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Straipsnyje apZvelgiama ekonominés bendroviy teisés analizés doktrinoje dominuojancios, taciau
Lietuvos bendroviy teiséje issamiai neanalizuotos sutartinés bendroveés teorijos susiformavimas ir Sios
teorijos pateikiamas sutartinés bendrovés prigimties aiskinimas. Atskirai aptariami kai kuriy esminiy
ekonomikos ir teisés moksly atstovy darbai, nurodoma jy jtaka teorijai; taip pat analizuojami Sios
teorijos ribotumai. Straipsnyje jvertinama kai kuriy Sios teorijos aspekty praktiné reiksmé Lietuvos
bendroviy teisés teisékarai ir teisminiam aiskinimui.

The article reviews the origins and explanation of contractual nature of the company by dominant
theory of economic analysis of corporate law, i.e. contractual theory of the corporation. Although
prevailing in economic analysis of corporate law, this theory has not been extensively analyzed in
Lithuanian scholarship. The article discusses separately the works of several most influential scholars
in the field of economics and the field of law, shows their influence to the contractual theory of the
corporation as well as discusses certain limitations of the theory. The practical importance of the several
aspects of the contractual theory of the corporation to the legislation and judicial reasoning in the field
of Lithuanian corporate law are also assessed.

kinimui'. Sutartiné bendrovés teorija pa-
teikia paaiskinima, kodél bendroviy teisés
normos visy pirma turéty biiti suprantamos
kaip dispozityvios (t. y. tokios, kurias Sa-
lys gali pakeisti tarpusavio susitarimais),
taip pat kokie turéty buti bendroviy teisés
teisékitros ir teisminio aiskinimo kriteri-
jai. Be to, §i teorija integruoja ekonoming

Ivadas

Teoriné bendroviy teisés analizé yra neis-
vengiamai susijusi su ekonominés teisés
analizés jurisprudencijos krypties pateikia-
momis jzvalgomis [34, p. 1; 7, p. 26]. Viena
i§ ekonominéje bendroviy teisés analizéje
dominuojanciy bendroviy teisés teorijy yra
sutarting bendrovés teorija. Si teorija pa-

teikia daug pozityviy ir normatyviy ben-
droviy teisés paaiskinimy, kurie yra svar-
bis net tik teisés mokslui, bet ir vertingi
tiek jstatymy leidéjui, tiek teisminiam ais-
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I JAV teismy sprendimy pavyzdziai rodo, kad ar-
gumentavimas bendroviy teis¢je remiantis ekonominés
teisés analizés jurisprudencija turi ilgalaike tradicija
(pvz., kai kurie nurodomi pavyzdziai siekia devintajj
desimtmet; [7, p. 3]).



atstovavimo teorija ir pateikia argumenty,
kodél bendroviy teisé paprastai skiria ir
turéty skirti daugiausia démesio akcininky
interesy apsaugai. Sutartiné bendrovés te-
orija svarbi ne tik koncepciniu lygmeniu:
vadovaujantis esminiais teoriniais teigi-
niais, ji taip pat paaiskina konkrec¢iy ben-
droviy teisés instituty esme (pvz.: kodél
reikalingos akcininky balsavimo teisés,
kokia yra fiduciariniy valdymo organy na-
riy pareigy paskirtis, kodél yra ribotos ak-
cininky atsakomybés nuostatos ir kt.).
Sutartiné bendrovés teorija, kaip ir
kiekviena teorija, dalies teisés mokslinin-
ky kritikuojama dél jos ribotumy. Vis délto
Siandien turbiit biity sunku rasti moksling
bendroviy teisés analize, kuri bent i§ da-
lies nesiremty §ios teorijos pateikiamomis
jzvalgomis. Nepaisant §ios jurisprudencijos
krypties ir sutartinés bendrovés sampratos
dominavimo, Lietuvos teisés mokslo dok-
trinoje tiek ekonominés teisés jurispruden-
cijos analizés kryptis apskritai, tiek teori-
niai ekonominés bendroviy teisés analizés
aspektai tik pradedami tirti (pladiau zr.:
[37, p. 221])2. Pazymétina, kad kai kurie
Lietuvos bendroviy teisés srities atsto-
vai savo darbuose neiSvengiamai naudoja
sutartinés bendrovés teorijos ar bendres-
nius ekonominés bendroviy teisés anali-
z¢€s argumentus (pvz.: [35, p. 90-93; 48,
p. 140]), tac¢iau nuoseklaus mokslinio dis-
kurso bendroviy ekonominés teisés ana-
lizés srityje, autorés nuomone, Lietuvos
bendroviy teisés doktrinoje kol kas néra.
Todél Siuo straipsniu siekiama prisidéti

2 Paminétini D. Murausko darbai, kuriuose i$sa-
miai analizuojama visos ekonominés teisés analizés
jurisprudencijos krypties susiformavimo istakos ir me-
todologinés prielaidos (zr.: [37; 38]). Bendroviy teis¢je
ekonomingés teisés analizés argumentus i$ dalies aptaria
L. Mikaloniené [35, p. 80-90], J. Rimas [48].

prie ekonominés bendroviy teisés anali-
z¢€s teorijos vystymo Lietuvos bendroviy
teisés doktrinoje, o bendresniame tarptau-
tiniame kontekste — prie sutartinés bend-
rovés teorijos, sandorio sgnaudy teorijos
ir ekonominés atstovavimo teorijos sgsajy
paaiskinimo ir bendroviy teisés teorijos
raidos analizeés.

Sio straipsnio tikslas — a) apzvelgti
bendroviy teis¢je dominuojancios sutar-
tinés bendrovés teorijos susiformavimo
iStakas, b) ekonomines prielaidas, c¢) pa-
grindines §ios teorijos tezes, jy ribotumg
ir prakting reikSm¢. Konkreciai darbe
analizuojami sutartinés bendrovés teorijos
teiginiai, paaiSkinantys sutarting bendro-
vés prigimtj, i§ to plaukiant] dispozityvy
bendrovés teisés normy turinj, ir principai,
paaiskinantys teisékiiros ir teisminio aiski-
nimo kriterijus. Sutartinés bendrovés teo-
rijos dalis, paaiSkinanti akcininky interesy
pirmenybés principo svarba, nusipelno
atskiros analizés.

Straipsnyje siekiama atskleisti kai ku-
rias koncepcines §ios teorijos nuostatas,
todél sutartinés bendrovés teorijos argu-
mentai dél tam tikry bendrovés pozymiy ar
bendroviy teisés normy (pvz., balsavimo
teisiy, fiduciariniy pareigy, ribotos atsako-
mybés ir kt.) néra detaliai analizuojami. Be
to, straipsnyje néra vertinama bendra visos
ekonominés teisés analizés jurisprudenci-
jos kritika (placiau zr. [37], [38]) (kuri tai-
koma ir sutartinei bendrovés teorijai, pri-
klausanc¢iai ekonominés bendroviy teisés
analizés jurisprudencijai).

Straipsnyje naudojami kalbinis, lygi-
namasis, sisteminis ir loginis metodai. Sio
straipsnio pagrindiniai Saltiniai yra uZsie-
nio autoriy darbai sutartinés bendroves
teorijos ir ekonominés bendroviy teisés
analizés srityje (ypa¢ R. Coase, M. Jensen,
W. Meckling (ekonomikos mokslo atsto-
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vai), F. Easterbrook ir D. Fischel (teisés
mokslo atstovai) darbai).

