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IR AKCININKY INTERESY PIRMENYBES PRINCIPAS
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Straipsnyje analizuojamos bendroviy teisés doktrinoje dominuojancios sutartinés bendrovés teorijos
tezeés, jtvirtinancios akcininky interesy pirmenybés principq. Taip pat aiskinamos sutartinés bendrovés
teorijos, jq papildancios ekonominés atstovavimo teorijos ir akcininky interesy pirmenybés principo
sgsajos; analizuojami ir pagrindiniai sutartinés bendrovés teorijos argumentai, pagrindziantys
akcininky interesy pirmenybés principq, ir Siam principui oponuojancios pozicijos ekonominés teisés
analizés paradigmoje.

The article analyses the shareholders primacy principle stated by the contractual theory of the
corporation, a dominant theory of a corporate law scholarship. The article explains the links between
contractual theory, the supplementing economic agency theory and shareholders primacy principle; it
also discusses the main arguments supporting application of this principle as well as opposing views in
the economic analysis of law paradigm.

teisés normas §i teorija prilygina stan-
dartinei sutar¢iai, kurig interesy turétojai
buty susider¢je, jei turéty visa informaci-
ja, o sandorio sgnaudos (angl. transaction
costs)? bty lygios nuliui.

Taigi viena Sios teorijos dalis postu-
luoja sutarCiy laisve ir teoring galimybe
susitarti dél jvairiausiy galimy bendrovés
vidaus struktiiry ir bendrovés tiksly, at-
sizvelgiant j konkrecius poreikius. Todél
nenuostabu, kad S$i sutartiné bendrovés
koncepcija kai kuriy autoriy yra naudoja-
ma kaip argumentas jvairiy interesy turé-

Ivadas

Ekonominé teisés analizé yra dominuojan-
ti paradigma! bendroviy teisés teorijoje,
o Sioje paradigmoje vyraujanti bendroveés
teorija — sutartiné bendrovés teorija [18,
p- 29, 32, 33]. Pastaroji teorija teigia su-
tarting jvairiy bendrovéje susiklostanciy
santykiy prigimtj ir nurodo, kad bendrove
yra ne kas kita kaip tik daug jvairiy sutar-
¢iy tarp jvairiy interesy grupiy (pvz., akci-
ninky, valdymo organy nariy, darbuotojy,
kreditoriy, tiekéjy, vartotojy). Bendroviy

I' Terminas ,,paradigma‘ vartojamas T. Kuhn nuro-
dyta prasme (placiau zr.: [42]). D¢l ekonominés teisés

analizes jurisprudencijos buvimo atskira paradigma pla-
¢iau zr.: [50, p. 221].
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2 Apie ekonominés teisés analizés sgvoka ,,sando-
riy sanaudos* zr.: [50, p. 227].



tojy (pvz., darbuotojy, tiekéjy, vartotojy,
vietos bendruomenés ir kt.) teorijy (angl.
stakeholder theory) 3 sitilomiems bendro-
viy modeliams pagrjsti (pvz., [39, p. 10;
15, p. 1838]).

Taciau sutartiné bendrovés prigimtis ir
atitinkamai dispozityvus bendroviy teisés
normy pobiidis — tik viena teorijos dalis.
Papildomai sutartinés bendrovés teorijos
dalis inkorporuoja ekonoming atstovavimo
teorijg (angl. agency theory) bei paaiskina
akcininky padéties ir interesy virSenybe,
t. y. kodél bendroviy teisés normos (arba
,standartiné sutartis®) numato ir / ar turé-
ty numatyti biitent tokias taisykles, kurios
pirmiausia uztikrina akcininky interesus.
Taigi sutartiné bendrovés teorija taip pat
postuluoja ir akcininky interesy pirmeny-
bés principa.

Pastaroji sutartinés bendrovés teori-
jos dalis yra svarbi tiek teoriniu pozitiriu,
tiek teisés politikos ir teisminio aiSkinimo
kontekste, nes ji pateikia ekonomine teisés
analize pagristas teorines jzvalgas, kodél ir
kokiais atvejais akcininky interesai turéty
biti dominuojantys bendroviy teiséje bei
koks turéty biiti normatyvinis jvairiy bend-
roviy teisés aiSkinimo principas (pvz.; ar
fiduciarinés valdymo organy pareigos turi

3 Sis teorijos terminas jvardijamas Lictuvos Res-
publikos civilinio kodekso komentare ir nurodoma, kad
§ios teorijos esme yra ta, jog juridinis asmuo savo veik-
loje turi atsizvelgti | jvairiy grupiy interesus [8, p. 180].
Kiti Lietuvos autoriai vartoja terminus ,,interesy deri-
nimo teorija®, ,,pliuralistiné teorija“ [47, p. 80]. Svarbu
pazyméti, kad i§ esmés néra vienos interesy turétojy
teorijos ir yra daug jos versijy jvairiose mokslo discip-
linose. TradiciSkai interesy turétojy teorijos pirmiausia
sietinos su etikos ir moralés argumentais ir verslo eti-
kos sritimi (zr.: [37, p. 1993-1995]). Ekonominés teisés
analizés paradigmoje vystant jvairiy interesy teorija,
matyt, zZinomiausi yra ekonomisty R. Rajan ir L. Zinga-
les [54] bei teisininkés L. Stout ir ekonomistés M. Blair
[13] darbai, jy iSvystyta bendrovés, kaip komandinio
darbo ir specifiniy investicijy, teorija [36, p. 64].

buti skirtos tenkinti tik akcininky intere-
sus, ar jvairiy kity interesy grupiy ar bend-
rovés?). Akcininky interesy pirmenybés
principas nepaliaujamai kvestionuojamas
ir yra nuolatiniy ginéy bendroviy teisés
teorijoje objektas (zr.: [18, p. 44]). Vis dél-
to net ir autoriai, kurie nesutinka ar tik i§
dalies sutinka su akcininky interesy pirme-
nybés bendrovés modeliu, pirmiausia yra
priversti diskutuoti su dominuojancios su-
tartinés bendroves teorijos atstovais.

Ekonominé teisés analizé kaip jurispru-
dencijos kryptis néra placiai analizuota
Lietuvos teisés doktrinoje (placiau zr.:
[50, p. 221])*. Taciau sutartiné bendrovés
teorija yra aptariama L. Mikalonienés [47,
p. 80-90], o akcininky interesy pirmeny-
bés principas kaip atskira savarankiska
teorija minimas kituose Lietuvos autoriy
darbuose (zr.: [3, p. 259; 8, p. 180; 30,
p. 82]). Skirtingai nei kituose Lietuvos
autoriy darbuose, Siame straipsnyje akci-
ninky interesy pirmenybés principas yra
analizuojamas biitent remiantis sutartine
bendrovés teorija.

Straipsnyje yra a) paaiskinama sutar-
tinés bendroveés teorijos, ja papildancios
ekonominés atstovavimo teorijos ir akci-
ninky interesy pirmenybés principo sasaja;
b) aptariami pagrindiniai sutartinés bend-
rovés teorijos argumentai, pagrindZiantys
akcininky interesy pirmenybés principa;
¢) aptariami Siam principui oponuojantys
argumentai. Pazymétina, kad nors akcinin-
ky interesy pirmenybés principas tradicis-
kai yra grindziamas sutartinés bendroves
teorijos ir kitais ekonominés teisés anali-

4 Atskirai paminétini D. Murausko darbai, kuriuo-
se i§samiai analizuojama visos ekonomings teisés ana-
lizés jurisprudencijos krypties susiformavimo istakos
ir metodologinés prielaidos (zr.: [50; 51]). Bendroviy
teis¢je ekonominés teisés analizés argumentus i§ dalies
aptaria L. Mikalonien¢ [47, p. 80-90], J. Rimas [56].
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z€&s atstovy nurodomais argumentais, $io
principo kritika dazniausiai remiasi etikos,
moralés ar politikos mokslo argumentais.
Siy sri¢iy argumentai yra svarbiis, tatiau
siekiant metodologinio nuoseklumo S§ia-
me straipsnyje vertinami ir yra remiamasi
butent ekonominés teisés analizés atstovy
pateikiamais oponuojanciais argumentais
(taciau ne kity jurisprudencijos krypciy).

Straipsniu siekiama prisidéti prie eko-
nominés teisés analizés, konkrecCiai bend-
roviy teis¢je, plétojimo, analizuojant do-
minuojancios sutartinés bendrovés teorijos
turinj. Straipsnyje naudojami kalbinis,
lyginamasis, sisteminis ir loginis metodai,
padedantys nuosekliai ir visapusiskai pa-
teikti pagrindines jzvalgas. Pagrindiniai
Saltiniai yra uzsienio autoriy darbai (ypac
teisés mokslo atstovy F. Easterbrook ir
D. Fischel (JAV), H. Hansmann (JAV),
R. Kraakman (JAV), S. Bainbridge (JAV),
K. Hopt (Vokietija), P. Davies (Didzio-
ji Britanija); ekonomisty M. Blair (JAV),
M. Jensen (JAV), L. Zingales (JAV, Itali-
ja), R. Rajan (JAV, Indija)) sutartinés ben-
drovés teorijos ir bendresnés ekonominés
teisés analizés srityje.

