 12 straipsnis, kuriame jtvirtintas bendrasis diskriminacijos
draudimo principas. Steigimo sutarties 12 straipsnis yra lex generalis, $iuo straipsniu steigimosi
laisvés srityje remiasi 43 ir 294 straipsniai, kurie yra lex specialis bendrojo diskriminavimo
draudimo principo atzvilgiu.

Kalbant apie Steigimo sutarties suteikiamas akcininky teisiy apsaugos galimybes, biitina
apibrézti 43 straipsnio ir 294 straipsnio taikymo ribas. Kaip Zinia ETT savo sprendimuose yra
pripazings tiek 43 straipsnio, tick 294 straipsnio tiesioginj veikima.”’ Tiesa, nors 294 straipsnio
nuostatos yra interpretuojamos kaip priskirtinos prie laisvo kapitalo judéjimo, taciau taip pat jos yra
priskirtinos ir prie steigimosi teisés. Tokia interpretacija patvirtina ir ETT. Laisvas kapitalo
judéjimas isisteigimo laisvés atzvilgiu yra kaip lex specialis.”®

Rémimasis 43 straipsniu arba 294 straipsniu priklauso nuo to, ar akcininkas turi nuosavybés
teis¢ 1 didele dali bendroves akcijy, ar ne. Paprastai yra sutinkama su nuomone, jog pagrindinis
bendrovés akcininkas, naudodamasis ta bendrove per ja vykdo aktyvia ekonoming veikla. Taigi tiek
bendrovei, tiek pagrindiniam jos akcininkui taikomas 43 EB Steigimo sutarties straipsnis. Tuo tarpu
mazyjy akcininky teisiy apsauga paprastai yra uztikrinama remiantis 294 straipsniu.”’

ETT byloje Baars iSsaké nuomong, kad jei vienos valstybés narés pilietis turi nuosavybés
teise 100 procenty akciju imonéje, kuri savo veikla vykdo kitoje valstybéje naréje- turto, investuoto
1 tokios imonés akcijas, apmokestinimo klausimai patenka i steigimosi teisés reglamentavimo sritj.
Pasak ETT, i§ EB Steigimo sutarties 43 straipsnio 2 dalyje pateiktos formuluotés yra aisku, kad
steigimosi laisvé apima valstybés narés piliecio teisg steigti ir valdyti imones kitoje valstybéje
nar¢je. Taigi, valstybés narés pilie€io, kuris turi imonés, isteigtos kitoje valstybéje naréje akciju, kas
suteikia jam aiskia itaka priimant sprendimus imong¢je bei sudaro galimybe nulemti ijmonés veikla,
akciju valdymas nuosavybés teise yra steigimosi laisvés jgyvendinimas.*

Aptartoje byloje ETT remiasi EB Steigimo sutarties 12 ir 43 straipsniais. Be abejo, yra
svarbu nubrézti skiriamaja riba tarp 43 ir 294 straipsniy vartojimo, siekiant aiSkumo ir geresnio EB
Steigimosi sutarties supratimo. Nepaisant to, atkreiptinas démesys 1 tai, kad galutinis rezultatas,

pritaikius tiek viena, tiek kita straipsni i§ esmés bus toks pats, nes abi nuostatos igyvendina ir

sukonkretina bendraji nediskriminavimo principa, itvirtinta EB Steigimo sutarties 12 straipsnyje.

2002, P. 52- 53.

2 Werlauff E. EU- Company Law. Copenhagen: DJOF Publishing, 2003, P. 31.

" Bylos Reyners v Belgium 2/74, Commision v United Kingdom C-246/89.

2 vegele 1. Imonéms taikytina teisé ir pirminis steigimasis Europos Bendrijos teis¢je. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 51.
¥ Werlauff E. EU- Company Law. Copenhagen: DJOF Publishing, 2003, P. 32.
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Kaip jau buvo minéta, siekdama uztikrinti erdvg¢ be vidaus sieny Europos Bendrija ne tik
itvirtina fundamentalias teisés normas EB Steigimo sutartyje, bet dar daugiau- siekia tolesnio
valstybiy nariy imoniy teisés harmonizavimo. Nekvestionuojama yra tai, kad nacionaliniuose
bendroviy veikla reglamentuojanciuose teisés aktuose egzistuojantys skirtumai apsunkina
nevarzoma vidaus rinkos funkcionavima. Jei nacionaliniai jstatymai, reglamentuojantys kertinius
klausimus (tarp ju ir akcininky teisiy apsauga), yra i§ esmes skirtingi, tokie nevienodumai ypac
itakoja konkurencija tarp valsybiy nariy. Tik teoriSkai galima sumodeliuoti idealia situacija, kuomet
visoje ES teritorijoje bendrovéms yra sudarytos vienodos teisinés salygos ir konkurencija itakoja
grynai ekonominiai, o ne teisiniai faktoriai. Tuo tarpu norint praktikoje pasiekti kuo vienodesnes
teisines salygas, biitina nemaza démesi skirti bendroviy teisés harmonizavimui.

Atkreiptinas démesys 1 tai, jog bendroviy teisés harmonizavimas néra pats savaime tikslas,
teisés derinimo paskirtis yra ne tik palengvinti naudojimasi isisteigimo teise, bet ir apriboti dél
skirtingy valstybiy nariy teisés normy kylancia rizika akcininky, kreditoriy ir tre¢iyjy asmeny teisiy
apsaugai. Praktikoje nereti atvejai, kai bendroviy, kuriy turtiné atsakomybé yra ribojama akcijomis
veikla perzengia nacionaliniy teritorijy sienas, todél iSkyla butinybé uZtikrinti, kad deél Sios
priezasties nenukentéty akcininky teisiy apsauga ir nebiity apsunkinamos tarpvalstybinés
investicijos.

Sutarties pagrindas bendroviy teisés harmonizavimo programai yra EB Steigimo sutarties 44

(2) (g) straipsnis. Sio straipsnio pirmojoje dalyje yra jtvirtinta: kad biity pasiekta isisteigimo laisvé
tam tikros risies veikloje, Taryba, laikydamasi 251 straipsnyje nurodytos tvarkos ir pasikonsultavusi
su Ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetu, leidzia atitinkamas direktyvas.*' Antrojoje straipsnio
dalyje $i nuostata plétojama teigiant, kad Taryba ir Komisija vykdo pagal pirmiau iSdéstytas
nuostatas joms tenkancias pareigas, visy pirma:
(...) (g) kiek butina koordinuodamos apsaugos priemones, kuriy valstybés narés reikalauja i§ imoniy,
apibudinty 48 straipsnio antrojoje pastraipoje, imtis nariy ir kity asmeny interesams apsaugoti, ir
sickdamos uztikrinti tokiy priemoniy lygiavertiskuma Bendrijoje.** Visos skai¢iais jvardintos
bendroviy teises direktyvos buvo priimtos EB Steigimo sutarties 44 (2) (g) straipsnio pagrindu.

IS Sio straipsnio formuluotés galima daryti tam tikras iSvadas:

1) Siame straipsnyje kalbama apie imoniy teisés suartinima;

2) Harmonizuoti biitina normas, skirtas apsaugoti bendroviy akcininkus ir kitus asmentis;

3% Byla Baars C-251/98, Paragraphs 21- 22.
3! Consolidated Version of the Treaty Establishing the European Community /Official Journal C: 2002 12 24 Nr. 325-
33, Article 44 (1).
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3) Harmonizavimas turi biiti nukreiptas isisteigimo laisvei igyvendinti;
4) Harmonizavimas turi biiti igyvendinamas tik esant bitinybei.

Europos Bendrijoje harmonizavimas igyvendinamas antrinés teisés akty- direktyvy pagalba.
Tuo tarpu reglamentai priimami tada, kai yra bitina ne vien tik suderinti nacionaling teisg, bet ir
sukurti virSnacionaling teisg.

Tuo tarpu reglamenty, numatanciy virSnacionaliniy verslo dariniy siikurima, priémimas yra
grindziamas EB Steigimo sutarties 308 straipsniu. Tai yra taip vadinamas ,,straipsnis nenumatytiems
atvejams®. Sis straipsnis numato, kad jei pasirodyty, kad veikiant bendrajai rinkai vienam i$
Bendrijos tiksly pasiekti reikia imtis Bendrijos veiksmy, kuriems §i Sutartis nenumato reikalingy
igaliojimy, Taryba, remdamasi Komisijos pasiiilymu ir pasikonsultavusi su Europos Parlamentu,
vieningu sprendimu imasi reikiamu priemoniy.®® Siuo straipsniu remiasi 2001 m. priimtas
reglamentas dé¢l Europos bendrovés statuto (Sis reglamentas aptariamas 2.1.5. darbo poskyryje).

Nors W. Edwards, pritardama D. D. Prentice teigia, jog bendroviy teis¢je sunku jsivaizduoti
bet kurj svarbesni dalyka, kurio lengvai nebuty galima priskirti prie akcininko arba kreditoriaus
interesy apsaugos klausimo™, kiek tai leidZia ribota baigiamojo darbo apimtis, toliau bus aptariamos
esmingiausios S$iuo metu galiojanc¢ios EB antrinés teisés akty normos, itvirtinancios pagrindines

bendrovés akcininky teises.

2.1.1. Pirmoji Tarybos direktyva- bendroviy informacijos vieSumo ir duomeny bei dokumenty

atskleidimo reikalavimo jtvirtinimas

Steigimosi laisvés suvarZymo panaikinimo programoje numatytas koordinavimas buvo
pradétas Pirmaja Tarybos direktyva dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés narés, siekdamos
suvienodinti tokias apsaugos priemones visoje Bendrijoje, reikalauja 1§ Sutarties 58 straipsnio antroje
pastraipoje apibréZzty bendroviy, ju nariy ir kity interesy apsaugai, koordinavimo 68/151/EEB (toliau-
Pirmoji Tarybos direktyva).”> I§ esmés Pirmaja Tarybos direktyva pagal reglamentuojamus
klausimus, galima suskirstyti i keturias dalis:

1) Bendroviy pareigos pateikti ir paskelbti nurodytus dokumentus ir duomenis itvirtinimas;

32 Ibid, Article 44 (2) (g).

* Ibid, Article 308.

3% Edwards. V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 31.

3% First Council Directive of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards which, for the protection of the interests of
members and others, are required by member states of companies within the meaning of the second paragraph of article
58 of the treaty, with a view to making such safeguards equivalent throughout the community //Official Journal L: 1968
03 14 Nr.65-8.
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2) Nuostatos dél iki steigimo sudaryty, ultra vires, bei bendrovei atstovauti igalioty asmeny

sudaryty sandoriy galiojimo;

3) Bendroviy isteigimo negaliojimo pagrindy itvirtinimas;

4) Direktyvos igyvendinimo valstybése narése klausimai.

Jau pacioje Pirmosios Tarybos direktyvos preambuléje jtvirtinta nuostata, jog Sia direktyva
siekiama apsaugoti tre¢iyju $aliy interesus. Sia nuostata patvirtina ir ETT teigdamas, kad Pirmosios
direktyvos tikslas buvo koordinuoti garantijas, kuriy valstybés narés turi reikalauti i§ ribotos
atsakomybés bendroviy siekiant apsaugoti, inter alia, tre¢iujy $aliy interesus.*

Kalbant apie akicininky teisiy apsauga, reikSmingesnés yra nuostatos dél bendroviy
isteigimo negaliojimo. 10- 12 straipsniai nustato atvejus, kuriems esant bendrové gali biiti pripaZinta
neteisétai isteigta ir del to niekine nuo pat pradzios, dé¢l ko kyla reikSmingos pasekmés akcininkams,
kreditoriams bei darbuotojams.®’

11-ajame straipsnyje itvirtinta svarbi nuostata, kad bendrov¢ gali biiti paskelbta negaliojancia
tiktai teismo sprendimu ir esant tam tikriems pagrindams. Negaliojimo pagrindy sarasas yra
baigtinis. Be kity Siame straipsnyje itvirtinty negaliojimo pagrindy, bendroviy negaliojimas
pripazistamas, kai steigimo dokumente ar istatuose nenurodomas atskiry asmeny pasirasytojo
kapitalo dydis, viso pasirasytojo kapitalo dydis, nesilaikoma nacionalinés teisés akty nuostaty dél
maziausio apmokéto kapitalo dydzio. ETT Marleasing byloje pasisaké d¢l 11 straipsnyje itvirtinto
baigtinio bendrovés isteigimo negaliojimo pagrindy saraSo. Pasak ETT, reikalavimas, kad
nacionalinés teisés normos turi biiti aiSkinamos remiantis Pirmosios Tarybos direktyvos 11
straipsniu reiskia, kad bendrovés isteigimo negaliojimas negali biiti pripazintas vadovaujantis kitais

o . Sy " . . . . 38
pagrindais, nei tie, kuriy i§samus sarasas yra pateiktas minétame straipsnyje.

2.1.2. Antroji Tarybos direktyva- ribotos atsakomybés akciniy bendroviy steigimas, juy

kapitalo palaikymas ir keitimas

1976 m. gruodzio 13 diena buvo priimta Antroji Tarybos direktyva dél apsaugos priemoniy,
kuriy valstybés narés reikalauja iS ribotos turtinés atsakomybes akciniy bendroviy dél ju nariy ir kity

interesy apsaugos pagal Sutarties 58 straipsnio’” antraja pastraipa, bendroves steigiant, palaikant ir

36 Byla Rabobank v Minderhoud C- 104/96, Paragraph 19.

37 Edwards. V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 59.

3 Byla Marleasing C-106/89, Paragraph 9.

39 Atkreiptinas démesys, kad pagal dabar galiojangia EB Steigimo sutarties straipsniy numeracija §i norma yra jtvirtinta
Sutarties 48 str. 2 d.
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keiciant ju kapitala, siekdamos tokias priemones suvienodinti, koordinavimo 77/91/EEB (toliau-
Antroji Tarybos direktyva).*

Si Direktyva pripaZistama pagrindine bendroviy teisés harmonizavimo priemone, kadangi
jos pagrindu nustatyti bendri reikalavimai ir procediros akcinéms bendrovéms. Direktyvos
preambuléje itvirtinta nuostata, jog norint uztikrinti minimalia lygiaverte ribotos turtinés
atsakomybés akciniy bendroviy akcininky ir kreditoriy apsauga, itin svarbu yra suderinti
nacionalines nuostatas d¢l ju kapitalo kaupimo ir palaikymo, didinimo arba mazinimo- taigi Sios
direktyvos tikslas infer alia yra akcininky teisiy apsauga. Valstybés narés gali nustatyti grieztesnes
akcininky apsaugos priemones, nei numatyta, taciau tam turi biti itvirtintas konkretus leidimas
direktyvoje.