1. Bendrovés koncepcijos
ekonominéje bendroviy teisés
analizéje raida

Sutartiné bendroviy teorija susiformavo
laipsniskai, vystant ir sprendziant ankstes-
niy ekonomings teisés analizés teorijy ne-
paaiskintus klausimus. Todél, siekiant ais-
kiau suvokti Sios teorijos turinj, pirmiau-
sia svarbu apzvelgti kai kurivos esminius
bendroviy teisés ir ekonomikos moksly,
analizuojanciy bendrovés koncepcija, vys-
tymosi etapus.

Ekonominés bendroviy teisés analizés
pradzia, taip pat sutartiné bendrovés teori-
ja, pirmiausia sietina su JAV mokslininky
darbais ir atitinkamai JAV bendroviy tei-
sés analize?. Vienas i$ pirmyjy darby (ypac
daznai minimas bendroviy teisés literati-
roje) yra JAV teisininko A. Berle ir eko-
nomisto G. Means veikalas ,,The Modern
Corporation and Private Property* (1932)
[9]. Siame darbe autoriai identifikavo vie-
ng i§ esminiy bendrovéms biidingy pozy-
miy, t. y. valdymo ir akcininky nuosavybés
atskyrimg akcinése bendrovése. Vis délto,
kaip nurodo kai kurie autoriai, $is veikalas
buvo ,.keistai ne ekonominis* [23, p. 3]. I$
tiesy, nepaisant to, jog autoriai inter alia
nurodé¢, kad valdymo organy nariai nuolat
pasinaudos akcininky kapitalu savo asme-
niniams interesams, jie nepaaiskino, kodeél
akcininkai taip noriai dalyvauja bendrovés

3 Si pastaba svarbi metodologiniu pozitriu, nes
didelé bendroviy teisés teorijos dalis yra sietina su JAV
galiojancia bendroviy teise ir atitinkamos teorijos jZval-
goms taikyti nacionalingje jurisdikcijoje reikia jvertinti
atitinkamus bendroviy teisés skirtumus ir kitus veiks-
nius (pvz.: akcininky nuosavybeés koncentracija) nacio-
nalingje teis¢je.
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kapitale ir jmoka pinginius ar kitokius jna-
Sus. Kitaip tariant, kodél apskritai egzis-
tuoja bendrovés su akciniu kapitalu ir val-
dymo organais? Taigi, nors ir identifikaves
vieng 1§ dazniausiai ekonominéje bendro-
viy teisés jurisprudencijoje analizuojamy
problemy (valdymo organy prieziiiros arba
atstovavimo problemg), §is veikalas labiau
remiasi politikos mokslo, bet ne ekonomi-
néms bendroviy teorijomis®.

Todé¢l dazniau ekonominé bendroviy
teisés analizés pradzia yra siejama su eko-
nomisto R. Coase darbu ,, The Nature of the
Firm* (1937) [14]°. Autoriai nurodo [51,
p. 303-304; 34, p. 2], jog biitent §is R. Coa-
se veikalas davé pradzig vélesnéms ekono-
mikos mokslo bendrovés koncepcijos tyri-
my kryptims, t. y. sandorio sgnaudy (angl.
transactional costs)®, nuosavybés teisiy
(angl. property rights) mokyklai’ ir ga-
liausiai sutartinei bendrovés teorijai (angl.
nexus of contracts). Sutartinés bendroveés
teorijai vystytis ypac¢ svarbig reik§me ture-
jo A. Alchian ir H. Demsetz (1972) darbai
[34, p. 2; 45, p. 504]® ir, matyt, aiSkiausiai

4 Vienas i§ autoriy A. Berle ir G. Mean teiginiy yra
tas, kad bendrovés turi biiti reguliuojamos dél per dide-
1és galios koncentracijos [490, p. 53, 54]. Paprastai Sis
argumentas budingas politinéms bendrovés teorijoms
(vienas i§ autoriy, analizuojantis galiy argumenta kaip
bendroviy teisés reguliavimo pagrinda, yra JAV politi-
kos mokslo atstovas R. H. Dahl [18]. Jo teorija remiasi
kai kurie teisés mokslo atstovai (pavyzdziui, Didziosios
Britanijos mokslininkas J. E. Parkinson [Zr.: 42]).

5 Tokia pozicija nurodoma jvairiy autoriy darbuose
pvz.: [23, p. 2-3; 49, p. 54; 19, p. 355].

® Vienas i§ pagrindiniy atstovy nurodomas JAV
ekonomistas O. Williamson [34, p. 2; 5, p. 10].

7 Vienas i§ nuosavybés teisiy bendrovés teorijos
JAV ekonomikos mokslo atstovy nurodomas O. Hart.
Ekonominé nuosavybeés teisiy mokykla bendrove api-
brézia kaip turto visuma, kuri yra valdoma bendra nuo-
savybe ir butent nuosavybés teisé suteikia teis¢ spresti
dél jvairiy nenumatyty atvejy [34, p. 2; 51, p. 498].

8 Autoriai nurod¢, kad tick bendrovéje susiklos-
tantys santykiai (pvz., su darbuotojais), tiek ir iSoréje
(pvz., su tiekéjais) yra sutartiniai. Jie taip pat nurode,



bendrove jvardije kaip sutar¢iy kompleksa
M. Jensen ir W. Meckling darbai (1976)
[24]. Vis délto svarbu pazyméti, kad miné-
ti autoriai savo teorijas pirmiausia grindé
R. Coase jmonés teorija ir jos kritika.

Teisés moksle bendrovés koncepcija
susiformuoja véliau. Pavyzdziui, septinta-
jame praéjusio amziaus deSimtmetyje JAV
teisés profesorius Henry Manne (vienas i$
bendroviy teisés ekonominés teisés analizés
mokyklos pradininky’) savo darbe teigia,
kad teisés moksle vientisa bendrovés teorija
dar neegzistuoja [32, p. 259]. Astuntajame
desimtmetyje dominuojantis bendrovés ais-
kinimas yra toks: akcininkai yra bendroves
savininkai; jy nuosavybés teisés, isreikstos
akcijomis, yra reguliuojamos bendroviy
teisés; kreditoriy ir darbuotojy santykiai
daugiausia yra sutartiniai [32, p. 247]. Tik
desimtajame deSimtmetyje bendroviy teisés
ekonominés bendroviy teisés analizés ju-
risprudencija pasiekia brandos etapg ir sie-
jama su JAV teisininky F. Easterbrook!'? ir
D. Fischel (1991) [19] bei Roberta Romano
(1993) [47] darbais [34, p. 2]. Konkreciai
sutartinés bendrovés teorijos pradzia bend-
roviy teisés teorijoje ir gali biti siejama su
F. Easterbrook ir D. Fischel darbais [32,
p. 246, 247; 3, p. 1395].

