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Akcininky sutartis yra viena is teisiniy priemoniy, sudaranti galimybe bendroviy dalyviams sureguliuoti
tarpusavio civilinius teisinius santykius. Autorius straipsnyje nagrinéja akcininky sutarties sampratgq, jos
sudarymo tikslus, sutarties kvalifikuojamuosius poZymius bei vertina akcininky sutarciy jtakq akcininky
tarpusavio teisiniams santykiams ir jy santykiams su bendrove. Taip pat pateikiama akcininky sutarties
sudarymo atvejo analizé ir jos sukelti teisiniai padariniai.

In the context of corporate governance shareholders can regulate their legal relationships by en-
tering into shareholders’ agreement. Concept, aims and legal qualification of shareholders’ agreement
are analysed in this article. The author examines howlegal relationships among shareholders and their
relations with the company are influenced by the shareholders’ agreement. A case study analysis is also

presented in the article.

Ivadas

Tiek vertybiniy popieriy birzy sarasSuose
esanciose bendrovése, tiek nekotiruoja-
mose akcinése bei uzdarosiose akcinése
bendrovése daznai kyla jvairlis interesy
konfliktai tarp akcininky ir valdymo orga-
no bei tarp paciy akcininky, kurie, galéda-
mi daryti jtaka bendrovés veiklai, siekia
skirtingy tiksly arba, turédami vienodus
tikslus, siekia juos igyvendinti skirtingo-
mis priemonémis. Teisés aktai pateikia
nemazai galimy interesy konflikty derini-
mo priemoniy. Pavyzdziui: pirmumo teisé
isigyti visas parduodamas uzdarosios ak-
cinés bendrovés akcijas; vertybiniy popie-
riy saraSuose esancios bendrovés akcinin-

ko teis¢ reikalauti, kad akcininkas, igijes
95 proc. visy tos bendrovés akciju, nupirk-
ty pirmojo akcininko turimas akcijas. Ta-
Ciau civilingje teiséje vyraujantis sutaréiy
laisvés principas suteikia galimybe akci-
ninkams patiems i§ anksto numatyti gali-
mus interesy konfliktus ir jy iSvengti su-
darant sutart{. Sudaryta akcininky sutartis
Salims turi jstatymo galia, todél ipareigoja
akcininkus, atsizvelgiant i sutarties esme¢
bei tikslus ir nepazeidziant teisés akty im-
peratyviy nuostaty, dalyvauti civiliniuose
teisiniuose santykiuose pagal sutartyje nu-
matytas taisykles.

Akcininky sutartys dazniausiai yra su-
daromos ne tik jau veikianciose ir funkcio-
nuojanciose bendrovése, bet ir pradedant
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vykdyti tam tikra bendra veikla isteigiant
specialios paskirties vieneta (angl. speci-
alpurposevehicle), igyvendinant ivairius
privataus kapitalo sandorius bei vykdant
bendroviy susijungimo ir jsigijimo san-
dorius. Kadangi minétos sutartys gali bti
sudaromos tiek privaciose bendrovése,
tiek bendrovése, kuriy vertybiniais popie-
riais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
akcininkams yra labai svarbu Zinoti, koks
elgesio modelis skirtingomis situacijomis
yra optimalus siekiant iSvengti galimy in-
teresy konflikty. Lygiai taip pat yra svarbu
suteikti galimybe akcininkams nustatyti
kitokias taisykles, nei numato istatymas
pagal nutyléjima (angl. defaultrules), nes
teisés aktuose jtvirtintas reguliavimas daz-
nai gali neatitikti akcininky tiksly ir siekiy
bei faktiskai susiklos€iusios situacijos. Dél
Sios priezasties akcininky teisé itvirtinti
tarpusavio santykiy reguliavimo taisykles
gali biiti jgyvendinama ne tik bendrovés
istatuose, bet ir sudarant akcininky sutarti,
kurioje gali buti susitariama dél tam tikry
bendrovés valdymo, funkcionavimo bei
akcininky teisiy ir pareigu igyvendinimo
klausimy. Dél pirmiau iSvardyty priezas-
¢iy akcininky sutartis yra aktualus moks-
linés teisinés analizés objektas. Teisiniu
aspektu svarbu iSnagrinéti akcininky su-
tarties koncepcija, jos taikymo galimybes
bei jvertinti teisines problemas, kurios gali
biti i§sprendziamos akcininky sutartyje.
Straipsnio tikslas — iSanalizuoti akci-
ninky sutarties samprata, jos sudarymo
tikslus, sutartj kvalifikuojancius pozymius
bei jvertinti akcininky sutarciy jtaka akci-
ninky tarpusavio teisiniams santykiams ir
ju santykiams su bendrove (bei bendrovés
valdymo organu). Teoriniu poziiiriu, akci-
ninky sutarties samprata nesikeicia vien
dél to, ar ji sudaroma privaciose bendro-

74

vése, ar bendrovése, kuriy vertybiniais po-
pieriais prekiaujama vieSai (zinoma, kon-
kreti sutartis ir jos turinys priklauso nuo
daugelio aplinkybiy, iskaitant ir bendrovés
teising forma bei viesa vertybiniy popieriy
prekyba). Taciau daugiausia démesio Siame
straipsnyje yra kreipiama i listinguojamas
(birzines) bendroves ir tokiose bendrovése
kylancias teisines problemas.

Atliekant kokybini mokslini tyrima,
be analitinio tyrimo metodo, buvo naudo-
jami Sie papildomi metodai: lingvistinis,
loginis, sisteminis ir dokumentinio tyrimo
metodas. Analitiniu ir lingvistiniu metodu
atskleidziama akcininky sutarties esmeé.
Loginis ir sisteminis tyrimo metodai do-
minuoja visame darbe nuosekliai analizuo-
jant teoring ir prakting tyrimo medZiaga
bei formuluojant i§vadas. Remiantis do-
kumentinio tyrimo metodu buvo analizuo-
jamos atskirose bendrovése sudarytos ak-
cininky sutartys. Atvejo analizés metodu
analizuojama konkreti akcininky sutartis ir
jos teisiniai padariniai.

Tiek Lietuvos, tiek pasauliniu lygiu
teisés mokslininkai néra skyr¢ pakanka-
mai démesio akcininky sutarCiy analizei.
Vienintelis i§samus mokslo darbas $io-
je srityje yra pateikiamas John Cadman,
kuris daugiausia orientuojasi { privaciose
bendrovése sudaromy akcininky sutar-
¢iy analiz¢ [13]. Kontinentingje Europoje
akcininky sutartys, kurias sudaro listin-
guojamy bendroviy dalyviai, bandomos
analizuoti daugiausia tose valstybése, kur
ju sudaroma gana daug: Pranciizijoje [23]
ir Italijoje [7]. Taciau ir Sie tyrimai maZzai
koncentruojasi | teorinj akcininky sutarties
kvalifikavimo aspekta. Europos Komisi-
jos atliktame proporcingumo tyrime taip
pat skiriama Siek tiek démesio akcininky
sutartims ir daugiausia orientuojamasi {



empiriniy tyrimy rezultatus. Pagal $i ty-
rima akcininky sutartys yra sudarytos vi-
dutiniskai 8 proc. ES vertybiniy popieriu
birzy sarasuose esanciy bendroviy (ypac
daug akcininky sutar¢iy yra sudare Italijos,
Belgijos ir Pranciizijos bendroviy akcinin-
kai) [43, p. 35]. Lietuvos teismy praktikoje
néra gausu gincy, susijusiy su akcininky
sutartimis [52; 53; 54].

Straipsni sudaro penkios sudedamosios
dalys. Antrojoje dalyje analizuojami akci-
ninky sutar¢iy bendrieji aspektai: akcinin-
kuy vaidmuo valdant bendroves, akcininky
sutarties samprata bei sudarymo tikslai.
Treciojoje dalyje aptariami akcininky su-
tart] kvalifikuojantys poZzymiai, sutarties
dalykas, Salys ir forma. Ketvirtojoje da-
lyje pateikiama NASDAQ OMX Vilnius
vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamoje
bendrovéje sudarytos akcininky sutarties
analiz¢ ir jos teisinis vertinimas. Straipsnio
pabaigoje pateikiamos iS§vados.

Sis straipsnis yra pirmoji straipsniy cik-
lo apie akcininky sutartis dalis. Antrajame
straipsnyje lyginamuoju aspektu numato-
ma nagrinéti akcininky sutarciy teisinj re-
guliavima Lietuvos Respublikoje, Belgijos
Karalysté¢je ir Jungtinéje Karalystéje. An-
trasis straipsnis, savo ruoztu, yra sudarytas
i$ trijy daliy, kiekviena i§ kuriy analizuoja
tam tikros valstybés teisini reguliavima.
Treciajame straipsnyje pateikiami atlikto
empirinio tyrimo apie vertybiniy popieriy
birzose esanciose bendrovése sudaromas
sutartis rezultatai ir teisinis tokiy rezultaty
vertinimas. Tikimasi, kad straipsniy apie
akcininky sutartis ciklas prisidés prie §iuo
metu labai aktualiy lyginamosios bendro-
viy teisés ir bendroviy valdymo diskurso
klausimy. Tiek teoring, tiek lyginamoji
akcininky sutar¢iy analizé pasirinktose ju-
risdikcijose atskleis $ios sutarties samprata

bei skirtinga pozitiri i blitinybe reguliuoti
tam tikrus akcininky sutarties aspektus.
Taip pat sudarys galimybg teoriniu aspektu
atsakyti i klausima, ar akcininky sutartys
gali biiti tinkamas teisinis instrumentas in-
teresy konfliktams tarp atskiry bendrové-
se veikianciy subjekty i§vengti. Praktiniu
pozitiriu bus pateikti empiriniy tyrimy apie
sudaromas akcininky sutartis rezultatai,
kurie padés atskleisti akcininky sutarciy
sudarymo ypatumus.