Kertinis Sios direktyvos akmuo- akcininky lygiateisiSkumo principo itvirtinimas 42
straipsnyje, kuriame teigiama, kad igyvendinant Sia direktyva, valstybiy nariy istatymai uztikrina
visy akcininky, kuriy padétis yra vienoda, lygias teises. Taip pat svarbios taisyklés dél pradinio
kapitalo pakankamumo, tolesnio jo palaikymo ir akcininky teisés, susijusios su naujo kapitalo
emisija.

Direktyvos 6 straipsnyje itvirtintas reikalavimas dél minimalaus akcinés bendrovés istatinio
kapitalo. 6-ajame straipsnyje nustatyta, kad valstybiy nariy istatymai turi reikalauti, kad tam, kad
bendrové galéty biiti isteigta arba gauti leidima imtis verslo, minimalaus pasirasytojo kapitalo dydis
turi biiti ne mazesnis kaip 25 000 ekiu. I§ Sios nuostatos formuluotés yra aiSku, kad valstybés narés
gali nustatyti ir aukStesng minimalaus kapitalo riba. Nors reikalavimas dél minimalaus kapitalo yra
siegjamas visy pirma su bendrovés kreditoriy teisiy apsauga, darbo autorés nuomone akcininky
turtinés ir neturtinés teisés priklauso nuo turimy akcijy skaiciaus, kitaip tariant, akcininko dalies
bendrovés istatiniame kapitale.

Istatinis kapitalas yra viena i§ nuosavo bendroves kapitalo sudétiniy daliy. [statinis kapitalas
yra apibréziamas kaip bendrovés kapitalo dalis, nurodyta istatuose, atspindinti visy bendroveés
dalyviy inasy bendra nominalig vert¢ ir kiekvieno bendroves dalyvio dalj, iSreiksSta procentais. Jo
dydis yra lygus visy bendrovés pasirasyty akcijuy nominaliy veréiy sumai.*'
Bendrovés istatinio kapitalo paskirtis (funkcijos) yra:

1) Uztikrinti bendrovés materialing baze.

0 Second Council Directive of 13 December 1976 on coordination of safeguards which, for the protection of the
interests of members and others, are required by member states of companies within the meaning of the second
paragraph of article 58 of the treaty, in respect of the formation of public limited liability companies and the
maintenance and alteration of their capital, with a view to making such safeguards equivalent //Official Journal L: 1977
01 30 Nr. 26-1.

23



2) Apibrézti bendrovés atsakomybés uz savo isipareigojimus ribas.

3) Priemoné kiekvieno akcininko daliai bendrovés kapitale nustatyti.*?

Kalbant apie akcininky teisiy apsauga, be abejo, svarbiausia yra tre€ioji istatinio kapitalo
funkcija. Pagrindinis akcijos tikslas turéty biiti bendrovés akcininky, kuriy padétis yra vienoda,
lygybés uztikrinimas. Siuo atzvilgiu svarbi yra Antrosios Tarybos direktyvos 8- ajame straipsnyje
itvirtinta nuostata, kad akcijos negali biiti iSleistos Zemesnés nei ju nominali verté kainos arba, jei
nominalios vertés néra, ju buhalterinés vertés. Tokiu budu akcininkai uztikrinami, kad kity
akcininky inasai i bendrovés kapitala néra mazesni.

Antrojoje Tarybos direktyvoje suformuoti saugikliai (su tam tikromis iSimtimis), formuojant
bendrovés kapitala- itvirtinta, kad pasiraSytaji kapitala gali sudaryti tik turtas, kuri galima
ekonomiskai jvertinti, taip pat numatytas reikalavimas sumokéti ne maziau kaip 25 % akciju
nominalios ar buhalterinés vertés, o tais atvejais, kai akcijos yra apmokamos kitaip nei grynaisiais
pinigais- butina eksperty ataskaita.* Visgi visada islicka galimybé, jog tam tikrais atvejais
bendrovés kapitalas yra formalus ir nei kreditoriams, nei akcininkams neatlieka jokios
uztikrinancios funkcijos. Pasak V. Edwards netgi apmokétas kapitalas negali biiti laikomas
absoliu¢ia 165y garantija, nes jis gali biiti i§§vaistytas neapgalvotai investavus.**

D¢l Sios priezasties pasigirsta min¢iy, jog minimalaus pasirasytojo kapitalo dydzio reikéty
atsisakyti. Be abejo Sio reikalavimo atsisakymas palengvinty steigimosi laisvés igyvendinima
Europos Bendrijoje, taciau biitina atsizvelgti ir { galima vadinamojo Delaware efekto atsiradima
Europos Bendrijoje. Atkreiptinas démesys, jog iki §iy dieny néra sutariama, ar Delaware efektas yra
greiiau neigiamas ar teigiamas reiSkinys, ar jis yra nukreiptas i bendrovés dalyviy teisiy
sumazinima, ar atvirksciai- suteikia bendrovés dalyviams nevarZzoma teisg rinktis optimaliausia
bendrovés teisinio reguliavimo biida. Darbo autorés nuomone, minimalaus kapitalo dydZio nereikéty
atsisakyti, taip uztikrinant bent jau minimalia valstybiy nariy ,starto lygybe® steigiant akcines
bendroves Europos Bendrijoje ir apsaugant inter alia bendrovés dalyviy teises. Juk net ir tuomet
iSlieka valstybiy nariy galimybé konkuruoti, tobulinant nacionalinj akciniy bendroviy veiklos teisini
reglamentavima.

Perzvelgus Antrosios Tarybos direktyvos nuostatas del kapitalo sumazéjimo bei

sumazinimo, o taip pat kapitalo palaikymo ir padidinimo, matyti, kad visgi svarbiausios bei

1 Kirsiené J ., Pakalniskis V., Ruskyté R. Civiliné teisé (bendroji dalis). Vinius: LTU, 2004. P. 225.
2 Ten pat. P. 225.

# Antrosios Tarybos direktyvos 7, 9, 10 straipsniai, OJ L: 1977 01 30 Nr. 26-1.

* Edwards. V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 94.
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labiausiai susijusios su bendroves akcininky teisiy apsauga yra nuostatos dél bendrovés kapitalo
padidinimo (ypa¢ 25 straipsnio 1 dalis ir 29 straipsnio 1 dalis). Siu nuostaty tinkamo jgyvendinimo
klausimai gana placiai yra atspindéti ir ETT jurisprudencijoje.

Antrosios Tarybos direktyvos 25 straipsnio 1 dalyje itvirtinta nuostata, kad sprendimai dél
kapitalo padidinimo turi buti priimti visuotiniame susirinkime. Tokie sprendimai ir pasirasytojo
kapitalo padidinimas skelbiami pagal kiekvienos valstybés istatymus Direktyvos 68/151/EEB 3
straipsniu nustatyta tvarka.

Tuo tarpu 29 straipsnio 1 dalyje teigiama, kad kai kapitalas didinamas iSleidziant akcijas uz
mokesti grynaisiais pinigais, pirmenybés teisg jas isigyti turi bendrovés akcininkai proporcingai ju
turimai kapitalo daliai.

Taigi 25(1) straipsnyje itvirtinta akcininky teisiy apsauga iSple¢iama 29(1) straipsniu. Dél
Siy straipsniy taikymo yra pasisakes ETT savo jurisprudencijoje. Sujungtose bylose Karella and
others bei Karellas ETT teigé, jog Antrosios Tarybos direktyvos 25(1) straipsniu gali remtis
asmenys nacionaliniuose teismuose prie§ valstybés institucijas.*’ Taigi, ioje byloje buvo jtvirtintas
25(1) straipsnio tiesioginis veikimas. Dar daugiau- ETT S§ioje byloje gana grieztai pasisake, kad
valstybéms naréms néra leidZziama nukrypti nuo 25(1) straipsnio reikalavimy ir kad §i nuostata turi
biiti suprantama kaip draudzianti valstybéms naréms netgi ir iSimtinémis situacijomis remtis
teisikai privalomomis taisyklémis, prieStaraujaniomis $iam straipsniui.** Byloje Kerafina-
Keramische ETT pakartojo savo nuomong, iSsakyta Karella and others bei Karellas sujungtose
bylose, kad Antrosios Tarybos direktyvos 25(1) straipsnis yra tiesiogiai veikiantis.*’

Kefalas byloje ETT itvirtino dar viena svarbia nuostata, susijusia su 25(1) straipsnio
taikymu. Pasak ETT, visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas dél kapitalo padidinimo yra
taikomas ir tais atvejais, kai bendroveé yra atsidiirusi sunkioje finansing¢je padétyje. ETT teigimu,
vienodo Bendrijos teisés taikymo bei efektyvumo principas biity pazeistas, jeigu biity manoma, kad
akcininko rémimasis 25(1) straipsniu yra piktnaudziavimas savo teisémis, teigiant, kad kapitalo
padidinimu ne tik buvo iSsprgsti bendrovés finansiniai sunkumai bet tai pasitarnavo akcininky
ekonominei naudai.*® Tokiu atveju, finansingje krizéje atsidiirusios bendrovés akcininkas nickada

negaléty remtis Antrosios Tarybos direktyvos 25(1) straipsniu. Taigi, Sio straipsnio apimtis buty

* Sujungtos bylos Karella and others bei Karellas, C- 19/90 and C- 20/90, Paragraph 23.
% Ten pat, Paragraph 31.

*" Byla Kerafina- Keramische, C- 134/91, Paragraph 18.

* Byla Kefalas, C- 367/96, Paragraph 23.
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pakeista, tuo tarpu remiantis ETT jurisprudencija net ir rimty finansiniy sunkumy atveju, visuotinio
akcininky susitikimo sprendimas turéty galioti.*’

Kita vertus, Bendrijos teis¢ nedraudzia nacionaliniam teismui remiantis svariais jrodymais
i8tirti, ar, pateikdamas ieskini pagal 25(1) straipsni dél kapitalo padidinimo pripazinimo neteisétu,
akcininkas nesieké gauti nepagristos naudos bendrovés saskaita, kas aisSkiai prieStarauja straipsnio
paskirciai, t.y. dél akcininky interesy uztikrinti, kad sprendimas padidinti kapitala, kei€iantis jy turto
daliai, bty priimtas jiems dalyvaujant.*®

Diamantis byloje ETT apibendrino savo argumetus, iSsakytus ankstesnése bylose. Pasak
ETT, Antrosios Tarybos direktyvos 25(1) straipsnio tikslas yra uZztikrinti (siekiant akcininky
geroves), kad sprendimas padidinti bendroves kapitala, kuris neabejotinai itakoja akcininky lygybés
principo igyvendinima, nebiity priimtas neitraukiant akcininky i bendrovés sprendimy priémimo
procesa. Sis tikslas biity rimtai paZeistas, jeigu valstybéms naréms biity suteikta teisé nukrypti nuo
Antrosios Tarybos direktyvos nuostaty, iSlaikant nacionalinés teisés nuostatas (netgi tuomet, kai
tokios taisyklés yra skirtos tik specialiems ir i§imtiniams atvejams).”’

Diamantis byla ypa¢ idomi tuo, kad joje nagrinétas mazyjuy akcininky teisiy apsaugos
klausimas.”> I3 §ioje byloje iSsakytos ETT pozicijos matyti, kad maZiesiems akcininkams yra
suteikta pakankamai daug laisvés igyvendinant savo teises pagal Antraja Tarybos direktyva. Pasak
ETT akcininkas, kuris remiasi 25(1) straipsniu negali buti laikomas piktnaudziaujanciu savo
teisémis vien tik dél to, kad jis yra mazasis akcininkas bendroveés, kurioje atlickamos
reorganizavimo procediros, ar gavo tam tikros naudos i§ bendrovés reorganizavimo, ar
nepasinaudojo savo pirmenybés teise isigyti naujai iSleisty akcijy, ar kartu su kitais akicininkais
pritaré reorganizavimo procedirai, ar kreipési su iesSkiniu dél kapitalo padidinimo sprendimo
panaikinimo tik praéjus tam tikram laiko tarpui.”

Syndesmos byloje ETT pri¢jo prie iSvados, kad Antrosios Tarybos direktyvos 29(1)
straipsnis, kaip ir 25(1) straipsnis yra tiesiogiai veikiantis.”* Nold/Siemens byloje ETT laike
svarbiu fakta, kad nacionalin¢ taisykle, iSplecianti pirmenybés teisés galiojima, atitinka viena i8
direktyvos tiksly, t.y. efektyvesnés akcininky interesy apsaugos uztikrinima. Teismas pasteb¢jo, jog,

sprendziant 1§ 29 straipsnio formuluociy, jis taikomas tik akcijy emisijoms uz grynuosius pinigus.

% Ten pat, Paragraph 25.

%0 Edwards. V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 94.

> Byla Diamantis, C- 373/97, Paragraph 32.

>2 Mazujy akcininky teisiy apsaugos klausimas pla¢iau bus aptartas 2.2.1. §io darbo poskyryje.
>3 Byla Diamantis, C- 373/97, Paragraph 44.

> Byla Syndesmos, C- 381/89, Paragraph 43.

> Byla Nold/Siemens, C- 42/95.
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Teismas nusprendé, kad tai nedraudzia valstybéms naréms iSplésti jo nuostaty taikyma emisijoms uz
apmoke¢jima kitokiu biidu nei grynaisiais pinigais arba nustatyti, kad sprendimas nesuteikti
pirmenybés teisés tokiais atvejais gali biiti i§ esmés persvarstytas. ™

Kaip matyti, Antroji Tarybos direktyva itvirtina svarbias normas, skirtas bendrovés
akcininky teisiy apsaugai. ETT savo jurisprudencijoje pakankamai aiSkiai pasisaké dél Siy nuostaty
taikymo. Taciau vargu ar Antrojoje Tarybos direktyvoje itvirtintos nuostatos yra pakankamai
paprastos ir pazangios, o jomis teikiama apsauga yra pakankamai efektyvi.