Pazymeétina, kad 2002 m. JAV teisés
mokslo atstovas S. Bainbridge nurodo,

jog sutartiné bendrovés teorija yra domi-
nuojanti teisés moksle [7, p. 33]. 2003 m.
B. Cheffins pateikta analize patikslina, jog
sutartiné bendrovés teorija yra dominuo-
janti paradigma JAV bendroviy teiséje, ta-
¢iau taip pat ji perimama ir kity valstybiy
bendroviy teisés doktrinose (Australijoje,
Kanadoje, Didziojoje Britanijoje ir kiek
maziau kontinentinés Europos valstybése)
[13, p. 29, 32, 33]. Matyt, aiSkiausia sutar-
tinés bendrovés teorijos ekspansijos | Eu-
ropos valstybiy teisés doktring jrodymas
yra JAV, Europos ir kity jurisdikcijy auto-
riy kolektyvo lyginamosios analizés dar-
bas ,,Anatomy of Corporate Law* (2004
ir 2009) [28; 29], kuris konceptualiu po-
zitriu taip pat konstatuoja sutarting bend-
rovés prigimtj [28, p. 6; 29, p. 5, 19, 20].
Svarbu pazymeéti, kad iki Siol bendro-
vés koncepcijos teorijos keitési maziau-
siai [34, p. 4]. Todél F. Easterbrook ir
D. Fischel iSvystyta sutartiné bendrovés
teorija iki Siol aktuali, nedaug pasikeitusi
(bent jau koncepciniais klausimais) [32,
p. 246-266]'!. Kaip alternatyviis ir kves-
tionuojantys sutarting bendrovés koncep-
cijg (ar bent jau tam tikrus jos teiginius)
ekonominés teisés analizés srityje yra jvar-
dijami ekonomisty R. Rajan ir L. Zingales
(pvz., [44]), taip pat teisininkés L. Sout ir
ekonomistés M. Blair darbai [pvz., 10]!2.

jog bendrovei yra buidingas komandinis darbas, kuris
visada yra susijgs su priezitiros poreikiu — kitu atveju
komandos nariai nedés visy pastangy bendram rezulta-
tui pasiekti [6, p. 781]. Taigi bendrove (ir konkreciau
akcininkai, kurie turi motyvacija prizitiréti, nes gauna
ne fiksuotas iSmokas, bet ir pelna po to, kai sumokamos
fiksuotos iSmokos (aut. pastaba)), yra atsakas | koman-
dinio darbo priezitiros poreikj [6, p. 781].

9 Autoriai nurodo, kad biitent su Henry Manne
septintajame  deSimtmetyje pasirodziusiais darbais
sietina ekonomikos teorijy taikymo bendroviy teisés
analizei pradzia [34, p. 2; 46, 125-142].

10" Jis laikomas vienu i§ jtakingiausiy JAV teiséjy
[p. 33, 248].

I Pavyzdziui, minéto veikalo ,,Anatomy of Cor-
porate Law* autoriai nurodo, jog koncepciniu pozitiriu
Sis darbas remiasi F. Easterbrook ir D. Fischel, taip pat
Clark Dean Robert darbais [29, p. 5].

12 R. Rajan ir L. Zingales darbuose bendrové yra
aiskinama kaip jvairiy specializuoty investicijy (pvz.,
zmogiskuyjy istekliy) centras (angl. firm specific inves-
tment) [zr.: 44; 51, p. 498]. Butent §iy autoriy, taip pat
minéty A. Alchian ir H. Demsetz darbais (pvz.: [6]) yra
grindziama M. Blair ir L. Stout [10] bendrovés kon-
cepcija, kuri suprantama kaip komandinio darbo, kurio
metu jvairlis interesy turétojai atlieka tam tikras specia-
lizuotas investicijas bendram rezultatui pasiekti (pvz.:
akcininkai — teikia kapitala, darbuotojai — jvairius zmo-
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Nors minéty autoriy darbai néra Sio straips-
nio tyrimo objektas, paminétina, kad bi-
tent L. Stout ir M. Blair bendrovés, kaip
komandinio darbo, teorija gali buti laiko-
ma viena i§ jvairiy interesy turétojy teorijy
(angl. stakeholder theory), grindziama bi-
tent ekonomine analize, bet ne moralés ar
politikos mokslo argumentais'3. Dél Sios
priezasties!4, taip pat dél to, jog §i teorija
paaiskina kai kuriuos sutartinés bendro-
vés teorijos nepaaiSkintus aspektus, ji yra
nurodoma kaip viena i§ sutartinés bendro-
vés teorijos alternatyvy ekonominés teisés
analizés jurisprudencijoje [pvz.: 13, p. 30].

F. Easterbrook ir D. Fischel sutartinés
bendrovés teorijos ekonominis pagrindi-
mas remiasi jvairiy ekonomikos mokslo

giskuosius isteklius, valdymo organai atliecka koordina-
vimo funkcijg). Dar viena i§ dalies alternatyvi teorija
yra jvardijama [34, p. 4] JAV teisés mokslo atstovo
S. Bainbridge i$vystyta vadovy pirmenybés teorija
(pvz., [8]), kurios esmé yra ta, jog JAV bendroviy teisé
ir bendrové grindziama ne akcininky pirmenybés, bet
valdymo organy pirmenybés principu. Kitaip tariant,
valdyba (bet ne akcininkai) yra tas organas, kuris yra
(ir turéty buti) pagrindinis sprendimy priéméjas ir ga-
lios centras bendrovéje (kurios akcijomis prekiaujama
viesai).

13 Tradici$kai interesy turétojy teorija pirmiau-
sia sietina su etikos ir moralés argumentais, bet ne su
ekonomine teisés analize (zr.: [27, p. 1993—1995]); kai
kuriais atvejais taip pat pasitelkiami politikos mokslo
atstovy argumentai (pvz., [42]).

14 Metodologiniu pozitiriu svarbu, kad oponuojanti
teorija taip pat remiasi blitent ekonominés teisés anali-
z¢s jurisprudencijos argumentais. Kitu atveju tarp prie-
Singy teorijy atstovy diskusija yra ribota. Pavyzdziui,
teiginys, jog bendrovés valdyba turi atsizvelgti ne tik
1 akcininky, bet ir kity interesy turétojy interesus, nes
to reikalauja 1. Kanto imperatyvai (pvz., E. Freeman
naudojamas argumentas (zr. [20]), matyt, negali buti ar-
gumentuotai paneigtas ar patvirtintas ekonominés bend-
roves koncepcijos postulaty. Ekonominé teisés analizé
pastaruoju atveju galéty tik konstatuoti, ar (ir kiek)
konkreti taisyklé yra efektyvi ar ne vadovaujantis eko-
nomikos mokslo postulatais. Biitent ekonominés intere-
sy turétojy teorijos (angl. stakeholder theory) atsiradi-
mas leidzia oponuojantiems mokslininkams diskutuoti
ta pacia ekonominés teisés analizés ,,kalba® ir suteikia
didesng jtaka oponuojanciai interesy turétojy teorijai.
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atstovy darbais [19, p. 355-356]. Vieni i
esminiy gali biiti jvardyti Sie: a) R. Coase
sandorio sanaudy teorija, kuria remiantis
autoriai paaiSkina, kodel apskritai reika-
lingos teisés normos, nustatancios, kas yra
bendrové ir koks turi biiti bendroviy teisés
teisékiros ir aiSkinimo kriterijus; b) eko-
nomisty M. Jensen ir W. Meckling bend-
rovés, kaip sutar¢iy komplekso, teorija
bei atstovavimo teorija [zr.: 32, p. 246; 3,
p. 1395; 19, p. 14, 17, 355]. Siy moksli-
ninky teorija yra svarbi, nes jie vieni i$ pir-
myjy aiskiai prilygino bendrove sutarciy
kompleksui, taip pat iSvysté ekonoming
atstovavimo teorija. Blitent pastaroji teori-
ja aisSkiau indentifikavo sandorio sgnaudy
problemg tarp akcininky ir valdymo or-
gany nariy (konkreciai atstovavimo arba
prieziiiros sanaudy problemg), taip pat
pateiké atsakyma, kodél bendroviy teisé
paprastai pirmiausia sprendzia akcininky,
bet ne kity interesy turétojy interesy uztik-
rinimo klausima.