1. Bendrieji akcininky sutarciy
aspektai

Asmenys veikdami laisvojoje rinkoje! gali
rinktis — tapti tam tikry bendroviy akcinin-
kais ar ne. Nusprendg tapti tam tikry ben-
droviy dalyviais, tokie asmenys turi ne tik
prisiminti lietuviy liaudies iSmintj (patarle
,kaip pasiklosi, taip ir iSsimiegosi®), bet
ir jvertinti, kokiomis salygomis jie tampa
bendroves akcininkais. Teisés doktrinoje
vyrauja nuomoné, kad investuotojai, pries
tapdami akcininkais (ypac jeigu tampa
smulkiaisiais akcininkais) ir investuodami
savo turtg i atitinkama bendrove, privalo
apsaugoti savo interesus ir teises sutaréiy
teisés pagalba [24, p. 1162—-1163]. Inves-
tuotojai negali tikétis, kad visais atvejais
juos apsaugos imperatyvios arba pagal
nutyléjima (angl. default) taikytinos tai-
syklés?. Dél Sios priezasties neretai akci-
ninky sutartis yra sudedamoji akcijy isi-
gijimo proceso dalis (pavyzdZiui, priedas
prie akciju pirkimo—pardavimo sutarties),

I Zinoma, dél informacijos asimetrijos laisvosios
rinkos negalima suabsoliutinti. Antraip laisvaja rinka
bty galima apibudinti kaip laisvy lapiy demokratija
laisvy visty vistidéje (angl. Democracy of free foxes in a
free hen house) [31].

2 Plac¢iau apie imperatyviy normy ir normy pagal
nutyléjima santyki [6, p. 20-23].
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kuri yra pasiraSoma sékmingai ivykdzius
akciju perleidimo sandorj. Taciau siekda-
mi apsaugoti savo interesus akcininkai gali
sudaryti akcininky sutartis ir tais atvejais,
kai mano, kad sutartyje itvirtintos nuosta-
tos bei po sutarties sudarymo atsiradg tei-
siniai padariniai geriau apsaugos ju teises
ir interesus. Akcininky vaidmuo bendroviy
valdymo kontekste geriausiai atskleidzia
akcininky sutarciy svarba.

1.1. Akcininky vaidmuo valdant
bendroves

Prie§ pradedant analizuoti akcininky su-
taréiy sampratg trumpai reikéty aptarti
akcininky vaidmenj valdant bendrove ir
atkreipti démesj i ju turimas kontrolés
(balsavimo) teises. Bendroviy teisés dok-
trinoje §iuo metu vyrauja kontraktarianiz-
mo (angl. contractariantheory) teorija.
Pagal $ia teorija bendrové yra tam tikra
sutar¢iy? visuma (angl. nexusofcontracts)
[20, p. 311], per kuria veikia ir savo teises
igyvendina skirtingi bendrovés teisiniuose
santykiuose dalyvaujantys asmenys. Kon-
traktarianizmo teorijos Salininkai teigia,
kad bendroviy teisé turéty nustatyti tik
bendrasias taisykles (nuostatas pagal nu-
tyléjima), kurias skirtingi teisiniy santykiy
dalyviai galéty keisti ir taip patenkinti savo
interesus ir poreikius*. Ekonomikos disci-
plinos poziiiriu akcininkai (skirtingai nei
kreditoriai bei darbuotojai) negali sudaryti

3 Bitina atkreipti démesi, kad sutarties samprata tei-
siniu ir ekonominiu pozitiriu skiriasi [21, p. 22-26].

4 PrieSingai teigia komunitarianizmo teorijos (angl.
communitarianismtheory) Salininkai. Jy nuomone, ben-
drové yra atskiras juridinis asmuo, kuris turi tenkinti ne
tik akcininky, bet ir kity suinteresuoty asmeny (angl.
stakeholders), iskaitant kreditorius ir net visg visuome-
ng, interesus. Komunitarianizmo atstovai pasisako uz
griezta bendrovés veiklos reguliavima suteikiant labai
maza galimybg akcininkams nukrypti nuo teisés akty
sitilomo reglamentavimo. Pladiau zitiréti [22; 33; 18].
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konkrecios baigtinés sutarties (suprantant
ja ekonominiu poziiiriu) su bendrove, nes
bendrovés sékmé néra zinoma 1§ anksto,
todel jie neturi ,.fiksuoty™ ir konkreciy rei-
kalavimo teisiy (palyginti su darbuotojais
ar kreditoriais, kurie visada turi aiSkius
reikalavimus) bendrovei [16, p. 90-92].
Akcininkai prisiima ne tik visa bendro-
vés zlugimo rizika, bet ir jy reikalavimo
bendrovei teisés yra tenkinamos paskiau-
siai — jie turi teisg¢ gauti tik bendrovés li-
kuting verte (angl. residualclaim), t. y. tai,
kas liko patenkinus kity reikalavimus [16,
p.- 11-12]. Sis ekonomikos mokslininky
poziliris vyrauja ne tik bendrovei susidu-
riant su finansiniais sunkumais, bet ir jai
funkcionuojant bei vykdant veikla — akci-
ninkai gali gauti dividendus tik tada, kai
bendrové gauna pelna. D¢l Siy priezasCiy
i§ visy su bendrovés veikla susijusiy sub-
jekty bitent akcininkai labiausiai vertina
balsavimo teises, nes naudodamiesi jomis
gali padidinti likuting bendrovés verte,
t. y. kontroliuoti bendrove, kad ji uzdirbty
pelno, kuris biity paskirstytas akcininkams
[17, p. 401-403].

Taigi bendroviy teisinis reguliavimas
butent akcininkams suteikia bendrovés
kontrole (iskaitant balsavimo teises), to-
dél akcininky sutartis Siame kontekste gali
biti suprantama kaip teisinis instrumen-
tas, padedantis efektyviau ir optimaliau
igyvendinti akcininky teises ir apginti ju
interesus. Akcininky sutartis suteikia ak-
cininkams galimybe pakeisti teisés akty
pagal nutyl¢jima nustatytas taisykles ir
sureguliuoti civilinius teisinius santykius,
kuriuose jie dalyvauja, pagal ju poreikius.

1.2. Akcininky sutarties samprata

Bendriausiu poziiiriu sutartis reiskia laisva
dviejy ar daugiau asmeny valios suderini-



ma, kurio tikslas — sukurti tarpusavio tei-
ses ir pareigas [26, p. 192]. Pagal viena i$
esminiy sutarciy teisé€s principy — sutarties
laisvés principa — visi fiziniai ir juridiniai
asmenys yra laisvi apsispresti, ar tapti su-
tartiniy santykiy dalyviais. Asmenys savo
valia gali nuspresti, su kuriais asmenimis
sudaryti sutartis bei atitinkamai numatyti
sutar¢iy nuostatas ir salygas [37, p. 62].
Sutarties laisvés principas lemia ir tai, kad
Salys gali sudaryti ir tiesiogiai istatymuose
nenumatytas ir nereglamentuojamas sutar-
tis. Tokiu atveju sutartis turi neprieStarauti
imperatyvioms jstatymo normoms, teisés
principams, iskaitant bendruosius sutarciy
teisés principus, gerai moralei ir vieSajai
tvarkai [28, p. 40]. Dél Siu priezasciy akci-
ninkai, kaip ir kiti civiliniy teisiniy santy-
kiy dalyviai, gali sudaryti sutartis (taip pat
akcininky sutartj) ir nustatyti tarpusavio
teises ir pareigas.

Teisés doktrinoje akcininky sutartis
yra apibréziama kaip raSytinis arba zodi-
nis sandoris (nors sunkiai jsivaizduojama,
kaip akcininky sutartis gali biti sudaroma
zodziu, nes biity ne tik sunku jrodyti tokios
sutarties nuostatas, bet ir paioms Salims
biity sunku atsiminti visas sutarties nuosta-
tas ir salygas®) tarp atitinkamos bendrovés
akcininky, kuris atitinka visus bendruo-
sius sutarciy teisés principus [13, p. 3; 23,
p. 255]. Akcininky sutartys, kaip ir visos
kitos civilinius teisinius santykius regu-
livojancios sutartys, Salims turi jstatymo
galig [1, 6.189 straipsnio 1 dalis] ir gali
biti priverstinai vykdomos teismo sprendi-
mu. Tac¢iau dazniausiai dél tokiuose susita-
rimuose esamos konfidencialios informa-
cijos ir akcininky nenoro viesai atskleisti

> Yra atvejy, kai akcininky sutartys sudaromos tik
zodziu. Pavyzdziui, Financiere de Tubize SA akcininky
sutartis [44].

savo ketinimy visi gincai tarp akcininky
yra i§sprendziami arba bendru akcinin-
ky sutarimu, arba padedant tarpininkams,
arba pasinaudojant arbitrazine iSlyga, jei-
gu ji yra numatyta akcininky sutartyje [35,
p. 163-164].