Stai V. Edwards, cituodama J. Lang Temple, teigia, kad 29 straipsnio nuostata ekspertai
vertino palakiai, laikydami ja svarbia akcininky apsaugos nuo nepagristos direktoriy sugalvotos
akcijy emisijos sau patiems priemone, taciau direktyva buvo kritikuota dél nepakankamos akcininky
interesy apsaugos ta prasme, kad joje nereikalaujama, jog kapitalo didinimo atveju akcijos biity
i3leistos geriausia kaina.”’

Taipogi net pats ETT Diamantis byloje yra pasisakes, kad Antroji Tarybos direktyva
nenumato jokios bausmés uz jos nuostaty pazeidima. Dar daugiau- joje néra reiklavimo valstybéms
naréms jtvirtinti tokias bausmes igyvendinant direktyva nacionalingje sistemoje.”® Taigi, nesant
specialiy nuostaty, galima daryti iSvada, kad direktyvos pazeidimo atveju turéty biti taikomos

sankcijos, numatytos nacionalingje privatingje teis¢je.

2.1.3. Tretioji ir Sestoji Tarybos direktyvos- bendroviy jungimasis bei skaidymasis

Bendrovés akcininky teisés neabejotinai turi biiti apsaugotos ir atliekant akciniy bendroviy
reorganizavimo procediiras. Siam klausimui reglamentuoti 1978 m. spalio 9 d. buvo priimta Tregioji
Tarybos direktyva 78/855/EEB, pagrista Sutarties 54 straipsnio 3 dalimi, dél akciniy bendroviy
jungimo (toliau- Tre&ioji Tarybos direktyva).” 1982 m. gruodzio 17 d. priimta ir Sestoji Tarybos
direktyva 82/891/EEB, pagrista Sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu, dé¢l akciniy bendroviy
skaidymo (toliau- Sestoji Tarybos direktyva).®’

Treciosios Tarybos direktyvos preambuléje pabrézta, jog yra ypac svarbu, kad jungiamy

bendroviy akcininkai biity kaip galima objektyviau informuojami ir ju teisés biity reikiamai

*® Edwards. V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 98.

7 Edwards. V. Europos Sajungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, P. 96.

% Byla Diamantis, C- 373/97, Paragraph 5.

%% Third Council Directive of 9 October 1978 based on article 54 (3) (g) of the treaty concerning mergers of public
limited liability companies //Official Journal L: 1978 10 20 Nr. 295-36.

60 Sixth Council Directive of 17 December 1982 based on article 54 (3) (g) of the treaty, concerning the division of
public limited liability companies //Official Journal L: 1982 12 31 Nr.378-47.
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ginamos. Sestosios Tarybos direktyvos preambuléje itvirtinta analogiska nuostata dél bendroviy
akcininky teisiy apsaugos. Biitina atkreipti démesi, kad tiek Tegioji, tiek Sestoji Tarybos direktyva
apima tiktai vietinius susijungimus (pasidalijimus), t.y. tik tuos, kuriuose dalyvauja vienos valstybés
narés jstatymais reglamentuojamos bendrovés. Svarbu ir tai, kad tiek Trediosios, tiek Sestosios
direktyvos reglamentuojami klausimai apima ne tik akciniy bendroviy jungima ar skaidyma, taciau
ir teisinius veiksmus, panaSius i Sias procediiras. Tokiu biidu yra iSpleciama Siomis direktyvomis
teikiama teisiy apsauga. Taip pat yra svarbu, jog galimybé pripazinti jungima ar skaidyma
negaliojanciu turi biti kiek imanoma apribota.

Tiek Treiojoje, tick Seitojoje Tarybos direktyvoje, kaip viena i§ bendroviu jungimo
(skaidymo) pasekmiy yra ta, jog isigyjamos (skaidomosios) bendrovés akcininkai tampa
isigyjaniosios bendrovés (isigyjanéiuju bendroviy) akcininkais.®' Batent dél §ios priezasties butina
uztikrinti, kad bendrovés akcininky teisés iSlikty nepazeistos jiems tapus isigyjancios bendroveés
(bendroviy) akcininkais ir be likvidavimo pasibaigus ankstesnei bendrovei.

Taigi, siekiant apsaugoti akcininky teises Tregiojoje bei Sestojoje Tarybos direktyvoje
numatyti paskelbimo reikalavimai taikomi jungimo salygu projektui. Taip pat itvirtinta nuostata (su
tam tikromis i§imtimis), kad bendroviy jungimui (skaidymui) vykdyti ir jungimo (skaidymo) salygu
projektui tvirtinti reikia turéti kiekvienos 1§ jungiamy bendroviy visuotinio susirinkimo
patvirtinima.®® Jungimo salygu projekto esmé yra ta, kad svarbiausios susijungimo salygos turi biiti
suderintos prie§ visuotinio akcininky susirinkimo suSaukima ir i§déstytos prieinamame dokumente.

Taipogi parengiamos dvi ataskaitos raStu- viena ataskaita parengia kiekvienos jungiamy
bendroviy administracija arba vadovybé. Sioje ataskaitoje paaiskinamas bendroviy jungimo salygu
projektas ir pateikiamas teisinis ir ekonominis ty salygy, o ypac¢ akciju keitimo santykio
pagrindimas. Kita ataskaita parengia ekspertai. Ekspertai taipogi iSnagrin¢ja bendroviy jungimo
salygu projekta ir nurodo ar ju nuomone nustatytas akciju keitimo santykis yra teisingas ir
pagristas.”” Be abejo numatytas ir reikalavimas dél galimybés sudarymo bendrovés akcininkams
susipazinti su visais svarbiausiais dokumentais ne véliau kaip prie§ ménesi iki nustatytos visuotinio
susirinkimo datos, kuriame svarstomas bendroviy jungimo salygu projektas.®* Analogiskos nuosatos

itvirtintos ir Seitojoje Tarybos direktyvoje.”’

51 Tregiosios Tarybos direktyvos 19 str. 1d. b) punktas, Sestosios Tarybos direktyvos 17 str. 1d. b) punktas, OJ L: 1978
10 20 Nr. 295-36.

82 Tregiosios Tarybos direktyvos 6 str., 7 str. 1d., 8 str., Sestosios Tarybos direktyvos 3 str., 4 str., 5 str., 6 str., OJ L:
1978 10 20 Nr. 295-36.

53 Treciosios Tarybos direktyvos 9str., 10 str., OJ L: 1978 10 20 Nr. 295-36.

% Treciosios Tarybos direktyvos, 11 str., OJ L: 1978 10 20 Nr. 295-36.

85 Sestosios Tarybos direktyvos 7 str., 8 str., 9 str., OJ L: 1982 12 31 Nr. 378-47.
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Ypa¢ svarbios yra Tre¢iosios bei Sestosios Tarybos direktyvos nuostatos, jtvirtinanéios
igytos bendrovés adminstraciniy arba valdymo organy nariy civiling atsakomybe pries tos bendroveés
akcininkus uZ ju bloga darba, parengiant ir vykdant bendroviy jungima arba padalijima. Taip pat
numatyta ir eksperty civilin¢ atsakomybé prie§ bendrovés akcininkus uz ju netinkama pareigy
vykdyma.®®

Salygu projekta turi patvirtinti susijungianc¢iy ar padalijamy bendroviy visuotinis akcininky
susirinkimas. Svarbu atkreipti démesj { tai, kad kai susijungiama arba pasidalijama sukuriant nauja
bendrove, pastarosios bendrovés visuotinio akcininky susirinkimo suSaukimas yra bitinas.®’ Kitais
atvejais numatytos tam tikros iSimtys i§ Sio reikalavimo. Taciau i§imciy taikymo atveju vienam ar
daugiau igyjanciosios arba padalijamos bendrovés akcininky, kuriy turimos akcijos sudaro
minimalig pasiraSytojo kapitalo dali, kuri negali biiti nustatyta didesné nei 5 procentai, turi buti
suteikta teisé reikalauti visuotinio akcininky susirinkimo sugaukimo.®®

Susijungimo (padalijimo) negaliojimas turi buti paskelbtas teismo sprendimu. Susijungimas
arba pasidalijimas, ivykdytas pagal valstybés narés istatymus gali biiti paskelbats negaliojantis tik
Direktyvose nurodytais atvejais. Be to, procesas dél negaliojimo pripazinimo negali biiti pradétas
pra¢jus daugiau nei SeSiems meénesiams nuo susijungimo ar pasidalijimo isigaliojimo asmeniui, kuris
siekia tokio pripazinimo. Direktyvose nustatyta, kad, jeigu imanoma paSalinti trikuma, galinti
padaryti susijungima ar pasidalijima negaliojanti, kompetentingas teismas turi nustatyti atitinkamoje
operacijoje dalyvaujan¢ioms bendrovéms termina tokiai situacijai istaisyti.*’

Taigi, kaip matyti i§ aptarty nuostaty, bendrovés akcininky teisés neabejotinai turi biiti
apsaugotos ir atliekant akciniy bendroviy jungimo bei skaidymo procediiras. Akcininky interesus
turi pakankamai apsaugoti susijungimui (padalinimui) taikomos procediiros tinkamas
igyvendinimas, Sios proceduros taikymo iSplétimas teisiniams veiksmams, panaSiems | akciniy
bendroviy jungima ar skaidyma, o taip pat galimybiy pripaZinti jungimo ar skaidymo procediira

negaliojan¢ia apribojimas.

% Tregiosios Tarybos direktyvos 20 str., 21 str., OJ L: 1978 10 20 Nr. 295-36; Sestosios Tarybos direktyvos 18 str., OJ
L: 1982 12 31 Nr. 378-47.

%7 Treciosios Tarybos direktyvos 7 str. 1d., 23 str., OJ L: 1978 10 20 Nr. 295-36; Sestosios Tarybos direktyvos 5 str.
1d., 22 str. 3d.

% Tregiosios Tarybos direktyvos 8 str. 1d. ¢) punktas, OJ L: 1978 10 20 Nr. 295-36; Sestosios Tarybos direktyvos 20
str. 1d. ¢) punktas, OJ L: 1982 12 31 Nr. 378-47.
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2.1.4. Kitos Tarybos direktyvos, priimtos jgyvendinant bendroviy teisés harmonizavimo

programg

Europos Bendrijoje taip pat buvo priimtos ir kitos direktyvos, skirtos bendroviy teisés
harmonizavimo programos igyvendinimui. 1978 m. liepos 25 d. buvo priimta Ketvirtoji Tarybos
direktyva 78/660/EEB, grindziama Europos ekonominés bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3
dalies g punktu, dél tam tikry tipy bendroviy metiniy atskaitomybiq,70 1983 m. birzelio 13 d.
priimta Septintoji Tarybos direktyva 83/349/EEB, pagrista Sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu,
dél konsoliduotos atskaitomybés.”' Sios direktyvos sudaro savotiska Europos apskaitos kodeksa,
jose itvirtintos specifinés nuostatos, susijusios su finansinés informacijos skelbimu. Be abejo,
nacionaliniy nuostaty, susijusiy su metine ar konsoliduota ataskaitomybe bei metinés finansinés
atskaitomybeés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés skelbimu koordinavimas yra svarbus tiek
bendroveés akcininky, tiek treciyjy Saliy teisiy apsaugai, taciau dél savo specifiSkumo Sios nuostatos
darbe placiau nebus aptariamos.

1989 m. gruodzio 21 d. priimta Vienuoliktoji Tarybos direktyva 89/666/EEB d¢l atskleidimo
reikalavimy filialams, isteigtiems valstybése narése tam tikry tipy bendroviy, kurioms taikomi kitos
valstybés istatymai.”” Tretieji asmenys, o neretai ir akcininkai turi santykiy su bendrovémis ne
tiesiogiai, o per ju filialus. Filialy atzvilgiu juntama koordinavimo stoka, ypa¢ kiek tai susij¢ su
informacijos apie filialus atskleidimu. Bitent Sias problemas ir siekta iSspresti Vienuoliktaja
Tarybos direktyva, nustatancia informacijos, duomeny ir dokumenty atskleidimo reikalavimus tiek
bendroviy i§ valstybiy nariy, tiek kity valstybiy filialams.

1989 m. gruodzio 21 d. priimta Dvyliktoji bendroviy teisés Tarybos direktyva 89/667/EEB
dél vienanariy uzdaryjy akciniy bendroviy.” Si Direktyva reglamentuoja vieno asmens uzdarasias
akcines bendroves ir nustato pagrinding taisykle: tokios bendrovés turi biti pripazistamos

vienanarémis i§ karto jas isteigus arba visas ju akcijas isigijus vienam asmeniui. Si direktyva yra

% Treciosios Tarybos direktyvos 22 str., OJ L: 1978 10 20 Nr. 295-36; Sestosios Tarybos direktyvos 19 str., OJ L: 1982
12 31 Nr. 378-47.

7 Fourth Council Directive of 25 July 1978 based on article 54 (3) (g) of the treaty on the annual accounts of certain
types of companies //Official Journal L: 1978 08 14 Nr. 222-11.

"!'Seventh Council Directive of 13 June 1983 based on the article 54 (3) (g) of the treaty on consolidated accounts
//Official Journal L: 1983 07 18 Nr.193-1.

72 Eleventh Council Directive of 21 December 1989 concerning disclosure requirements in respect of branches opened in
a member state by certain types of company governed by the law of another state (89/666/EEC) //Official Journal L:
1989 12 30 Nr. 395-36.

3 Twelfth Council company law directive of 21 December 1989 on single-member private limited-liability companies
(89/667/EEC) // Official Journal L: 1989 12 30 Nr. 395-40.
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labiau susijusi su bendrovés kreditoriy teisiy apsauga, nes kreditoriams neabejotinai yra naudingas
nacionalioniy taisykliy, reglamentuojanciy vienintelio akcininko atsakomybeg, koordinavimas.

