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Darbe vartojamy specialiy sagvoky Zodynas

Toliau pateiktos specialios savokos darbe turi tokia reikSme, kokia joms priskirta
zemiau, nebent pa¢iame darbe biity nurodyta kitokia sgvokos reikSmé.

Antroji direktyva — 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyva dél apsaugos
priemoniy, kuriy valstybés narés, sieckdamos tokias priemones suvienodinti,
reikalauja i§ Sutarties 58 straipsnio antrojoje pastraipoje apibrézty akciniy ben-
droviy, ju nariy ir kity interesy apsaugai, bendroves steigiant, palaikant ir kei-
¢iant jy kapitala, koordinavimo Nr. 77/91/EEB.

Atvirejo tipo bendrové — bendrove, kurios akcijos gali biiti platinamos viesai.

Balansas — finansiné ataskaita, kurioje nurodomas visas bendroveés turtas, nuosavas
kapitalas ir jsipareigojimai paskuting ataskaitinio laikotarpio diena.

Bendrové — imoné, kurios jstatinis kapitalas padalytas i dalis, vadinamas akcijomis.
Toliau Siame darbe vartojama savoka ,,bendrové™ apima tik uzdarojo tipo ben-
droves (liet. uzdargsias akcines bendroves arba UAB), nebent paCiame darbe
biity nurodyta, kad savoka ,,bendrové™ apima ir atvirojo tipo bendroves (liet.
akcines bendroves arba AB).

Ex ante (lot.) — 1§ anksto. Ex ante kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, t. y. kredito-
riy teisiy apsaugos priemoncgs, nustatytos iki bendrovés isipareigojimy kredito-
riams prisiémimo (pvz., imperatyviosios kapitalo palaikymo taisyklés).

Ex post (lot.) — po ivykio. Ex post kreditoriy apsaugos priemongs, t. y. kreditoriy
teisiy apsaugos priemonés, nustatytos bendrovés isipareigojimy kreditoriams
prisiémimo momentu arba po jo (pvz., bendrovés skolinio ir kreditoriy sutarti-
mis nustatytos kreditoriy teisiy apsaugos priemonés).

Ilgalaikis turtas — Lietuvos teisinéje sistemoje taip vadinamas turtas, naudojamas
bendrovés ekonominei naudai gauti ilgiau nei vienus metus.

Ilgalaikis jsipareigojimas — Lietuvos teisinéje sistemoje vadinamas isipareigojimas,
uz kuri bendrové privalés atsiskaityti véliau nei per vienus metus nuo balanso
datos.

Isipareigojimas — prievolé, atsirandanti dél atlikty Gkiniy operacijy ir tkiniy ivykiu,
kuri turés buti jvykdyta ir kurios dydi galima objektyviai nustatyti.

Ketvirtoji direktyva — 1978 m. liepos 25 d. Ketvirtoji tarybos direktyva grindzia-
ma Europos ekonominés bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3 dalies g
punktu dél tam tikry tipuy bendroviy metiniy atskaitomybiu (78/660/EEB) su
visais vélesniais pakeitimais ir papildymais.

Kreditas — 1é3os, kreditoriaus (kredito davéjo) perduodamos bendrovei skolininkei
pagal sutarti, kuria bendrové skolininke isipareigoja grazinti kreditoriui (kre-
dito davéjui) tokia pat pinigy suma bei mokeéti paliikanas (jei kreditas yra at-
lygintinas).



Kreditorius — viena i§ prievolinio teisinio santykio Saliy, kurios naudai kita prievoli-
nio teisinio santykio Salis — skolininkas — privalo atlikti tam tikra veiksma arba
susilaikyti nuo tam tikro veiksmo, taip pat turinti teis¢ reikalauti i§ skolininko,
kad Sis {vykdyty savo pareiga.

Nepaskirstytasis pelnas — Lietuvos teisingje sistemoje vadinamas bendroveés su-
kauptas ir dar nepaskirstytas pelnas.

Nuosavas kapitalas — bendrovés turto dalis, likusi i§ viso turto atémus jsipareigoji-
mus.

Pelno (nuostoliy) ataskaita — finansiné ataskaita, kurioje nurodomos visos bendro-
vés ataskaitinio laikotarpio pajamos, sanaudos ir veiklos rezultatai — pelnas
arba nuostoliai.

Pirmoji direktyva — 1968 m. kovo 9 d. Pirmoji Tarybos direktyva dél apsaugos prie-
moniy, kuriy valstybés narés, siekdamos suvienodinti tokias priemones visoje
Bendrijoje, reikalauja iS Sutarties 58 straipsnio antrojoje pastraipoje apibrézty
bendroviy, ju nariy ir kity interesuy apsaugai, koordinavimo Nr. 68/151/EEB.

Privalomasis rezervas — jstatymy nustatyta tvarka sudaromas rezervas, skirtas ben-
drovés nuostoliams padengti.

Skolininkas — viena i$ prievolinio teisinio santykio $aliy, kuri kitos prievolinio tei-
sinio santykio Salies — kreditoriaus — naudai privalo atlikti tam tikra veiksma
arba susilaikyti nuo tam tikro veiksmo ir i$ kurios kreditorius turi teisg reika-
lauti, kad §i jvykdyty savo pareiga. Siame darbe savoka ,,bendrové skolininké*
vartojama kaip savokos ,,skolininkas‘ sinonimas.

Trumpalaikis jsipareigojimas — Lietuvos teisingje sistemoje vadinamas {sipareigoji-
mas, uz kuri bendrové privalés atsiskaityti per vienus metus nuo balanso datos
arba per viena imongs veiklos cikla.

Trumpalaikis turtas — Lietuvos teisinéje sistemoje vadinamas turtas, kurj bendrové
sunaudoja ekonominei naudai gauti per vienus metus arba per viena imonges
veiklos cikla.

Turtas (angl. Assef) — materialiosios, nematerialiosios ir finansinés vertybés, kurias
valdo ir naudoja ir (arba) kuriomis disponuoja bendrove, ir kurias naudojant
tikimasi gauti ekonominés naudos.