1. Kai kurios metodologinés
pastabos: akcininky interesy
pirmenybés principas, ekonominé
atstovavimo teorija

Akcininky interesy pirmenybés principas,
taip pat ekonominé atstovavimo teorija
bendroviy teisés teorijoje gali biiti anali-
zuojamos kaip sutartinés bendrovés teori-
jos dalis, taip pat savarankiskai, t. y. atsie-
tai nuo sutartinés bendrovés teorijos, arba
kity teorijy kontekste. Be to, ekonominé
atstovavimo teorija, kuri taip pat yra su-
tartinés bendrovés teorijos dalis, gali biiti
taikoma ir kitiems, nebiitinai bendrovéje
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susiklostantiems santykiams paaiskinti.
Todél metodologiniu pozifiriu pirmiausia
svarbu aptarti $iy koncepcijy turinj ir jy
rys$]j su sutartine bendrovés teorija ir tarpu-
savyje.

1.1. Akcininky interesy pirmenybé —
nevienareikSmé samprata

Akcininky interesy pirmenybés principas
teisés literatiiroje jvardijamas jvairiais pa-
vadinimais® ir gali bati suprantamas skir-
tingai. Pavyzdziui, jis gali turéti tokias
reik§mes:

1) kai kuriy jurisdikcijy pozityviojoje
bendroviy teiséje jtvirtintas bendro-
vés modelis (pvz., JAV [34, p. 29]
ir kity anglosaksy teisinei sistemai
priskiriamy valstybiy [16, p. 1903]
bendroviy teiséje);

2) standartinis j akcininkg orientuotas
teorinis arba normatyvinis bendro-
vés modelis (nebitinai sietinas su
konkrecia jurisdikcija) [33, p. 440,
44116,

3) viena i§ bendroviy valdymo (angl.
corporate governance) teorijy, pa-
prastai sietina su ekonominés teisés
analizés paradigma’ [45, p. 7; 7,

5 Lietuvos teisés doktrinoje $i koncepcija jvar-
dijama skirtingai pvz., ,,pelno didinimo teorija* [8,
p. 180 ], ,,pelno maksimizavimo teorija“ [30, p. 82], ,,su-
tartiné akcininky nuosavybés maksimizavimo teorija“
[47, p. 93], ,,imonés akcininky pelno didinimo doktri-
na“ [3, p. 259].

¢ Autoriai jvardija tokias teisines §io modelio cha-
rakteristikas: galutiné bendroveés kontrolés teisé turi biiti
suteikta akcininkams; bendroves valdymo organy nariai
turi valdyti bendrove tenkinant akcininky interesa, t. y.
didinant jy akcijy rinkos vertg; kity interesy turétojy
(kreditoriai, darbuotojai, tiekéjai, vartotojai) teisés turi
buti uztikrinamos sutartimis ir atskiru reguliavimu, bet
ne dalyvavimu valdant bendrove; smulkiesiems akci-
ninkams turi buti suteikta didelé apsauga nuo pagrindi-
nio akcininko dominavimo [33, p. 440, 441].

7 Sioje paradigmoje dazniausiai §is principas yra
grindziamas biitent sutartine bendrovés teorija ir ja pa-
pildancia ekonomine atstovavimo teorija [16, p. 1908].



p- 8]) (pvz., i teorija preziumuoja,
kad akcininkai turi kontrolés teises
bendrovéje, o fiduciariné valdymo
organy pareiga yra didinti akcinin-
ky nuosavybe [7, p. 8-10]; ji api-
blidina bendrovés tiksla, t. y. akci-
ninky materialinés gerovés (angl.
wealth) maksimizavimas [39, p. 2,
6,7])%;

4) sutartinés bendrovés teorijos dalis,
kuri paaiSkina, kodél bendroviy
teis¢ pirmiausia suteikia ir turéty
suteikti akcininky, o ne kity inte-
resy turétojy interesy apsaugg [25,
p- 37];

5) egzistuojanti ideologija, nesietina
su teise (pvz., Didziojoje Britani-
joje susiformavusi 1970-1980 m.
[22]).

Toks mokslinio debato akcininky in-
teresy pirmenybés tema apibendrinimas,
nors ir néra baigtinis, leidzia aiSkiau su-
vokti $io daZno teorinio diskurso trajek-
torijas. Siame straipsnyje akcininky inte-
resy pirmenybés principas suprantamas
kaip sutartinés bendrovés teorijos dalis
ir yra analizuojamas vadovaujantis sutar-
tinés bendrovés teorijos pradininky JAV
teisés mokslo atstovy F. Easterbrook ir
D. Fischel darbais. Siy mokslininky pos-
tuluojama sutartiné bendrovés teorija yra
tiek normatyviné (,kaip turéty buti®),

8 Moksliniu pozitiriu diskursas dél to, kas laikytina
teorija, yra ypac platus. Vis délto, pasak kai kuriy auto-
riy, teorija yra sietina su atsakymu j klausima ,,kodeél*
(pvz., tam tikro reiskinio paaiskinimu ar numatymu (zr.:
[59, p. 378])). Teorija suprantant Sia reikSme, akcininky
interesy pirmenybés koncepcija vargu ar gali buti lai-
kytina savarankiska teorija. Taip yra todél, jog paaiski-
nimai, kodél akcininky interesai (vienose jurisdikcijose
daugiau, kitose maziau) yra ar turéty bauti labiau sau-
gomi nei kity interesy turétojy, dazniausiai grindziami
sutartinés bendroveés teorijos ar bendresnés ekonominés
teisés analizés paradigmos [44, p. 7] argumentais.

tiek pozityviné (,,kaip yra®). Todél jy te-
orija pateikia ir teorinj esamy bendroviy
teisés instituty, suteikianciy akcininkams
(bet ne kitiems interesy turétojams) svar-
biausig vaidmenj bendroviy teis¢je (pvz.,
balsavimo teisés, fiduciarinés pareigos, i$
dalies ribotos atsakomybés institutas, tei-
s¢ pareiksti ieskinj bendrovés vardu) pa-
grindimg, ir normatyvinius argumentus,
kodél bendroviy teisés nuostatos turéty
buti skirtos akcininky interesy apsaugai.
Autoriai specifiSkai neiSskiria konkreciy
akcininky interesy pirmenybés bendrovés
modelio teisiniy pozymiy, be to, remiasi
tam tikromis prielaidomis ir JAV bendro-
viy teise, kurios nebiitinai yra analogiskos
kitose jurisdikcijose®. Vis délto pagrindi-
niai ir §iame straipsnyje aptariami teoriniai
argumentai yra aktuallis neatsiZvelgiant
1 konkrecia jurisdikcija, nes vertina uni-
versalius bendroviy teisés institutus (pvz.,
teise balsuoti, fiduciarinés pareigas, ribotg
akcininky atsakomybe, teise pareiksti ies-
kinj bendrovés vardu) makrolygiu.

1.2. Ekonominé atstovavimo teorija
ir akcininky pirmenybés principas

Yra atvejy, kai bendroviy teisés doktrinoje
valdymo organy pareiga veikti akcininky
interesais bei akcininky interesy pirmeny-
bés principas yra kildinami i§ ekonominés
atstovavimo teorijos (angl. agency theo-
ry), pagal kurig valdymo organy nariai yra
laikomi akcininky atstovais. Vis délto tokj
argumentavimg reikéty patikslinti.

9 Pvz., JAV akcinéms bendrovéms budinga akei-
ninky nuosavybés dispersija [41, p. 29], t. y. situacija,
kai néra vieno pagrindinio ar dominuojancio akcininko
ar jy grupés; taip pat JAV bendroviy teisé tradiciskai
esmines galias sutelkia valdymo organuose, o visuoti-
niam akcininky susirinkimui priskiria santykinai siau-
ras teises [9].
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Pirma, svarbu pazyméti, kad atstova-
vimo teorija yra ne teisés, bet ekonomi-
kos mokslo teorija. Sios teorijos pradzia
gali buti sietina su ekonomisty S. Ross ir
B. Mitnick praéjusio Simtmecio aStuntojo
desimtmecio darbais [48, p. 44]. Bendriau-
siu poziiiriu ji siekia paaiSkinti atsirandan-
¢ius atstovaujamojo ir agento santykius
(jskaitant ir pateikti interesy konflikty
sprendimo biidus) [48, p. 43]. Ekonomi-
niai atstovavimo santykiai yra supranta-
mi labai pladiai: tai santykiai, kai vieno
asmens gerové priklauso nuo kito asmens
veiksmy [17, p. 45; 41, p. 35; 25, p. 91]
(pvz., darbdavio ir darbuotojo, valstybés
ir valdzios organy santykiai [57, p. 134]).
Preziumuojant, kad tiek atstovaujamasis,
tiek atstovai siekia biitent didinti asmeni-
n¢ nauda, tikétina, jog atstovas ne visada
veiks geriausiais atstovaujamojo interesais
[35, p. 5]. Todél pagrindiné atstovavimo
teorijos tyrimo problema, kaip priversti
agentg maksimaliai veikti atstovaujamojo
interesais kuo mazesnémis atstovavimo
sgnaudomis (pvz., priezitros) [35, p. 6].