Akcininky sutartyje, atsizvelgiant { ak-
cininky sutarties Saliy interesus, sutartimi
siekiamus tikslus bei i tai, kiek balsavimo
teisiy turi susitariantys akcininkai (taip pat
to, ar bendrovés akcijomis prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje), Salys gali aptarti
Siuos aspektus®:

= bendrovés tikslus, veikla ir strate-

gija;

= kiekvieno i§ susitarian¢iy akcininky

indélj | bendrovés kapitala;

= bendrovés kapitalo didinimo taisy-

kles;

= bendras susitarian¢iy akcininky tei-

ses ir pareigas;

= susitarian¢iy akcininky tarpusavio

santykius balsuojant visuotiniame
akcininky susirinkime;
= visuotinio akcininky susirinkimo
kompetencija priimant sprendimus;

= susitarianciy akcininky teis¢ vetuo-
ti visuotinio akcininky susirinkimo
priimamus sprendimus;

= aklavietés priimant sprendimus vi-

suotiniame akcininky susirinkime
sprendimo taisykles;

¢ Analizuojant akcininky sutartis yra iSskiriamos
Sios akcininky sutarties nuostaty kategorijos: 1) finan-
sinés nuostatos, kurios yra susijusios su akcijy pirkimu,
pardavimu, pirmenybeés teises pirkti bendroves akcijas
igyvendinimu, ir kitos panasios nuostatos; 2) bendrovés
valdymo nuostatos, kurios yra susijusios su kontrolés
ir galiy paskirstymu bendrovéje (pavyzdziui, iSimtinés
teisés vienam i§ akcininky paskirti bendrovés valdy-
mo organo narj suteikimas); 3) kitos nuostatos, kurios
uztikrina, kad akcininky sutartis bus tinkamai jgyven-
dinama (pavyzdziui, nuostatos dél akcininky nesutari-
my i$sprendimo, nuostatos dél aklavietés) [9, p. 6; 23,
p. 255; 36, p. 295-315].
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= gusitariantiems akcininkams  pri-
klausanc¢iy akciju perleidimo ypa-
tumus;

= susitarian¢iy akcininky teises isi-

gyti akciju pasinaudojant pirmumo
teise;

= akcijy paveld¢jimo teisinius santy-

kius;

= akcijy suteikiamy balsavimo teisiy

virSutines ribas;

= maksimalig vieno akcininko valdo-

my akcijy riba;

= dividenduy paskirstymo taisykles;

= atskiry susitarian¢iy akcininky tei-

ses valdant bendrove;

= valdymo organo kompetencijg ir

santyki su visuotiniu akcininky su-
sirinkimu;

= atsakomybe Salims uz akcininky

sutarties pazeidimus, nevykdyma ar
netinkama vykdyma;

= konfidencialumo isipareigojimus;

= akcininky sutarties nutraukimo tai-

sykles ir pasibaigimo atvejus;

= ginCy tarp akcininky nagrinéjimo

taisykles.

Atsizvelgiant | akcininky sutartyje ap-
tartus aspektus ir i toliau pateikiamus su-
tarties sudarymo tikslus, akcininky sutartis
siaurai gali biiti suprantama kaip balsavi-
mo, balsavimo teisiy perleidimo, vertybi-
niy popieriy paskolos ar tarpusavio santy-
kiy reguliavimo sutartis.

1.3. Akcininky sutarties sudarymo
tikslai

Akcininky sutarciai, kaip ir kiekvienam ki-
tam sandoriui, biidinga tai, kad Salys susi-
tardamos siekia tam tikry tiksly, t. y. sukur-
ti, pakeisti arba panaikinti tam tikras savo
teises ir pareigas [29, p. 157]. Akcininky
sutartimi, kaip specialia sutartimi, akcinin-
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kai ir sutarties Salys dazniausiai siekia vie-
no ar keliy i§ toliau i§vardyty tikslu’:

1) Jeigu bendrovéje néra akcininko,
kuris turéty aisky kontrolini akciju
paketa, tai akcininky sutartimi gali
biiti susitariama sukoncentruoti bal-
savimo teises ir taip uztikrinti akci-
ninky itaka valdant ir kontroliuojant
bendrove®. Tokiu atveju, viena, yra
daugiau akcijy ir balsavimo teisiy
visuotiniame akcininky susirinkime
turintys akcininkai, kurie yra labiau
suinteresuoti efektyviai valdyti ir
kontroliuoti bendrove (nes jie yra
daugiau investave i bendrovés veik-
la ir tikisi gauti didesn¢ graza, turi
didesng¢ motyvacija priziiréti ben-
drovés veikla ir sudaryti akcininky
sutartj). Kita vertus, yra smulkiyju
akcininky, kurie dél turimos mazos
bendrovés akcijy dalies ir del dide-
liy bendrovés valdymo organy prie-
zitros sanaudy néra pakankamai
motyvuoti prizitiréti ir kontroliuoti
bendroves valdyma [7, p. 1]. Akci-
ninky sutartimi stambesniesiems
akcininkams gali biiti suteikiama
galimybé efektyviai valdyti ben-
drovg, nes jie gali daryti itaka ir
smulkesniesiems akcininkams bal-
suojant. O smulkesnieji akcininkai

7 Yra autoriy, mananc¢iy, kad akcininky sutar¢iy
tikslus galima suskirstyti { tris dideles tiksly grupes:
1) sutartys, kuriomis siekiama sutelkti visa bendroveés
valdyma ir suteikti pagrindines teises kuo mazesniam
akcininky ratui; 2) sutartys, kuriy tikslas yra paskirstyti
bendrovés valdymo teises kuo daugiau bendrovés akci-
ninky; 3) sutartys, kuriomis siekiama perkelti bendro-
vés kontrolg i§ vieny akcininky kitiems [35, p. 166; 15,
p. 41

8 Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Picanol Group
NV smulkieji akcininkai, valdantys nuo 0,03 proc. iki 5
proc. balsy, akcininky sutartimi susitaré bendrai jgyven-
dinti balsavimo teises [48].



2)

uzsitikrina, kad visi sprendimai bus
priimami tik su jy zinia, kad ben-
drovés valdymo organas bus nuolat
prizitirimas d¢l galimy piktnaudzia-
vimo atveju. Jeigu reliatyviai stam-
bus akcininkas pazeis smulkiyju
akcininky teises, tai pastarieji ga-
lés tiesiog nutraukti akcininky su-
tartj ir taip atimti kontrolés teis¢ i$
stambesniojo akcininko. Balsavimo
teisiy koncentracija galima ir kitais
atvejais. Pavyzdziui, kai akcininkai,
kurie neturi patirties koordinuojant
ir dalyvaujant bendrovés veikloje
arba neturi specifiniy Ziniy, reika-
lingy konkrecios bendrovés strate-
giniams sprendimams priimti, gali
akcininky sutartimi susitarti balsuo-
ti kaip akcininkas, kuris turi reikia-
ma patirtj ir gali priimti bendrovei
ir susitariantiems akcininkams pa-
lankesnius ir naudingesnius spren-
dimus.

Jeigu bendrovéje yra dominuojantis
akcininkas, tai akcininky sutartimi
gali biiti susitariama dél tam tikry
smulkiyjy akcininky apsaugos prie-
moniy. Situacija, kai dominuojantis
akcininkas sudaro akcininky sutartj
su smulkiaisiais akcininkais, gali
i8kilti, pavyzdziui, kai bendrovés
akcijos yra perleidziamos stambia-
jam akcininkui, o akcininky sutartis
yra sudaroma kaip akcijy pirkimo—
pardavimo sutarties priedas. Tokiu
atveju biisimasis dominuojantis ak-
cininkas neturi pasirinkimo, todél
norédamas isigyti bendrovés akcijy
sudaro ir akcininky sutartj su smul-
kiaisiais akcininkais, pasilikusiais
sau dali akcijy. Tokioje akcininky
sutartyje daZniausiai aptariamos

smulkiyjuy akcininky teisés valdant
bendrove, kurios garantuoty, kad
tam tikrais atvejais biity paisoma
smulkiyju akcininky nuomonés
(pavyzdziui, smulkiesiems akci-
ninkams gali biiti suteikiama teisé
paskirti dali valdymo organo nariy
ar stebétojy tarybos nariy arba teisé
vetuoti tam tikrus svarbius sprendi-
mus bendrovés visuotiniame akci-
ninky susirinkime)?®.