Taigi, imoniy teisés srityje priimtos direktyvos greifiau teigiamai itakojo valstybiy nariy
nacionalinés teisés suarté¢jima. SusiklosCiusi praktika patvirtino, kad direktyvy pagalba gali biiti
derinami (nors neretai tam prireikia labai daug laiko) net ir itin rySkis valstybiy nariy teisiniy
sistemy skirtumai. Visgi priimant direktyvas kiekviena karta bitina surasti ,,aukso viduri® tarp
dviejy kraStutinumy: biitinybés itvirtinti tam tikras imperatyvias teisés normas, kurios kiek imanoma
labiau apsaugoty akcininky interesus ir kartu poreikio suteikti valstybéms naréms alternatyvos,

pasirinkimo galimybg, tokiu biidu nepaneigiant istoriskai susiklos¢iusiy nacionaliniy skirtumy.

2.1.5. Societas Europaea reglamentas- réminio reguliavimo poveikis akcininky teisiy apsaugai

Kaip matyti i§ auk$c¢iau aptarty nuostaty, Europos Bendrijoje harmonizavimas daugiausiai
buvo igyvendinamas direktyvy pagalba. Taciau ilgainiui igyvendinant bendroviy teisés derinimo
programa, nuspresta neapsiriboti nacionalinés valstybiy nariy teisés vienodinimu ir sukurti iSimtinai
Europos bendroviy teisés subjektus. 2001 m. spalio 8 d. priimtas Tarybos reglamentas (EB) Nr.
2157/2001 dé¢l Europos bendrovés (SE) statuto (toliau- Societas Europaea, SE reglarnentas).74 Sio
reglamento priémimu greta harmonizavimo, siekiama sukurti virSnacionalinius verslo darinius ir
tokiu biidu palengvinti bendroviy veiklos plétra kity valstybiy nariy teritorijoje.

Aptariant reglameto dél Europos bendrovés nuostatas, svarbu pabrézti, kad Sis dokumentas
igalina veikti bendra visoje Europos Bendrijoje bendrovés forma- Europos Bendrijos ribotosios
atsakomybés akcing bendrove. Reglamentas valstybése narése taikomas nuo 2004 m. spalio 8 d.
Kaip minéta, Societas Europaea yra Europos akciné bendrové, taigi SE kapitalas dalijamas
akcijas, o pasirasytasis kapitalas negali buiti maZesnis kaip 120000 eury. Kadangi tai yra ribotos
atsakomybés akciné bendroveé, né vienas SE akcininkas neatsako didesne suma negu jo
pasiraSytu akcijy verte.”” Taigi, SE modelis buvo sukurtas dideliy imoniy poreikiams
igyvendinti, tuo tarpu smulkiy ir vidutiniy imoniy poreikiai §io reglamento priémimu nebuvo
patenkinti.

Europos bendrove galima steigti jungiant dvi ar daugiau bendroviy i§ skirtingy valstybiy

nariy, dviem ar daugiau bendroviy i$ skirtingy valstybiy nariy steigiant Europos bendrovés teisinés

7 Council Regulation (EC) No 2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a European company (SE) //Official
Journal L: 2001 11 10 Nr. 294-1.
> Societas Europaea Reglamento 1 str. 2 d., 4 str. 2d., OJ L: 2001 11 10 Nr. 294-1.
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formos bendra duktering ar holdingo bendrove, taip pat pertvarkant veikiancia bendrove i Europos
bendrove.’®

Kalbant apie akcininky (kiek tai liecia SE) teisiy apsauga, pabréZtina, kad SE reglamentu
buvo jgyvendintas taip vadinamas réminis reguliavimas. SE reglamentu buvo atsisakyta
vieningo bendrovés teisinio reglamentavimo ir nemaza dalis klausimy palikti valstybés narés,
kurioje SE turi savo registruota buveing kompetencijai. Reglamento 9 straipsnyje laikantis
hierarchiSkumo principo, iSvardintos normos, taikomos SE. Visy pirma SE reguliuoja pats
reglamentas. Toliau- kai kuriuos atvejus, numatytus reglamento, reguliuoja SE jstaty nuostatos.
Likusius klausimus reglamentuoja nacionaliné teisé.”’

Taigi, SE veikla nemaza apimtimi reglamentuoja valstybiy nariy nacionalinés teisés
nuostatos. Reglamentas tiesiogiai nustato klausimus, kuriuos, nepazeisdama reglamente
nustatyty taisykliy, turi reguliuoti nacionaliné valstybiy nariy teisé. Tai klausimai susij¢ su SE
steigimu, kapitalu, jo palaikymu bei keitimu, akcijy bei kity vertybiniy popieriy tvarkymu,
registruotos buveinés perkélimu (kiek tai inter alia susij¢ su smulkiyju akcininky teisiy
apsauga), visuotinio akcininky susirinkimo rengimo bei vadovavimo jam tvarka, balsavimo
procediira visuotiniame akcininky susirinkime, taip pat klausimai susij¢ su metinés ir, jei reikia,
konsoliduotos finansinés atskaitomybés rengimu, audito atlikimu, jo skelbimu ir kt.”®

Apibendrinant SE reglamento jtvirtintas nuostatas ir iSrySkinant akcininky teisiy apsaugos
aspektus, atkreiptinas démesys | tai, kad nemaZzai su SE susijusiy klausimy yra reglamentuojama
pagal valstybés, kurioje SE steigia savo registruota buveing teisg, dé¢l Sios priezasties galima
teigti, jog imoné steigéja, jgauna tam tikra pranasuma, nes ji geriau negu jos partneriai Zino SE
taikyting teisg. Tam tikry autoriy nuomone, jeigu SE buty tikrai ,,europietiska®, tai ja isteigiant
nebiity pazeidZiamos né vienos imonés steigéjos teises, nes sukurtai SE biity taikoma vieninga ir
neutrali Europos teis¢, o ne valstybés narés, kurioje ji registruojama, teise, kaip numatyta
reglamente.”

Visgi reikéty pripaZinti, kad vienas pagrindiniy tiksly, kurio siekta priimant SE reglamenta
buvo siekis pritaikyti gamybos struktiiras veikti visoje Bendrijoje tokiu buidu skatinant verslo
plétra Europos Sajungoje. Ir nors akcininky, kreditoriy bei kity teisiy turétojy (kiek tai liecia SE)
teisiy apsaugos klausimai neretai paliekami sureguliuoti valstybés, kurioje SE turi registruota

buveing teisei, pernelyg drasu bity vienareikSmiskai teigti, kad Societas Europaea reglamentu

7% Societas Europaea Reglamento 2 str., OJ L: 2001 11 10 Nr. 294-1.
" Societas Europaea Reglamento 9 str., OJ L: 2001 11 10 Nr. 294-1.
8 Societas Europaea Reglamento 5 str., 8 str. 5d., 53 str., 61 str., OJ L: 2001 11 10 Nr. 294-1.
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itvirtintos silpnesnés garantijos akcininkams, nei tai buvo padaryta direktyvy pagalba. Nors
neretai pateikiamos nuorodos i valstybiy nariy teisg ir gali sukelti tam tikra neapibréZztuma, visgi
reikia pripazinti, kad valstybiy nariy teisé imoniy teis€s srityje yra didZigja dalimi harmonizuota
EB lygmeniu, o tai neabejotinai sumazina galimybe, kad akcininky teisiy apsauga bus
lgyvendinama nevienoda apimtimi. Taigi SE reglamento priémimu visy pirma buvo pasiektas

kompromisas tarp valstybiy nariy, kuris iSties yra sveikintinas.

2.2. Akcininky teisiy apsauga Europos Bendrijos bendroviy teisés reformos kontekste

Pastaraisiais metais Europos Bendrijos teisés lygmeniu igyvendinama imoniy teisés reforma.
Visuotinai yra sutariama, kad bendroviy teis¢ reikia modifikuoti, tuo tikslu daugelyje valstybiy nariy
buvo parengti imoniy valdymo kodeksai. Literatiiroje imoniy teisés reformos paprastai sicjamos su
Siais pagrindiniais aspektais:

1) Ekonominiai motyvai, kuriuos skatina dinamiSkai besikeiCiantys visuomeniniai-

ekonominiai santykiai,

2) Nacionaliniai bei pasauliniai imoniy finansiniai ,,skandalai bei bankrotai;

3) Integraciniai procesai.™

Ekonominiai motyvai ypa¢ svarblis naujosioms ES valstybéms naréms, nes jos yra
pereinamosios ekonomikos Salys. Antroji priezastis, lemianti tam tikras teisinio reguliavimo
tendencijas, kaip minéta yra imoniy finansiniai ,,skandalai®, kuriuos dazniausiai lydi stambiy imoniy
bankrotai. 2001 m. gruodzio 2 d. paskelbtas vienos stambiausiy JAV imonés Enron bankrotas sukéle
dideli rezonansa Europoje ir paskatino aktyvia imoniy teisés reforma, kuri tebesitgsia iki Siol. Todél
neatsitiktinai imoniy teisés specialistai daznai skirsto imoniy teisé€s istorija iki Enron t.y. iki 2001 m.
ir po Enron bankroto. Integraciniai procesai taip pat yra neabejotinai svarbiis, nes Lietuvai ir kitoms
ryty ir vidurio Europos valstybéms tapus ES narémis, biitina ne tik suderinti Siy valstybiy imoniy
teis¢ su Bendrijos acquis, kas jau i§ esmés atlikta, bet ir toliau sekti naujausias tendencijas imoniy
teisés srityje.

Idomu yra tai, kad po Enron bankroto Europos teisingje literatiiroje iSsiskyré dvi nuomonés:
vieny nuomone, Enron “skandalas” téra JAV fenomenas ir su Europa nieko bendro neturi, kiti
galvojo, kad Europoje biitinos drastiSkos reformos, kad tokiy ,,skandaly“ nebuty. Taciau daznai

tokios sitlomos reformos biina per daug drastiSkos ir prieStarauja Siuolaikinés imoniy teisés

7 Junevicius A., Schafer H. M. Europos Bendrijos bendrosios rinkos teisé¢. Kaunas: Ausra, 2005, P. 343.
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pazangiems principams, jomis trukdoma laisvam verslo plétojimui. Bene svarbiausia yra rasti aukso
viduri tarp Siy dviejy modeliy- mokantis 1§ kity valstybiy finansiniy ,,skandaly“ bei apsvarstant
galimybes pagerinti imoniy valdyma.*'

Siuo metu vienas i§samiausiy tarptautinio lygmens dokumenty, kuriame glaustai ir sistemingai
apzvelgiami pazangiis imoniy valdymo principai, yra Ekonominés bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos (angl.- OECD) parengti jmoniy valdymo principai.** OECD jmoniy valdymo principy
tikslas- padéti valstybéms, OECD naréms, jvertinti bei pagerinti imoniy valdymo teisines,
institucines, reguliacines salygas ir nuzymeéti svarbiausias kryptis, kad §is valdymas biity toliau
tobulinamas.* Atkreiptinas démesys i tai, kad OECD narémis be Europos valstybiy taip pat yra
Kanada, JAV, Japonija, Australija, Naujoji Zelandija ir Meksika. Europos Komisija taip pat
prisideda prie OECD vydomos veiklos. Taigi, tai iSties svarbus ir plataus spektro dokumentas,
itvirtinantis rekomendacinio pobtuidZio normas bei apibendrinantis OECD valstybiy nariy taip
vadinama ,,geraja praktika“ imoniy valdymo srityje.

Be kity nuostaty, susijusiy su imoniy valdymu, principuose itvirtintas kertinis akcininky lygybés
principas. Aptariamame dokumente jtvirtinta, kad visi akcininkai (iskaitant ir mazuosius akcininkus
bei uzsieniecius) turi biti traktuojami vienodai. Visi akcininkai turi turéti galimybe gauti tinkama
atlygi tuo atveju, jei ju teisés yra pazeidziamos. Principai gali biiti taitkomi nepriklausomai nuo to,
kokia bendrovés valdymo ir priezitiros organy struktira yra taikoma konkre€ioje valstybéje
(vienpakopé ar dvipakopé).**

Bendroviy teisés reforma ryskiai atsispindi Europos Komisijos veikloje. 2001 m. rugséjo meénesi
Europos Komisija sudaré Auksciausio lygio imoniy teisés eksperty grupe (angl.- The High Level
Group of Company Law Experts.Toliau- HLG grup¢). Eksperty grupés pagrindiné uzduotis yra
inicijuoti diskusija dé¢l biitinybés modernizuoti imoniy teis¢ Europoje bei pateikti Europos Komisijai
rekomendacijas dél imoniy teisés metmenu. Si grupé 2002 m. sausio 10 d. parengé ataskaita dél
klausimy, susijusiy su imoniy perémimo pasitlymais (toliau- HLG pirmoji ataskaita arba Jaapo

Winterio eksperty grupés pranesimas).® 2002 m. lapkri¢io 4 d. HLG grupé parengé galuting

% Mizaras V., Bubliené¢ D., Grei¢iené J., Grei&ius R. ir kt. Europos Sajungos teisés akty igyvendinimas Lietuvos
civilinéje teis¢je. Vilnius: Teisinés informacijos centras, 2005. P. 20.

Mizaras V., Bubliené D., Grei¢iené J., Grei¢ius R. ir kt. Europos Sajungos teisés akty jgyvendinimas Lietuvos
civilinéje teis¢je. Vilnius: Teisinés informacijos centras, 2005. P. 20.
%2 OECD Principles of Corporate Governance. Dokumento tekstas: http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf;
prisijungimo laikas: 2006- 12- 01.
¥ R. Greitius. Imoniy valdymas Europos Bendroviy teisés reformos kontekste //Teisés problemos. 2003, Nr.4. P. 25.
8 OECD Principles of Corporate Governance, P. 20, 40, 41, 58.
% Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takover Bids. Brussels, 10 January,
2002.
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ataskaita dél jmoniy teisés modernizavimo Europoje gairiu.*® Vykdydama galutinéje ataskaitoje dél
imoniy teisés modernizavimo Eropoje gairiy uZzsibréztus tikslus, 2003 m. geguzés 21 d. Europos
Komisija priémé komunikata Tarybai ir Europos Parlamentui "Bendroviy teisés modernizavimas ir
gero valdymo praktikos stiprinimas Europos Sajungoje: veiksmy planas".®” Europos Komisijos
priimti rekomendacinio pobiidZzio dokumentai bei reformos eigoje priimti imoniy teisés direktyvy

projektai, direktyvos, bei esamy direktyvy pakeitimai bus aptariami detaliau.