Autoriai nurodo, kad ekonominé ats-
tovavimo teorija yra labiausiai Zinoma
taikant ja bendrovéje susiklostantiems
santykiams pagrijsti [48, p. 43]. Be to, ben-
drovéje susiklostanéiy santykiy srityje §i
teorija paprastai paaiskina ekonominius
akcininky ir valdymo organy nariy santy-
kius!?. Sioje srityje vieni i§ svarbiausiy yra

10 Tagiau pastaruoju metu taip pat pasitelkiama ir
kitiems dél ekonominiy atstovavimo santykiy kylan-
tiems interesy konfliktams bendrovéje paaiskinti (pvz.,
pagrindinis akcininkas ir smulkusis [41, p. 35-37], ypac
jvertinant, jog, pavyzdziui, Europos jurisdikcijose, in-
teresy konfliktai akcininky ir vadovy santykyje galbit
néra tokie esminiai jau vien del Siose jurisdikcijose biu-
dingos koncentruotos akcininky nuosavybés, kuri uztik-
rina fakting akcininko kontrole (dél akcininky nuosavy-
bés koncentracijos Lietuvoje zr.: [43, p. 3, 4], del kity
jurisdikeijy zr.: [41, p. 29, 30]).
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H. Demsetz ir A. Alchian (1972) [4] bei
M. Jensen ir W. Mecling (1976) [35] darbai
[48, p. 44]. Pastarieji autoriai akcininky ir
valdymo organy nariy santykius apibiidina
kaip ,,tipiska* ekonominj atstovavimo su-
sitarimag (kuriam atitinkamai biidingos ats-
tovavimo sanaudos, pvz., valdymo organy
priezitiros sgnaudos [35, p. 5, 6]). Bendro-
ve vertinant kaip jvairiy sutaréiy komplek-
s3 (viena 1§ esminiy sutartinés bendrovés
teorijos teziy), toks susitarimas yra tiesiog
viena i§ bendrove sudaranciy ekonominiy
sutarciy.

Vis délto ekonominiai atstovavimo
santykiai ne visada sutampa su teisiniais
atstovavimo santykiais. Ekonomisty patei-
kiamas akcininky ir valdymo organy nariy
santykiy apibuidinimas kaip atstovavimo
santykiy néra tikslus teisiniu poziiiriu, nes
teisiniai atstovavimo santykiai bus tokie,
kai atstovas turi tam tikrg jgaliojimg ar
sutikimg veikti atstovaujamojo vardu, ir
(paprastai) pakeisti atstovaujamojo teisi-
ne padétj [19, p. 111; 45, p. 135]. IS esmés
analogiskas atstovavimo santykiy apibii-
dinimas jtvirtinamas ir Lietuvos Respub-
likos civiliniame kodekse (toliau — CK)
(CK 2.133 str. 1 d.) [1] bei Lietuvos tei-
sés doktrinoje [49, p. 261]. Be to, jvairiy
valstybiy pozityvi bendroviy teisé¢ rodo,
kad valdymo organai nebent galéty biiti
laikytini bendrovés, bet ne akcininky at-
stovais (pvz.: [19, p. 111; 20, p. 506, 507;
45, p. 135]). Lietuvos teisés doktrinoje
taip pat nurodoma, kad jstatyminio atsto-
vavimo bruozai yra budingi butent juridi-
nio asmens ir jo organy santykiams [49,
p. 259]. Be to, valdymo organai turi lojalu-
mo pareigg ne akcininkams, bet juridiniam
asmeniui (CK 2.87), akcininky susirinki-
mo pritarimas valdymo organy sprendimui
nesalina valdymo organy atsakomybés, o



ieskinj dél zalos, sukeltos valdymo organy
nariy, gali pareiksti blitent bendrovés var-
du (Lietuvos Respublikos akciniy bendro-
viy jstatymo 34 str. 5d.; 16 str. 1 d. 5 p.)
[2].

Taigi, kai ekonomistai arba ekono-
minés teisés analizés atstovai (pvz., [25,
p.- 91]) ijvardija valdymo organus kaip
akcininky atstovus, tai nereiskia, kad yra
ju teisiné pareiga atstovauti akcininky in-
teresams, kylanti i§ teisiniy atstovavimo
santykiy!!. Si savoka i§ esmés reiskia, kad
akcininkai yra ekonominiu pozitiriu pri-
klausomi nuo valdymo organy veiksmy
[36, p. 26]. Ekonominé¢ atstovavimo teorija
gali biti laikoma tik normatyviniu teisinio
bendrovés modelio, kuriuo uztikrinama
akcininky interesy pirmenybé, pagrindu:
t. y. Sia teorija bty galima argumentuoti
teiginj, jog teisé turéty siekti uztikrinti val-
dymo organy atskaitomybe akcininkams,
taip mazinant ekonomines atstovavimo
sanaudas [36, p. 26]. Taip pat atkreiptinas
démesys, kad pastaruoju metu ekonominé
atstovavimo teorija yra pasitelkiama ne tik
interesy konfliktams, kylantiems tarp akci-
ninky ir valdymo organy, bet ir tarp akci-
ninky ir kity interesy turétojy, identifikuoti
[41, p. 2].

I Be abejo, nepaisant to, kad valdymo organai néra
akcininky atstovai teisiniu pozifiriu, akcininky interesy
pirmumas gali biiti uztikrinamas jvairiais kitais bendro-
viy teisés mechanizmais (pvz., teise skirti ir atSaukti
valdymo organy narius, teis¢ spresti kitus klausimus
balsuojant, pareiskiant ieskinj bendrovés vardu ir kt.)
(zr.: [43, p. 15-20]). Be to, pavyzdziui, Lietuvos Res-
publikos akciniy bendroviy jstatyme (19 str. 8 d.) numa-
tyta, jog valdymo organy nariai turi veikti bendroveés ir
akcininky naudai [2]. Vis délto net ir paminéta Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo nuostata nej-
tvirtina ir nenustato teisinio atstovavimo santykio tarp
akcininko ir valdymo organy nariy.

2. Bendroviy teisés normy kaip
»standartinés sutarties“ paskirtis —
akcininky interesy apsauga

Kaip minéta, vadovaujantis sutartine
bendroves teorija, bendroviy teisés normy
prigimtis yra sutartiné ir jos daugiausia yra
ne kas kita kaip numanomos standartinés
sutarties nuostatos, t. y. nuostatos, kurias
Salys, turédamos visg informacija, bet ku-
riuo atveju bty susideréjusios. Vis délto
toks paaiSkinimas atrodo labai bendras ir
abstraktus: jei Salys gali susideréti bet ka,
kodél bendroviy teis¢ arba ,standartiné
sutartis“ sitilo nuostatas, kurios pirmiau-
sia skirtos akcininky interesy apsaugai?!?
Akcininky interesy pirmenybés princi-
pui paaiskinti sutartin€s teorijos atstovai
F. Easterbrook ir D. Fischel pateikia du
pagrindinius argumentus, specifiskai susi-
jusius su akcininky statusu (specifiné ak-
cininky investicija ir neiSsamios sutartys),
taip pat kai kuriuos bendresnius ekonomi-
nés teisés analizés paradigmos argumentus
(gerovés maksimizavimas).

2.1. Specifiné akcininky investicija

Tiek sutartinés, tiek alternatyviy teorijy
atstovai pripazjsta, kad bendrovés veikloje
yra esminis ne tik kapitalo, bet ir kity inte-
resy turétojy indélis (tipinis pavyzdys, dél

12 Pazymétina, kad skirtingose jurisdikcijose eg-
zistuojanti bendroviy teis¢é numato skirtingg akcininky
ir valdymo organy nariy kompetencijos, taip pat akci-
ninky ir kity interesy turétojy (tradiciskai kreditoriy ir
darbuotojy) teisiy apimties pusiausvyra. Vis délto tokie
pagrindiniai institutai, kaip antai teisé balsuoti, jskaitant
skirti ir atleisti valdymo organy narius, teisé pareiksti
ieskinj bendrovés vardu, paprastai universaliai suteikia-
mi akcininkams. Tipiskiausias taisyklés iSimties pavyz-
dys yra darbuotojy teisé skirti savo atstovus j valdymo
(priezitiros) organus. Tokia teis¢ placiausiai taikoma
Vokietijoje, taCiau taip pat suteikiama darbuotojams ir
kitose Europos jurisdikcijose (pla¢iau zr.: [21, p. 35]).
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kurio yra maziausiai gincy, darbuotojai,
kurie faktiskai kuria prekes ar paslaugas
ir atlieka Zmogiskyjy istekliy investicija)
([11, p. 310; 25, p. 37]). Vis délto bend-
roviy teisé suteikia daug kontrolés mecha-
nizmy biitent akcininkams. Vienas i§ esmi-
niy argumenty yra tas, kad akcininky inves-
ticija yra specifiné — jie teikia rizikos deél
galimo nuostolio prisiémimo paslaugg ir yra
galutiniai naudos ir nuostolio gavéjai — gau-
na tai, kas liko atsiskaiCius su kitais (angl.
residual risk bearer ir residual claimant)
[25, p. 25, 67, 68]. Biitent akcininkai, o
ne kiti interesy turétojai (pvz., darbuoto-
jai, kreditoriai), kuriems yra uZztikrinamas
fiksuotas atlyginimas sutartimis, prisiima
bendrovés verslo nesékmeés rizika [25, p.
11, 36; 35, p. 25]. Dél tokios specifinés jy
investicijos, kuri néra uztikrinta garantuo-
ta graza, jiems yra suteikiamos kontrolés
teisés (pvz., teisé balsuoti, skirti ir atSaukti
valdymo organy narius, pareiksti ieSkinj
bendrovés vardu) [25, p. 25; 41; 67]. Ka-
dangi verslo sékmé ir nesékmé yra lemia-
ma akcininky gaunamos naudos, jie taip
pat turi didziausig suinteresuotumag (paly-
ginti su kitais interesy turétojais) prizitréti
valdymo organus [25, p. 67]. Todé¢l ben-
droviy teisé suteikia ir turi suteikti kont-
rolés teises akcininkams.