Vadovas (angl. Executive arba Manager) — Lietuvos teisinéje sistemoje vadinami
bendrovés valdybos, t. y. kolegialaus valdymo organo, nariai arba, bendrovés
vadovas, t. y. vienasmenis valdymo organas (gali buti svarbias bendrovés vei-
klai vadovaujamas pareigas einantis kitas bendrovés darbuotojas, pvz., sky-
riaus vadovas).

UZdarojo tipo (uzZdaroji) bendrové — bendrové, kurios akcijos negali bati platina-
mos viesai.



Pratarmeé

Paradoksalu, jog vienas i§ pagrindiniy kontinentinés bendroviy teisés tiksly —
kreditoriy teisiy apsauga nuo nesaziningy bendrovés akcininky veiksmy, panaudo-
jant bendrovés kapitalo taisykles, iki Siol Lietuvos teisés doktrinoje nesulauké ne tik
mokslininky, bet ir teisininky praktiky bei paties Lietuvos istatymy leidéjo démesio.
Lietuvos teisékiira tinkamai jgyvendina dauguma Europos Sajungos imoniy teisés
direktyvy nuostaty, taciau tenka pripazinti, jog dauguma jy tiesiog pazodziui perkel-
tos { miisy nacionaling teisg. Juk daznai Europos Sajungos teisés akty kiiré¢jai palie-
ka dispozicija valstybiy nariy istatymuy leidéjams patiems pasirinkti jvairias teisines
priemones igyvendinti atitinkamus reikalavimus. Be to, daznai antriniai teisés aktai
taikomi tik tam tikros teisinés formos juridiniams asmenims. Nepaisant to, iki Siol
Lietuvos istatymy leid¢jas (su nedidelémis iSimtimis) demonstruoja visiska europiniy
nuostaty perkélima i nacionalinius teisés aktus be detaliy analiziy, o reikalavimus,
taikomus, pvz., tik akcinéms bendrovéms, beatodairiskai iSple¢ia ir uzdarojo tipo
bendrovems.

Biitent tokia situacija galima konstatuoti ir bendroviy kapitalo palaikymo teisi-
niame reguliavime. Pavyzdziui, klasikinés europinés kapitalo palaikymo taisyklés,
itvirtintos 1976 m. Antrojoje direktyvoje', kuri taikoma tik akcinéms bendrovéms,
Lietuvoje visa apimtimi taikomos ir uzdarojo tipo bendrovéms. Europoje kapitalo pa-
laikymo doktrina kritikuojama dél savo pasenusiy ir neefektyviy kreditoriy apsaugos
priemoniy, nereikalingai apsunkinanciy bendroves dalyvius. Be to, uzsienio bendro-
viy teisés doktrinoje placiai kritikuojami ir valstybiy nariy teisés aktu leidéjai, Sias
,neveiksmingas“ nuostatas perkéle | uzdarojo tipo bendroviy reglamentavima.

Visuotiné 2008 m. prasidéjusi ekonomikos krizé parodé, kad smulkus ir vidu-
tinis verslas ypac jautriai reaguoja i bet kokias finansines klititis pradedant versla.
O padidéjes bankroto byly skaicius liudija, kad istoriskai kreditoriy teisiy apsaugai
skirtos kapitalo palaikymo nuostatos néra labai efektyvios.

Sio tyrimo autoré nepretenduoja vertinti ir (arba) kritikuoti istoriniy Europos Sa-
jungos lygmeniu itvirtinty ir atvirojo tipo bendrovéms taikomy kapitalo palaikymo
taisykliy efektyvumo. Taciau autor¢ ketina detaliai iSnagrinéti, ar yra pagristas Siy
nuostaty taikymas uzdarojo tipo bendrovéms.

'Tarybos 1976 m. gruodZio 13 d. Antroji direktyva 77/91/EEB dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés
narés, sieckdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i Sutarties 58 straipsnio antroje pastraipoje
apibrézty akciniy bendroviy, ju nariy ir kity interesy apsaugai, bendroves steigiant, palaikant ir
keiciant ju kapitala, koordinavimo. [1977] OL L26.
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Ivadas

Tyrimo problematika ir darbo aktualumas. Kapitalo taisyklés (angl. Legal
Capital Rules) arba kapitalo palaikymas (angl. Capital Maintenance arba Mainte-
nance of Capital)* pladiaja prasme suprantamas kaip kreditoriy interesu apsaugos
mechanizmas nuo nesaziningy juridinio asmens dalyviy veiksmy arba bendras drau-
dimas skirstyti bendrovés kapitala ir (arba) kreditoriy investicijas®. Kapitalo taisykliy
gairés atsirado dar XIX a. antroje pus¢je Europos valstybiy teismy praktikoje (ypac
didelis DidZiosios Britanijos teismy indélis*). Siuolaikinéje ES bendroviy teiséje ka-
pitalo palaikymo koncepcija® yra laikoma bendroviy teisés pagrindu®. ES bendroviy
teisés vienodinimo periodu ne karta buvo pabrézta, kad kreditoriy teisiy apsauga yra
esminis ES bendroviy teisés tikslas’. Sj tiksla objektyviai pagrindZia ir tai, kad dau-
gumos Europos valstybiy teisés aktai detaliai ir tiksliai reglamentuoja kapitalo palai-
kymo taisykles®.

Pastaraji deSimtmeti ES bendroviy kapitalo palaikymo taisyklés (ypac kai jos
taikomos uzdarojo tipo bendrovéms) tapo svarbiy diskusiju objektu. Didziausios
kritikos Europos Sajungos imoniy teiséje kapitalo palaikymo taisyklés sulauké po
chrestomatiniais tapusiu Centros’, Uberseering'’ bei Inspire Art" ETT sprendimy,
priimty imoniy steigimo laisvés srityje. Viena vertus, ETT tiesiogiai neiSreiské savo
nuomoneés dél kapitalo palaikymo efektyvumo ir jo vaidmens kreditoriy teisé€s apsau-
gos srityje. Kita vertus, vienareikSmiska ETT pozicija dél valstybiy nariy istatinio
kapitalo taisykliy, dél kuriy atsiranda klificiy laisvai steigtis imonéms uZ naciona-
linés jurisdikcijos riby, sukélé nemazai diskusijy ir kritikos dél kapitalo palaikymo
nuostaty.