2.2.1. Smulkiyjy akcininky teisiy apsauga jmoniy perémimo pasiilymy atvejais: HLG
ataskaita dél klausimy, susijusiy su jmoniy perémimo pasiailymais ir Tryliktosios Tarybos
direktyvos nuostatos

Dauguma ES valstybiy nariy itvirtina privalomo smulkiyjy akcininky akeijy pardavimo teise
(angl.- sqeeze- out right), tafiau ja reglamentuojancios teisés normos yra gana skirtingos. D¢l Sios
priezasties iSkilo poreikis suvienodinti tam tikras sgeeze- out teisés taikymo salygas EB teisés
lygmeniu. Kaip minéta, Europos Komisija sudaré Auksc¢iausio lygio imoniy teisés eksperty grupg ir
visy pirma pavede jai atlikti nepriklausoma ES valstybiy nariy teisiniy nuostaty, reglamentuojanciy
perémima, tyrima ir pasiiilyti ES bendroviy teisés modernizavimo projekty Sioje srityje.

Vykdydama jai pavesta uzduot;, HLG grupé¢ 2002 m. sausio 10 d. parengé¢ ataskaita dél
klausimy, susijusiy su imoniy perémimo pasiﬁlymais.88 Ataskaitoje be kity nuostaty buvo siiiloma
Tryliktojoje bendroviy teisés direktyvoje reglamentuoti privaloma akcijuy pardavima, kiek tai susije¢
su bendroviy perémimu. 2004 m. balandzio 21 d. buvo priimta Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2004/25/EB dél imoniy perémimo pasitilymuy (toliau- Tryliktoji Tarybos direktyva),
kurioje atsizvelgiant { HLG ataskaitoje pateiktas iSvadas, itvirtinta priverstinio akcijy pardavimo
teise.*” Tokiu biidu ES imtas kurti bendroviy kontrolés perémimo palengvinimo mechanizmas, kurio
paskirtis inter alia yra mazyjy akcininky teisiy apsauga. Tiek HLG pirmosios ataskatos del
klausimy, susijusiy su imoniy perémimo pasitilymais, tiek Tryliktosios Tarybos direktyvos tikslas-
suvienodinti tam tikrus privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo teisés taikymo aspektus,
kartu paliekant pakankamai laisvés valstybéms naréms Sioje srityje.

Svarbu yra tai, kad Europiniam oficialiyjy pasitilymy reglamentavimo modeliui biidinga

% Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe. Brussels, 4 November 2002.

¥7 Communication from the Commision to the Council and the European Parliament Modernising Company Law and
Enhansing Corporate Governance in the European Union- A Plan to Move Forward. Brussels, 21 May 2003.

¥ Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takover Bids. Brussels, 10 January,
2002.
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centralizacija, bendry standarty nustatymas. Ribojama bendrovés valdymo organy galia oficialiojo
pasitilymo procediiroje, skatinamas individualiy akcininky aktyvumas.”

HLG pirmojoje ataskaitoje bei Tryliktoje Tarybos direktyvoje itvirtinta daugumos imonés
akcijy savininko teisé reikalauti, kad smulkieji akcininkai parduoty jam savo akcijas (angl.- sqgeeze-
out right) bei mazumos akcininky teis¢ reikalauti, kad daugumos akcijuy savininkas nupirkty jo
akcijas (angl.- sell-out right). Kadangi sell-out teisei igyvendinti mutatis mutandis taikomos tos
pacios nuostatos, kaip ir sqgeeze- out teisés igyvendinumui, toliau tekste pirmenybé bus teikiama
sqeeze- out teisés terminui.

Galima bty i8skirti Siuos pagrindinius privalomo akcijy pardavimo instituto poZymius:

1) Daugumos imonés akcijy savininkas valdo tam tikra dali bendroveés akcijy ir (ar) balsy-

Jaapo Winterio eksperty grupés praneSime pazymima, kad pagrindiné salyga, norint
pasinaudoti sqeeze- out teise,- tam tikras daugumos akcijy savininko valdomas akciju
skaiCius (angl.- threshold), toliau vadinama ribiniu skai¢iumi, paprastai tai yra 90- 95
procentai.

2) Daugumos imonés akcijy savininko reikalavimu privalomai parduodamos smulkiyjy
akcininky akcijos- privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pirkimo teis¢ (angl.- sell-out
right), prieSingai, yra smulkiojo akcininko teis¢ priversti daugumos imonés akcijy
savininka nupirkti i§ jo akcijas.

3) Sqeeze- out teis¢ gali biiti jgyvendinama, neatsizvelgiant { smulkiojo akcininko kalte.

4) Si teis¢ jgyvendinama ne bendrovés, o daugumos akcijy savininko léSomis- pagal §i
pozymi sqgeeze- out teis¢ atskiriama nuo panasiy teisiniy reiskiniy, pavyzdziui, istatinio
kapitalo mazinimo privalomai iSimant i§ apyvartos akcijas, reglamentuojamo Antrosios
bendroviy teisés direktyvos 36 ir 37 straipsniuose.

5) Smulkiyjy akcininky akcijos perleidZiamos daugumos akcijy savininko nuosavybén-
pagal §i pozymi privalomas akcijy pardavimas atskiriamas nuo Treciosios bendroviy
teisés direktyvos reglamentuojamo bendroviy reorganizavimo jungimo budu, kai
akcininkai, turintys dauguma akcijy, gali nuspresti, kad bendrovés akcijos, iskaitant ir
smulkiujy akcininky akcijas, bus kei¢iamos i {sigyjan&ios bendrovés akcijas.”!

Kaip minéta, privalomo smulkiyjy akcininky akcijy pardavimo institutas galiausiai buvo

¥ Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids (Text with
EEA relevance) //Official Journal L: 2004 04 30 Nr. 142.

% R. Misius. Oficialaus pasiiilymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje ir uZsienio valstybése 2 //Juristas. 2005, Nr. 9. P.
47.

36



itvirtintas Tryliktojoje Tarybos direktyvoje. Tryliktosios Tarybos direktyvos preambuléje itvirtinta
nuostata, kad tais atvejais, kai isigyjama bendroviy kontrolé, valstybés narés turéty imtis biitiny
priemoniy vertybiniy popieriy savininkams, ypa¢ smulkiesiems akcininkams apsaugoti.”
Aptariamos direktyvos 1 (1) straipsnyje teigiama, kad direktyva taikoma tik ty bendroviy, kurioms
taitkoma vienos 1§ ES wvalstybés narés teis¢, vertybiniams popieriams, kurie iSleisti prekiauti
reguliuojamoje rinkoje pagal direktyvos 93/22/EEC reikalavimus. Kadangi direktyvos 3 (2)
straipsnis suteikia valstybéms naréms teis¢ nustatyti perémimo pasitilymams papildomas salygas ir
nuostatas, kurios yra grieztesnés, nei numatyta pacioje direktyvoje, Tryliktaja Tarybos direktyva
galima biity {vardinti kaip minimaliy standarty (réming) direktyva. Sia direktyva nustatomi tam tikry
bendry principy ir nedaugelio bendro pobiidzio reikalavimy pamatai, kuriuos valstybés narés privalo
igyvendinti, taikydamos detalesnes taisykles pagal savo nacionaling sistema ir savo kultiirini
konteksta.”
Remiantis Tryliktosios Tarybos direktyvos nuostatomis, galima iSskirti tam tikrus
reikalavimus, siekiant igyvendinti sqeeze- out teisg:
1) Oficialaus pasitilymo pateikimas.
Direktyvos nuostatos, dél sgeeze- out teisés igyvendinimo taikomos tik konkreciomis, su
perémimo pasilymu susijusiomis salygomis. Si teisé¢ gali bati jgyvendinama tik po oficialaus
pasiilymo paskelbimo. Kaip minéta Tryliktoji Tarybos direktyva nustato tik minimalius
reikalavimus, todel valstybés narés turi galimybeg itvirtinti sqeeze- out teisg ir kitais atvejais.
Taciau tam tikrais atvejais oficialaus pasitilymo paskelbimas visgi yra privalomas. Tryliktosios
Tarybos direktyvos 5 (1) straipsnis ipareigoja valstybes nares uztikrinti, kad asmuo, asmeniskai
ar kartu su sutartinai veikianciais asmenimis, igij¢s tam tikra bendrovés balsy dalj, kuri suteikia
jam tos bendrovés kontrolg, privaléty pateikti oficialy pasiiilyma, kuris biity bendrovés
smulkiyjy akcininky apsaugos priemoné. R. Misiaus nuomone privalomo oficialaus pasitilymo
taisyklé yra sandorio Salies valios autonomijos principo iSimtis. Ji nustatoma dél smulkiyjy
akcininky ir bendrovés interesy.’*
2) Oficialaus pasiilymo tinkamas paskelbimas bei prieZiliros institucijos paskyrimas.
Pagrindinis oficialaus pasitilymo tikslas yra bendrovés akcininky interesy apsauga.

Oficialaus pasiiilymas turi biti orientuotas { visus bendrovés akcininkus ir uZztikrinti ju

' R. Misius. Privalomas smulkiuju akcininky akcijy pardavimas //Juristas. 2004, Nr. 7- 8. P. 11.

%2 Tryliktosios Tarybos direktyvos preambulé, OJ L: 2004 04 30 Nr. 142.

% Tryliktosios Tarybos direktyvos 1(1), 3(2) str., OJ L: 2004 04 30 Nr. 142.

% R. Misius. Oficialaus pasiiilymo teisinis reglamentavimas Lietuvoje ir uZsienio valstybése 1 //Juristas. 2005, Nr. 7- 8.
P.28.
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vienodas galimybes parduoti akcijas. Taigi direktyvoje itvirtinta valstybiy nariy pareiga
uztikrinti, kad sprendimas pateikti pasiiilyma biity paskelbtas nedelsiant ir kad priezitiros
institucijai biity pranesta apie pasitilyma. Dar viena svarbi nuostata itvirtinta direktyvos 9 (2)
straipsnyje. Siame straipsnyje teigiama, kad pasiiilyma gaunanéios bendrovés valdymo
organai negali imtis veiksmuy, kurie gali suzlugdyti pasitlyma, be iSankstinio visuotinio
akciniky susirinkimo pritarimo. Valstybés narés taip pat yra ipareigotos paskirti institucija
arba institucijas, kompetentingas pasitilymams prizitréti pagal taisykles, kurias jos nustato
arba pradeda taikyti pagal Sia direktyva. Valstybés narés uztikrina, kad siiilytojas privaléty
sudaryti ir laiku paskelbti pasitilymo dokumenta, kuriame biity informacija, kurios reikia,
kad pasiiilyma gaunancios bendroveés vertybiniy popieriy savininkai galéty padaryti tinkama
informacija pagrista sprendima dél pasitlymo.”
3) Squeeze- out teisés igyvendinimo terminas.
Tryliktojoje Tarybos direktyvoje nustatomas teisés reikalauti parduoti igyvendinimo laikas: trys
meénesiai nuo oficialaus pasitilymo priémimo termino pabaigos (15 (4) str.). R. Misius savo
straipsnyje iSsako svarby pastebéjima, kad Jaapo Winterio eksperty grupés pranesime laika buvo
sitloma reglamentuoti kiek kitaip: nenustatyti sqeeze- out teisés igyvendinimo termino, o
itvirtinti prezumpcija, kad oficialiame pasiilyme nurodyta kaina laikoma teisinga ir
igyvendinant sqgeeze- out teise, ji yra igyvendinama per tam tikra laika (3- 6 mén.) nuo oficialaus
pasitilymo priémimo termino pabaigos.”®
4) Teisingos kainos principas.
Vertybiniai popieriai turi buti iSperkami uz teisinga (angl.- fair) kaing tokiu biidu apsaugant
smulkiyjy akcininky teises. Bendroviy kontrolés perémimo pasililymai paprastai suteikia
akcininkams galimybg parduoti savo akcijas oficialy pasiiilyma pateikusiam asmeniui uz didesng
nei pirmiau buvusi kaing. Visgi neretai iSlieka grésmeé, kad teisingos kainos principas gali buti
pazeistas. Kai kuriose valstybése (Pranctzijoje, Vokietijoje) buvo iskilgs klausimas dél squeeze
out teisés suderinimo su nuosavybés nelie¢iamumo principu. Siy $aliy teismy praktika savo
straipsnyje apibendrino R. Misius. Sis autorius pri¢jo prie i§vados, kad valstybiu, kuriose kilo
klausimas, ar squeeze out teis¢ atitinka konstitucijos nuostatas, nacionaliniai teismai konstatavo,
kad §i teisé yra suderinama su nuosavybés nelie¢iamumo principu. Smulkieji akcininkai turi
labai mazai itakos bendrovés valdymui. Pagrindinis $iy akcininky interesas bendrovése, kurios

yra valdomos vieno stambaus akcininko ar akcininky grupés, yra turtiné nauda, gaunama i$ tokiy