2.2. Akcininkai negali i§ anksto suda-
ryti iSsamios sutarties su bendrove

Sutartinés bendrovés teorijos atstovai nu-
rodo, kad, skirtingai nei kiti interesy tu-
rétojai, kuriy santykiai su bendrove yra
ir gali buti detaliai reguliuojami sutar-
timi, akcininkai dél jau minéto padéties
iSskirtinumo (galutiniai naudos gavéjai ir
subjektai, prisiimantys rizika) negali i$sa-
miai sureguliuoti savo santykiy su bend-
rove sutartimi [25, p. 25; 90; 91]. Kitaip
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tariant, akcininkai gauna tik labai nedaug
konkrec¢iy valdymo organy pazady, todél
bendroviy teisé nustato ,,standartines sa-
lygas®, uztikrinanc¢ias akcininky interesy
apsaugg (pvz., teisé balsuoti ir fiduciari-
niy valdymo organy pareigy institutas [25,
p. 91]), kurios iSsprendzia vadinamosios
neiSsamios sutarties (angl. incomplete
contract) problemg [25, p. 66; 98]. Pa-
vyzdziui, daug konkreciy, taciau i§ anksto
neaptarty klausimy (pvz., parduoti turta
ar keisti verslo kryptj, kokius produktus
gaminti ir pan.) bus iSspregsta balsavimu
[25, p. 66]. Fiduciarinés valdymo organy
pareigos (lojalumo pareiga ir ripestingu-
mo pareiga), pasak autoriy, taip pat yra ne
kas kita kaip valdymo organo nariy pazado
akcininkams atstovauti jy interesams deta-
lizavimas, ir jos jstatymy leidéjo yra nu-
statytos tam, kad Salims nereikéty derétis
ir patirti sandorio sgnaudy detalizuojant
konkrec¢ias valdymo organy nariy pareigas
ir atliktinus veiksmus [25, p. 92, 93]. Taigi
bendroviy teisé tiesiog uzpildo neissamig
ekonomine¢ akcininky ir valdymo organy
atstovavimo sutartj.

2.3. Akcijy vertés didinimo tikslas
yra sékmingos bendrovés prielaida ir
uztikrina didesne visos visuomenés
gerove

Sutartiné bendrovés teorija savaime impli-
kuoja, kad néra kazkokiy atskiry bendro-
vés tiksly, o yra tik atskiri susitarimai tarp
ivairiy interesy turétojy. Todél teoriskai
Salys gali susitarti, kad pusé bendrovés
pelno bus iSmokéta darbuotojams, jog
isteigtas bankas teiks paskolas tik smul-
kiam verslui, arba bendrové jsipareigos
nuolat veikti tam tikros bendruomenés te-
ritorijoje ir neperkelti savo gamybos i ki-
tas vietas [25, p. 36]. Kitaip tariant, néra



vieno bendrovés tikslo ir kiekvienu konk-
reciu atveju jis gali buti kitoks (priklau-
somai nuo deryby rezultaty) [25, p. 36].
Nors tokie ,,eksperimentai®, pasak autoriy,
tikétina nepasiteisinty, teoriskai jie galimi
[25, p. 36]. Taciau bendroviy teisé turi nu-
statyti tokias standartines taisykles, kurios
yra dominuojancios ir uztikrina bendroves
sekme [25, p. 36; 41, p. 20]. Autoriy nuo-
mone, daugumos liikestis ir sékmés garan-
tas yra tai, kad galutinis naudos ir rizikos
gavéjas (akcininkas) sudaré sutartj dél ak-
cijy vertés maksimizavimo [25, p. 36; 32,
p. 592113, t. y. bendroviy teisé turi jtvirtinti
biitent tokias teisés normas, kurios uztikri-
na pastarajj tiksla. Nors darbuotojy ir kity
suinteresuoty asmeny interesai yra svarbis
bendrovéje, taciau tuo atveju, jei valdymo
organy nariy fiduciarinés pareigos bus skir-
tos keliems interesy turétojams (pvz., Siek
tiek akcininkams, Siek tiek darbuotojams,
Siek tiek visuomenés gériams uztikrinti),
valdymo organai nebebus atskaitingi né
vienam i$ jy, ir taip vadinamosios ekono-
minés atstovavimo iSlaidos didés, o konk-
rec¢ios bendrovés efektyvumas bei bendra
visuomenés materialiné gerové (angl. we-
alth) mazés [25, p. 37,38; 19, p. 271].

Be to, kadangi akcininkai yra galutiniai
naudos / nuostolio gavéjai, jie turi didziau-
sig suinteresuotumg priziiiréti, jog bendro-
véje iStekliai biity naudojami optimaliai,
t. y. kad gamybos sgnaudos biity kiek jma-
noma minimalios [19, p. 271]. PavyzdZiui,
suteikus balso teises bet kokiai kitai ar pa-

13 Jdomu pazyméti, kad akcininky nuosavybés
(akcijy vertés) maksimizavimas, F. Easterbrook ir
D. Fischel poziiiriu, apima ir valdymo organy veiksmus,
pazeidziancius galiojancig teise, jei tai yra pelninga [26,
p- 1177]; nuosaikesniu pozitiriu — (kai kuriy autoriy nuo-
mone, tai yra dominuojanti pozicija [27, p. 757]) — tik
teisétus veiksmus, kuriais siekiama maksimizuoti akci-
ninky interesus (pvz.: [6, p. 419-429]).

pildomai grupei, tai padidinty atstovavimo
sgnaudas ir mazinty efektyvuma, nes Kkiti
interesy turétojai neturés tinkamo suinte-
resuotumo maksimizuoti savo interesg (del
turimo fiksuoto atlygio) [25, p. 70]. Todél
maksimizuojant akcininky nuosavybe yra
uztikrinamas tiek konkre€ios bendroveés
pelningumas, tiek bendra visuomenés ma-
teriali gerové, kartu uztikrinamos jvairiy
kity interesy turétojy teisés — jiems garan-
tuojama jy fiksuota dalis [25, p. 36; 41; 28;
19, p. 271].

Vertindami vies$gjj aplinkosaugos in-
teresg, autoriai nurodo, kad tai yra ne kas
kita kaip prabangos preke ir tik materialiai
turtingos visuomenes gali jas jpirkti [25,
p. 37]. Taigi akcininky nuosavybés maksi-
mizavimas biitina to pasiekimo sglyga.

3. Kai kurios sutartinés bendrovés
teorijos ir akcininky interesuy
pirmenybés koncepcijos
sanomalijos*

Pasak T. Kuhn, susikaupus tam tikram
nepaaiSkinamy anomalijy kiekiui, domi-
nuojancios mokslinés paradigmos keiciasi
(placiau zr.: [42, p. 52—111]). Tam tikry
sutartinés bendrovés teorijos nepaaiskin-
ty klausimy akumuliavimasis taip pat gali
biti galimo dominuojancios sutartinés
bendrovés teorijos ir jos postuluojamos
akcininky interesy pirmenybés principo
keitimosi indikacija [18, p. 38]. Ar ir ko-
kia bus dominuojancios teorijos keitimosi
trajektorija'4, néra $io straipsnio dalykas,

14 Prof. B. Cheffins aptaria jvairias galimas bendro-
viy teisés vystymosi trajektorijas (pavyzdziui, viena i§
juy cikliné trajektorija — pasikartojantis tam tikry klausi-
my analizavimas doktrinoje (pvz., koks yra bendrovés
tikslas) [18, p. 44]). Todél sutartinés bendroves teorijos
dalies, susijusios su akcininky nuosavybés maksimiza-
vimo teze, nuolatinis kvestionavimas, gali buti aiskina-
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taCiau tam tikry teorijos ribotumy iden-
tifikavimas leidzia jg papildyti kitomis
ekonominés teisés analizés jzvalgomis ir
tiksliau paaiskinti bendrovéje kylancius
interesy konfliktus.

3.1. Ar akcininky investicija yra
specifiné?

Yra autoriy, mananéiy, kad argumentas,
jog deél akcininky specifinés investicijos
(kad jie prisiima rizika dél galutinio pelno
ir nuostolio) jiems yra suteikiamos kont-
rolés teisés bendrovéje, yra tiesiog nelo-
giskas [23, p. 129; 36, p. 35]'%. Autoriy
teigimu, toks argumentas yra tapatus teigi-
niui, kad akcininkai yra galutiniai pelno ir
nuostolio gavéjai, nes bendroviy teisé taip
nustato [23, p. 129]. Kitaip tariant, visy
pirma néra aisku, kodél kapitalo teikéjai
yra savaime labiau pazeidziama grupé nei
kiti interesy turétojai, ir kodél galutinio
naudos ir nuostolio gavéjo statusas bei su
tuo susijusios kontrolés teisés néra sutei-
kiamos darbuotojams ar kitiems interesy
turétojams? Siuo aspektu, matyt, galima
sutikti su ekonomikos mokslo atstovais,
teigianciais, jog kapitalo investicija néra
savaime vertingesné ar visada svarbiausia
ar svarbesné bendrovés veiklai nei kitokio
pobtdzio investicijos (pvz., zmogiskyjy
istekliy) [60, p. 501].