3) Akcininky sutarties tikslas taip pat
gali buti islaikyti esama bendrovés
valdymo struktira, t. y. bendrovés val-
dymo ir prieziliros organus, jy nariy
skai¢iy, todél akcininkai sutartyje
gali prisiimti sipareigojima atitin-
kamai nekeisti esamos bendrovés
struktiiros!?. Tokie akcininky su-
tartyje  jtvirtinti {sipareigojimai
gali buti vertinami kaip tam tikra
balsavimo teisiy jgyvendinimo vi-
suotiniame akcininky susirinkime
tvarka.

4) Akcininky sutartimi gali biiti sie-
kiama iSvengti aklavietés (angl.
deadlock) situacijy ir nustatyti tai-
sykles, kaip buty sprendziama to-
kia situacija. Aklavieté dazniausiai
susidaro bendrovése, kuriose akci-
ninky ar akcininky grupiy balsai yra
pasiskirste vienodai, tod¢l priimant

9 Pavyzdziui, Londono vertybiniu popieriy birzoje
kotiruojamos bendrovés Amiad Filtration Systems Ltd.
kontroliuojantis akcininkas (45,12 %) sudaré akcininky
sutartj su dviem naujais bendrovés akcininkais (bendrai
valdanciais 13,71 %). Akcininky sutartis sudaryta po to,
kai bendrové isigijo smulkesniyjy akcininky valdoma
bendrovg ir dalj kainos sumokeéjo akcijomis [41].

10 Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Bannimo NV
akcininkai susitaré nekeisti esamos bendrovés valdymo
struktiiros. Atsizvelgtina { tai, kad valdymo organo nariai
kaip akcininkai taip pat buvo $io sutarties Salimis [42].
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5)

6)

sprendimus akcininky  susirinki-
muose arba valdybos susirinkimuo-
se (kai tam tikri valdybos nariai
atstovauja akcininky interesams)
negali buti pasiekiamas bendras
konsensusas. Aklavieté taip pat gali
susidaryti ir tais atvejais, kai smul-
kusis akcininkas vetuoja kontrolini
akciju paketa turin¢io akcininko
sprendimus visuotiniame akcininky
susirinkime [13, p. 110-111].
Atsizvelgiant { tai, kad bendrovés
istatai yra vieSas dokumentas, su
kuriuo gali susipazinti visi suinte-
resuoti asmenys, akcininkai, siek-
dami i$laikyti tam tikra informacija
konfidencialia ir neatskleisti savo
isipareigojimy ar turimy interesuy,
gali sudaryti akcininky sutartj ir jos
neatskleisti tre¢iosioms Salims. Taip
akcininkai efektyviai sureguliuoja
tarpusavio santykius ir islaiko jaut-
ria informacija konfidencialia. Zi-
noma, akcininky sutarciy, sudaryty
vertybiniy popieriy birzos saraSuo-
se esanc¢iose bendrovése, konfiden-
cialumas yra ribotas.

Jeigu akcininky sutarties Salimis yra
valdymo organo nariai, tai, siekiant
uztikrinti, kad akcininkai turés tam
tikras reikalavimo teises valdymo
organy nariams, akcininky sutartyje
gali biti nustatomos valdymo orga-
no nariy pareigos. Pavyzdziui, gali
buti nustatyta, kad valdymo organo
nariai periodiskai privalo atskleisti
akcininkams tam tikra informacija
apie bendrove (finansines ataskai-
tas, veiklos rezultatus). Siuo atveju
akcininky sutartimi yra uztikrinama
asmeniné valdymo organy nariy
atsakomyb¢ akcininkams uz tokiy
pareigu nevykdyma ar netinkama

vykdyma. Siekiant perkelti tam
tikras akcininky sutarties nuosta-
tas 1 vidinius bendrovés aktus (kad
jos galéty biiti taikomos bendrovés
veikloje) akcininky sutarties Salimi
gali biti ir pati bendrové!l,

7) Akcininky sutartimi taip pat gali
biiti nustatomos dividendy paskirs-
tymo ir bendrovés 1ésy investavimo
taisyklés'2. Kadangi akcininkai pa-
jamas i§ bendrovés veiklos gauna
dividendais, todé¢l jiems yra ypac
svarbu susitarti, kokiems finansi-
niams bendrovés rodikliams esant
dividendai bus skirstomi. Lygiai
taip pat akcininky sutarties tikslas
gali biiti bendrovés sukaupty 1ésy
investavimo taisykliy nustatymas
(kokiais atvejais, kokie turi biiti
imonés rodikliai investuojant, i ko-
kius sektorius investuoti ir t. t.).

8) Tais atvejais, kai akcininky sutarties
Salimi yra vienas ar keli fiziniai as-
menys, akcininky sutartyje gali buti
aptariami akcijy paveldéjimo klau-
simai. Dazniausiai tokiy nuostaty
tikslas yra ipareigoti naujaji akci-
ninka laikytis akcininky sutarties.
Pagal bendra taisykle sutartis neturi
ir negali sukelti jokiy teisiy ir parei-
gu asmenims, kurie néra tokios su-
tarties Salimis. Taciau taikant tokia
akcininky sutarties nuostata biitina

11 Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Telenkt Group
Holding NV akcininkai susitaré¢ dél bendrovés organy
sprendimy priémimo kvalifikuota dauguma. Sios sutar-
ties nuostatos turéjo biiti perkeltos i vidinius bendrovés
dokumentus, todé¢l akcininky sutarties $alimi buvo ir
pati bendrove [51].

12 Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Bannimo NV
akcininkai susitaré del privilegijuoty akciju dividendy
mokéjimo taisykliy [42].



atsizvelgti | pacia sutartj ir { sutar-
ties prigimti (1,6.190 straipsnio
1 dalis), kurios sudaro prielaida teig-
ti, kad subjektas, paveldéjes akcijas,
privalo laikytis akcininky sutarties,
jeigu tai yra numatyta pacioje sutar-
tyje (jeigu nori ir toliau iSlikti ben-
drovés akcininku). Vis délto tam tik-
rais atvejais gali buti pripaZistama,
kad akcininky sutarties nuostatos
yra konkreciai susijusios su sutartj
pasiraSanciu asmeniu (pavyzdziui,
jis paskiriamas stebétojy tarybos
nariu). Todél, manytina, kad tokia
nuostata gali buti efektyviausiai
pritaikoma, kai dabartinis akcinin-
kas sudarydamas testamenta jame
nurodo salyga (1,5.36 straipsnio
1 dalis), kad ipédinis galés pavelde-
ti bendrovés akcijas tik tuo atveju,
jeigu taps akcininky sutarties Sali-
mi. Tokj isipareigojima akcininkas
taip pat gali nurodyti akcininky su-
tartyje. Siuo atveju taip pat biitina
pazyméti, kad tam tikrais atvejais
isipareigojimai dél akcininky sutar-
ties tgstinumo gali biiti prisiimti ir
juridinio asmens. Tokiu atveju Salys
gali susitarti, kad akciju perleidimo
atveju akcijas igyjantis subjektas
turi pasiraSyti akcininky sutartj ir
perimti visas akcijas perleidziancio
subjekto teises ir pareigas pagal ati-
tinkama sutartj [46, 19 straipsnis].
9) Siekiant i§vengti galimy gincy vie-
nam i§ akcininky nusprendus par-
duoti savo akcijas, akcininky sutar-
tyje gali biiti aptariamos akcininko
pasitraukimo i§ bendrovés saly-
gos!3. Akcininky sutartyje gali biiti

13 Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Pinguin Luto-

nurodoma kity akcininky pirmumo
teisé isigyti parduodamas akcijas!*
arba kity akcininky teisé¢ parduoti
savo akcijas kartu su parduodan-
¢iuoju akcininku (angl. tagalong)
[14, p. 94]. Tam tikrais atvejais, kai
bendrovéje yra gana daug smul-
kiyju akcininky, sutartyje gali bati
aptariama pareiga visiems akcinin-
kams parduoti savo akcijas, jeigu
vienas ar keli susitariantys akcinin-
kai nusprendzia parduoti akcijas ir
suranda stamby investuotoja, kuris
ketina isigyti dideli akciju paketa
(pavyzdziui, visy smulkiyjy akci-
ninky akcijas) (angl. dragalong)
[14, p. 117-119; 11, p. 5].

10) Akcininky sutartis gali biiti suda-
roma dar neisteigus bendrovés, to-
del tokioje akcininky sutartyje gali
biti aptariamos biisimy akcininky
pareigos steigiant bendrove ir pa-
reigos isteigus bendrove. Tai ypac
svarbu kalbant apie akcines bendro-
ves, kurios yra steigiamos siekiant
tokiy bendroviy akcijomis prekiauti
reguliuojamoje rinkoje. Dazniausiai
tokiy bendroviy kontroliuojantys
akcininkai dar prie§ pirminj vieSa
akciju sitilyma sudaro su bendrove
akcininky sutarti, kurioje numato

sa NV akcininkai susitar¢ del pirmumo teisés jsigyjant
akcininky sutarties Saliy perleidziamas akcijas ir dél tei-
siy prisidéti prie akcijy pardavimo sandorio [49].