2. Kai kurios sutartinés
bendrovés teorijos prielaidos
ekonomikos mokslo darbuose

Atskirai aptarti ekonomikos mokslo at-
stovy pozicijas yra svarbu dél to, kad tie
patys teisiniai santykiai analizuojami eko-
nomisty ir teisininky yra apibidinami skir-
tingai. Be to, konkrecios mokslinés srities
identifikavimas leidzia tiksliau suprasti
terminijg ir sgvokas'.

15 Pavyzdziui, ekonomikos moksle sutarties arba
atstovavimo santykiy sgvokos yra suprantamos skir-
tingai nei jos tradiciSkai suprantamos teis¢je. Autoriai
nurodo, kad ekonomikos moksle terminas ,,sutartis* su-
prantama kaip santykiai, pagristi abipusiais likeséiais ir
elgesiu; taigi apima ir tokius susitarimus, kurie uztikri-
nami ne tik teisinémis, bet ir neteisinémis priemonémis
(pvz., reputaciniais mechanizmais) [20, p. 1549-1550].



2.1. R. Coase sandorio sgnaudy
teorija

Kaip minéta, kai kurie autoriai bendroves
sutartinés teorijos pradzia sieja su R. Co-
ase straipsniu ,,The Nature of the Firm*
(1937) [14]. Vis délto sis R. Coase darbas
labiau leidzia suprasti, kodél jmonés ku-
riasi apskritai, nei suvokti sutarting jy pri-
gimtj. R. Coase savo darbe pateikia esming
teze, jog verslo vykdymas jkuriant jmong
pasirenkamas todé¢l, kad tokiai verslo ko-
ordinavimo formai reikia maziau sgnaudy
nei tiesiogiai sudaryti sutartj rinkoje, nes
tai yra susij¢ su didesnémis sandorio sa-
naudomis (angl. transactional costs) (pvz.,
informacijos apie kaing gavimas, derybos)
[14, p. 390, 391]. Nors jmoné versdamasi
verslu vis tiek sudaro sandorius, jy kiekis
yra daug mazesnis, nei bity nesant jmones
[50, p. 302, 308]. Kitaip tariant, jei neeg-
zistuoty sandorio sgnaudos, jmonés apskri-
tai nebtity kuriamos ir ekonominé individy
veikla galéty buti koordinuojama rinkos
désniy [12, p. 103]. Vis délto sandorio s3-
naudy teorija aiskiau iSvystyta vélesniuo-
se R. Coase darbuose (daznai siejama su
R. Coase darbu ,,The Problem of Social
Cost“ (1960) [15]), taip pat jvairiy kity au-
toriy darbuose, paaiskinanciuose ir inter-
pretuojanciuose R. Coase darbus!®.
Bendriausiu pozitriu R. Coase teore-
ma teigia, kad nesant sandorio sgnaudy,
rinkos mechanizmai ir laisvos derybos
nulems efektyviausig teisiy ir jy gynimo
budy pasiskirstymg tarp Saliy, nepaisant
to, kaip tokios teisés ar jy gynimo bi-
dai buvo paskirstyti pradzioje (pozityvi
R. Coase teorema) [42, p. 47, 857; 17].

16 Galimas R. Coase teoremos interpretacijas Zr.:
[17].

Todél jei neegzistuoty sandorio sgnaudos,
teisé neturéty reikSmes, nes Salys suside-
réty dél efektyviausio teisiy panaudojimo,
netgi egzistuojant neefektyviai teisei [42,
p. 47]. Sandorio sgnaudomis gali biiti lai-
koma bet kokiy istekliy naudojimas san-
doriui sudaryti ir vykdyti (jskaitant infor-
macijos, reikalingos deryby pozicijai su-
formuluoti, gavima, kaina, laiko sagnaudas,
bet kokios apgaulés prevencijos sgnaudas,
sandorio vykdymo priezitirg ir kt.) [17,
p. 457].

Pozityvi R. Coase teorema (t. y. ,.taip
yra®) neatlaiko kritikos jau vien dél to, kad
realiai néra sandoriy, kuriy sagnaudos yra
lygios nuliui [40, p. 857, 858; 41, p. 47,
17, p. 459]. Taciau R. Coase teorija svarbi
normatyviniu pozilriu (t. y. ,.kaip turéty
biiti*) — teisékiiros tikslas turi biiti pateik-
ti tokias teisés normas, kurios atspindéty
Saliy sutartas salygas, jei sandorio sgnau-
dos bty lygios nuliui [40, p. 857]. Bitent
normatyviné R. Coase teorija yra viena i$
esminiy teisinei bendrovés, kaip sutarCiy
komplekso, teorijos analizei.

2.2. M. Jensen ir W. Meckling
sutartiné bendrovés koncepcija
ir atstovavimo teorija

Ekonomikos moksle autoriai M. Jensen ir
W. Meckling vieni i§ pirmyjy aiskiai jvar-
dija, kad jmoné turi biiti suprantama kaip
sutar¢iy kompleksas arba jungtis ar centras
susitarimams tarp jvairiy subjekty konflik-
tuojanciy interesy pasiekti (angl. nexus of
contracts)'’. Pasak autoriy, jmoné yra tik
fikcija, o realiai ji yra ne kas kita kaip tik

17 Autoriai taip pat nurodomi kaip pirmieji jvede
savoka ,,nexus of contracts* bendrovei apibudinti [26,
p. 21]. Autoriai Zodj ,,nexus‘ vartoja tokia reikSme: gru-
pés individy, eilés nariy rySys ar jungtis [24, p. 13].
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daug jvairiy sutartiniy santykiy (su dar-
buotojais, kapitalo ir zaliavy tiekéjais, var-
totojais ir kt.) [24, p. 8, 9]'8.

Vis délto autoriai aiSkiai nenurodo, kas
ir su kuo sudaro tokius susitarimus, o pa-
grindinis M. Jensen ir W. Meckling tyri-
mo objektas yra tik vienas i§ ekonominiy
susitarimy, t. y. ekonominiai atstovavimo
(angl. agency) santykiai tarp akcininky
(atstovaujamyjy) ir valdymo organy nariy
(atstovy) [24, p. 7]. Atstovavimo santykiai
ekonomisty yra apibréziami kaip susitari-
mas, pagal kurj vienas asmuo (atstovauja-
masis) pasitelkia agenta atlikti tam tikrus
veiksmus jy vardu, kurie apima tam tikrg
sprendimy priémimo funkcijos delegavi-
mga [24, p. 5]. Nors atstovavimo santykiy
problema (t. y. kaip priversti agentg mak-
simaliai veikti atstovaujamojo interesais)
yra universali, taCiau tarp akcininky ir
valdymo organy susikloste santykiai, pa-
sak ekonomisty, yra tipiniai atstovavimo
santykiai [24, p. 9] ir biitent kapitalo teiké-
ju ir valdymo organy santykiy analizé yra
M. Jensen ir W. Meckling teorijos asis.

Taigi ekonomikos mokslo sutartiné
bendrovés teorija i§ principo inkorporuoja
bendresn¢ ekonoming atstovavimo teorija,
kuria, apibiidina ir paaiskina santykius,
susiklostancius tarp kapitalo teikéjy ir val-
dymo organy nariy, taciau neskiria daug
démesio kitiems interesy turétojams ben-
drovéje (pvz.: darbuotojams, vartotojams
ir kt.).