2 Kapitalo palaikymo taisykliy visuma literattiroje taip pat daznai vadinama kapitalo palaikymo
doktrina arba kapitalo doktrina (angl. Capital Maintenance Doctrine arba Capital Doctrine). Todél
toliau Siame darbe savokos kapitalo palaikymas, kapitalo palaikymo taisyklés ir (arba) kapitalo
palaikymo doktrina gali buti vartojamos kaip sinonimai.

3 Armour, J. Legal Capital: An Outdated Concept? Working Paper of the University of Cambridge,
2006, 320, p. 1.

4 Knight, W. Capital Maintenance. Perspectives on Company Law: 1. Institute of Advanced Legal
Studies, 1996, p. 49-62.

° Kapitalo palaikymo doktrina EB mastu jtvirtinta Antrojoje direktyvoje.

¢ Ewang, F. An Analysis and Critique of the EU's Minimum Capitalization Requirement. [interaktyvus]
[zidréeta 2010-12-30]. <http://ssrn.com/abstract=1015708>.

" Pacioje Antrosios direktyvos preambuléje taip pat numatyta, jog pagrindingé jos paskirtis — uztikrinti
minimalia lygiavert¢ ribotos turtinés atsakomybés akciniy bendroviy (mazumos) akcininky ir
kreditoriy apsauga <...>.

§ Mulbert, P. A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection — or: a High — Level
Framework for Corporate Creditor Protection. ECGI Working Paper Series in Law, 2006, 60/2006.

° Europos Teisingumo Teismo 1999 m. kovo 9 d. sprendimas byloje Centros Ltd v. Erhvervs-
og Selskabbstyrelsen Nr. C-212/97, ECR 1-01459.

10 Europos Teisingumo Teismo 2003 m. rugs¢jo 30 d. sprendimas byloje Kamer van Koophandel
en Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd., Nr. C-167/01, ECR 1-10155.

1 Europos Teisingumo Teismo 2002 m. lapkri¢io 5 d. sprendimas byloje Uberseering BV v.
Nordic Construction Company Baumangagement GmBH (NCC), Nr. 208/00, ECR 1-09919.
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Nuo minéty sprendimy priémimo iki Siy dieny uzsienio valstybiy (ypac DidZio-
sios Britanijos ir Vokietijos) bendroviu teisés mokslininkai atliko nemazai tiriamyju
darby kapitalo palaikymo srityje, nagrinédami, ar §ios taisyklés nepriestarauja ben-
driems ES tikslams ir ar jos vis dar gali buti laikomos efektyvia kreditoriy teisiy
apsaugos priemone. Nemazai specialisty, kritikuojanciy grieztas europines kapitalo
palaikymo taisykles, rekomenduoja i§ esmés pakeisti jas angly ir amerikieciy libera-
liu kreditoriy apsaugos mechanizmu, kuris 1§ esmés yra priesingas europinei kapitalo
palaikymo koncepcijai. Angly ir amerikie¢iu modelis yra paremtas liberalios eko-
nomikos rinkos désniais. Jo pagrindas — teiginys, kad iSmanis ir patyr¢ kreditoriai
patys geriausiai apsaugo savo interesus nuo nesaziningy dalyviy veiksmuy, o silpnieji
kreditoriai gali pasinaudoti bankroto teisés ir bendroviy direktoriy asmeninés atsa-
komybés institutu, kurie neva néra tokie apsunkinantys ir sudétingi kaip europiné
kapitalo palaikymo doktrina.

Taigi, kapitalo palaikymo taisykliy kaip (ne)efektyvios uzdaruju akciniy bendro-
viy kreditoriy teisiy apsaugos priemonés problematika sietina su daugeliu teisiniy ir
praktiniy klausimy, tokiy kaip: ar pagristas kapitalo palaikymo kaip (ne)efektyvios
kreditoriy teisiy apsaugos priemonés iSplétimas uzdarojo tipo bendrovéms? Ar kapi-
talo palaikymo elementai, t. y. istatinis kapitalas, reikalavimai dél nuosavo kapitalo
palaikymo ir dividendy paskirstymo bendrovés dalyviams, i§ tikryju gali veiksmin-
gai apsaugoti kreditoriy interesus, o jei negali, tai ar jie turéty biiti visiSkai panaikinti
ar istatymy leid¢jo tik i§ dalies pakeisti? O gal tam tikrose srityse, pvz., nagrinéjant
bylas del dividendy paskirstymo akcininkams, uztekty tik teismy teikiamy teisés
normy pleciamyjy aiskinimy? Kokiomis alternatyviomis priemonémis gali biiti sé-
kmingai apsaugoti bendroviy kreditoriy interesai? Ar Siuo metu Lietuvoje galiojanti
bendroviy teisés reguliavimo norminé bazé uztikrina kapitalo palaikymo taisykliy
deklaruojama ir prioriteting kreditoriy teisiy apsauga?

I Siuos ir | daugeli kity Siame darbe autorés nagriné¢jamy klausimy tiesioginiy, o
kartais net ir netiesioginiy, atsakymu nerasime nei teisés aktuose, nei teismy prakti-
koje. Vangiai Siais klausimais diskutuojama ir Lietuvos bendroviy teisés doktrinoje,
nors pastaruoju metu Europos Sajungos bendroviy teisés mokslininkai kapitalo palai-
kymo koncepcijos analizei skiria ypatinga démesj. Tenka pripazinti, kad visuotinés
ekonominés krizés metai iSryskino iSskirtini uzdaryju akciniu bendroviu kapitalo
palaikymo taisykliy analizés aktualuma ir poreiki. Mat mazéjant investicijy i versla ir
létéjant ekonominiam augimui, investuotojai, atlikdami bet kokius inasus i komerci-
nius projektus, savo, kaip kreditoriy, rizika vertina daug griez¢iau ir i§ naujo atsigrg-
zia 1 kapitalo reikalavimus bendrovése. Ne paslaptis, kad daugelis kreditoriy praktiky
yra nusivyle jstatyminémis kapitalo palaikymo taisykliy teikiamomis apsaugomis ir
savo interesus siekia apsaugoti sutartinémis priemonémis.