14 Palyginti: AB[ 15 straipsnio 1 dalies 4 punktas,
46 straipsnis ir 47 straipsnis. Reikia atkreipti démesi,
kad pagal bendra taisyklg pirmumo teisg sigyti parduo-
damas akcijas turi tik uzdaryjy akciniy bendroviy akei-
ninkai. Ta¢iau $i norma nedraudzia ir akciniy bendroviy
akcininkams susitarti dél pirmumo teisés pirkti parduo-
damas bendroveés akcijas. Placiau apie pirmumo teisés
taikymo problemas Lietuvoje [33, p. 247-262; 12]. Apie
pirmumo teisg jsigyti akcijas pagal Jungtinés Karalystés
teisg [34, p. 195-196].
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tam tikrus tarpusavio {sipareigoji-
mus [45, p. 24].

11) Akcininky sutartimi taip pat gali
buti siekiama sureguliuoti ir kito-
kius tarpusavio akcininky santy-
kius, kurie gali bliti nesusij¢ su ben-
drovés valdymu ir kontrole. Taciau
visais atvejais akcininky sutartimi
turi biiti susitariama dél Saliy, kaip
akcininkuy, teisiy ir pareigu.

Kaip matyti, akcininky sutartimi gali
buti siekiama labai jvairaus teisinio pobu-
dzio tiksly, kurie yra susij¢ tiek su efek-
tyvesniu pacios bendrovés valdymu, tiek
su galimy interesy konflikty iSvengimu
ateityje.

2. Pagrindiniai kvalifikuojamieji
akcininky sutarties poZymiai

Atsizvelgiant | akcininky sutarties sampra-
ta ir jos sudarymo tikslus, toliau aptariami
akcininky kvalifikuojamieji sutarties po-
Zymiai.

2.1. Bendrieji akcininky sutarties
poziymiai

Akcininky sutartis pagal savo pobtdj daz-
niausiai biina daugiasalis sandoris [38], ta-
¢iau jeigu bendroveje yra keli akcininkai
arba akcininky sutartis yra sudaroma tarp
keliy bendrovés akcininky, tai akcininky
sutartis gali biti ir dvisalis sandoris. Klau-
simas — akcininky sutartis yra vienasalé ar
dvisalé sutartis — Siek tiek sudétingesnis'>.
Manytina, kad akcininky sutartis, atsizvel-
giant i jos pobudi ir turinj, gali buti tiek
vienasal¢, tiek dvisalé. Akcininky sutartis

15 Teoriskai §i problema yra komplikuota dar ir dél
to, kad skirtingos teisinés sistemos vienasalg ir dvisalg
sutart] supranta skirtingai. Palyginti [19, p. 49-50; 8,
p. 13-16].
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yra vienasalé, kai vienas akcininkas (ar
ju grupé) isipareigoja elgtis arba nesielgti
tam tikru biidu (pavyzdziui, isipareigoja
neparduoti savo akcijy tam tikriems as-
menims ar subjektams), o kitas akcinin-
kas (ar ju grupe) turi teisg¢ reikalauti, kad
pirmasis akcininkas tinkamai vykdyty
savo {sipareigojima ir neperleisty turimy
akcijy. Akcininky sutartis yra dvisalé, kai
visos akcininky sutartj pasirasancios Salys
(arba dalis Saliy) turi tiek teisiy, tiek pa-
reigy (pavyzdziui, akcininky sutartyje gali
biiti numatyta, kad smulkiajam akcininkui
pasitraukiant i§ bendrovés stambusis akci-
ninkas turi teis¢ iSpirkti jo turimas akcijas
ir sumokeéti rinkos kaing, o smulkusis ak-
cininkas turi pareiga parduoti savo turimas
akcijas ir teis¢ reikalauti sumokéti rinkos
kaing). Taciau ne visada tokios teisés ir
pareigos yra prieSprieSinés kity akcininky
teiséms ir pareigoms (jomis gali bti sie-
kiama bendrovés efektyvesnio valdymo
ir kontrolés, bendro tikslo, panasiai kaip
jungtinés veiklos sutarties atveju'®). Atsi-
zvelgiant { akcininky sutarties salygas ir |
tai, kad akcininky sutartyje dalyvauja daug
Saliy, tarp skirtinguy akcininky gali susi-
klostyti skirtingi teisiniai santykiai. Taip
pat paminétina, kad akcininky sutartis gali
buti ir daugiasalé.

Kadangi teisés doktrinoje atlyginti-
né sutartis apibréziama kaip sutartis, kai
viena Salis uz sutarties jvykdyma i§ kitos
Salies gauna tam tikra prieSpriesinj turti-
nio pobudzio patenkinima [26, p. 199; 32,
p. 281-283], todé¢l akcininky sutarties ne-
galima laikyti atlygintine sutartimi ben-
druoju pozitiriu!’. Taiau atsizvelgiant

16- Apie jungtinés veiklos sutarti placiau zitiréti [25,
p. 87-88].

17" Tam tikrais atvejais, kai atsiranda akcininky
sutartyje numatytos salygos (parduodamos akcijos ki-
tai akcininky sutarties $aliai), akcininky sutartj galima



1 akcininky sutartimi siekiamus tikslus
(bendrové veikty kuo efektyviau, todél ir
dirbty pelningiau) teigtina, kad akcininky
sutartis yra pagrindas akcininkams gauti
didesn¢ ar papildoma nauda i§ bendrovés
vykdomos veiklos.

Dazniausiai akcininky sutartis biina
konsensualiné ir laikoma sudaryta nuo su-
tarties Saliy valios dél sutarties sudarymo i$-
reiSkimo momento. Ta¢iau tam tikrais atve-
jais (pavyzdziui, kai akcininky sutartis yra
akcijuy pirkimo—pardavimo sutarties dalis
ir yra sudaroma kaip akciju perleidimo pa-
darinys) jos jsigaliojimas gali biiti sicjamas
su akcijy perleidimu kitam asmeniui. Tokiu
atveju akcininky sutartis jsigalioja ivykus
joje nurodytai salygai (pavyzdziui, akcijy
nuosavybés teisei peréjus atitinkamam as-
meniui), todél laitkoma salygine sutartimi.

Akcininky sutartys gali buti tiek termi-
nuotos, tiek neterminuotos. Tai priklauso
nuo to, kaip akcininkai susitaria ir kokias
sutarties galiojimo salygas itvirtina pacio-
je sutartyje. Reikia atsizvelgti i tai, kad
kai kuriose valstybése teisés aktai nustato
maksimaly termina, kuriam gali biti suda-
romos akcininky sutartys. Pavyzdziui, Ita-
lijoje akcininky sutartys negali biiti suda-
romos ilgiau nei trejiems metams. Pragjus
Siam terminui akcininky sutartys turi btiti
perzidrimos ir atnaujinamos [7, p. 3]'8.

2.2. Akcininky sutarties dalykas

Viena i§ esminiy akcininky sutarties sa-
lygu yra ta, kad sutarties Salys susitarty
dél pagrindiniy sutarties dalyky (sutarties

laikyti atlygintine sutartimi, nes jos pagrindu tarp Saliy
susiklosto atlygintiniai turtiniai santykiai.

I8 Lietuvoje balsavimo teisiy perleidimo sutartys
negali buti sudaromos ilgiau kaip 10 mety (CK 2.89
straipsnio 2 dalis). Belgijoje itvirtintas reikalavimas
akcininky sutartis sudaryti fiksuotam terminui, taciau
maksimalus terminas néra jtvirtintas [3, 551 straipsnis].

esmés) ir aiskiai iSreikSty savo valia. Ne-
susitarus dél sutarties dalyko, akcininky
sutartis laikytina nesudaryta. Manytina,
kad akcininky sutarties dalyku gali bti
tik tokie akcininky isipareigojimai, kurie
yra susij¢ su ju bendrove, kurios akcininkai
jie yra, akcininky valdomomis akcijomis,
taip pat akcininky teisés ir pareigos santy-
kiuose su bendrove bei teisés ir pareigos
vienas kitam. Akcininky sutarties dalyku
gali buti ir kity akcininky sutarties Saliy jsi-
pareigojimai, susij¢ su bendroveés funkcio-
navimu (pavyzdziui, valdymo organy nariy
isipareigojimas periodiskai atskleisti su
bendrove susijusia informacija). Atsizvel-
giant | prievoliy dalyko riisis [27, p. 48; 19,
p. 41-42], akcininky sutartyje dazniausiai
itvirtinamos prievolés ka nors daryti (pa-
vyzdziui, visuotiniame akcininky sutartyje
balsuoti tam tikra tvarka) arba ko nors ne-
daryti (pavyzdziui, neperleisti savo akcijy
tretiesiems asmenims). Tam tikrais atvejais
akcininky sutartyje gali biti jtvirtinama ir
prievolé ka nors duoti (pavyzdziui, akcijy
perleidimas jvykus akcininky sutartyje nu-
matytai salygai). Darytina iSvada, kad akci-
ninky sutartyje gali biiti numatytos visy rii-
Siy prievolés. Zinoma, kiekviena akcininky
sutartyje itvirtinta prievolé turi atitikti ben-
druosius reikalavimus tam, kad ji galioty,
t. y. ji turi buti apibrézta, teiséta, imanoma ir
tenkinti tam tikrus interesus [27, p. 49-54].