I8 Atsizvelgiant j tokig sitilomg bendrovés kon-
cepcija, autoriy nuomone, klaidinga ieskoti kokio nors
bendrovés tikslo ar kelti socialinés atsakomybes klausi-
mus, nes juridinis asmuo kaip fikcija negali turéti kokiy
nors savo tiksly [24, p. 9, 10].
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3. Sutartiné bendrovés teorija teisés
mokslo darbuose

3.1. Bendrové — realiy ir numanomy
sutarciy kompleksas

F. Easterbrook ir D. Fischel i§ esmés pra-
deda bendrovés apibudinimg nuo esminiy
ekonominiy postulaty ir remiantis R. Co-
ase jzvalgomis jos atskyrimg nuo rinkos
[19, p. 8]. Vadovaudamiesi M. Jensen ir
W. Meckling teorija, autoriai nurodo, kad
bendrové turi biti suprantama kaip sava-
norisky individy laisva valia sudaryty,
realiy ar numanomy (angl. implicite) su-
sitarimy kompleksas [19, p. 12]. Taciau
skirtingai nei minéti ekonomikos mokslo
atstovai, autoriai pateikia teisininkui ai$-
kesnj bendrovés kaip sutarciy komplekso
paaiskinima.

Pirma, bendrovés veikloje yra daug in-
teresy turétojy: darbuotojai, investuotojai,
kreditoriai ir kt., tarp jy susiklostancius
santykius apibiidina daug realiy sutar¢iy:
steigimo sutartis, akcijy pasiraSymo su-
tartys (t. y. sutartys su kapitalo teikéjais),
darbo sutartys, sutartys su vartotojais ir
tiekéjais [19, p. 16, 12].

Be to, teismy ar jstatymy leidéjo su-
kurtos teisés normos (net ir tos nuostatos,
kurios yra imperatyvios ir nuo kuriy Salys
negali nukrypti) yra ne kas kita kaip nu-
manomos standartinés sutarties sglygos,
t. y. jos atspindi standartinés sutarties
nuostatas, dél kuriy Salys, turédamos visg
informacijg, biity susideréjusios rinkos sg-
lygomis, jei sandorio sgnaudos biity lygios
nuliui [19, p. 14, 15, 22; 29, p. 20]. Net
jeil teisé neegzistuoty, Salys susideréty dél
daugelio Siuo metu universaliy bendroviy
teisés normy (iskaitant fiduciarines parei-
gas, balsavimo teises ir kt.). Kitaip tariant,
derybos nebiitinai turi biti realios, jos yra



hipotetinés. Sutarting bendrovés kilme
patvirtina ir tai, kad daugelis JAV!? bend-
roviy teisés normy yra dispozityvios [19,
p. 15, 16; 22, p. 2]; taip pat bendroviy tei-
sés vystymosi istorija [12, p. 121].

Be abejo, sunku jsivaizduoti, kaip Sa-
lys galéty susitarti dél teisinio bendrovés
subjektiSkumo (buvimo juridiniu asme-
niu). F. Easterbrok ir D. Fischel pozitriu,
teisinis bendrovés subjektiskumas (arba,
kitaip tariant, iSimtinai teisés sukurta fik-
cija) neturi esminés reikSmes ir jtvirtintas
tik patogumo tikslais [19, p 12]?°. Sutar-
tinés bendrovés atstovai taip pat kai ku-
riais atvejais sutinka, kad imperatyvios
bendrovés nuostatos galbiit ne visada gali
biti paaiSkinamos hipotetiniy deryby ir
hipotetinés sutarties principu (pvz.: [29,
p. 6, 19]). Vis délto praktikoje dispozity-
viy ir imperatyviy normy i§skyrimas neturi
didelés reikSmeés, nes bendrovés paprastai
steigimo dokumentuose nustato tokias
taisykles, kokias sitlo jstatymy leidéjas
(neatsizvelgiant | galimybe nukrypti nuo
tokiy taisykliy)?!.

Taciau jei Salys bet kuriuo atveju kiek-
vieng kartg suderéty pagrindines bendroviy
teisés taisykles, kodél apskritai reikalingos
teisés normos? Autoriai nurodo, kad tokios
normos suteikia Salims galimybe¢ sumazin-
ti sandorio sudarymo sgnaudas: jos neturi
kaskart derétis dél bendrovés veikimo sg-

19 AnalogiSkas teiginys nurodomas ir kitose juris-
dikcijose egzistuojanciy bendroviy teisés normy atzvil-
giu (vis délto, pripazjstant, kad dispozityviy ir imperaty-
viy normy santykis skirtingose valstybése skiriasi) (zr.:
[29, p. 20]).

20 Yra patogu turéti viena subjekta, su kuriuo ga-
lima sudaryti sandorius, kurj galima paduoti i teisma,
ir, pasak autoriy, buty kvaila kiekvieng karta uzsakant
baldus pridéti visy akcininky sarasa [19, p. 12].

21 1§ esmés toks teiginys labiau taikomas akcinéms,
bet ne uzdarosioms akcinéms bendrovéms, kuriy jstatai
dazniau pritaikyti konkretiems poreikiams [22, p. 2—4].

lygy [19, p. 35], taip pat keiciantis aplin-
kybéms teismai ir jstatymy leidéjas gali
uzpildyti standartinéje sutartyje esamas
spragas ar netgi pakeisti pasenusias nuos-
tatas [22]. Taigi tai yra vienas i§ R. Coase
teorijos taikymo pavyzdziy: jei sandorio
sgnaudos bty lygios nuliui, bendroviy
teisés taisyklés neturéty jokios reikSmés,
taciau realiai sandorio sgnaudos yra dide-
lés, dél to derybos tampa nejmanomos ir
Salys negali suderéti efektyviy bendroves
veiklos taisykliy. Bitent dél to bendro-
vés veiklos klausimai néra paliekami pri-
vacioms deryboms ir tokias taisykles turi
nustatyti teisé kaip suderéty taisykliy esant
nulinéms sandorio sgnaudoms pakaitalas
[8, p. 31].

3.2. Kai kurie ribotumai

Vis délto jvairiis autoriai nurodo, kad ne
visos bendroviy teisés normos gali buti
paaisSkinamos sutartine bendrovés teorija.

Daznai sutartinés bendrovés teorija kri-
tikuojama uz tai, kad ji tiesiog ignoruoja
teis¢je jtvirtintg ir paprastai teis¢je nurodo-
ma vieng i§ esminiy bendrovés pozymiy,
jos subjektiskumg. Kai kurie autoriai nu-
rodo, kad $is sutartinés bendrovés teorijos
ribotumas yra nulemtas konflikto tarp skir-
tingy mokslo sriciy, t. y. teisés ir ekonomi-
kos, kuri tradiciskai sutartj aiSkina placiau
nei teisés mokslas, taip pat neskiria daug
démesio bendrovés, kaip sutar¢iy kom-
plekso, Salims identifikuoti [26, p. 24].
Todél sutartiné bendrové teorija nei§ven-
giamai iSeina uz teisés mokslo riby ir api-
ma ir neteisinius susitarimus, kurie sukelia
»anomalijas‘ teisés moksle.

Pazymétina, kad net ir sutartinés ben-
drovés teorijos Salininkai pripazjsta, jog
§is bendrovés pozymis yra svarbus ne tik
deél patogumo, taciau ir dél to, jog uztikrina
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bendrovés turto atskirumg nuo akcininky
kreditoriy reikalavimy; be to, $is bendro-
vés subjektiSkumas negaléty biti pasiektas
Saliy susitarimu [29, p. 6-9; 19]. Kiti, al-
ternatyvios komandinio darbo bendrovés
teorijos Salininkai, papildomai nurodo,
kad bendrovés subjektiSkumas uztikrina
bendrovés veiklos ir turto testinuma, ilga-
laikiskumg ir nepriklausomg egzistavimag
nuo jos dalyviy [11]. Dar vienas svarbus
bendrovés subjektiSkumo aspektas yra tas,
kad bendrovés kaip atskiro juridinio as-
mens pozymis leidzia atlikti koordinavimo
funkcija tarp jvairiy sutartis sudaranciy
Saliy (pvz.: [8, p. 29]). Kitaip tariant, toks
patikslinimas leidzia aiSkiau suprasti, su
kuo (hipotetiSkai ir realiai) derasi jvairlis
interesy turétojai ir su kuo sudaromos nu-
manomos ir realios sutartys.