Manytina, kad Siame darbe keliamos kapitalo palaikymo problemos ir autores
sitilomi $iy problemy sprendimy biidai bus naudingi Lietuvos Respublikos istatymu
leidéjui reformuojant uzdaryjuy akciniy bendroviu kapitalo palaikymo koncepcija.
Pokrizingje rinkoje neabejotinai padaugés ir teisminiy gin¢u, kur bus nagrinéjami
su kapitalo palaikymu uzdarosiose akcinése bendrovése susij¢ gincai. Todél manyti-
na, kad Sis darbas gali tapti tinkamu Saltiniu ir teismams, tiesioginiame praktiniame
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darbe taikantiems uzdarojo tipo bendroviy kapitalo palaikymo teisés normas. Atsi-
zvelgiant | visas Sias aplinkybes, biitina moksliné uzdarojo tipo bendroviu kapitalo
palaikymo taisykliy analize.

Si disertacija gali biiti priskiriama bendroviy teisés moksliniuy darby grupei, ku-
rioje nagrin¢jamos galimos konfliktinés bendroviy kreditoriy ir jos dalyviy (akci-
ninky) situacijos, susijusios su (1) kapitalo formavimu uzdarosios akcinés bendrovés
steigimosi stadijoje, (2) vélesniu nuosavo kapitalo palaikymu bendrovei vykdant ko-
mercine veikla ir (3) i$mokant dividendus bendrovés dalyviams. Sios situacijos nagri-
néjamos atsizvelgiant i tai, ar kapitalo palaikymo taisyklés teikia efektyvia bendroves
kreditoriy interesy apsauga ir juy interesy uztikrinima.

Tyrimo objektas — kapitalo palaikymo kaip uzdarujy akciniy bendroviy kredi-
toriy teisiy apsaugos priemonés teisinis reglamentavimas materialinémis bendroviy
teisés normomis, juy aiSkinimas ir praktinis taikymas. Disertacijoje neanalizuojami
mokestiniai, kapitalo formavimo, finansavimo ir pan. klausimai, nes pastarieji nepa-
tenka { bendroviy teisés reguliavimo sriti.

Tyrimo dalykas — materialinio teisinio pobtidzio uzdarojo tipo bendroviy ka-
pitalo palaikymo instituto elementai, reguliuojami bendroviy teisés normomis. [ Sio
tyrimo dalyka taip pat patenka kai kurie alternatyvis uzdarojo tipo bendroviy kredi-
toriy interesy apsaugos mechanizmai.

Tyrimo tikslas — iSsamiai ir sistemiSkai iSanalizuoti kapitalo palaikymo insti-
tutg ir ji sudarancius elementus, taikomus uzdarosioms akcinéms bendrovéms, juos
ivertinti atsizvelgiant i kreditoriy interesy apsauga, nustatyti aktualiausias teorines ir
praktines $io instituto taikymo ir aiSkinimo problemas, atsizvelgiant | pazangia kai
kuriy uzsienio valstybiy praktika ir teisés doktring Sioje srityje, pateikti pasitlymus
ir rekomendacijas Sioms problemoms spregsti bei esamam teisiniam reguliavimui to-
bulinti, taip papildant nacionalinés teisés doktring Sioje srityje.

Siam tikslui pasiekti iskeliami tokie tyrimo uzdaviniai:

1) nustatyti, kokie bendrovés dalyviy ir jos kreditoriy interesy konfliktai léme
kapitalo palaikymo taisykliy vystymosi tendencijas ir jvertinti pagrindinius $iy inte-
resy konflikty sprendimo biidus;

2) atskleisti kapitalo palaikymo instituto esmg ir nustatyti esminius kapitalo pa-
laikymo instituto elementus;

3) istirti istatinio kapitalo reikalavimo turinj bei jo prigimti ir jvertinti jstatinio
kapitalo reikalavimo efektyvuma bendroves kreditoriy teisiy apsaugai;

4) istirti nuosavo kapitalo palaikymo reikalavimo turini bei jo prigimtj ir jvertin-
ti nuosavo kapitalo palaikymo reikalavimo efektyvuma bendrovés kreditoriy teisiy
apsaugai;

5) iSanalizuoti skirtingus uzsienio valstybiy praktikoje naudojamus ir doktrinoje
zinomus dividendy paskirstymo akcininkams modelius, atskleisti dividendy paskirs-
tymo akcininkams taisykliy esmg ir ivertinti $iy taisykliy efektyvuma bendrovés kre-
ditoriy teisiy apsaugai;

6) iSanalizuoti alternatyvias bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos priemones ir
pateikti pavyzdinj autorés sitiloma bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos model;.
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Atlikdama tyrima pagal nurodytus uzdavinius, autoré taip pat siekia ne tik nu-
statyti aktualias teorines ir praktines problemas, bet ir pasitlyti Siu problemu kons-
truktyvius sprendimo budus ir aiSkias rekomendacijas Lietuvos istatymy leidéjui bei
teismams.

Mokslinis darbo naujumas ir jo reik§mé. Sis tyrimas yra pirmasis Lietuvoje'?,
kuriame pateikiama kompleksiné ir nuodugni bendroviy kapitalo palaikymo analizé.
Tenka konstatuoti, kad Lietuvos bendroviy teisés doktrinoje bendroviy kapitalo palai-
kymas kaip (ne)efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemoné apskritai neanalizuotas.
Lietuvos teisés doktrinoje galima rasti tik fragmentiskai minima kapitalo palaikymo
instituta moksliniuose darbuose, skirtuose kitoms aktualioms bendroviy teisés pro-
blemoms nagrinéti®.

Be to, nepaisant gausybés skirtingy uzsienio valstybiu autoriy darby ir skirtin-
gy tyrimy kapitalo palaikymo instituto tema, kompleksiniy uzdarojo tipo bendroviu
kapitalo taisykliu (t. y. visy kapitalo palaikymo elementu), kaip (ne)efektyvios kre-
ditoriy teisiy apsaugos priemonés, tyrimy itin mazai atlikta ir uzsienio valstybése.
Minétuose uzsienio valstybiy mokslininky tyrimuose paprastai analizuojami iskart
visi reik§mingi bendroviy kapitalo aspektai — ne tik bendroviy teisés, bet ir finansi-
niai kapitalo formavimo, bendroviy kreditingumo, banky ir bankroto teisés bei kiti ne
maziau svarbiis klausimai. Todél $is darbas yra pirmoji Lietuvoje sisteminé studija,
kurioje i$skirtos tik vienos privatinés teisés Sakos — bendroviy teisés — kapitalo palai-
kymo taisyklés problemos. Taigi, $i visa apimanti uzdarojo tipo bendroviy kapitalo
taisykliy analizé yra reikSminga ir teoriniu, ir doktrininiu pozitriu.