Sie argumentai nebatinai reiskia, kad
centriné akcininky padétis bendroviy tei-
s¢je neturi pateisinimo apskritai. Pavyz-
dziui, vieng i§ naujausiy ir alternatyviy pa-
aiSkinimy, kodél esminés kontrolés teisés

(balsavimo teisé, teisé skirti ir atSaukti val-
dymo organy narius) daugelyje jurisdik-
cijy suteiktos kapitalo teikéjams, pateikia
ekonomistai L. Zingales ir R. Rajan (1998)
[54] ir i$ dalies jy darbu besiremiancios
teisininké L. Stout ir ekonomisté M. Blair
(1999) [13]. Minéti autoriai bendrovéje
susiklostan¢ius santykius pirmiausia su-
pranta kaip komandinio darbo santykius,
kai komandos nariai atlieka tam tikrg spe-
cifing (konkreciai bendrovei) investici-
ja (angl. firm specific investment)'® [13,
p. 285; 14, p. 35; 55, p. 24]. Paradoksalu,
taciau autoriai nurodo, jog biitent todél,
kad akcininky investicija yra maziausiai
specifiné (paprastai piniginé ar turtiné
ir todél lengvai iSmatuojama, palyginti
su zmogiskyjy istekliy investicijomis),
jiems yra suteikiamos kontrolés teisés [60,
p. 501; 14, p. 36]. Jei kontrolés teisés biity
suteiktos tiems asmenims, kurie atlicka
tam tikrg specifinj jnasg j bendrovés veikla,
jie nebeturéty pakankamos motyvacijos at-
likti tokig specifing bendrovei veiklg [14,
p. 36, 37]. Taip yra todél, jog tokiu atve-
ju Siems asmenims biity naudingiau gauti
pelna i§ kity komandos dalyviy bendros
veiklos tiesiog perleidziant savo kontrolés
teisés bendrovei, nei atlikti savo speciali-
zuotg jnasa [60, p. 501; 14, p. 36]. Kitaip
tariant, galutinés naudos ir kontrolés teisés
padidina galimybe¢ gauti didesn¢ materia-
lig nauda, bet ne motyvacijg specializuotis
konkrecioje bendrovés veikloje, kuri didi-
na bendrag produktyvuma [60, p. 501].
Toks aiskinimas yra reik§mingas tuo,
kad akcentas yra suteikiamas skatinti pro-

mas ne tik T. Kuhn mokslo vystymosi jzvalgomis, bet ir
kitomis (bendroviy) teisés mokslo raidos kryptimis.

15 Autoriai angly kalba jvardija §j argumentg ,,cir-
cular reasoning™ [22, p. 129] (jis gali biiti suprantamas
kaip argumentavimas, kai prielaida sutampa su iSvada
(aut. past.))
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16" Specifiné investicija — tokia veikla, kuri yra
pritaikyta konkreciam atvejui ar teisiniam santykiui ir
todel turi daug mazesng verte kitame sutartiniame santy-
kyje [53, p. 64; 38, p. 108]. Si koncepcija buvo i§samiai
analizuojama, pvz., JAV ekonomisto O. Williamson dar-
buose [53, p. 64; 32, p. 591].



duktyvig veiklg bendrovéje [55, p. 29]),
o ne absoliu¢iam akcininky interesy pri-
oritizavimui [60, p. 501]. Be to, Siame
modelyje esminé valdymo organy parei-
ga nurodoma ne akcininky nuosavybés
maksimizavimas, bet skatinimas, kad visi
komandos nariai maksimaliai atlikty savo
specializuotas investicijas | bendrovés
veiklg [13, p. 253, 278]. Tai uztikrinama
sprendziant tarp jvairiy interesy turétojy
kylancius konfliktus dél pareigy ir atlygio
paskirstymo [13, p. 253, 278]. Praktiné $iy
teoriniy argumenty reikSmé gali pasireiks-
ti, pavyzdziui, teismui aiSkinant valdymo
organy fiduciariniy pareigy turinj ir sutei-
kiant valdymo organams platesne diskre-
cijos teise spresti, kaip uztikrinti didesnj
bendrovés produktyvuma.

3.2. Sutartys su kitais interesy
turétojais taip pat yra nei§samios

Ekonominés teisés analizés jurisprudenci-
joje placiai analizuojamos iSsamiy (angl.
complete) ir neiSsamiy (angl. incomplete)
sutarCiy kategorijos [58, p. 277-282]. Pa-
sak ekonomisty, iSsami yra tokia sutartis,
kurioje Salys nurodo visus teisinius padari-
nius kiekvienai Saliai bet kokioje galimoje
situacijoje [53, p. 56]. ISsamioje sutartyje
néra jokiy spragy, joje numatyti visi jma-
nomi ateities jvykiai, aktuallis sutarties
Salims [53, p. 56]. Parengti tokia idealig
sutart] arba nejmanoma (nes nejmanoma
numatyti visy galimy atvejy ir ateities pa-
sikeitimy ar jvykiy; taip pat dél Saliy riboto
racionalumo (angl. bounded rationality)),
arba yra labai brangu [53, p. 56, 67; 58,
p. 278], todél sutartys paprastai yra neissa-
mios. Si jzvalga reiskia, kad ne tik akcinin-
kai, bet ir kiti interesy turétojai (pvz., dar-
buotojai, tiekéjai, vartotojai, kreditoriai)
negali visiSkai i§samiai sureguliuoti savo

interesy sutartinémis priemonémis. Be to,
ekonomikos mokslo atstovai nurodo, jog
néra aisku, kodél akcininky interesai nega-
lety biti (lygiai kaip ir kity interesy turéto-
ju) apsaugoti sudaromomis sutartimis, o ne
bendroviy teisés nuostatomis [60, p. 501].
Kitaip tariant, sudétinga rasti argumenty,
kad dél zmogiskyjy istekliy indélio (pasak
ekonomisty, $is veiksnys yra esminis Siuo-
laikingje bendrové¢je [55, p. 3]) yra papras-
Ciau susitarti sutartimi, nei dél turtinio jna-
So (kapitalo), kuris skirtingai nei pirmuoju
atveju, yra aiSkiai iSmatuojamas — pinigais
[60, p. 501].

Be abejo, santykiy sureguliavimo su-
tartimi galimybeés skiriasi priklausomai
nuo konkretaus teisinio santykio. Bendro-
ve suprantant kaip ilgalaike neterminuota
sutartj [25, p. 90], akivaizdu, kad akcinin-
kams ir valdymo organams yra sudétinga
iSsamiai numatyti visas salygas ir susitarti,
koks konkretus verslas ir kokiais biidais
bus vykdomas. Be to, dar didesnis santy-
kiy neapibréztumas atsiranda nesant ga-
rantuoto fiksuoto atlyginimo akcininkams.

Vis délto pastaruoju metu ekonominé-
je bendroviy teisés analizés doktrinoje vis
dazniau aptariama ir kita interesy grupé,
kuri tradiciskai laikoma labiau pazeidzia-
ma nei kiti interesy turétojai (pvz., kre-
ditoriai, teikiantys paskolas, ar tiekéjai),
t. y. darbuotojai [31, p. 337]. Darbuotojy
i bendrovés veikla atlickamos investicijos
problematika pripazjsta ir ekonominés tei-
sés analizés Salininkai [36, p. 60; 41, p. 2;
19, p. 274]. Autoriai nurodo, kad, palygin-
ti su kitais interesy turétojais, darbuotojai
turi ypa¢ mazas galimybes diversifikuoti
savo rizika sudarydami darbo sutartis ne
su vienu, o su jvairiais darbdaviais [19,
p. 274, 275]. Vienas i§ esminiy rizikos fak-
toriy yra tas, kad konkrecioje bendrovéje
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atliekama funkcija arba konkrec¢iai bendro-
vei specifiné investicija (zr.: 16 i$nasg) ne-
bebus vertinga ar bus maziau vertinga ki-
toje bendrovéje. Darbuotojams specifinés
investicijos rizikos pavyzdys galéty buti
toks: konkrecios bendrovés A mokesciy
optimizavimo programai jdiegti yra reika-
lingas specifinis darbuotojo ziniy derinys,
t. y. Zinios mokesciy, ekonomikos ir Java
programavimo srityje; taciau §is specifinis
ziniy derinys labai tikétina nebus reikalin-
gas visa apimtimi kitoje bendrovéje B [44,
p. 2, 10]. Kitaip tariant, pavienés kvalifika-
cijos sritys galbiit bus naudingos, ta¢iau ne
ju specifinis derinys, kuris turi ypatingg (ir
todél didesng) verte konkrecioje bendroveé-
je dél jos specifikos.