IS dalies analogiskas argumentas tai-
kytinas ir universaliam akcininky ribotos
bendroves atsakomybés principui. Pasak
F. Easterbrook ir D. Fischel, tai yra hipote-
tinés / numanomos akcininky ir bendrovés
sutarties dalis, ir net jei bendroviy teisé
nenustatyty tokios taisykles, tokia nuosta-
ta biity uztikrinama Saliy susitarimu arba,
pvz., savanoriSku draudimu [19, p. 40, 41,
47]. Vienas iS ribotos akcininky atsakomy-
bés principo aiSkinimy yra tas, jog jis ma-
zina akcininky patiriamas valdymo organy
prieziiiros sgnaudas, t. y. jei nebiity ribotos
akcininky atsakomybés, akcininkai turéty
labai grieztai prizitréti valdymo organy
narius, kad iSvengty asmeninés atsakomy-
bés [19, p. 41]. Vis délto autoriai nurodo,
kad nors d¢l ribotos akcininky atsakomy-
bés biity galima susitarti su kreditoriais,
jrasant tam tikras nuostatas j sutartis, §io
principo taikymas negali buti aiSkinamas
sutartimi, kai jis taikomas kreditoriams,
kuriy reikalavimai kyla delikto pagrindu
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(t. y. nebuvus net ir jy hipotetinio iSanksti-
nio sutikimo dél ribotos bendrovés atsako-
mybés) [43, p. 537-539].

Be to, ne visai aiSkus ir sutartinés bend-
rovés paaiskinimas dél imperatyviy ir dis-
pozityviy bendroviy teisés normy. Siuo
metu autoriai pripazjsta, kad dazniausiai
imperatyvios bendroviy teisés normos
geriau pateisinamos ne sutarties nuostato-
mis, bet tam tikru sandorio sudarymo su-
trikimu (angl. contracting failure)®* (pvz.,
tikimybe, kad viena i§ Saliy pasinaudos
kita Salimi dél informacijos asimetrijos;
jog bus pazeisti treCiyjy asmeny intere-
sai; kad kolektyvinio veiksmo problema?
nulems tam tikrg neefektyvy susitarimg
[29, p. 22])**. Kiti autoriai i§ esmés iden-

22 Ekonomistai jvardija tai rinkos sutrikimu (angl.
market failure), kuris pasireiskia dél jvairiy priezas¢iy
(pvz.: asimetrin¢ informacija, monopolija, sutrikusi
konkurencija, vieso naudojimo objektai, iSorinis povei-
kis) [41, p. 178]. Ekonomingje analizéje rinkos sutriki-
mai pateisina teisinj reguliavima [41, p. 178].

23 §i koncepcija naudojama paaiskinti situacijas,
kuriomis grupé individy siekia tam tikry bendry tiksly
ir tokiy bendry tiksly siekiant reikia tarpusavio koor-
dinacijos [41, p. 51]. Kolektyvinio veiksmo problemy
atsiranda, kai individualis kiekvieno tokios grupés nario
interesai trukdo pasiekti bendra koordinuota sprendima,
kuris yra naudingas visai grupei [41, p. 51]. Vienas i$
pirmyjy autoriy, apibudings §ia problema, daznai yra nu-
rodomas M. Olson (pvz.: ,,The logic of collective action:
public goods and the theory of groups™ (1965) [39]).
Bendroviy teisés srityje §i problema daznai analizuoja-
ma akcininky veiksmy kontekste. Pavyzdziui, vienas i§
bendry visiems akcininkams (kaip grupei) tiksly galéty
biti aktyvi bendrovés veiklos priezitira, siekiant pelno.
Taciau kai akcininky daug, kiekvienas jy atskirai neturi
pakankamo intereso (pavyzdziui, dél to, kad jo asme-
ninio veiksmo rezultatas duos naudos ne tik jam, bet ir
kitam akcininkui) aktyviai atlikti bendroveés veiklos prie-
zitira (pvz., ijgyvendinant savo balsavimo teises).

24 Pazymétina, kad F. Easterbrook ir D. Fischel taip
pat i§ dalies pripazjsta, jog kai kuriais atvejais impera-
tyviy normy buvimas yra pateisinamas ne sutartinémis
nuostatomis, bet tam tikrais rinkos sutrikimais (pvz., dél
kolektyvinio veiksmo problemos), bet nurodo, kad jsta-
tymy leidéjo reguliavimas vis tiek yra pavojingesnis nei
rinka, nes jam néra konkurenty [19, p. 303].



tifikuoja dvi esmines imperatyviy normy
pateisinimo priezastis: a) iSorinio poveikio
problema (angl. externality)®; ir vienos i§
sutarties Saliy interesy pazeidimas (pater-
nalizmas) [4, p. 886]. Be to, kokia turéty
biti optimali imperatyviy ir dispozityviy
normy pusiausvyra yra atviras klausimas,
o imperatyviy ir dispozityviy normy san-
tykis, taip pat jy turinys skiriasi priklau-
somai nuo jurisdikcijy?¢. [domu ir tai, kad
netgi tos pacios jurisdikcijos mokslininkai
pateikia skirtingg Sios jurisdikcijos bend-
roviy teisés normy vertinimg dispozityvu-
mo aspektu (zr.: [16, p. 1618, 1619]).

Hipotetiniy deryby principas (kg Salys
biity susideréjusios, turédamos informaci-
ja, ir jei nebiity sandorio sgnaudy) taip pat
néra visuotinai pripazjstamas (arba bent
jau vienintelis) teisékiiros ar teisminio ais-
kinimo kriterijus. Yra autoriy, nurodanciy,
jog, pvz., tam tikrais atvejais dispozityvios
teisés normos turéty biiti kuriamos ar teis-
my interpretacija turéty skatinti Salis at-
skleisti informacija viena kitai (ir dél Sios
taisyklés Salys tikétina nebiity susideréju-
sios), taip pat nurodo kitus probleminius
aspektus [3].

3.3. Sutartinés bendrovés teorijos
reikSmé Lietuvos bendroviy teisei

Nepaisant minéty sutartinés bendroves te-
orijos ribotumy, ji yra svarbi konceptualiu
bendroviy teisés vertinimo pozidriu. Jei

25 [$orinio poveikio (§iuo atveju negatyvaus) prob-
lema gali biti apiblidinama taip: viena Salis patiria nau-
da, taciau del tokios naudos gavimo neprisiima visy ar
dalies sanaudy, kurias patiria tretieji asmenys, nesantys
sandorio $alys [41, p. 115]. Vienas i tipisky pavyzdziy
yra susij¢s su aplinkos apsaugos sritimi: pavyzdziui, ga-
mykla, gamindama produkcija, nejskaiciuoja  savo pro-
dukty gamybos sanaudas gyventojy patiriama neigiama
poveikj dél oro ar vandens tarsos.