Sis mokslinis tyrimas turi ir vertinga praktine reikme. Atsizvelgiant i tai, kad
Lietuvoje néra publikuota ne tik mokslo darby, bet ir i§samesniu praktiniy vadovy'
bendroviy kapitalo palaikymo tema, teisinéje visuomenéje apskritai triuksta bendro
suvokimo apie bendroviy kapitalo palaikyma kaip reiskinj ir jo pirminius tikslus.
Todél §io tyrimo metu iSanalizuota nacionaliné ir uzsienio valstybiy doktrina, teising
baze bei teismy praktika bendroviy kapitalo palaikymo tema, visy pirma, sukurs tin-
kama pagrinda suformuoti praktinius pasitilymus Lietuvos istatymy leidéjui, siekiant
supaprastinti ir kartu padidinti bendroviy kapitalo palaikymo efektyvuma kreditoriy
teisiy apsaugos srityje.

Antra, nemazai teisés praktiky (iskaitant teismus) susiduria su bendroviu kapi-
talo palaikymo klausimais nuolatinés ju veiklos metu. Todél manytina, kad teisinei
praktikai suteikus teorini bei mokslini pagrinda kapitalo palaikymo srityje, ateityje
sprendziant praktines kapitalo palaikymo problemas bus lengviau rasti originaliy iy
problemy sprendimo buidu, nustatyti tokiy problemy sisteminius rysius ir t. t.

12 Placiau apie kapitalo palaikymo srityje atliktus fragmentiskus tyrimus Lietuvoje ir uzsienio valstybése
zitiréti Sio darbo jvado dalyje ,, Tyrimy apzvalga®.

13 Pvz.,A.Tikniatésavodaktarodisertacijojeuzsimenaapiekapitalopalaikymakaipapiegalimakreditoriy
apsaugos priemong, taciau Siek tiek detaliau panagrinéja viena i§ jos elementy — istatinj kapitala.
Tiknitte, A. Juridinio asmens ribotos atsakomybés problema: teisiniai aspektai. Daktaro disertacija.
Socialiniai mokslai, teisé (01 S). Mykolo Romerio universitetas. Vilnius, 2006.

1 Vienintelis praktinio darbo vadovas, kuriame glaustai aprasomos ABI kapitalo formavimo ir jo
vélesnio palaikymo praktings taisykles — Bendroviy valdymas. Konsultacijos vadovui. Zinynas
(kasmet atnaujinamas). Advokaty kontora Lideika, Petrauskas, Valitinas ir partneriai LAWIN. red.
Valitnas, R. Vilnius: UAB ,Verslo Zinios®, 2003.
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Trecia, Sis tyrimas neabejotinai gali buti vertingas vykdant jvairius praktinius
mokymus (ar seminarus) bendroviy kapitalo palaikymo taisykliy tema. Si disertacija
taip pat galéty buti naudinga mokslininkams, vykdantiems tyrimus finansingje ben-
droviy kapitalo formavimo ir kitose srityse ir siekiantiems suteikti tokiems tyrimams
teisinj konteksta ar vartoti teisinius terminus.

Be to, $is tyrimas paskatins tolesnes mokslines ir praktines diskusijas nagriné-
jamais aspektais ir nustatys pradines gaires teisés mokslininkams, nagrinésiantiems
Siame darbe neiskeltas, taciau su kapitalo palaikymo institutu susijusias kitas aktua-
lias problemas.

Disertacijos ginamieji teiginiai:

1. Uzdaryjy akciniy bendroviy kapitalo palaikymas per se negali biiti laikomas
efektyvia kreditoriy teisiy apsaugos priemone, o tokie §io instituto elementai kaip
istatinio kapitalo ir nuosavo kapitalo palaikymo reikalavimas ilgainiui turéty biti
panaikinti.

2. Vienas i$ kapitalo palaikymo instituto elementy — reikalavimai dél dividendy
paskirstymo akcininkams — turi nemazai reikSmés kreditoriy teisiy apsaugos srityje,
taciau $iy reikalavimy taikymas daugiausia turéty buti pagristas bendrovés mokumo
(likvidumo), o ne bendrovés balanso testu.

3. Uzdarosios akcinés bendrovés kreditoriy teisiu apsaugos sistemoje kapitalo
palaikymas turi bti taikomas ne kaip savarankiskas mechanizmas, o derinamas su
kitomis alternatyviomis kreditoriy teisiy apsaugos priemonémis, tokiomis kaip asme-
ninés sutartinés kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, asmeniné bendroviy vadovy
atsakomybé, pro rata bendrovés dalyviy atsakomybé.

TYRIMU APZVALGA

Tyrimui atlikti buvo naudojami Lietuvos ir uzsienio valstybiy mokslinés lite-
ratliros Saltiniai, ES, nacionaliniai ir kity uzsienio valstybiy teisés aktai ir teismy
praktika. Reikia paminéti ir autorés nagrinétus ES institucijy iniciatyva parengtus
mokslinius ir praktinius tyrimus (detaliau apzvelgti toliau).

Paminétina, kad autoré skyré ypatinga démesj uzsienio valstybiu (ypa¢ Didzio-
sios Britanijos ir Vokietijos, kuriose kapitalo palaikymo instituto tradicijos ypac gi-
lios) bendroviy teisés doktrinos analizei. Visus uzsienio Saltinius pagal ju publikavi-
mo pobiidi galima suskirstyti i dvi grupes:

1) tradicine forma (popieriuje) publikuojamus Saltinius (detaliau apzvelgiamus
toliau);

2) internetu pasiekiamus mokslo darbus. Tokio pobuidzio Saltiniai daugiausia
prienami per Socialiniy moksly tyrimo duomeny baze (angl. Social Science Research
Network, SSRN, http://www.ssrn.com), kurioje, be kity sri¢iy temy, publikuojami
naujausi ekonomikos, finansy, teisés mokslo ir tarpdisciplininiai darbai kapitalo pa-
laikymo tema.