IS esmés biity galima teigti, kad dar-
buotojas, zinodamas §j rizikos faktoriy, ga-
léty suvaldyti ja sutartinémis priemonémis
(pvz., atitinkamos kompensacijos, darbo
uzmokesc¢io skirtumo kitoje bendrovéje
kompensavimas ir pan.). Vis délto auto-
riai nurodo, kad darbo funkcijy nurodymo
poziiiriu darbo sutartis daznai néra detaliai
apibrézta [19, p. 275]. Taip yra todél, kad
tokia sutartis daznai turi reguliuoti poten-
cialiai ilgalaikius santykius ir darbdavys
yra suinteresuotas turéti kuo daugiau lais-
vés patikslinti, specifikuoti ar pakeisti dar-
bo funkcijas, keiciantis aplinkybéms [19,
p. 275]1"7. Todél tam tikrais atvejais dar-
buotojas negali i§ anksto numatyti darbda-
vio pageidaujamos specializacijos.

Siy aplinkybiy visuma, kai sutartis yra
santykinai neapibrézta, o darbuotojas at-
lieka buitent konkrec¢iai bendrovei pritaiky-

17 Tokia jzvalga dél darbo sutartyje nurodyty funk-
cijy neapibréztumo nurodoma ne tik bendroviy teises,
bet ir darbo teisés atstovy: yra autoriy, mananciy, jog,
palyginti su kitokio poblidzio sutartimis, asmeninés dar-
bo sutarties turinys daugiausia priklauso nuo numano-
my arba implikuojamy salygy [28, p. 119].
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ta specifing investicija, sudaro prielaidas
atsirasti vadinamajai ekonominei nusavi-
nimo problemai (angl. hold-up problem),
kuri reiSkia, kad viena Salis pasinaudos si-
tuacija, jog kita Salis negali lengvai arba be
nuostolio pasitraukti i§ sutartinio santykio
(zr. [40, p. 241; 10, p. 866]). Ekonomikos
mokslo atstovy teigimu, tikétina, ypac
esant koncentruotai akcininky nuosavy-
bei!®, kad akcininkai pasinaudos tokiomis
situacijomis darbuotojy ar kity interesy
turétojy saskaita [10, p. 868]. Darbuotojo
atzvilgiu $i problema gali pasireiksti, pvz.,
bendrovei reikalaujant jo sutikimo suma-
zinti atlyginima ar pabloginti kitas salygas,
grasinant atleidimu. Ekonominé nusavini-
mo problema yra viena i§ rinkos sutrikimo
formy [53, p. 139]. Be to, $i nusavinimo
rizika sukelia ir kita ekonomine proble-
ma: kadangi darbuotojas stengsis i§vengti
nusavinimo rizikos, jis maksimaliai nesi-
stengs atlikti bendrovei specifinés veiklos
(nes, kaip minéta, tai maZzina jo galimybes
be nuostolio jsidarbinti kitoje bendrovéje
ir didina darbdavio derybines galias) [53,
p. 139]. Tai atitinkamai mazins bendrovés
efektyvuma.

Vadinamyjy neiSsamiy sutarciy klausi-
mo aktualumg Lietuvoje rodo, pavyzdziui,
Lietuvos Auksciausiojo Teismo (toliau —
LAT) 2012 m. geguzés 28 d. nutartis civili-
néje byloje Nr. 3K-3-252/2012 [61]. Vado-
vaujantis faktinémis bylos aplinkybémis,
AB Turto bankas (Siuo metu — V]) vadovas
buvo atleistas dél nepatenkinamai jver-
tintos jo veiklos ir prarasto pasitikéjimo
(neiSmokétos iSeitinés kompensacijos ir
kiti susij¢ mokéjimai). Teismas patvirtino
tokj atleidimg esant teiséta motyvuodamas
inter alia tuo, jog vadovas pasiras¢ bend-

18 Biitent tokia situacija yra biidinga Lietuvoje, 7r.:
[43,p. 3,4].



rovés interesy neatitinkancig kolektyving
sutartj su darbuotojais. I$ tiesy kolektyvi-
nés sutarties nuostatos i§ dalies prieStaravo
galiojan¢iam Lietuvos Respublikos Vy-
riausybés nutarimui, kuris reguliavo vado-
vy atlyginimus valstybés kontroliuojamo-
se jmonése. Taciau kolektyvinés sutarties
nuostatos dél ribojimo mazinti atlyginimus
krizés laikotarpiu (pvz., tik laikinai, tik
proporcingai ir tik kintamgjg atlyginimo
dalj) buvo taikomos ir kitiems, ne tik va-
dovaujantiems, bendrovés darbuotojams.
Nepaisydamas to, teismas konstatavo, kad
vadovo veiksmai buvo netinkami bend-
rai'%, nes jis <...budamas ilgametis ir pa-
tyres bendrovés vadovas, derédamasis su
AB Turto banko profesine sgjunga <...>
nepakankamai i§samiai jvertino darbuoto-
ju siekius <...>, kad biity sudarytos salygos
nemazinti darbo uzmokescio...>.

I§ tokiy teismo argumenty galima da-
ryti iSvada, kad darbuotojy liikestis gauti
suderéty ir nesumazinta darbo uzmokestj
nebitinai laikytinas pagristu (ir minima-
liu) darbuotojy interesu, bet gali buti ver-
tinamas kaip finansiné rizika bendrovei.
Svarbu pazyméti ir tai, kad faktinés bylos
aplinkybés rodo, jog, mazéjant bendrovés
pajamoms (net ir nesant bankroto situaci-
jos), ne tik akcininkai, bet ir kiti interesy
turétojai turi prisiimti bendrovés nepelnin-
gos veiklos rizika, o atlyginimy mazinimas
tokioje situacijoje néra iSimtinis veiksmas
(pvz., LAT nutartyje nurodoma: <duo-
menys patvirtina, kad dél ekonominiy
priezasCiy (prastéjanti jmonés finansiné
situacija) atsakovo jmonéje kilo buitinybé
sumazinti darbuotojy darbo sutartyse nu-

19 Kitaip tariant, LAT nenurodg¢, kad vadovo veiks-
mai buvo netinkami tik toje dalyje, kiek tai buvo susij¢
su naujy kolektyvinés sutarties nuostaty taikymu vado-
vaujantiems asmenims.

statytus pareiginius atlyginimus...> [61]).
Tad minéta LAT nutartis veréia abejoti
sutartinés bendrovés teorijos teiginiu, jog
darbuotojy (matyt, ir kity interesy turéto-
ju) interesai visada yra labiau uztikrinti
nei akcininky, nes a) jiems garantuojamas
fiksuotas uzmokestis ir b) jie gali iSsamiai
sureguliuoti savo santykius sutartimi.

3.3. Akcininky interesy pirmenybés
Pprincipo ir visuomenés gerovés rysys

Nors akcininky ir kity interesy turétojy in-
teresai gali skirtis ir ne visada akcininky
interesy tenkinimas uZztikrins ekonominj
efektyvuma, matyt, mazai gali kilti gincy
dél teiginio, jog pelninga, bet nenuostolin-
ga bendrové yra tiek akcininky, tiek kity
interesy turétojy tikslas. Vis délto tokie
bendri teiginiai, kad akcininky nuosavybés
maksimizavimas yra efektyviausias mode-
lis ir jis uztikrina visuomenés (materialing)
gerove, yra problemiski ir, matyt, sunkiai
irodomi empiriskai.

Pirma, ekonominés teisés analizés pa-
radigmos kertinés efektyvumo, visuome-
nés materialinés gerovés (angl. wealth)
ir visuomengés gerovés (angl. welfare) sg-
vokos bei jy rySys su konkreciomis teisés
normomis néra vienareikSmis. Pavyzdziui,
sutartinés bendrovés teorijos atstovai pri-
pazjsta, kad visuomenés gerovés sgvoka
yra labai plati, nes gerové neiSmatuojama
skaiCiais (ypa¢ dél nematerialiy dalyky)
[41, p. 28]. Bendriausia pozitriu ji supran-
tama kaip gerové kiekvienoje srityje (pvz.,
sveikatos, saugumo, tvarkos, moralés, eko-
nomikos ir politikos srityje) [29, p. 1732].
Gerovés maksimizavimas gali pasireiks-
ti a) naudos (angl. utility), kuri nebutinai
yra materiali (ir yra skirtinga kiekvienam
individui) didinimu; taip pat b) materiali-
nés gerovés (angl. wealth) didinimu [52,
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p. 44]. Kadangi pirmu atveju nejmanoma
iSmatuoti maksimizavimo (nes jis subjek-
tyvus), ekonominé teisés analizé paprastai
naudoja materialinés gerovés maksimiza-
vimo (angl. wealth) terming [52, p. 45].
Be abejo, tai savaime implikuoja tam tikrg
Sios kategorijos ribotumg?’.

Be to, materialinés gerovés maksimiza-
vimas yra matuojamas Kita jau minéta eko-
nomine sgvoka, t. y. efektyvumu. Nepai-
sant to, kad efektyvumas yra kertiné eko-
nomings teisés analizés sgvoka, néra vieno
visuotinai vartojamo $io termino apibré-
zimo [12, p. 59]. Bendriausia reikSme S§is
terminas reiskia pasirinkimg buklés, kuri,
palyginti su kitomis alternatyvomis, mak-
simizuoja bendrg naudg (angl. utility) arba
materialing gerove [12, p. 59]. Konkreciai
autoriai jvardija keleta tarpusavyje konku-
ruojanciy efektyvumo sampraty: tradicis-
kai Pareto efektyvumas ir Kaldor—Hicks
efektyvumas, pastaruoju metu taip pat
Nash efektyvumas ir Rawls efektyvumas
[52, p. 41-45; 53, p. 98]. Yra autoriy, kuriy
manymu, biitent Kaldor—Hicks efektyvu-
mo kriterijus?! yra standartinis bendroviy

20 R. Posner nurodomas kaip vienas i§ pagrindiniy
autoriy, iSsamiai analizavusiy gerovés maksimizavimo
savoka, kuri bendriausia reikSme apiblidinama taip:
sandoris yra pageidautinas, jei jis padidina bendra Saliy
gerove, kur gerove reiskia materialias ir nematerialias
prekes ir paslaugas [53, p. 45]. Gerovés maksimizavi-
mas kaip teisekiiros matas yra daznas kritikos objektas
(tiek ekonomikos, tiek kity sri¢iy) dél jos siauro spektro
[53, p. 318] (pvz., R. Dworkin 1980 m. straipsnis ,,Is
wealth a value?* [24]).