26 Kai kurie autoriai nurodo, kad dispozityvesnés
normos buidingos JAV bendroviy teisei [42, p. 182].

bendroviy teisé vertintina kaip standarti-
né sutartis, teismy ir jstatymy leidéjo teise
riboti privacius Saliy susitarimus taip pat
turéty buti suprantama kaip ribota. Kitaip
tariant, bendrové, kaip jstatymy leidéjo
nustatoma teisiné bendrovés forma, néra
privilegija, suteikiama valstybés?’, ir sutar-
ties laisvés principas turi suteikti galimy-
be¢ Salims pacioms spresti, kaip reguliuoti
savo santykius [12, p. 100]. Si sutartinés
bendrovés jzvalga neturéty buti supranta-
ma absoliuciai (pvz., kad visos normos turi
buti dispozityvios), taciau reikia aiskaus
jstatymy leidéjo ar teismo ekonominio pa-
grindimo, kodeél konkreti norma turi buti
laikoma imperatyvia, o konkretus jstaty ar
Saliy sudaromo susitarimo nuokrypis nuo
bendroviy teisés normy yra negalimas.
Kai kurios sutartinés bendrovés teori-
jos jzvalgos yra ypac aktualios ir Lietuvos
bendroviy teisei (ypac vertinant bendroviy
teisés normy imperatyvuma). Pavyzdziui,
2009 m. gruodzio 22 d. nutartyje Lietu-
vos AuksScCiausiasis Teismas, inter alia,
nustaté, kad bendrovés jstatais negali biiti
panaikinta Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy (toliau — ABI) 47 straipsnio
2 dalyje [1] numatyta uZdarosios akcinés
bendrovés akcininky teisé pirmumo teise
jsigyti kitas parduodamas akcininko teises
[56]. Teismas paaiskino Sios ,,standartinés
nuostatos* tikslus?®, toliau nepateiké ar-

27 §i teorija dar vadinama privilegijos teorija (angl.
concession theory) (apie §ios teorijos turinj ir jos kritika
zr.: [42, p. 182]).

28 Pavyzdziui, tinkamai jgyvendinant akcininko
pirmenybés teis¢ sudaroma galimybé sumazinti bend-
rovés dalyviy skaiéiy ir taip sutelkti kapitala vienose
rankose; pirmenybes teis¢ pirkti akcijas leidzia uzdaro-
sios akcinés bendrovés akcininky atliekama strateginj
bendrovés valdyma iSlaikyti tarp jau bendrovés kapitale
dalyvaujanciy ir bendrovés versla gerai iSmananciy as-
meny [56]. 1§ dalies analogiski argumentai nurodyti ir
kitoje LAT nutartyje [55].
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gumenty, dél kokiy priezas¢iy akcininkai
jokiais atvejais negaléty jstatuose susi-
tarti del kitokios taisyklés. Vertinant teis-
mo pozicija sutartinés bendrovés teorijos
perspektyvoje, toks universalus draudimas
nepateikiant argumenty (pvz., ar tokios
taisyklés atsisakymas visada leme papildo-
mas sandorio sgnaudas ir yra neefektyvus
per se) neatrodo pateisinamas. Yra jvairiy
galimy varianty, kokj susitarimg noréty
pasiekti akcininkai dél galimy akcijy per-
leidimo. Pavyzdziui, dél to, jog pagrindi-
nis akcininky kapitalas akumuliuojamas
bendrovéje, vienas i§ potencialiy susitari-
my galéty biiti toks, kad pirmiausia akcijas
parduodantis akcininkas privaléty pasii-
lyti savo akcijas (ar jy dalj (10 proc. (ABI
54 str. 3 d.) jsigyti paciai bendrovei (AB] 54
str.) arba, pvz., ,,seserinei bendrovei. Svar-
bu pazymeéti ir tai, kad kai kuriose jurisdik-
cijose (pavyzdziui, JAV) teismai istoriskai
apskritai buvo linke pripazinti negaliojan-
Ciais jvairius susitarimus ribojancius (bet
ne atvirksciai) akcijy perleidimus (pvz., ri-
bojancius teis¢ bet kada pasitraukti i§ bend-
rovés verslo) (zr. [36, p. 451-455]). Dél to,
kad pirmumo teisés Salys gali atsisakyti
savo susitarimu, sutinka ir kai kurie Lietu-
vos bendroviy teisés mokslininkai (zr.: [48,
p. 216]). Papildomy abejoniy tokia teismo
pozicija kelia ir dél to, jog faktinés bylos
aplinkybés ir nagrinéjimo dalykas nebuvo
susijes su klausimu, ar jstatuose gali buti
panaikinta tokia pirmumo teisé¢?’.

Dar vienas aktualus klausimas — Lie-
tuvos jstatymy leidéjo sitilomi pakeitimai,

29 Pazymétina, kad pagal faktines bylos aplinkybes
istatuose nebuvo panaikinta aptariama AB] nuostata dél
akcininky pirmumo teisés jsigyti kity akcininky par-
duodamas UAB akcijas. Be to, bylos aplinkybés buvo
susijusios su mainy sandorio (sudaryto, siekiant i§veng-
ti tokios privalomos AB]J taisyklés taikymo) galiojimo
klausimu (placiau zr.: [56]).
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susij¢ su bendroviy vidaus strukttira. Lie-
tuvoje tiek uzdarosios akcinés bendrovés,
tiek akcinés bendrovés privalo turéti du or-
ganus: visuotinj akcininky susirinkimg ir
vienasmenj valdymo organg — bendrovés
vadovg (AB] 19 str. 1 d.) [1]. Papildomai
steigimo dokumentuose gali biiti numaty-
ta steigti valdyba (valdymo organas) (ABI
19 str. 2 d.) ir stebétojy taryba (priezitiros
organas) (AB] 19 str. 2 d.) [1]. Sitloma-
me jstatymo pakeitimo projekte numato-
ma, jog akcinése bendrovése privalomai
turi biti sudaromas bent vienas kolegia-
lus organas — valdyba ar stebétojy taryba
(sitloma jsigaliojimo data 2014 m. liepos
1 d.), o tokiu sililymu yra siekiama uztik-
rinti strateginj vadovavimg akcinei ben-
drovei, efektyvig akcinés bendrovés or-
gany veikla, akcininky interesy apsauga,
bendroviy valdymo sistemos efektyvuma,
geresn] akciniy bendroviy valdyma, in-
vestuotojy ir kreditoriy interesus [2]. Vis
délto, kaip konkreciai Sis sitilomas pakei-
timas yra susijes su tokiais jvairialypiais
tikslais ir ka Sie tikslai reiskia (pvz., val-
dymo sistemos efektyvumas), lydinciuose
dokumentuose néra konkreciai nurodoma
(zr. [52; 53; 54]). Be to, vadovaujantis
2012 m. birzelio 12 d. statistikos duome-
nimis, bendrovés, kuriose sudaromi abu
kolegialiis organai, t. y. stebétojy taryba ir
valdyba, sudaré¢ tik ~0,2 proc. visy jregis-
truoty bendroviy; bendroviy, kuriose yra
suformuojama tik valdyba (greta privalo-
my organy), taip pat yra santykinai mazai,
t. y. ~ 4 proc. visy jregistruoty bendroviy;
akciniy bendroviy (AB), kuriose yra du
kolegialtis organai, yra ~ 6 proc. visy AB,
AB, kuriose yra tik valdyba, ~ 70 proc.
visy AB [52]. Pazymeétina, kad bendroves
valdymo organo steigimas yra tiesiogiai
susijes su aptariama sandorio sgnaudy



koncepcija: t. y. papildoma valdymo struk-
tira lemia papildomas valdymo sgnaudas
(ekonomings teisés analizés pozitriu — pa-
pildomas sandorio sgnaudas)3?. Todél ne-
nuostabu, kad ne visose, o tik dalyje akci-
niy bendroviy (ir tik nedaugelyje uzdaryjy
akciniy bendroviy) nusprendziama steigti
papildomus valdymo organus.