Jau minéta, kad tyrimy, kuriuose sistemiskai nagrinéjama uzdaryjy akciniy ben-
droviy kapitalo palaikymas kaip (ne)efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemoneé,
Lietuvoje beveik néra, iSskyrus fragmentiska kapitalo palaikymo taisykliy paminé-
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jima (arba trumpa apzvalga) kitoms aktualioms bendroviy teisés temoms skirtuose
moksliniuose darbuose. Tarp tokiy darby pirmiausia paminétina A. Tikniités'> dak-
taro disertacija, kurioje autoré, nagrinédama juridinio asmens ribotos atsakomybés
problemas, pateiké trumpa jvertinima, ar vienas i$ kapitalo palaikymo elementy, t. y.
istatinis kapitalas, ir kai kurios kitos kapitalo palaikymo taisyklés gali bati vertina-
mos kaip reik§mingos kreditoriy teisiy apsaugos priemonés. Svarbios ir J. Kirsienés'®
daktaro disertacijoje pateiktos izvalgos, susijusios su akcininko ir bendrovés teisinio
santykio kvalifikavimu. Nagrinéjant alternatyvias kreditoriy teisiy apsaugos prie-
mones, paminétina V. Papijanc’ lyginamoji analizé, atlikta patronuojanc¢ios imonés
atsakomybes prie§ dukterinés imonés kreditorius srityje. Paminétina ir S. Kavalnés,
V. Mickuvienés R. Norkaus bei R. Velickos publikacija'®, kurioje pateikiamos ben-
drovés vadovy atsakomybés prie§ kreditorius bendrovés nemokumo atveju trumpa
apzvalga ir jvertinimas.

Kadangi Lietuvoje teisés doktrinos darby nagriné¢jama tema néra daug, atlickant
§i tyrima autoré daugiausia rémési uzsienio autoriy mokslo darbais ir ES inicijuotais
praktiniais ir moksliniais tyrimais. Visus uzsienio kapitalo palaikymo instituto auto-
rius biity galima suskirstyti { dvi grupes: nagrin¢jamo instituto Salininkus ir jo kri-
tikus. Prie pastarosios grupés priskirtini ir ypatinga indélj Sios temos analizei atlikg
Sie autoriai: J. Armour®, L. Enriques®, J. Mecey', E. Ferran®* ir F. Ewang?®, kuriy
tyrimai daugiausia skirti bendroviu kapitalo koncepcijos analizei, argumentams uz
ir prie§ pacia kapitalo palaikymo doktring ir kitokiems teisés bei ekonomikos srities
tyrimams, ar kapitalo taisyklés yra pateisinama priemoné jos keliamiems tikslams
pasiekti. Reik§mingos yra ir kapitalo palaikymo Salininko A. Engert** {zvalgos, su-
sijusios su angly ir amerikieciy bendroviy kapitalo koncepcijos (ne)pritaikomumu
kontinentinés teisés sistemoje. Paminétini ir tokie Vokietijos autoriai kaip U. Huber

15 Tikniate, A. Daktaro disertacija, supra note 13.

16 Kirsien¢, J. Finansinio turto problema nuosavybés teisés doktrinoje ir teisinéje praktikoje. Daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01, S). Mykolo Romerio universitetas. Vilnius, 2003.

" Papijanc, V. Patronuojancios imonés atsakomybé pries dukterinés jmonés kreditorius. Daktaro
disertacija. Socialiniai mokslai, teis¢ (01, S). Mykolo Romerio universitetas. Vilnius, 2008.

8 Kavalné, S., et al. Bankroto teisé. Pimoji knyga. Vilnius: Justitia, 2009.

Y Armour, J. Capital Maintenance. [interaktyvus] [zitréta 2011-01-11]. <http://webarchive.
nationalarchives.gov.uk/tna/+/http://www.dti.gov.uk/cld/esrc6.pdf/>; Armour, J. Legal Capital: An
Outdated Concept? Working Paper of the University of Cambridge. 2006, 320. Armour J. Share
Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company Law. The Modern Law Review
Limited, 2000, 355; Armour, J. Who Should Make Corporate Law? EC Legislation Versus Regulatory
Competition. [interaktyvus] [zitGiréta 2011-01-07]. <http:/www.cbr.cam.ac.uk/pdf/WP307.pdf>.

20 Enriques, L. As Simple as it May be: the Case against the Second Company Law Directive Provisions
on Legal Capital. Bologna, 2000.

2 Enriques, L., Mecey, J. Creditors versus Capital formation: the Case against the European Legal
Capital Rules. Cornell Law Review, 2001 (86): 1165.

22 Ferran, E. The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernization of Company Law in
European Union. European Company and Financial Law Review, Vol. 3, 20006, 2.

» Ewang, F., supra note 6.

2 Engert, A. Life without Legal Capital: Lessons from American Law. [interaktyvus] [zitréta 2011-01-
06]. <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=882842>.
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bei M. Habersack®, kuriy tyrimai bendroviy kapitalo palaikymo srityje buvo ypaé
vertingi 2008 m. reformuojant kapitalo taisykles Vokietijos bendroviy teiséje.

Kaip fundamentalus darbas kreditoriy teisiy apsaugos srityje paminétina ir JAV
mokslininko 7. Bachner studija*, kurioje, be kita ko, autorius lakoniskai aptaria ir
istatyminiy kreditoriy apsaugai skirty apsaugu, tarp ju kapitalo palaikymo taisykliy,
efektyvuma.

Atskirai aptarti reikia ES institucijy iniciatyva uzsakytus praktinius ir moksli-
nius tyrimus?, tiesiogiai arba netiesiogiai susijusius su bendroviy kapitalo palaiky-
mu.