9 Tryliktosios Tarybos direktyvos 4 (1), 6, 9 (2) str., OJ L: 2004 04 30 Nr. 142.
% R. Misius. Privalomas smulkiuju akcininky akcijy pardavimas //Juristas. 2004, Nr. 7- 8. P. 15.
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akcijy. Todél taikant squeeze out teisg teisingai nustatytas atlyginimas uz iSperkamas akcijas
neleidzia paZeisti konstitucijose itvirtinto nuosavybés nelie¢iamumo principo.”” Tryliktosios
Tarybos direktyvos 15 (5) straipsnyje yra itvirtinta saZiningos kainos prezumpcija. Atkreiptinas
démesys 1 tai, kad galutiniame direktyvos variante nebeliko Jaapo Winterio eksperty grupés
pasiilymo, kad tais atvejais, kai nepasiekta 90 procenty priémimo riba, nebuvo pateiktas
privalomas pasitilymas ir panaSiai, teisinga kaina nustatyty ekspertai, paskirti teismo ar oficialy
pasitilyma prizitrin¢ios institucijos.
5) Kapitalo dalis, biitina squeeze- out teisei igyvendinti.
Tryliktosios Tarybos direktyvos 15 (2) straipsnyje nustatoma maziausia kapitalo dalis, kuria
isigijes daugumos akcijy savininkas turi teis¢ igyvendinti sgeeze- out teisg. Pasak §io straipsnio,
sitillytojas gali reikalauti, kad likusiy vertybiniy popieriy turétojai parduoty jam tuos vertybinius
popierius, esant vienai i$ $iy situacijy:
a) kai sitlytojui priklausantys vertybiniai popieriai sudaro ne maziau kaip 90 % balsavimo
teises suteikiancio kapitalo ir 90 % balsavimo teisiy pasiiilyma gaunancioje bendrovéje,
arba
b) kai priémus pasiiilyma sitlytojas isigyja arba sudaro tvirtas sutartis isigyti vertybinius
popierius, kurie sudaro ne maziau kaip 90 % balsavimo teises suteikiancio kapitalo ir 90 %
balsavimo teisiy, jeinanciy | pasiﬁlymac98
Atkreiptinas démesys 1 tai, kad direktyvoje nustatytos balso teisés siejamos ir su kapitalo
(valdomas balsus suteikiandiy akciju skaigius), ir su balsy (turimas balsy skai¢ius) kriterijumi. Sie
dydziai gali skirtis, pavyzdziui, dél balsavimo teisés perleidimo. Jaapo Winterio eksperty grupe
ribini skaiciy siiilé sieti su kapitalo kriterijumi. Valstybés narés turi teis¢ padidinti ribini skaiciy, bet
ne daugiau kaip iki 95 procenty kapitalo ir balso teisiy. Ribinio skaiciaus taisyklés i§ esmés
paremtos Jaapo Winterio eksperty grupés pateiktais pasitilymais. MaZiausia 90 procenty riba siekta,
kad be pateisinamo pagrindo nebiity késinamsi i nuosavybés teisg. DidZiausia 95 procenty riba
nustatyta, nes, igyvendinant oficialius pasitilymus, praktiskai gali biiti sunku igyti daugiau akcijuy,
pavyzdziui, neZzinoma akcininky gyvenamoji vieta ar buveing, ,uzsispyre smulkieji akcininkai
atsisako priimti oficialyji pasitilyma, atitinkanti protingumo principa.”’
Apibendrinant atkreiptinas démesys 1 tai, kad literatiiroje pateikiamos skirtingos nuomonés

del sqeeze- out teisés reikalingumo. Sgeeze- out teisés Salininky nuomone, smulkiyjy akcininky

7 R. Misius. Privalomas smulkiuju akcininky akcijy pardavimas //Juristas. 2004, Nr. 7- 8. P. 20.
% Tryliktosios Tarybos direktyvos 15 (2) str., OJ L: 2004 04 30 Nr. 142.
% R. Misius. Privalomas smulkiujy akcininky akcijy pardavimas //Juristas. 2004, Nr. 7- 8. P. 15- 16.
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teisés turi biiti ribojamos del vieSojo intereso, siekiant sumazinti akcininky, valdan¢iy dauguma
bendrovés akcijy, kaStus ir rizika. Tuo tarpu sgeeze- out taisyklés prieSininkai teigia, kad
pasaulinéms akcijy rinkoms budinga nuosavybés koncentravimo tendencija. Dauguma zemyninés
Europos bendroviy, netgi listinguojamy, valdo vienas savininkas. Visa tai daro neigiama itaka akciju
rinkos plétrai. Sgeeze- out taisyklés itvirtinimas $iuos neigiamus procesus tik dar labiau paskatina.'®

Baigiamojo darbo autorés nuomone bendroviy kontrolés perémimas yra yra greifiau
naudingas ir skatintinas reiSkinys, nei atvirks$ciai. Kontrolés perémimo pasiiilymai sumaZzina
spaudima smulkiesiems akcininkams parduoti akcijas nepalankiomis salygomis, dar daugiau- tai yra
labai svarbus bendroves valdymo organus drausminantis veiksnys. Taip pat yra svarbu tai, kad tik
finansiskai stipriis subjektai turi galimybe teikti oficialius pasitilymus, o tai uztikrina ilgalaiki
bendrovés finansavima. Taciau kaskart igyvendinant squeeze- out teis¢ turi biiti laikomasi aptarty

salygu, uztikrinan¢iy smulkiyjy akcininky teisiy apsauga.

2.2.2. HLG galutiné ataskaita dél jmoniy teisés modernizavimo Europoje gairiy. Europos
Komisijos komunikatas "Bendroviy teisés modernizavimas ir gero valdymo praktikos
stiprinimas Europos Sajungoje: veiksmy planas' bei po ju seke pokyciai EB bendroviy teiséje.

Kurlink eina Europos Komisija?

2002 m. lapkricio 4 d. HLG grupé parengé¢ galuting ataskaita dél imoniy teisés
modernizavimo Europoje gairiy (toliau- HLG antroji ataskaita). Grupé Sioje ataskaitoje pasisako del
tam tikry kertiniy imoniy valdymo aspekty: geresnio bendrovés akcininky ir kreditoriy
informavimo, akcininky teisiy apsaugos sustiprinimo, sudarant jiems galimybe balsuoti in absentia,
imonés valdytojy atsakomybés padidinimo ir kita.

Akivaizdu, kad modernéjant bendroviy valdymui, iSkyla poreikis keisti ir tobulinti imoniy
teisg, pritaikyti ja prie kintanciy bendrovés akcininky bei treiyjy asmeny poreikiy. HLG nariy
nuomone tinkamo informacijos atskleidimo rezimo igyvendinimas yra ypac svarbus siekiant vykdyti
tinkama bendrovés valdyma. Ataskaitoje iSsakoma nuomoné, kad listinguojamos bendrovés savo
internetiniame puslapyje turéty pateikti visa informacija, kuri yra svarbi bendrovés akcininkams.
HLG antrojoje ataskaitoje pastebima, kad paprastai akcininkai jgyvendindavo savo teises per
visuotini akcininky susirinkima, ta¢iau vis maziau akcininky jame dalyvauja asmeniskai. D¢l Sios

priezasties akcininkams turéty biiti suteikiama teis¢ balsuoti in absentia. Elektroninés priemoneés

1% R. Misius. Privalomas smulkiyjy akcininky akciju pardavimas //Juristas. 2004, Nr. 7- 8. P. 12.
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taip pat gali biiti naudojamos visuotinio akcininky susirinkimo metu, taciau Sis reikalavimas néra
privalomas. Bendrovéms, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birZos prekybos sarasus, turéty biti
leista tiems akcininkams, kurie neturi galimybés asmeniskai dalyvauti visuotiniame akcininky
susirinkime sudaryti galimybg prisijungti prie visuotinio akcininky susirinkimo elektroniniy
priemoniy pagalba.'”'

Kaip jau ne karta Siame darbe buvo pabréZzta, ribotos turtinés atsakomybés bendroviy veikla
daznai perzengia nacionaliniy teritorijy sienas, todé¢l siekiant uztikrinti bendrovés dalyviy teisiy
apsauga iSkyla biitinybé suderinti nacionalinés teisés nuostatas. Eksperty nuomone akcininky teisiy
apsaugos skirtumai valstybése narése yra ryskiis. Siuos skirtumus salygoja skirtingos rinkos salygos,
kultiriniai aspektai bei paciy akcininky elgesys. Siekiant iSvengti galimy nesusipratimy bei
akcininky teisiy apsaugos pazeidimy HLG savo antrojoje ataskaitoje rekomenduoja, kad bendroveés
savo akcininkams suteikty biiting informacija dél klausimy pateikimo tvarkos, atsakymy { klausimus
pateikimo apimties, taip pat kokiais atvejais akcininkai gali pateikti pasitilymus visuotiniam
akcininky susirinkimui.'*?

HLG antrojoje ataskaitoje iS§sakoma kritiSka, taciau pakankamai lanksti pozicija minimalaus
istatinio kapitalo reikalavimo, taip pat kapitalo formavimo bei palaikymo nuostaty atzvilgiu. Pasak
eksperty, minimalaus istatinio kapitalo reikalavimo panaikinimas nebiitinai salygoja akcininky teisiy
apsaugos apimties sumaz¢jima. PrieSingai, akcininky teisiy apsauga gali biiti pagerinta ir netaikant

minimalaus jstatinio kapitalo reiklalavimo.'®

Taigi, HLG ekspertai ataskaitoje pri¢jo prie i§vados,
kad vienintel¢ minimalaus istatinio kapitalo nustatymo funkcija yra siekis sulaikyti asmenis nuo
neapgalvoto akciniy bendroviy steigimo. Pasak eksperty grupés nariy, néra irodymuy, kad
minimalaus istatinio kapitalo reikalavimas pasitarnauty dar kokiems nors tikslams, taciau lygiai taip
pat néra jrodymuy, kad S§is reikalavimas sudaryty kliiitis verslo ijgyvendinimui. Pasak HLG grupés
nariy minimalaus istatinio kapitalo reikalavimas neturéty biti nei panaikintas, nei padidintas.'®
Pasak grupés eksperty, gana ilga laiko tarpa imoniy teisés tobulinimas ES lygmeniu buvo
apribotas direktyvy priémimu, kurios savo ruoztu turéjo biti perkeltos i valstybiy nariy nacionaling

teis¢. HLG ekspertai atkreipia démesi i tai, kad imoniy teis¢ gali biiti modernizuojama ne vien tik

o1 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe. Brussels, 4 November 2002. P. 74.
192 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe. Brussels, 4 November 2002. P. 51.
103 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe. Brussels, 4 November 2002. P. 88.
194 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe. Brussels, 4 November 2002. P. 83.
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detaliy taisykliy itvirtinimu direktyvose.'” Grupés nuomone viena vertus néra batinybés priimti
imoniy valdymo kodeksa ES lygmeniu, taciau, kita vertus, kiekviena valstybé naré turéty priimti
imoniy valdymo kodeksa, kurio nuostaty imonés turi laikytis. PrieSingu atveju jos turi pateikti
paaiskinima, dél kokiy priezas¢iy kodekso normy nebuvo laikomasi.'*®

2003 m. geguzés 21 d. Europos Komisija priémé¢ komunikata Tarybai ir Europos
Parlamentui ,,Bendroviy teisés modernizavimas ir gero valdymo praktikos stiprinimas Europos
Sajungoje: veiksmy planas®. Europos Komisija Siame komunikate pristaté sitiloma veiksmy plana
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzos prekybos sarasus, valdymui tobulinti bei
pabrézeé, kad geras bendroviy valdymas paskatins verslo efektyvuma ir konkurencinguma, sustiprins
akcininky interesy apsauga bei atkurs investuotoju pasitikéjima bendrovémis. Komunikate buvo ne
tik pripazinta, kad akcininkai, neatsizZvelgiant { ju gyvenamosios vietos Sali ES, turéty turéti
galimybg dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose ir naudotis kitomis su visuotiniais
akcininky susirinkimais susijusiomis teisémis, tokiomis kaip teis¢ uzduoti klausimus, dalyvauti
diskusijose, balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime nuotoliniu budu, dalyvauti susirinkime
naudojantis elektroninémis priemonémis, bet taip pat, atkreiptas démesys i bitinybe iSspresti
problemas, susijusias su tarptautiniu balsavimu.

Taigi, priimtame komunikate Komisija pabrézeé, kad greta kity prioritetiniy tiksly reikia
iSspresti keleta konkreciy problemuy, kurios susijusios su tarptautiniu balsavimu. Dél Sios priezasties
Europos Komisija 2006 m. sausio 11 d. pateiké pasitilyma d¢l direktyvos, skirtos bendroviy, kuriy
registruotoji buveiné yra valstyb¢je naréje ir kuriy akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje,
akcininky balsavimo teisiu panaudojimo, i§ dalies keiGianti Direktyva 2004/109/EB.'"" Siiiloma
direktyva siekiama nustanti minimalius standartus ir uztikrinti, kad akcininkai, nepaisant nuolatinés
ju gyvenamosios vietos ES, galéty laiku gauti i§samia informacija ir paprastu biidu per atstuma
pasinaudoti tam tikromis teisémis, ypac teise balsuoti. Akivaizdu, kad paprastai nemaza dalis visy 1
ES oficialius birzy saraSus itraukty bendroviy akcinio kapitalo priklauso ne rezidentams.
Pagrindinés klititys, su kuriomis susiduria akcininkai ne rezidentai, yra $ios: teisés perleisti akcijas
sustabdymas, nepakankama informacija arba pavéluotos galimybés su ja susipazinti. Biitent Sias bei
kitas klititis ir siekiama panaikinti priémus pasitilyma dél minétos direktyvos.