2.3. Akcininky sutarties Salys

Kaip nurodo pats akcininky sutarties pa-
vadinimas, esminé sutarties salyga yra
ta, kad sutarties Salimis bty atitinkamos
bendrovés akcininkai, kurie gali buti tiek
fiziniai, tiek juridiniai asmenys!®. Many-

19 Pavyzdziui, Londono vertybiniy popieriy birzos
saraSuose esancios bendrovés Moneysupermarket.com
Groupplc.sudaryta akcininky sutartis [47].
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tina, kad akcininky sutarties Salimis turi
buti bent du akcininkai, taciau didZziausias
akcininky skai¢ius néra ribojamas. I8im-
tis, kai akcininky sutarties Salimi gali biiti
tik vienas akcininkas, yra tarp akcininko
ir bendrovés sudaroma sutartis, kai akci-
ninkas prisiima tam tikrus isipareigojimus
bendrovei??. Taiau dazniausiai akcinin-
kuy sutarties Salimis blina daugiau nei keli
subjektai. Nors daugeliu atvejy akcininky
sutarties Salimis buna tiktai bendrovés ak-
cininkai, ta¢iau neretai Salimis gali baiti ir
kiti asmenys (svarbu, kad su kitais asme-
nimis akcininky sutarties Salimis taip pat
biity bendrovés akcininkai). Jeigu akci-
ninkai yra fiziniai asmenys, tai gali biiti
pravartu, kad tokiy asmenuy sutuoktiniai
taip pat pasiraSyty akcininky sutartj [10,
p. 4-5]. Lietuvos teisés aktai nustato,
kad turtas, sutuoktiniy igytas po santuo-
kos sudarymo, yra ju bendroji jungtiné
nuosavybé (CK 3.87 straipsnio 1 dalis),
o tokiu turtu sutuoktiniai naudojasi, ji
valdo ir juo disponuoja bendru sutarimu
(CK 3.92 straipsnio 1 dalis ir 4 dalis). Dél
Sios priezasties ir siekiant ateityje iSvengti
akcininky sutarties nugincijimo, akcinin-
ky sutart] turéty pasiraSyti ir akcininky,
kurie yra fiziniai asmenys, sutuoktiniai.
Pazymétina, kad akcininko sutuoktinis ne-
tampa atskira akcininky sutarties Salimi, o
pasiraso sutartj kaip vienas i§ akcijy ben-
draturciy.

Akcininky sutartis gali biiti pasiraSoma
ir bendrovés valdymo organo nariy. Ak-
cininkai gali buti suinteresuoti, kad ben-
drovés valdymo organo nariai pasirasyty
akcininky sutartj ir isipareigoty asmenis-
kai pagal atitinkamas akcininky sutarties

20 Pavyzdziui, NASDAQ OMX Helsinki listinguo-
jamos bendrovés AKTIA PLC akcininky sutarties Sali-
mis yra net 36 subjektai [40].
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nuostatas, numatancias valdymo organy
nariy teises ir pareigas valdant bendrove.
Bendrovés valdymo organy nariai akcinin-
ku sutarties Salimis dazniausiai biina tada,
kai norima specialiai atkreipti ju démes; {
tam tikras akcininky sutarties nuostatas bei
suteikti akcininkams teise reikalauti valdy-
mo organo nariy, kad $ie laikytysi sudary-
tos sutarties [ 13, p. 4]. Taip valdymo organo
nariai prisiima sutartinius isipareigojimus
ir privalo elgtis bei valdyti bendrovg pagal
akcininky sutartyje nustatytas taisykles.
Pavyzdziui, kai akcininky sutartis yra su-
daroma tarp kontroliuojanéiy ir smulkiujy
akcininkuy, tai akcininky sutartyje gali biiti
numatytos valdymo organo nariy pareigos
smulkiesiems akcininkams.

Akcininky sutarties Salimi gali bti ir
pati bendrove, taip dazniausiai buna dél
Siy priezasciy [13, p. 3]: a) kai siekiama
Ipareigoti bendrove laikytis papildomy
reikalavimy, nei tie, kurie yra numatyti
bendroves jstatuose (pavyzdziui, nusta-
tyti tam tikrus apribojimus, kada, kokia
sumg ir i§ ko bendrové gali skolintis, nu-
statyti bendrovés valdymo organy nariy
atlyginimus ir uzmokestj). Daznai tokie
papildomi reikalavimai turi buti perkelia-
mi { vidinius bendrovés aktus, pavyzdziui,
bendrovés valdymo statuta (kodeksa)?!;
b) kai ne visi bendrovés akcininkai pa-
siraSo akcininky sutartj, tada bendrovés
itraukimas akcininky sutarties Salimi ga-
rantuoja, kad bendrové laikysis prisiimty
sutartiniy isipareigojimy (pavyzdziui, ne-
prisiims didesniy skoliniy {sipareigojimuy,

21 Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Telenet Group-
Holding NV akcininky sutartimi buvo jtvirtinti tam tikri
bendrovés valdymo ypatumai, susij¢ su bendrovés val-
dymo organo sprendimy priémimu. Bendrové buvo ak-
cininky sutarties Salimi, nes véliau atitinkamos nuostatos
buvo perkeltos | bendrovés valdymo statuta [51].



nei numatyta sutartyje, vadovui mokés ne
didesni, nei nustatyta atlyginima)?2; ¢) {pa-
reigoti bendrovés valdymo organo narius
(netiesiogiai) laikytis akcininky sutartimi
prisiimty isipareigojimy; d) kai bendrové
turi dukteriniy bendroviy, tokiu atveju ak-
cininky sutartyje gali biiti aptariama, kaip
tokios dukterinés bendrovés bus valdo-
mos. Bendrové akcininky sutartimi buna
ir tada, kai kontroliuojantis akcininkas
prisiima tam tikrus isipareigojimus, susi-
jusius su efektyviu bendrovés valdymu ir
bendrovés valdymo organo nepriklauso-
mumu nuo kontroliuojancio akcininko?3.
Tokios akcininky sutartys dazniausiai yra
susijusios su bendroviy valdymo kodekso
normy igyvendinimu, kai bendrovéje sie-
kiama jgyvendinti geriausia praktika.

Tam tikrais atvejais akcininky sutarties
Salimi gali biiti ne tik fiziniai ir privatis
juridiniai asmenys, bet ir valstybé ar jos
valstybés institucijos, pavyzdziui, Lietu-
vos Respublikos Vyriausybé [39]. Siuo

22 i nuostata labiau pritaikoma bendrosios teisi-
nés sistemos valstybese. Lietuvos teisés kontekste tokia
akcininky sutarties nuostata ne visada gali biti jgyven-
dinama. Pavyzdziui, kai bendrovéje nesudaroma nei
valdyba, nei stebétojy taryba, tai vadovui atlyginima
skiria akcininky susirinkimas (AB] 37 straipsnio 3 da-
lis). Tokiu atveju akcininkai visuotiniame akcininky su-
sirinkime neprivaléty balsuoti pagal akcininky sutartyje
nustatyta tvarka, jeigu jie néra tokios sutarties Salimi,
net ir tuo atveju, kai pati bendrové yra akcininky su-
tarties Salis.

23 Pavyzdziui, Londono vertybiniy popieriy bir-
70s sarasuose esancios bendrovés Reliance Gene Me-
dixplc. sudaryta akcininky sutartis tarp bendroves ir
kontroliuojancio akcininko, kuria kontroliuojantis ak-
cininkas isipareigojo teisiniuose santykiuose su ben-
drove dalyvauti pagal iStiestos rankos principa (angl.
arm Slengthprinciple) [50]. Tokia sutartis sudaro tam
tikrg teisini pagrinda smulkiesiems akcininkams tikétis,
kad ju teisés nebus pazeistos kontroliuojanciam akci-
ninkui dalyvaujant teisiniuose santykiuose su bendrove
(kontroliuojanc¢iam akcininkui perleidziant bendrovei
tam tikra jam ar su juo susijusiems asmenims priklau-
santj turta).