Be paminéty doktrininiy ir teisés taikymo tiriamojo pobiidzio teisés Saltiniy,
disertacija rengta remiantis ir kita teorine bei praktine medziaga, susijusia su nagri-
néjama tema: Lietuvos, ES ir uZsienio valstybiy teisés aktais, Lietuvos Auks¢iausiojo
Teismo, Lietuvos apeliacinio teismo, apygardos teismu, ETT ir kai kuriy uzsienio
valstybiy teismy praktika. Dél Lietuvos teisinés literatiiros stokos $is tyrimas neabe-
jotinai turéty inesti dideli indéli sprendziant bendroviy kapitalo palaikymo teorines
ir praktines problemas.

DARBO METODOLOGIJA

Siekiant Siame tyrime numatyto tikslo ir ji detalizuojanciy uzdaviniy, taip pat
formuluojant darbo i$vadas, pasitilymus bei rekomendacijas buvo naudojami ivairts
mokslinio tyrimo metodai. Pagrindiniai darbe taikyti mokslinio tyrimo metodai yra
Sie: sisteminé analizé, dokumenty (Saltinio turinio) analizé, lingvistiné teisés normuy
analizé, lyginamoji teisétyra, jstatymo leidéjo ketinimy (teleologinis), lingvistiné ana-
lizé, istorinis bei lyginamasis metodai. Pazymétina, kad rengiant §i darba autoré nau-
dojosi statistine kai kuriy instituciju surinkta medziaga (iskaitant V] Registry centro
skelbiamus duomenis).

Sisteminés analizés metodas®® sudaré prielaidas bendroviy kapitalo palaikymo
instituta analizuoti kaip visuma ivairiy privatinés teisés normy, reikSmingy nusta-
tant Sio instituto veiksminguma kreditoriy teisiy apsaugai. Sisteminé analizé leido
nustatyti sasajas tarp jvairiy privatinés teisés mokslo Saky (posakiy) (t. y. bendroviy,
prievoliy, sutar¢iy, bankroto teisés), atskleisti tiriamus klausimus, pasiekti pakan-
kama abstrakcijos lygi. Sio tyrimo objektas — kapitalo palaikymo klausimai — negali
biti tinkamai iSanalizuotas nevertinant jo santykio su prievoliy, sutarciy ir bankroto

% Huber, U., Habersack, M. GmbH-Reform: Zwolf Thesen zu einer moglichen Reform des Rechts der
kapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen. Betriebs-Berater (BB). 2006, 1, 61.

26 Bachner, T. Creditor Protection in Private Companies. Anglo-German Perspectives for a European
Legal Discourse. New York: Cambridge University Press, 2009.

" A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the

High Level Group of Company Law Experts. [interaktyvus] [zifiréta 2011-01-11]. <http://ec.europa.
eu/internal _market/company/docs/modern/consult_en.pdf.>.
Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime Established by the Second
Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an Examination of the Impact on Profit
Distribution of the New ES Accounting Regime — KPMG — January, 200. Report. [interaktyvus]
[zitiréta 2009-01-31]. <http://ec.europa.cu/internal market/company/docs/capital/feasibility/study
en.pdf>.

28 Mikeléniené D., Mikelénas V. Teismo procesas: teisés aiskinimo ir taikymo aspektai. Vilnius: Justitia,
1999, p. 194-202.
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teisés normomis. Todél nagrinéjamoms problemoms svarbus ir daug platesnis siste-
minis kontekstas, pvz., nagrin¢jant JAV kapitalo koncepcija, buvo akcentuojama, kad
ji galima tik tokiose sistemose, kuriose kreditoriy teisiy apsauga Zenkliai uztikrinama
bankroto teisés normomis.

Dokumenty (Saltinio turinio) analizés metodas kartu su lingvistine teisés normy
analize buvo pasitelkti nustatant tikraja kapitalo palaikymo instituta sudaranciy Lie-
tuvos ir uzsienio teisés normuy, teismy sprendimy ir teisés doktrinos prasme bei turini.
Dokumenty analizés metodas padéjo nustatyti, kokie elementai sudaro kapitalo pa-
laikymo instituta, ir ivertinti Siy elementy efektyvuma uzdaryjy akciniy bendroviy
kreditoriy teisiy apsaugai. Svarbu, kad dokumenty analizés metodas taip pat leido
nustatyti, kokiu testu (- ais) paremtos skirtingose valstybése itvirtintos dividendy is-
mokeéjimo akcininkams taisyklés (t. y. kapitalo paskirstymo akcininkams modeliai).
Taip pat dokumenty analizés metodu buvo identifikuoti alternatyvis kreditoriy teisiy
apsaugos mechanizmai, nustatyti ju privalumai bei tritkumai ir ju santykis su kapita-
lo palaikymo taisyklémis.

Lyginamosios teisétyros metodas taikytas analizuojant kapitalo palaikymo regla-
mentavima ir taikyma skirtingose jurisdikcijose (pvz., JAV, Pranciizijoje, Vokietijoje
ir kt.). Sis metodas leido nustatyti skirtingas bendroviy teisés doktrinoje Zinomas ka-
pitalo palaikymo sistemas, t. y. grieZtomis taisyklémis paremta europietiska kapitalo
palaikymo koncepcija ir JAV dominuojancia pastarajai prieSinga liberalia kapitalo
palaikymo koncepcija. Be to, Sis metodas leido iStyrinéti pastaraisiais metais {vy-
kusias Pranciizijos ir Vokietijos bendroviy teisés reformas uzdarojo tipo bendroviy
kapitalo palaikymo srityje. Lyginamoji teisétyra placiai taikyta analizuojant Europos
privaciosios bendrovés statuto projekta (inter alia jame jtvirtintas kapitalo palaiky-
mo taisykles), jame sitiloma reglamentavima lyginant su Lietuvos jstatymo leidéjo
pasirinktomis uzdarosioms akcinéms bendrovéms taikomomis kapitalo palaikymo
taisyklémis.

Istatymy leidéjo ketinimy (teleologinis) metodas®, panaudotas nagrinéjant atitin-
kamy kapitalo palaikymo teisés normy tikslus ir paskirti, leido atskleisti viding Siy
normy prasmg ir parodyti, kokios yra galimos normy interpretacijos. Pvz., §is meto-
das buvo naudojamas nustatant, ar Lietuvoje jtvirtintas tiesioginés bendrovés vadovy
atsakomybés institutas prie$ bendrovés kreditorius. Be to, Sis metodas leido nustatyti
asmeningés vadovy atsakomybés prie§ bendrovés kreditorius bendrovés nemokumo
atveju taikymo apimtj ir esmines taisykles.