Taigi, Europos Sajungos bendroviy teis¢ Europos Komisijos iniciatyvy déka yra sékmingai

plétojama. Atsizvelgiant { numatytas prioritetines kryptis bei siekiant palengvinti ribotos

195 1bid, P.31- 32.
196 Ibid, P. 73.
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atsakomybés bendroviy i§ skirtingy valstybiy nariy jungimasi, supaprastinti galimybes bendrovéms
kooperuotis ir vienytis, sumazinti teisiniy ir administraciniy procediry nasta, 2005 m. spalio 26 d.
priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2005/56/EB dél ribotos atsakomybés bendroviy
jungimuysi, perzengiand&iy vienos valstybés ribas (toliau- Desimtoji Tarybos direktyva).'®

Atkreiptinas démesys, kad DeSimtoji Tarybos direktyva daznai remiasi aptartos Treciosios
Tarybos direktyvos nuostatomis, i§ esmés jas atkartodama. Netgi paciame direktyvos tekste neretai
pateikiamos nuorodos | Tre€igja Tarybos direktyva. DeSimtojoje Tarybos direktyvoje itvirtinti
reikalavimai dél bendro vienos valstybés ribas perzengiancio jungimosi salygu projekto parengimo,
tinkamo S§io projekto paskelbimo, kiekvienos 1§ besijungian¢iy bendroviy valdymo ar
administravimo organams bei nepriklausomiems ekspertams numatyta pareiga paregti ataskaitas.
D¢l jungimosi salygu projekto su tam tikromis iSimtimis sprendzia kiekvienos besijungiancios
bendrovés visuotinis susirinkimas. Kiekviena valstybé naré paskiria teisma, notara arba kita
kompetentinga institucija, kuri tiria vienos valstybés ribas perzengiancio jungimosi teisétuma.
Jungimosi jvykdymas turi biiti paskelbtas vieSajame registre ir ypac svarbu yra tai, kad jsigaliojgs
vienos valstybés ribas perZengiantis jungimasis nebegali biiti paskelbtas negaliojanéiu.'”

Esminis DeSimtosios Tarybos direktyvos bruozas yra tas, kad ji taikoma jungiantis ribotos
atsakomybés bendrovéms i§ skirtingy valstybiu nariy. Sioms besijungian¢ioms bendrovéms turi biti
taikoma skirtingy valstybiy nariy teisé. Taigi, tarptatautinio elemento buvimas neiSvengiamai
salygoja grieZtesni jungimosi prieziiiros bei jungimosi pasekmiy reglamentavima. NeginCytina yra
tai, jog reikalingos Bendrijos teisés nuostatos, palengvinancios skirtingy tipy ir pagal skirtingy
valstybiy nariy teisg veikianciy ribotos atsakomybés bendroviy jungimasi. Visgi imoniy, kurioms
taikoma skirtingy valstybiy nariy teisé jungimasis iSlieka gana problematiskas. DeSimtaja Tarybos
direktyva neimanoma reglamentuoti visy, su tarptautiniu jungimusi susijusiy klausimy. Tai reiskia,
kad tiems klausimams, kuriy nereglamentuoja DeSimtoji Tarybos direktyva ir toliau galioja
nacionalinés teisés nuostatos ir formalumai. Taigi tik nuo to, kokios valstybés narés teisés
reikalavimai bus taikomi didzigja dalimi, priklausys ir pats jungimasis, ir inter alia bendrovés
akcininky bei kreditoriy teisiy apsaugos reikalavimai.

2006 m. geguzés 17 d. priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/43/EB dél

teisés akty nustatyto metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés

197 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:52005PC0685:LT:NOT ; prisijungimo laikas: 2006-
12-01.

1% Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005 on cross-border mergers of
limited liability companies //Official Journal L: 2005 11 25 Nr. 310.

199 Degimtosios Tarybos direktyvos 5 str., 6 str., 7 str., 8str., 9str., 11 str., 13 str., 17 str., OJ L: 2005 11 25 Nr. 310.
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audito, i§ dalies keiCianti Tarybos direktyvas 78/660/EEB ir 83/349/EEB bei panaikinanti Tarybos
direktyva 84/253/EEB (toliau- Auditoriy direktyva).''® Kaip ir jau aptartose Ketvirtojoje bei
Septintojoje Tarybos direktyvose Auditoriy direktyvoje itvirtintos specifinés nuostatos, susijusios su
finansine informacija bei jos skelbimu. Be abejo, nacionaliniy nuostaty, susijusiy su audito
reikalavimais koordinavimas yra svarbus tiek bendrovés akcininky, tiek treciyjuy Saliy teisiy
apsaugai, taciau del savo specifiSkumo §ios nuostatos darbe pla¢iau nagriné¢jamos nebus.
Vadovaujantis Europos Komisijos komunikate Tarybai ir Europos Parlamentui ,,.Bendroviy
teisés modernizavimas ir gero valdymo praktikos stiprinimas Europos Sajungoje: veiksmy planas®
pateiktomis rekomendacijomis taip pat buvo pakeistos tam tikros Pirmosios bei Antrosios Tarybos
direktyvy nuostatos. 2003 m. liepos 15 d. buvo priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2003/58/EB, i§ dalies keiCianti Tarybos direktyva 68/151/EEB d¢l tam tikry bendroviy tipy

' Sia direktyva priimti Pirmosios Tarybos direktyvos

informacijos atskleidimo reikalavimy.'"
pakeitimai yra susij¢ su dokumenty pateikimu, atskleidimu bei saugojimu elektroniniy priemoniy
pagalba.

2006 m. rugséjo 6 d. buvo priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB, 18
dalies keicianti Tarybos direktyvos 77/91/EEB nuostatas, susijusias su ribotos atsakomybés akciniy
bendroviy steigimu ir ju kapitalo palaikymu ir keitimu.''? Sia direktyva itvirtinti pakeitimai susije¢ su
finansinés pagalbos suteikimu treciajai Saliai isigyjant bendroveés akcijy, numatyta papildoma
1Simtis, kai néra reikalaujama eksperty ataskaitos tais atvejais, kai bendrovés akcijos yra apmokamos
kitaip nei grynaisiai pinigais, bei pakeistos nuostatos dél bendrovés nuosavy akeiju isigijimo.'"

Kaip matyti i§ baigiamajame darbe pateiktos analizes, Europos Komisija, sickdama pagerinti
imoniy valdyma ir inter alia akcininky teisiy apsauga idéjo nemaza pastangy ir nors reali situacija
gali skirtis vienoje valstyb¢je nar¢je, palyginus su kita, reikia pripazinti, kad direktyvy pagalba buvo
padarytas reikSmingas poveikis valstybiy nariy nacionalinei imoniy teisei. [domu yra tai, kad
igyvendindama imoniy teisés harmonizavimo programa Europos Komisija galiausiai pri¢jo prie

iSvados, kad, Salia imoniy teisés harmonizavimo direktyvy pagalba valstybés narés turéty priimti

10 Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council of 17 May 2006 on statutory audits of annual
accounts and consolidated accounts, amending Council Directives 78/660/EEC and 83/349/EEC and repealing Council
Directive 84/253/EEC (Text with EEA relevance) //Official Journal L: 2006 06 09 Nr.157-87.

" Directive 2003/58/EC of the European Parliament and of the Council of 15 July 2003 amending Council Directive
68/151/EEC, as regards disclosure requirements in respect of certain types of companies //Official Journal L: 2003 09 04
Nr.221-13.

"2 Directive 2006/68/EC of the European Parliament and of the Council of 6 September 2006 amending Council
Directive 77/91/EEC as regards the formation of public limited liability companies and the maintenance and alteration of
their capital (Text with EEA relevance) //Official Journal L: 2006 09 25 Nr. 32- 36.

B Antrosios Tarybos direktyvos 10a, 10b, 19, 23, 23a str., L: 1977 01 30 Nr. 26-1.
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nacionalinius imoniy valdymo kodeksus. Tokiu biidu Europos Komisija imoniy teisés srityje peréjo i
taip vadinama soft- law bei best- practices lygmeni. Naturaliai iskyla klausimas: kas nutiko, kod¢l
Europos Komisija imoniy teisés srityje per¢jo i soft- law lygmeni? VienareikSmio atsakymo 1 $i
klausima néra. Viena i§ literatiiroje sutinkamy nuomoniy yra ta, kad soft- law pasirinkimas imoniy
valdymo kodeksy atveju yra naudingas dviem aspektais: visy pirma, biidamos rekomendacinio
pobiidzio, imoniy valdymo kodeksuy nuostatos suteikia lankstumo ir tai igalina imones pritaikyti jas
prie savo individualiy poreikiy, Siy poreikiy nepazeidziant. Antra, soft- law sritis yra kuriama
imoniy teisés profesionalu, kurie turi daug patirties ir Ziniy verslo vykdymo srityje.'"*

Valstybiy nariy priimti imoniy valdymo kodeksai yra rekomendacinio pobudzio, paremti
comply or explain principu. Remiantis Siuo principu tik ta bendroveé, kuri nukrypsta nuo reikalavimy
turi paaiskinti nuostaty nesilaikymo priezastis, tuo tarpu kodekso nuostaty besilaikanti imoné néra
Ipareigota pateikti kokius nors paaiSkinimus. Taigi, bet kurio nukrypimo atveju turi biiti pateikiamas
paaiskinimas, tam, kad nuostaty nesilaikymas galéty biiti pateisintas.

Apibendrinant galima teigti, kad Europos Komisija per¢jo 1 nauja EB bendroviy teisés etapa:
greta EB teisés lygmeniu priimty antrinés teisé€s akty, valstybés narés vadovaujasi rekomendacinio
pobiidzio nacionaliniais imoniy valdymo kodeksais. Atkreiptinas démesys, kad valstybés narés
visada siek¢é, kad EB lygmeniu priimta sistema biity joms priimtina ir akivaizdZiai nepazeisty
nacionalinés imoniy valdymo praktikos, o tai istorijos eigoje sukélé nemaza imoniy harmonizavimo
programos jgyvendinimo sunkumy. Bet kokiu atveju, Europos Komisija, pereidama i soft law sriti
davé pradzia procesui, kurio pasekmes dabartiniame etape dar yra sunku prognozuoti. Norétysi
tikéti, jog Europos Komisijos pasirinktas kelias yra pakankamai paZangus, kad jis neabejotinai
paskatins verslo plétra tarp valstybiy nariy ir kad tai néra vien tik JAV vykusiy procesy, kurie

salygojo naujy teisés akty priémima, iSdava.

"4 J. L Hansen. Catching Up With the Crowd- But Going Where? The New Codes on Corporate Governance in the
Nordic Countries //International Journal of Disclosure and Governance, Volume 3. 2006, No 1 (oficialiai dar
nepublikuotas straipsnis).
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PABAIGA
1. Rezultatai

Siame darbe buvo nagrinéjami akcininky teisiu apsaugos klausimai EB teis¢je. Nagrinéjant
bendroviy teisés srityje priimtus tiek privalomo, tiek rekomendacinio pobiidzio teisés aktus,
pastebéta akcininky teisiy apsaugos stipréjimo tendencija. Baigiamojo darbo bendrojoje dalyje visy
pirma buvo siekta parodyti, kas yra akcininky turtiniy ir neturtiniy teisiy Saltinis. Akcininky teisés
kildintos i§ Siy asmeny turimy akcijy valdymo nuosavybés teise. Darbe taip pat buvo iSsakyta
pozicija, kad bendrovés valdymas yra procesas, kuriuo siekiama vadovauti ir valdyti akcinés
bendrovés versla akcininky naudai kartu iSlaikant bendrovés finansini stabiluma. Tai paskatino
iSsamiau apzvegti bendroviy valdymo ir prieziliros organy struktiiras valstybése narése, kadangi
baigiamajame darbe siekta nustatyti, kiek plati gali biiti akcininky galimybé itakoti bendrovés
valdyma, nepaisant to, kad visuotinis akcininky susirinkimas néra laikomas bendrovés valdymo
organu.

Specialiojoje dalyje buvo nagrinéjamos EB teisés akty nuostatos, kuriomis remiantis gali
biiti igyvendinamos ir apsaugomos bendrovés akcininky teisés. Teis¢s aktai nagrinéti laikantis visy
pirma hierarchiSkumo principo bei chronogiskumo principo (kiek tai buvo imanoma nepazeidziant
teksto vientisumo). Taip pat, kiek tai leido baigiamojo darbo apimtis, apzvelgtos ateities tendencijas
bendroviy valdymo srityje, pagrindini démesi skiriant bendrovés valdymo organy bei jos akcininky
tarpusavio santykiams, akcininky teisiy reglamentavimui ir galimiems $iy teisiy apsaugos biidams.

Taigi, Siame darbe buvo ivykdyti nustatyti uzdaviniai ir pasiektas darbo tikslas, pasitvirtino
hipotez¢. Baigiamojo darbo autoré teigia, kad Siuo darbu buvo irodyta, kad EB teise suteikiama
bendrovés akcininky turtiniy bei neturtiniy teisiy apsauga néra pakankama. Remiantis
galiojanCiomis teisés normomis akcininky teisés (ypa¢ smulkyjy) ginamos gana silpnai. Taciau §i
praktika per pastaruosius metus turi tendencija keistis, suteikiamos vis didesnés garantijos ir
galimybés akcininkams itakoti bendrovés valdyma ir apginti savo teises. Europos Komisijos siekis
pereiti 1 soft law sriti ir tokiu budu praplésti akcininky teisiy apsauga yra sveikintinas, taciau

dabartiniame etape yra sunku pateikti Sio proceso iSsamias prognozes ir vertinimus.
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2. I§vados

Remiantis pasiektais rezultatais baigiamojo darbo autoré padare tokias iSvadas:

Imoniy teisé€s teorijoje paprastai yra sutariama, jog visuotinis akcininky susirinkimas néra
juridinio asmens valdymo organas, taigi, sukiirus ribotos atsakomybés juridinius asmenis,
iSkilo poreikis apsaugoti akcininkus (bendrovés dalyvius) nuo neteiséty bendroves valdymo
ir priezitros organy veiksmuy.

Bendrovée savo veikla vykdo naudodama jos akcininky kapitala. Akcininkai nustatyta tvarka
apmokeje bendrovés akcijas emisijos kaina, igyja teisés aktuose bei bendrovés istatuose
itvirtintas teises ir pareigas. Paprastai teisés aktuose itvirtintas akcininky teisiy saraSas néra
baigtinis. Tai sudaro galimybe kiek imanoma efektyviau igyvendinti ir apginti bendrovés
dalyviy teises, neapsiribojant vien grieztais saraSo rémais. Pagal savo turini iSskiriamos
turtinés ir neturtinés akcininky teisés.

Bendrovés valdymas yra procesas, kuriuo siekiama vadovauti ir valdyti akcinés bendrovés
versla akcininky naudai kartu iSlaikant bendrovés finansinj stabiluma. Akcininky jtaka
bendrovés valdymui pasireiSkia per galimybe rinkti ir atstatydinti valdymo organus. ES
teritorijoje veikiancios bendrovés pasizymi tam tikrais skirtumais, visgi teorijoje paprastai
i§skiriamos dvi pagrindinés bendroviy valdymo ir prieziliros organy struktiiros: vienos
grandies (vienpakopé¢) bei dviejy grandziy (dvipakope).