aspektu labai svarbu nustatyti, kad tokios
institucijos sutartj sudaryty kaip atitinka-
mos bendrovés akcininkés, o ne kaip vie-
$3ji administravima atliekantys subjektai.
Kyla klausimas, ar akcininky sutarties
Salimis gali biiti tretieji asmenys, pavyz-
dziui, kreditoriai, kai akcininky sutartis
sudaroma tarp grupés akcininky ir kredito-
riaus. Manytina, kad tokiu atveju akcinin-
kai civiliniuose teisiniuose santykiuose da-
lyvauja kaip viena grupé, o ne kaip atskiri
subjektai. Todél ju teisés ir pareigos yra
kaip grupés, o ne kaip atskiry akcininky.
Taigi akcininkai kaip grupé isipareigoja
vienam ar keliems kreditoriams. Pagristai
abejotina, ar tokia sutart galima kvalifi-
kuoti kaip akcininky sutarti? Akcininkai
neprisiima jsipareigojimy ir nejgyja jokiy
pareigy ar teisiy vienas kitam, taip pat jie
nenumato igyvendinti bendros bendrovés
valdymo strategijos. Sutarties sudarymo
tikslas néra susijegs su akcininky teisiy igy-
vendinimu siekiant akcininkams palankiy
tiksly. Darytina iSvada, kad tokia sutartis
yra i$skirtinai kreditoriy interesy ir teisiy
apsaugos priemoné. Todél pagal savo pa-
skirt ir tikslus tokia sutartis negali biiti
kvalifikuojama kaip akcininky sutartis,
nors bendrovés akcininkai ir yra tokios
sutarties Salimis. Kaip pavyzdi galima pa-
teikti bendroviy ir banky daznai sudaro-
mas finansavimo sutartis. Tokiose sutarty-
se daznai biina jsipareigojimas nemazinti
bendrovés istatinio kapitalo. Pati bendrove
teoriSkai negali prisiimti {sipareigojimo
nemazinti jstatinio kapitalo, nes tokia teis¢
turi tik bendrovés akcininkai, jgyvendinda-
mi savo balsavimo teises visuotiniame ak-
cininky susirinkime, todél tokios sutarties
Salimis turi biiti ir akcininkai. Nors tokia
sutartimi biity susitariama dél akcininky
balsavimo teisiy igyvendinimo, taciau ji

85



nelaikytina akcininky sutartimi, nes tokios
sutarties nuostatos tikslas yra apginti kre-
ditoriaus teises, o ne, kaip minéta, suregu-
liuoti bendra bendrovés valdymo strategija
ir akcininky tarpusavio teises ir pareigas,
susijusias su juy valdoma bendrove?*.

I8 pateiktos analizés darytina iSvada,
kad akcininky sutarties Salimis gali biti ne
tik bendrovés akcininkai, bet ir kiti asme-
nys, kuriy teiséms ir pareigoms gali turéti
itakos akcininky sutartis. Ar akcininky su-
tarties Salimis bus ne tik akcininkai, bet ir
kiti asmenys, priklauso nuo akcininky su-
tart] sudarant siekiamy tiksly ir akcininky
sutarties paskirties.

2.4. Akcininky sutarties forma

Akcininky sutartys gali biiti raSytinés ir
7odinés formos?3, taciau daZniausiai jos
biina rasytinés. Daugeliu atvejy akcininky
sutarties sudaryti konkliudentiniais veiks-
mais nejmanoma. Pavyzdziui, konkliu-
dentiniais veiksmais nejmanoma nustaty-
ti smulkiesiems akcininkams suteikiamuy
iSskirtiniy teisiy (pavyzdziui, inicijuoti
bendrovés veiklos tyrima), visuotinio ak-
cininky susirinkimo, bendrovés valdymo
organo kompetencijos ir ju pareigy ben-
drovei ir akcininkams, aklavietés situaci-
jos sprendimo taisykliy, akcijy perleidimo
taisykliy ir budy, pirmumo teisés isigyti
perleidziamas akcijas taikymo ypatumu,
susitarian¢iy akcininky balsavimo teisiy
virSutiniy riby, didziausio vienam akci-

24 Teises literatiroje yra pateikiama ir kitokia nuo-
moné [13, p. 27].

25 Nors zodinés akcininky sutartys yra sunkiai pri-
verstinai vykdomos, taciau praktiskai jos yra sudaro-
mos. Pavyzdziui, NYSE Euronext Brussels vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés Financiére de
Tubize SA akcininky sutartys [44].
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ninkui leidziamo valdyti akcijy kiekio ir
kity klausimy. Minétos situacijos yra arba
labai retos, kad biity galima nustatyti tarp
Saliy susiformavusia praktika, arba tokios
sudétingos, kad negali biiti iSreikstos vien
konkliudentiniais veiksmais. Vienintelis
atvejis (autoriui néra Zinoma jokiy prak-
tiniy pavyzdziy), kada akcininky sutartis
galéty buti sudaroma konkliudentiniais
veiksmais, yra susitarimas dé¢l bendro ak-
ciju suteikiamy balsavimo teisiy igyven-
dinimo. Tokiu atveju balsavimo praktika,
nusistovéjusi tarp keliy akcininky, gali
biiti pagrindas pripazinti, kad tarp akcinin-
ku yra sudarytas susitarimas balsuoti tam
tikru budu visuotiniuose akcininky susi-
rinkimuose pasikartojanciais klausimais.
Vis délto Siuo atveju iskyla jrodinéjimo
ir priverstinio tokios sutarties vykdymo
problema. Paminétina ir tai, kad tam tikry
valstybiy teisinis reguliavimas gali numa-
tyti, kad akcininky sutartys privalo biiti re-
gistruojamos?®,

Ivertinus visus akcininky sutarties po-
zymius galima teigti, kad akcininky sutar-
tis tai dazniausiai daugiaSalis bendrovés
akcininky (ir kity Saliy) sandoris dél ben-
dros bendrovés valdymo strategijos, akci-
ninky tarpusavio civiliniy teisiniy santykiy
(teisiy ir pareigy nustatymo) ir santykiy su
bendrove sureguliavimo. Tai sudétingas ir
kompleksinis teisinis instrumentas, kuris
suteikia gana daug laisvés Sios sutarties
Salims susitarti dél geriausiai ju interesus
ir siekiamus tikslus atitinkan¢iy nuostaty.

26 Akcininky sutar¢iy sudarymo fakto atskleidimas
yra privalomas vertybiniy popieriy birzose kotiruoja-
moms bendrovéms pagal Europos Sajungos direktyvas
[5; 4]. Kai kurios valstybés gali numatyti ir visos akei-
ninky sutarties viesa paskelbima. Taip yra, pavyzdziui,
Italijoje ir Pranciizijoje.



3. Akcininky sutarties jtaka
akcininky santykiams

Svarbu atkreipti démesi ir 1 sudaromy
akcininky sutarCiy teisinius padarinius ir
tokiy sutarciy itaka akcininky tarpusavio
santykiams. Tai geriausiai iliustruoti realiu
pavyzdziu, kuriam pasirinkta NASDAQ
OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzo-
je kotiruojama akciné bendrové ,,SANI-
TAS*. Si bendrové yra viena i§ seniausiy
ir didziausiy farmacijos imoniy Lietuvoje,
tkurta 1922 metais. Pagrindinés strateginés
bendroves veiklos kryptys yra parengty
vaisty formy gamyba ir pardavimas, naujy
preparaty idiegimas ir vaisty gamyba.

Neretai iStyrus bendrovés akcininky
struktiira galima nustatyti, ar joje yra kon-
troliuojantis akcininkas, kuris gali daryti
itaka daugeliui ar net visiems bendrovéje
priimamiems sprendimams, ar bendrovés
akcininkai yra smulkieji ir né vienas i$
ju neturi didesnés jtakos. IS akcinés ben-
drovés ,,SANITAS™ pateikiamy ataskai-
tu [38, p. 14] matyti, kad bendrovéje yra
keturi akcininkai kurie valdo didesnius nei
10 proc. akciju paketus: akciné bendrové
HINVALDA® — 23,42 proc., ,,Baltic Pharma
Limited — 20,30 proc., ,,Citigroup Ventu-
re Capital International Jersey Limited™ —
17,56 proc. ir ,,Amber Trust II SCA* —
12,70 proc. IS Sios akcininky struktiiros
galima daryti iS§vada, kad akcininky su-
sirinkimuose didZiausig jtaka turi akciné
bendrové ,,INVALDA®. Tac¢iau detalesné
akcininky struktiiros analizé atskleidzia,
kad valdymo teiséms, pinigy srautams ir
akciju perleidimo teiséms turi itakos sutar-
tiniai santykiai tarp atskiry akcinés bendro-
vés ,,SANITAS® akcininkuy.

Du i§ stambiausiy akcininky (,,Baltic
Pharma Limited ir ,,Citigroup Ventu-
re Capital International Jersey Limited®)