21 Vadovaujantis Kaldor—Hicks efektyvumo prin-
cipu, sandoris ar sprendimas yra efektyvus, jei bendra
nauda dél tokio sandorio ar sprendimo yra didesné nei
bendri patirti nuostoliai [17, p. 15]. Pvz., jei dél sandorio
vienos $alies nuostolis yra -2, o kitos patirta nauda yra
+3, sandoris yra efektyvus, nes bendra nauda yra +1.
Siuo atveju néra svarbu, kad nuostolj patyre subjektai
bity faktiSkai kompensuojami, svarbu tik teoriné ga-
limybeé, jog tokie asmenys galéty buti kompensuojami
deél bendros sandorio naudos (nesvarbu, kas ja patyré).
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teisés normy efektyvumo vertinimo jrankis
[5, p. 5; 17, p. 16] (8is kriterijus jvardija-
mas, pvz., ,,Anatomy of corpororate law*
(2009) [41, p. 28]). Taciau F. Easterbrook,
D. Fischel savo analizéje mini Pareto efek-
tyvumo principg?? [25, p. 126, 145]. Kiti
autoriai nurodo ,,adaptuotg™ arba ,,dina-
miska™ efektyvuma, kurio esmé — ne tin-
kamas esamy iStekliy paskirstymas, o pro-
duktyvumo skatinimas [36, p. 11]. Skirtin-
gos efektyvumo sampratos pasirinkimas
yra svarbus normatyvinis sprendimas, nes
jis gali nulemti skirtingas rekomendacijas
jstatymy leidéjui [53, p. 98]. Be to, visos
efektyvumo sampratos turi savy ribotumy
(placiau zr.: [53, p. 40—44]).

Net ir sutinkant su teiginiu, kad ge-
rové bendroviy teisés kontekste turi biiti
pirmiausia suprantama kaip materialiné,
o efektyvumo matas Kaldor—Hicks kri-
terijus, priezastinis konkreciy bendroviy
teisés normy ir gerovés maksimizavimo
rySys néra akivaizdus [41, p. 29; 5, p. 3].
Ekonominés teisés analizés atstovai sutin-
ka, kad akcininky nuosavybés vertés mak-
simizavimo ir visuomenés materialinés
geroveés pasiekimo ry$io nustatymas yra
empirinis klausimas, dé¢l kurio nuomonés
gali skirtis [41, p. 29].

Taigi Sios bendros metodologinés pas-
tabos suponuoja, kad akcininky interesy
pirmenybés modelio ir visuomenés mate-
rialinés gerovés (ir juo labiau nemateriali-
nés) maksimizavimo sgsaja néra akivaizdi,
kaip nurodo kai kurie autoriai, ir §is argu-
mentas, matyt, yra per daug bendras, kad

Bitent dél to, kad Sis kriterijus ignoruoja faktinj naudos
pasiskirstyma tarp Saliy, jis nurodomas kaip maziau pa-
trauklus etikos pozitriu [17, p. 15].

22 Pareto efektyvumo principas reiskia, kad sando-
ris ar sprendimas bus efektyvus, jei nors viena Salis gaus
i$ to nauda, ir né viena Salis nepatirs pralaiméjimo [17,
p. 14].



galéty buti universaliai patvirtintas ar pa-
neigtas.

ISvados

Sutartiné bendrovés teorija pateikia daug
argumenty dél akcininky interesy pirme-
nybés principo jtvirtinimo bendroviy tei-
sés mechanizmais. Vis délto akcininkai
yra tik vieni i§ daugelio interesy turétojy
(darbuotojai, kreditoriai, tiekéjai, vartoto-
jai) bendrame jvairiy sutarciy komplekse
(t. y. bendrov¢je). Todél nenuostabu, kad
mokslininkai nuolat kvestionuoja jy cent-
ring padétj bendroviy teiséje. Oponuojan-
¢ios ekonominés bendroviy teisés analizés
teorijos nurodo, kad akcininky investicija
nebitinai yra iSskirtiné ar specifiné. Be to,
iSsamiai sureguliuoti santykius sutartimi
nejmanoma ne tik su akcininkais, bet ir
su kitais interesy turétojais. Todel galimos

LITERATURA

Teisés aktai

1. Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas. Valsty-
bés Zinios, 2000, nr. 74-2262; 2000, nr. 80.

2. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstaty-
mas. Valstybés Zinios, 2000, nr. 64-1914; 2000,
nr. 68; 2003, nr. 123-5574.

Specialioji literatiira

3. ABRAMAVICIUS, A.; MIKELENAS, V. Jmo-
niy vadovy teisiné atsakomybé. Vilnius: Teisinés
informacijos centras, 1999.

4. ALCHIAN, A.; DEMSETZ, H. Production, In-
formation Costs, and Economic Organization.
The American Economic Review, 1972, Vol. 62,
No. 5.

5. ALLEN, W.; KRAAKMAN, R.; SUBRAMA-
NIAN, G. Commentaries and Cases on the Law
of Business Organization. 3ed. New York: As-
pens Publishers, 2009.

6. BAINBRIDGE, S. Corporation Law and Eco-
nomics. New York: Foundation Press, 2002.

situacijos, kai besglyginis akcininky inte-
resy tenkinimas, esant interesy konfliktui
su kitais interesy turétojais, gali mazinti
bendrovés veiklos efektyvumg ekonomi-
niu pozitriu. Maza to, kai kurios kertinés
sutartinés bendrovés teorijos (ir visos eko-
nominés teisés analizés jurisprudencijos
krypties) savokos (kaip antai efektyvumas,
visuomenés gerové) néra vienareikSmés, o
priezastinis bendroviy teisés normy, uztik-
rinan¢iy akcininky interesy pirmenybe, ir
visuomenés gerovés maksimizavo rysys
yra sunkiai jrodomas.

Akcininky interesy pirmenybés prin-
cipo ribotumy identifikavimas nepaneigia
sutartinés bendrovés teorijos jzvalgy abso-
liucia prasme. Taciau oponuojantys argu-
mentai pateikia alternatyvius paaiskinimus,
kodél ir kuriais atvejais akcininky interesai
nebitinai turéty biiti dominuojantys.

7. BAINBRIDGE, S. The new corporate gover-
nance in theory and practice. Oxford: Oxford
University Press, 2008.

8. MIKELENAS, V;; BARTKUS, G.; MIZARAS, V.;
KESERAUSKAS, S. Lietuvos Respublikos civi-
linio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asme-
nys. 1-as leidimas. Vilnius: Justitia, 2002.

9. BEBCHUK, L. The Case for Increasing Sha-
reholder Power. Harvard Law Review, 2005,
Vol. 118, No. 3.

10. BECHT, M.; BOLTON, P.; ROELL, A. Corpo-
rate Law and Governance. In Handbook of Law
and Economics, Vol. 1I. Ed. A. M. Polinsky,
S. Shavell. Amsterdam: North-Holland, 2007.

11. BERLE, A.; MEANS, G. The Modern Corpo-
ration and Private Property. 5th print. Portland:
Transaction Publishers, 2003.

12. BIX, Brian H. 4 Dictionary of Legal Theory.
Oxford: Oxford University Press, 2004.

13. BLAIR, M.; STOUT, L. Team Production Theo-
ry of Corporate Law. Virginia Law Review,
1999, Vol. 85, No. 2.

171



14.

15.

16.

17.

18.

19

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

BLAIR, M. The Role of Shareholders in the
Modern American Corporation. In Research
Handbook on the Economics of Corporate Law.
Ed. Claire A. Hill, Brett H. McDonnell. UK:
Edward Elgar Publishing Limited, 2012.
BOATRIGHT, .
ders: Reconciling Stakeholder Theory with the
Nexus-of-contracts Firm. Journal of Banking &
Finance, 2002, Vol. 26, No. 9.

BOATRIGHT, J. Shareholder Model of Corpo-
rate Governance. In Encyclopedia of Business
Ethics and Society. Ed. Robert W. Kolb. Thou-
sand Oaks, CA: SAGE Publications, Inc., 2008.
CHEFFINS, B. Company Law: Theory, Structru-
ce, and Operation. Oxford: Oxford University
Press, 1997.

CHEFFINS, B. The Trajectory of (Corporate
Law) Scholarship. 2003 [interaktyvus. Zitréta
2013-07-24]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.
com/abstract=429624>

Contractors as Stakehol-

. DAVIES, P. Introduction to Companies Law. 2"

Edition. Oxford: Oxford University Press, 2010.
DAVIES, P., WORTHINGTON, S. Principles of
Modern Company Law. 9™ ed. London: Sweet
and Maxwell, 2012.