Skandinavijos Saliy autoriai linke¢ iSskirti dar viena- Skandinaviskaja tradicija paremta
bendroviy valdymo ir prieziiiros organy struktiira. Nepasant to, kad §i sistema pasiZymi tam
tikromis ypatybémis ir tod¢l yra apibudinama kaip ,,dvigubos valdybos sistema®, visgi
manytina, kad jvardinti ja kaip savarankiSska bendroviy valdymo ir prieziliros organy
struktiira biity pernelyg drasu. Si sistema galéty grei¢iau bati jvardinta kaip migri.

EB Steigimo sutarties nuostatos yra laisvo prekiy, asmeny, paslaugy ir kapitalo judéjimo
Bendrijoje pagrindas. Imoniy steigimosi laisvé ne tik suteikia EB imonei tam tikras teises,
bendrovés akcininkai taip pat igyja EB Steigimo sutarties ginama teisg biiti akcininkais bet
kurioje ES ar EEE valstybé¢je naréje ir naudotis tomis paciomis teisémis, kaip ir vietiniai
akcininkai. Literatiroje paprastai yra laikomasi nuomonés, jog pagrindinis bendrovés
akcininkas, naudodamasis bendrove per ja vykdo aktyvia ekonoming veikla. Taigi tiek
bendrovei, tiek pagrindiniam jos akcininkui taikomas 43 EB Steigimo sutarties straipsnis.
Tuo tarpu mazyjy akcininky teisiy apsauga paprastai yra uZztikrinama remiantis 294

straipsniu.
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6.

10.

11.

Nacionaliniuose bendroviy veikla reglamentuojaniuose teisés aktuose egzistuojantys
skirtumai apsunkina nevarzoma vidaus rinkos funkcionavima. Norint praktikoje pasiekti kuo
vienodesnes teisines salygas, biitina derama démesi skirti bendroviy teisés harmonizavimui.
Atkreiptinas démesys 1 tai, jog bendroviy teisés harmonizavimas néra pats savaime tikslas,
teisés derinimo paskirtis yra ne tik palengvinti naudojimasi isisteigimo teise, bet ir apriboti
del skirtingy valstybiy nariy teisés normy kylancia rizika akcininky, kreditoriy ir treciyju
asmeny teisiy apsaugai.

Europos Bendrijoje harmonizavimas daugiausia buvo igyvendinamas antrinés teisés akty-
direktyvy pagalba. Tuo tarpu reglamentai priimami tada, kai yra biitina ne vien tik suderinti
nacionaling teisg, bet ir sukurti virSnacionalinius verslo darinius.

Imoniy teisés srityje priimtos direktyvos grei¢iau teigiamai itakojo valstybiy nariy
nacionalinés teisés suartéjima. Susiklosc¢iusi praktika patvirtino, kad direktyvy pagalba gali
biiti derinami (nors neretai tam prireikia labai daug laiko) net ir itin rySkis valstybiy nariy
teisiniy sistemy skirtumai. Visgi Europos Komisija pasisako dél tolesnio direktyvy nuostaty
supaprastinimo ir modernizavimo, kuris stipriai prisidéty prie verslo efektyvumo ir
konkurencingumo skatinimo, nesumazinant akcininkams ir kreditoriams teikiamos apsaugos.
Societas Europaea reglamento priémimu greta harmonizavimo, siekta sukurti
virSnacionalinius verslo darinius ir tokiu biidu palengvinti bendroviy veiklos plétra kity
valstybiy nariy teritorijoje. SE reglamentu jgyvendintas taip vadinamas réminis reguliavimas
ir nors reglamente neretai pateikiamos nuorodos i valstybiy nariy teis¢ gali sukelti tam tikra
neapibréZztuma, visgi reikia pripazinti, kad valstybiy nariy teis¢ imoniy teisés srityje yra
didzigja dalimi harmonizuota EB lygmeniu, o tai neabejotinai sumazina galimybg, kad
akcininky teisiy apsauga bus jgyvendinama nevienoda apimtimi. Taigi SE reglamento
priémimu visy pirma buvo pasiektas kompromisas tarp valstybiy nariy, kuris isties yra
sveikintinas.

Pastaraisiais metais Europos Bendrijos teisés lygmeniu igyvendinama imoniy teisés reforma.
Siuo metu vienas i$samiausiy tarptautinio lygmens dokumenty, kuriame apzvelgiami
paZangis moniy valdymo principai, yra OECD parengti imoniy valdymo principai. Be kity
nuostaty, susijusiy su imoniy valdymu, principuose itvirtintas kertinis akcininky lygybés
principas. Aptariamame dokumente jtvirtinta, kad visi akcininkai (iskaitant ir mazuosius
akcininkus bei uZsieniecius) turi biiti traktuojami vienodai, taip pat visi akcininkai turi turéti
galimybg gauti tinkama atlygi tuo atveju, jei ju teisés yra pazeidziamos.

Bendroviy teisés reforma ryskiai atsispindi ir Europos Komisijos veikloje. 2001 m. rugséjo
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meénesi Europos Komisija sudaré Auksciausio lygio imoniy teisés eksperty grupe. Eksperty
grupés pagrindine uzduotis buvo inicijuoti diskusija dél biitinybés modernizuoti imoniy teis¢
Europoje bei pateikti Europos Komisijai konkrecias rekomendacijas dél imoniy teisés
tobulinimo.

12. Dél nacionaliniy teisés sistemy skirtumy iSkilo poreikis EB teisés lygmeniu suvienodinti tam
tikras privalomo smulkiyjy akcininky akeijy pardavimo teisé€s (sqeeze- out right) nuostatas.
Apskritai bendroviy kontrolés perémimas yra yra skatintinas reiskinys, nes jo jgyvendinimu
sumazinamas spaudimas smulkiesiems akcininkams parduoti akcijas nepalankiomis
salygomis, dar daugiau- tai yra labai svarbus bendrovés valdymo organus drausminantis
veiksnys. Taciau kaskart igyvendinant squeeze- out teis¢ turi biiti laikomasi nuostaty,
uztikrinanciy smulkiyjy akcininky teisiy apsauga.

13. HLG galutingje ataskaitoje dél imoniy teisés modernizavimo Europoje gairiy eksperty grupé
pasisako del tam tikry kertiniy imoniy valdymo aspekty: geresnio bendrovés akcininky ir
kreditoriy informavimo, akcininky teisiy apsaugos sustiprinimo, sudarant jiems galimybg
balsuoti in absentia, imonés valdytojy atsakomybés padidinimo ir kita.

14. Vadovaujantis EK komunikate ,,Bendroviy teisés modernizavimas ir gero valdymo praktikos
stiprinimas Europos Sajungoje: veiksmy planas® pateiktomis rekomendacijomis buvo
pakeistos tam tikros Pirmosios bei Antrosios Tarybos direktyvy nuostatos, taip pat priimta
Desimtoji Tarybos direktyva, priimta naujoji Audito direktyva, bei pateiktas pasitilymas dél
direktyvos, skirtos bendroviy, kuriy registruotoji buveiné yra valstybéje nar¢je ir kuriy
akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, akcininky balsavimo teisiy.

15. Taigi, Europos Sajungos bendroviy teis¢ Europos Komisijos iniciatyvy déka yra s€kmingai
plétojama. [gyvendindama imoniy teisés harmonizavimo programa Europos Komisija
galiausiai pri¢jo prie iSvados, kad, Salia imoniy teisés harmonizavimo direktyvy pagalba
valstybés narés turéty priimti rekomendacinio pobiidZio nacionalinius imoniy valdymo
kodeksus. Tokiu biidu Europos Komisija imoniy teisés srityje per¢jo i taip vadinama soft-
law lygmenj. Norétysi tikéti, jog Sis kelias yra pakankamai pazangus, kad jis neabejotinai
paskatins verslo plétra Bendrijoje ir kad tai néra vien tik JAV vykusiy procesy, kurie
salygojo naujy nacionaliniy teisés akty priémima, iSdava.

Baigiamojo darbo autoré, atsizvelgdama i darbo metu pasiektus rezultatus bei suformuluotas
i$vadas, siiilo:
1. Toliau EB lygmeniu stiprinti akcininky (ypa¢ smulkiyjy) teisiy apsauga.

2. Nors bendroviy valdymo kodeksy nuostatos paprastai taikomos toms bendrovéms, kuriy
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vertybiniai popieriai yra itraukti { vertybiniy popieriy birZos prekybos saraSus, Siu kodeksuy
rekomendacijy turéty biiti skatinamos laikytis ir kitos bendrovés, tokiu biidu didinant akcininky
interesy apsauga, tinkama funkcijy paskirstyma tarp bendroves organy, informacijos apie bendrove
atskleidima.

Baigiamojo darbo autoré, nepaisant Siame darbe atliktos didelés apimties EB teisés akty
analizés, nepajége iSsamiai iStirti tam tikry atskiry, su darbo tema susijusiy, klausimy. Atkreiptinas
démesys, kad Sis darbas neapima specialaus taikytinos teisés reglamentavimo analizés Europos
Bendrijos bankininkystés ir kity kreditiniy institucijy, draudimo, ir kitose specifinése srityse. Taip
pat liko nepaliestas nacionalinis aspektas, t.y. nebuvo nagrinétas Lietuvos Respublikos imoniy
derinimo su EB imoniy teise klausimas, imoniy valdymo tobulinimo perspektyvos, imoniy teisés
reformos itaka akcininky teisiy apsaugai nacionaliniu lygmeniu bei kiti su tuo susij¢ aspektai. Deja
dél darbo objekto apimties nebuvo galimybiy to padaryti, taciau tikimasi, kad akcininky teisiy

apsaugos moksliniai tyrimai Lietuvoje bus atliekami ir ateityje.
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SANTRAUKA

Sukiirus ribotos atsakomybeés juridinius asmenis, i8kilo poreikis apsaugoti tiek turtines, tiek
neturtines akcininky teises nuo neteiséty bendrovés valdymo ir priezitiros organy veiksmy.
Akivaizdu, kad nacionaliniuose bendroviy veikla reglamentuojanciuose teisés aktuose
egzistuojantys skirtumai neabejotinai apsunkina nevarZzoma vidaus rinkos funkcionavima ir inter
alia akcininky teisiy apsauga. Siekiant to iSvengti, biitina derama démesi skirti bendroviy teisés
harmonizavimui EB lygmeniu. Teisés derinimo paskirtis yra ne tik palengvinti naudojimasi
Isisteigimo teise, itvirtinta EB Steigimo sutartyje, bet ir apriboti dé¢l skirtingy valstybiy nariy teisés
normy kylancia rizika akcininky, kreditoriy ir treCiyjy asmeny teisiy apsaugai. Europos Bendrijoje
imoniy teisés harmonizavimo programa daugiausia buvo igyvendinama antrinés teisés akty-
direktyvy pagalba. Tuo tarpu reglamentai paprastai priimami tada, kai yra bitina ne vien tik
suderinti nacionaling teisg, bet ir sukurti virSnacionalinius verslo darinius. Darbe nagrin¢jamos
imoniy teisés direktyvy bei Societas Europaea reglamento nuostatos, susijusios su akcininky teisiy
apsauga. Deramas démesys skiriamas ir faktui, kad pastaraisiais metais Europos Komisijos
iniciatyvy bei iSleisty rekomendacinio pobiidzio teisés akty déka EB vyksta imoniy teisés reforma.
EK pasisako dé¢l tolesnio direktyvy nuostaty supaprastinimo ir modernizavimo, kuris stipriai
prisidéty prie verslo efektyvumo ir konkurencingumo skatinimo, nesumazinant akcininkams ir
kreditoriams teikiamos apsaugos. Taipogi EK pri¢jo prie iSvados, kad, Salia imoniy teisés
harmonizavimo direktyvy pagalba valstybés narés turéty priimti rekomendacinio pobidzio
nacionalinius imoniy valdymo kodeksus. Tokiu biidu EK imoniy teisés srityje peréjo i taip vadinama
soft- law lygmeni. Norétysi tiketi, jog Sis kelias néra vien tik JAV vykusiy procesy iSdava ir kad jis
neabejotinai paskatins verslo plétra Bendrijoje, o bendrovés akcininkams tokiu budu bus

suteikiamos vis didesnés teisiy apsaugos garantijos ir galimybés jtakoti bendroves valdyma.
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SUMMARY

As countries caught on to the benefits of limited liability corporate structures, it became
necessary to protect pecuniary and non- pecuniary rights of shareholders’ from the unlawful and
harmful actions of the company‘s management and supervisory organs. Differences in national
legislations regulating work of companies undoubtedly restrict both the natural tendencies balancing
the internal market as well as the protection of the shareholders’ rights. To avoid this dischord it is
necessary to pay close attention to the company law harmonisation at the EC level. The purpose of
law harmonisation is not only to make it easier to exercise the right of establishment found in the EC
Treaty, but also to diminish the risk for violation of shareholders’, creditors™ and third parties’ rights
caused by different company law regimes in each of the member states. The company law
harmonisation programme in the EC was mostly carried out by passing secondary legislation- the
directives. Regulations were passed when there was a need not only to harmonise national
legislation, but also to establish transnational business entities. This paper analyses the provisions of
company law directives and Societas Europaea regulation related to the protection of shareholders’
rights. This paper also highlights the fact that during recent years, the reform of EC company law
preceded non-binding legislation passed by the European Commission. The European Commission
supports simplification and modernisation of provisions in directives, striving towards increased
business efficiency and competitiveness without simultaneously jeapordizing the protection of
shareholders® and creditors’ rights. The European Commission also decided that in addition to
streamlined harmonizing directives, member states should also pass soft-law (non-binding)
corporate governance codices. The Internal Market should not view this merely as a mimicing of the
developments US company law, but rather as a paradigm shift that will undoubtedly increase
business development in the EC and provide better treatment of shareholders rights and to

encourage positive changes in corporate governance systems.
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