veikia sutartinai, todél kartu kontroliuoja
37,86 proc. akcinés bendrovés ,,.SANI-
TAS* akciju [38, p. 29]. D¢l sutartiniy
santykiy (Siuo atveju ne vien akcininky
sutarties) bendrovés akcininky struktiira
skiriasi nuo formalios akcininky struktii-
ros (kuriai neturéjo jtakos sutartiniai san-
tykiai). Analizuojant detaliau matyti, kad
tarp ,,Amber Trust II SCA®, ,,Citigroup
Venture Capital International Jersey Li-
mited”, ,,Baltic Pharma Limited*, akciné
bendrové ,,INVALDA® bei kity fiziniy
akcinés bendrovés ,,SANITAS* akcininky
yra pasirasyta akcininky sutartis. Sioje su-
tartyje nustatytos salygos, ribojancios per-
leisti bendrovés akcijas kitaip, nei tai nu-
matyta akcininky sutartyje [38, p. 29]. Tai-
gi akcinés bendrovés ,,SANITAS® sutartis
nustato akcijy perleidimo salygas ir tam
tikrus perleidimo apribojimus. Be to miné-
ta akcininky sutartis suteikia teisg trims di-
diesiems akcinés bendrovés ,,SANITAS®
akcininkams ,,Amber Trust Il SCA*, ,,Citi-
group Venture Capital International Jersey
Limited®, ,,Baltic Pharma Limited* skirti
po viena bendrovés valdybos narj (i§ viso
bendrovéje yra penki valdybos nariai).
Akcininky sutartis taip pat numato pareiga
neinicijuoti ir nebalsuoti uz akcinés ben-
drovés ,,SANITAS* jstaty pakeitimus, dél
kuriy pasikeisty valdybos nariy skaicius
[38, p. 30]. Kaip matyti, akcininky sutar-
tis aiSkiai paskirsto akcininky itaka orga-
nizuojant bendrovés valdyma ir skiriant
bendrovés valdybos narius. Atsizvelgiant |
minéta fakta, kad du i§ stambiausiy akci-
ninky (,,Baltic Pharma Limited* ir ,,Citi-
group Venture Capital International Jersey
Limited*) veikia sutartinai, darytina iSva-
da, kad biitent Sie du akcininkai ne tik turi
balsy dauguma akcininky susirinkimuose,
bet ir gali paskirti du i§ penkiy valdybos
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Lentelé. AB ,,SANITAS* vidinés akcininky struktiiros ir jy jtakos bendrovei valdyti palygi-

nimas

Akcininky struktiira ir teisés nesudarius
akcininky sutarties

Akcininky sutarties ir sutartiniy santykiy
jtaka ir padariniai

Stambiausias akcininkas turi 23,42 % balsy
visuotiniame akcininky susirinkime

Du i$ stambiausiy akcininky veikia sutartinai,
todél bendrai visuotiniame akcininky
susirinkime turi 37,86 % visy balsy

Visi akcininkai gali laisvai disponuoti savo
teisémis ir perleisti turimas bendrovés akcijas

Akcininky sutartis nustato akcijy perleidimo
tarp akcininky sutartj pasirasiusiy akcininky
salygas ir riboja perleisti akcijas kitokiomis
salygomis, nei tai numatyta akcininky
sutartyje

Bendrovés valdyba skiriama jprastine tvarka

Trys akcininkai (i§ kuriy du veikia sutartinai)
turi teis¢ paskirti po viena valdybos narj.
Manytina, kad §i salyga yra igyvendinama
balsuojant visuotiniame akcininky
susirinkime

Istaty pakeitimy inicijavimas ir pakeitimai
vykdomi jprastine tvarka

Akcininky sutartis numato pareiga nesiimti
iniciatyvos ir nebalsuoti uz istaty pakeitimus,
dél kuriy pasikeisty valdybos nariy skaicius

nariy. Akcininky sutarties sudarymo pada-
riniai pateikiami lentel¢je.

ISanalizavus akcinés bendrovés ,,SA-
NITAS® pavyzdi galima daryti iSvada,
kad akcininky sutartys yra ypac svarbiis
teisiniai instrumentai, kurie gali turéti jta-
kos bendrovés akcininky struktirai (kuri
gali labai skirtis nuo oficialiosios akcinin-
ky strukttiros), akcininkams pasiskirstant
kontrolg bendrovei, akciju perleidimo
ypatumams bei akcininky jtakai valdant
bendrove. Sis pavyzdys patvirtina fakta,
kad bendroviy akcininkai naudojasi akci-
ninky sutarties institutu siekdami apsaugo-
ti savo interesus bendrovéje ir sureguliuoti
tarpusavio santykius. Taigi visais atvejais
vertinant tiek vertybiniy popieriy birzy sa-
raSuose esancias bendroves, tiek jprastas
akcines ir uzdargsias akcines bendroves
bei siekiant nustatyti teisinius bendrovés,
jos akcininky ir bendrovés organy santy-
kius bitina nustatyti akcininky sutarties
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sudarymo fakta ir analizuoti tokios sutar-
ties turinj.

ISvados

Subjektai, civiliniuose teisiniuose santy-
kiuose dalyvaudami kaip bendroviy ak-
cininkai (ir btidami vieni i§ svarbiausiy
bendrovése veikianciy subjekty), siekia
tam tikry su jy teisémis ir interesais susi-
jusiy teisiniy padariniy, kurie sumaZzinty
bendroviy valdymo kontekste kylanciy
interesy konflikty neigiamus padarinius.
Straipsnyje iSanalizuota viena i§ teisiniy
priemoniy, padedanciy bendroviy akcinin-
kams tiesioginiai veikiant (t. y. dalyvaujant
sutartiniuose teisiniuose santykiuose) uzsi-
tikrinti, kad atitinkami teisiniai padariniai
bus palankds jiems, — akcininky sutartis.
Bendriausiu poziiiriu akcininky sutar-
tis gali buti apibiidinama kaip rasytinis
arba zodinis susitarimas tarp konkrecios
bendrovés akcininky, kuris atitinka visus




bendruosius sutaréiy teisés principus. Sis
apibréZimas apima tarp akcininky sudaro-
mas balsavimo, balsavimo teisiy perleidi-
mo, vertybiniy popieriy paskolos bei tar-
pusavio santykiy sureguliavimo sutartis.
Konkretus akcininky sutarties turinys bei
teisiy ir pareigy visuma priklauso nuo ak-
cininky sutartyje aptarty aspekty bei nuo
sutarties sudarymo tiksly.

Akcininky sutartis gali biiti vienasalé,
dvisalé ir daugiasalé, taip pat atlygintiné ir
neatlygintiné. DaZniausiai ji laikoma su-
daryta nuo Saliy valios iSraiSkos momento
ir galioja Saliy apibrézta laika. Akcininky
sutarties Salimis gali biti ne tik akcinin-
kai (bent vienas akcininkas privalo biiti
Salimi), taciau ir akcininky ipédiniai, pati
bendrové ar bendrovéje sudaromy organy
nariai. Atsizvelgiant | sutuoktiniy bendra-
ja jungting nuosavybe reglamentuojancias
teisés normas, rekomenduotina akcininky
sutartj pasiraSyti ir akcininko (fizinio as-
mens) sutuoktiniui.

Taciau svarbiausias kvalifikuojamasis
akcininky sutarties pozymis, iSskiriantis
ja 18 kity sutarciy, yra jos dalykas. Visais
atvejais akcininky sutarties dalyku gali
buti tik tokios akcininky teisés ir isiparei-
gojimai, kurie yra susije su bendrove (jos
funkcionavimu), kurios akcininkai jie yra,
ar akcininky valdomomis akcijomis. Daly-
ku taip pat gali buti tik akcininky teisés ir
pareigos bendrovei arba vienas kitam. Visy
kity akcininky sutarties Saliy prisiimti isi-
pareigojimai ar jgytos teisés yra iSvestines.
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lifikuojamuosius pozymius, akcininky su-
tartis bendriausiu pozitriu gali biiti apibii-
dinta kaip sui generis sutartis. Remiantis
sutarciy laisvés principu akcininky sutartis
laikytina neprieStaraujancia teisés aktams
sutartimi, nors bendriausiu pozilriu ats-
kirai Lietuvos Respublikos teisés aktuose
ir nereglamentuojama. Siauruoju pozitiriu
akcininky sutartis gali biiti suprantama
kaip balsavimo, balsavimo teisiy perlei-
dimo, vertybiniy popieriuy paskolos ar tar-
pusavio santykiy sureguliavimo sutartimi.
Lietuvos Respublikoje istatymuy leidéjas
balsavimo ir balsavimo teisiy perleidimo
sutartis, kaip akcininky sutartis, pasirinko
atskirai reglamentuoti teisés aktuose.

Praktiskai sudaromy akcininky sutar-
¢iy teisiniai padariniai gali turéti itakos
bendrovés akcininky struktiirai, akcininky
balsavimo teiséms, akcininkams pasiskirs-
tant bendrovés kontrolg, akciju perleidimo
ypatumams bei akcininky jtakai valdant
bendrove. Tai yra labai rimti teisiniai pada-
riniai (ypa¢ bendrovése, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamoje rin-
koje), kurios gali turéti jtakos ne tik subjek-
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SOME THEORETICAL ASPECTS OF SHAREHOLDERS’ AGREEMENTS

Paulius Miliauskas
Summary

Different shareholders acting in companies usually
have different interests that they want to satisfy or
they satisfy them by using different means. In order
to mitigate negative consequences of conflicts of
interests shareholders have to regulate relationships
among themselves and with the company. Share-
holders’ agreement is a legal measure that helps to
achieve this aim.In the light of contractual freedom
shareholders’ agreement can be broadly defined as a
written or oral contract between the shareholders of a
company (at least by one of them) that is governed by

{teikta 2011 m. rugpjicio 8 d.
Priimta publikuoti 2012 m. sausio 12 d.
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the general principles of contract law. Article analyses
concept, aims and legal qualification of shareholders’
agreement. The author examines how legal relation-
ships among shareholders and their relations with the
company are influenced by the shareholders’ agree-
ment. A case study analysis presented in the article
provides insights that shareholders’ agreements can
have an impact on ownership structure of the com-
pany, allocation of control, voting and transfer rights
of the shareholders and influence of shareholders to
the governance of the corporation.