Idomu pazyméti, kad aptariamu valdy-
mo pakeitimy sitilymu daugiausia yra sie-
kiama efektyvinti bendroviy, kuriy akcijo-
mis prekiaujama vieSai, reguliavimag [Zr.:
2; 53]. Taciau i§ esmés visos NASDAQ
OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamos bendrovés ir taip turi savo
paciy iniciatyva jsteigta bent vieng kole-
gialy organg — valdybg3!. Taigi i§ esmés
papildomos sandorio sgnaudos, susijusios
su privalomo organo kiirimu, apskritai
bus sukuriamos ne tiems subjektams, ku-
riy veiklg i$ esmés yra siekiama reguliuoti
sitilomais pakeitimais.

Tod¢l galima sutikti su kai kuriais
ekonominés teisés analizés atstovais, jog
pacios bendrovés, bet ne jstatymy leidé-
jas gali geriausiai nusistatyti konkreciai
bendrovei tinkamiausig valdymo modelj
[31, p. 187]%2. Aptariamas jstatymy leidé-

30 Ekonominé analizé sako, jog paprastai bendrovés
ekonominis dydis nulems valdymo organy nariy skai¢iy
(pvz.: [25, p. 333]). Kitaip tariant, paprastai akcininkai
deleguos valdymo ir priezitiros funkcija kitiems orga-
nams, kai tokios funkcijos delegavimo nauda virSys sa-
naudas.

31 §i informacija buvo gauta perziiréjus NASDAQ
OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
(irasyty | Baltijos oficialyjj prekybos, Baltijos papildo-
ma prekybos ir First North Baltic sarasus) bendroviy fi-
nansines atskaitomybes uz 2012 metus (zr.: http:/www.
nasdagomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=en).
Tokiy bendroviy 2013-11-23 dieng buvo 32; vienos ben-
droveés 2012 m. metiné finansiné atskaitomybé nebuvo
pateikta dél vélesnés jos jsik@irimo datos, todél valdymo
struktiiros duomenys néra zinomi.

32 Pazymétina, kad, pavyzdziui, DidZiojoje Bri-
tanijoje, bendroviy teis¢ nustato reikalavimg uzdaro-

jo sitilomas pakeitimas nebiitinai savaime
yra ydingas, taciau biitent jstatymy leidé-
jas nustatydamas papildomg imperatyva,
lemiantj papildomas sgnaudas’3, turi jro-
dingjimo nasta, kodél tokia reforma rei-
kalinga ir kaip ji galéty biiti pagrista eko-
nomings teisés analizés (ir konkreciau su-
tartinés bendrovés teorijos) perspektyvoje.
Toks papildomas jvertinimas yra svarbus
ir dél to, jog lyginamoji jvairiose jurisdik-
cijose esanciy teisiniy bendroviy valdymo
modeliy (privalomy valdymo / priezitiros
organy, jy nariy skaiciaus) analizé rodo
esamg jvairove, bet ne bendrg tarptauting
praktikg 34.

ISvados

Sutartiné bendrovés teorijos kilmé pir-
miausia sietina su ekonomikos mokslo at-
stovy (pvz.: R. Coase, H. Demsetz, A. Al-
chian, taip pat M. Jensen ir W. Meckling)
darbais, inter alia sandorio sanaudy ir
atstovavimo teorijomis. Teisés moksle
§i teorija susiformuoja véliau, o jos vieni
i§ pagrindiniy atstovy ir pradininky yra
JAV teisés mokslininkai F. Easterbrook ir
D. Fischel.

sioms akcinéms bendrovés turéti ne maziau kaip viena
direktoriy; o akcinéms bendrovéms ne maziau kaip du
direktorius ir tik pavyzdiniuose jstatuose yra pateikiama
detalesné¢ sitiloma valdymo sistema [30, p. 252].

33 Pavyzdziui, jei jstatymy leidéjas sitilyty pakei-
tima, kuris sujungty priezitiros ir valdymo funkcija,
nenustatydamas privalomo kolegialaus organo steigimo
pareigos; arba numatyty vienasmenio ir kolegialaus or-
gano pasirinkimo galimybeg, tai suteikty platesng valdy-
mo struktliros pasirinkimo galimybg ir nelemty papildo-
my sanaudy, palyginti su dabartiniu reguliavimu.

34 Skirtingose jurisdikcijose privalomy organy
struktiira yra reguliuojama skirtingai: kai kuriose vals-
tybése bendroviy teis¢ nustato akcinéms bendrovéms
greta valdymo organo privaloma priezitiros organg (dvi-
pakopé valdymo sistema) (pvz., Vokietija); kitose nebii-
tinai (pvz., Didzioji Britanija) (placiau zr.: [31, p. 185,
186]).
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Sutartiné bendrovés teorija pateikia tei-
sékiiros organams ir teismams savitg bend-
roviy teisés kiirimo ir aiSkinimo kriterijy:
bendroviy teisés normos yra ir turéty buti
suprantamos kaip numanomos standarti-
nés sutarties sglygos, dél kuriy Salys bty
susider¢jusios rinkos sglygomis, jei sando-
rio sanaudos biity lygios nuliui. Si teorija
sitilo bendroviy teisés normas pirmiausia
vertinti kaip dispozityvias. Minétos jzval-
gos yra aktualios ir Lietuvos bendroviy tei-
sei. Pavyzdziui, jos kvestionuoja Lietuvos
teismy suformuotas taisykles dél kai kuriy
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ORIGINS OF THE CONTRACTUAL THEORY OF THE CORPORATION AND CONTRACTUAL

NATURE OF THE CORPORATION
Eglé Lauraityté
Summary

The economic analysis of law is currently a domi-
nant paradigm in the corporate law scholarship.
Moreover the contractual theory of the corporation
is a prevailing theory within the economic analysis
of corporate law. Nevertheless, this theory has not
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been extensively analyzed in the Lithuanian corpo-
rate law scholarship. Thus the article reviews the ori-
gins of this theory and its explanation of the nature
of the corporation. The article does not specifically
analyze the economic agency theory and shareholder



primacy norm, which could also typically be a part of
contractual theory of the company.

Contractual theory of the corporation developed
gradually, based on previous scholarship as well as try-
ing to explain certain unsolved issues of previous schol-
arship. Thus the article gives a broader context of the
development of this theory and reviews certain devel-
opment periods of economic analysis of corporate law
scholarship, focusing on the concept of the corporation.

Contractual theory of the corporation can be
analysed in the field of economics and the field of
law. Thus the article (for the purpose of methodologi-
cal clarity) separately reviews the works of several
economists (R. Coase, M. Jensen, W. Meckling) as

Iteikta 2013 m. rugséjo 2 d.
Priimta publikuoti 2013 m. lapkricio 29 d.

well as law scholars (a special emphasis is put on the
works of F. Easterbrook and D. Fischel) and their in-
fluence to the contractual theory of the corporation.

As probably every theory the contractual theory
of the corporation has its own limitations and cannot
explain all aspects of company law. Thus the article
discusses several issues of the company law, which
still lack a clear explanation (e.g. separate legal per-
sonality, balance between mandatory and enabling
norms). Despite its shortcoming the theory still pro-
vides certain important insights for the legislator and
the courts. Thus the article also discusses certain rel-
evant issues of Lithuanian company law in the con-
text of contractual theory of the corporation.
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