DAVIES, P.; HOPT, K. Boards in Europe —
Accountability and Convergence. American
Journal of Comparative Law, Forthcoming,2013
[interaktyvus. Zitréta 2013-08-24]. Prieiga per
interneta: <http://ssrn.com/abstract=2212272>
DEAKIN, S.; SLINGER, G. Hostile Takeovers,
Corporate Law, and the Theory of the Firm.
Journal of Law and Society, 1997, Vol. 24,
No. 1.

DEAKIN, S. The Comming Transformation of
Shareholder Value. Journal of Corporate Gover-
nance and International Review, 2005, Vol.13,
No. 1.

DWORKIN, R. Is Wealth a Value? The Journal
of Legal Studies, 1980, Vol. 9, No. 2.
EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. The Eco-
nomic Structure of Corporate Law. US: Harvard
University Press, 1991.

EASTERBROOK, F.; FISCHEL, D. Antitrust
Suits by Targets of Tender Offers. Michigan Law
Review, 1982, Vol. 80, No. 57.

ELHAUGE, E. Sacrificing Corporate Profits
in the Public Interest. New York University
Law Review, 2005, Vol. 80, No. 3 [interakty-
vus. Zitréta 2013-07-24]. Prieiga per interne-

172

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

ta:  <http://www.dictionaryofeconomics.com/
article?id=pde1987_X000351>.

FREEDLAND, R. The Personal Employment
Contract. Oxford: Oxford University Press,
2003.

GARNER, B., ed. in chief. Black s law dictiona-
ry, 9th ed. St. Paul, Minn: West, 2009.
GREICIUS, R. Privataus Juridinio asmens va-
dovo fiduciarinés pareigos. Vilnius: VI Teisinés
informacijos centras, 2007.

GRUNDMANN, S. European Company Law:
Organization, Finance and Capital markets. 2nd
ed. Cambridge: Intersentia, 2012.
HANSMANN, H. Worker Participation and
Corporate Governance. University of Toronto
Law Journal, 1993, Vol. 43.

HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. The End
of History for Corporate Law. Georgtown Law
Journal, 2001, Vol. 89.

HOPT, K. Comparative Corporate Governance:
The State of the Art and International Regu-
lation. American Journal of Comparative Law,
2011, Vol. 59.

JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure. Journal of Financial Eco-
nomics, 1976, Vol. 3, No. 4.

JOHNSTON, A. International Corporate Law
and Financial Market Regulation. EC Regu-
lation of Corporate Governance. Cambridge:
Cambridge University Press, 2009.
JOHNSON-CRAMER, M. Stakeholder Theory.
In Encyclopedia of Business Ethics and Socie-
ty. Ed. Robert W. Kolb. Thousand Oaks, CA:
SAGE Publications, Inc., 2008.

JOSKOW, P. Asset Specificity and Vertical Inte-
gration. In The new Palgrave Dictionary of Eco-
nomics and the Law. 1 Vol. Ed. Peter Newman.
New York: Palgrave Macmillan, 2002.

KEAY, A. Sharcholder Primacy in Corporate
Law: Can it Survive? Should it Survive? 2009
[interaktyvus. Ziréta 2013-08-14]. Prieiga per
interneta: <http://ssrn.com/abstract=1498065>
KLEIN, B. Hold up Problem. /n The new Pal-
grave Dictionary of Economics and the Law. 11
Vol. Ed. Peter Newman. New York: Palgrave
Macmillan, 2002.

KRAAKMAN, R., et al. The Anatomy of Cor-
porate Law: a Comparative and Functional
Approach. 2nd ed. Oxford: Oxford University
Press, 2009.



42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

S1.

KUHN, T. The Structure of Scientific Revolu-
tions. 2 ed. USA: The University of Chicago,
1970.

LAURAITYTE, E. and MILIAUSKAS, P. Su-
stainable Companies under the Lithuanian Com-
pany Law. University of Oslo Faculty of Law
Research Paper No. 2013 [interaktyvus. Zitréta
2013-08-14]. Prieiga per interneta: <http://ssrn.
com/abstract=2248591>.

LAZEAR, E. Firm-Specific Human Capital: A
Skill-Weights Approach. IZA Discussion paper
series, 2003, No. 813 [interaktyvus. Zifiréta
2013-08-26]. Prieiga per interneta: <http://hdl.
handle.net/10419/20057>.

MCDONELL, B.; HILL, C. Introduction: The
Evolution of the Economic Analysis of Corpo-
rate Law. In Research Handbook on the Econo-
mics of Corporate Law. Ed. Claire A. Hill, Brett
H. McDonnell. UK: Edward Elgar Publishing
Limited, 2012.

MCDONELL, B.; HILL, C. Fiduciary Du-
ties: the Emerging Jurisprudence. In Research
Handbook on the Economics of Corporate Law.
Ed. Claire A. Hill, Brett H. McDonnell. UK:
Edward Elgar Publishing Limited, 2012.
MIKALONIENE, L. Asmeninio komercinio
bendradarbiavimo pagrindinés teisinés formos.
Daktaro disertacija. Vilnius: Vilniaus universite-
tas, 2011.

MITNICK, B. Agency Theory. In Encyclopedia
of Business Ethics and Society. Ed. Robert W.
Kolb. Thousand Oaks, CA: SAGE Publications,
Inc., 2008.

MIKELENAS, V.; BARTKUS, G.; MIZARAS,
V.; KESERAUSKAS, S. Lietuvos Respublikos
civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga.
Asmenys. 1-as leidimas. Vilnius: Justitia, 2002.
MURAUSKAS, D. Ekonominé teisés analizé
(susiformavimas). Teiseé, 2012, t. 83.
MURAUSKAS, D. Ekonominé teisés analizé:

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

metodologinés prielaidos ir tyrimy kryptys. Tei-
sé,2012,t. 84.

PARISI, F. Methodological Debates in Law and
Economics: the Changing Contours of a Disci-
pline. In The Origins of Law and Economics:
Essays by the Founding Fathers. Ed. Francesco
Parisi, Charles K. Rowley. Cheltenham: Elgar,
2005.

PARISI, F. The Language of Law and Econo-
mics. A Dictionary. Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press, 2013.

RAJAN, R.; ZINGALES, L. Power in the Theo-
ry of a Firm. The Quarterly Journal of Econo-
mics, 1998, Vol. 113, No. 2.

RAJAN, R.; ZINGALES, L. The Governance
of the New Enterprise. 2000. [interaktyvus. Ziti-
réta 2013-08-14]. Prieiga per interneta: <http://
faculty.chicagobooth.edu/luigi.zingales/papers/
research/NewCorp_p.pdf>

RIMAS, J. Privataus kapitalo sandoriai: bend-
roviy teisés aspektai. Daktaro disertacija. Vil-
nius: Vilniaus universitetas, 2010.

ROSS, S. The Economic Theory of Agency: The
Principal‘s Problem. The American Economic
Review, 1973, Vol. 63, No. 2.

SCHWARTZ, A. Incomplete Contracts. In The
New Palgrave Dictionary of Economics and the
Law. Il vol. Ed. Peter Newman. New York: Pal-
grave Macmillan, 2002.

SUTTON, R.; STAW, B. What Theory is
Not. Administrative Science Quarterly, 1995,
Vol. 40, No. 3.

ZINGALES, L. Corporate Governance. In The
new Palgrave Dictionary of Economics and the
Law. Vol. I Ed. P. Newman. New York: Palgrave
Macmillan, 2002.

Teismy praktika

61.

Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2012 m. gegu-
7¢és 28 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-
252/2012, kat. 14.4; 19.2.

173



CONTRACTUAL THEORY OF THE CORPORATION AND SHAREHOLDERS PRIMACY

PRINCIPLE

Eglé Lauraityté

Summary

The contractual theory of the corporation is a domi-
nant theory within the economic analysis of corpo-
rate law. Contractual theory of the corporation ex-
plains the contractual origin of the corporation and
enabling nature of corporate law norms. In addition,
this theory incorporates the economic agency theory
and explains the superiority of the shareholders in-
terests in the corporate law, i.e. why company law
norms (or ,the standard contract™) provides and
should provide the rules, which first of all ensures
the interests of the shareholders.

The principle of shareholders primacy is, prob-
ably, one of the constantly and mostly discussed is-
sues in the theory of the company law. Contractual
theory of the corporation provides several essential
arguments, why this principle and accordingly con-
structed company law is the most efficient model:
the ,,agreement™ between shareholders and the com-
pany is special, because shareholders are residual
claimants; moreover, due to such special investment

Iteikta 2013 m. rugséjo 30 d.
Priimta publikuoti 2013 m. lapkricio 29 d.
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they cannot draft a complete agreement. In addition,
the compliance to normative shareholders primacy
principle in the company law ensures efficiency and
welfare.

Even though shareholders primacy principle
is the dominant in the scholarship as well as in the
company law; several opposing authors from the
field of law and economics questions the principle of
shareholders primacy as being the only criteria en-
suring the efficiency of the company law. Moreover,
these scholars identify certain cases, when deviation
from shareholders interests could be justified by the
efficiency argument.

The arguments of the opposing theories do not
essentially refute the principle of the shareholders
primacy. However, they supplement the theory with
new insights as well as identify exceptions from the
general rule and in such way provide more precise
explanation of the relationship and conflicts of inter-
ests occurring in the company.