Lingvistinés analizés metodas sudaré prielaidas autorei pateikti kai kuriy teisés
normy formuluociy ir atskiry kapitalo palaikymo instituto savoky aiskinima. Vienas
i§ Sio metodo taikymo pavyzdziu: kapitalo palaikymo savokos, o taip pat sudétiniy
Sio instituto elementy — istatinio kapitalo, nuosavo kapitalo palaikymo bei kapitalo
paskirstymo — savoky reikSmés nustatymas.

Istorinis metodas yra panaudotas kapitalo palaikymo taisykliy genezei, atski-
ry kapitalo palaikymo instituto elementy vystymosi tendencijy apzvalgai. Pvz., Sis
metodas padéjo iSskirti du priesingus kapitalo palaikymo modelius, t. y. ES ir JAV
vyraujanéius kapitalo modelius. Taip pat Sis metodas leido nustatyti esmines istorines

¥ Mikeléniené D., Mikelénas V., supra note 28, p. 217-222.
16



kapitalo palaikymo instituto atsiradimo ir jo vystymosi priezastis ir paaiskinti $iuo-
laikiniy kapitalo palaikymo taisykliy originalius tikslus.

Lyginamasis metodas leido sugretinti pasirinkty teisés sistemy teisini reguliavi-
ma, susijusi su kapitalo palaikymo taisyklémis. Sis metodas daugiausia buvo naudo-
jamas siekiant nustatyti nacionalinio teisinio reguliavimo trakumus ir pateikti pasit-
lymus nacionalinei teisinei bazei tobulinti. Autoré §] metoda placiai taiké tyrinédama
dividendy paskirstymo akcininkams modelius, taikomus jvairiose teisinése sistemose
(pvz., JAV, Kanadoje, Naujojoje Zelandijoje) bei pateiktus teisés doktrinoje.

TYRIMO REZULTATAI IR DARBO STRUKTURA

Tyrimo rezultaty patikimumas. Tyrimo metu iSanalizuotos teisés doktrinos
Saltiniy gausa ir jvairové bei taikyti mokslinio tyrimo metodai leidZia teigti, kad buvo
gauti patikimi tyrimo rezultatai. Tyrimo rezultaty patikimuma patvirtinty ir tolesni
tyrimai Sioje srityje.

Tyrimo rezultaty aprobavimas. Tyrimo rezultatai paskelbti autorés mokslinése
publikacijose Mykolo Romerio universiteto mokslo darby leidiniuose®®. Prelimina-
riis tyrimo rezultatai taip pat buvo pristatyti Helsinkio universitete, kuriame autorée
atliko moksling stazuote, ir praneSime mokslinés konferencijos metu Mykolo Rome-
rio universitete. Remdamasi tyrimo rezultatais, autoré Mykolo Romerio universitete
skaito paskaitas, rengia metoding medziaga sutarciy teisés paskaitoms ir seminarams.
Darbas apsvarstytas Mykolo Romerio universiteto Teisés fakulteto Verslo teisés kate-
droje 2011 m. geguzeés 5 d.

Darbo struktiira. Darbo struktiirg nulémeé iskelti tyrimo uzdaviniai — kiekvie-
nam ju sistemiskai skiriama viena darbo dalis (t. y. vienas darbo skyrius). Todél be
Sios dalies visa darba sudaro jvadas, tyrimy apzvalga, darbo metodologija, SeSi sava-
rankiski skyriai ir iSvados bei rekomendacijos. Autoré nuosekliai kiekviena skyriy
baigia skyriaus apibendrinimu, padésianciu formuluoti konkrecias tyrimo iSvadas,
pasitilymus ir rekomendacijas.

Pirmajame skyriuje autoré istiria kapitalo palaikymo koncepcijos atsiradimo
priezastis, daugiausia susijusias su nuolatiniu bendroviy kreditoriy ir jos dalyviy tar-
pusavio interesy konfliktu. Autoré nuosekliai i$skiria pagrindines bendrovés kredito-
riy ir akcininky interesy konflikto situacijas, susijusias su kapitalo judéjimu ir aptaria
bendroviy teisés doktrinoje zinomus ju sprendimo biidus. Bitent Sios situacijos supo-
nuoja konkreciy kapitalo palaikymo instituto elementy susiformavima.

Antrajame skyriuje autoré nuosekliai iSnagrinéja kapitalo palaikymo instituto
esme. Pradédama nuo lingvistinés kapitalo palaikymo savokos analizés bei §io insti-
tuto vystymosi genezés, autoré palaipsniui pereina prie konkreciy kapitalo palaikymo
elementy, kuriy kiekvienam paskiria po viena toliau nurodyta skyriu.

30 Petroseviciene, O. Istatinio kapitalo esmé ir kai kurios jo palaikymo taisyklés (Source language —
The Nature of Authorized Capital and Some Rules of Capital Maintenance). Socialiniy moksly
studijos, 2009, 3(3): 241-255.; Petroseviciené, O. Efektyvi uzdaryju akciniy bendroviy kreditoriy
interesy apsauga: istatinio kapitalo reikalavimas ar sutartinés bei kitos kreditoriy teisiy apsaugos
priemonés? (Source language — Effective Protection of Creditors’ Interests in Private Companies:
Obligatory Minimum Capital Rules versus Contractual and Other Ex post Mechanisms). Socialiniy
moksly studijos, 2010, 3(7): 213-228.
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Taigi, pirmieji du skyriai yra pamatiniai, padéj¢ pagrinda tolesnei ir detalesnei
konkreciy kapitalo palaikymo instituto elementy analizei.

Treciajame skyriuje autoré pereina prie pirmojo kapitalo palaikymo elemento —
istatinio bendrovés kapitalo reikalavimo ir jo efektyvumo kaip kreditoriy teisiy ap-
saugos priemonés tyrimo. Autoré detaliai iSanalizuoja istatinio kapitalo savoka, jo
funkcijas, pateikia i§samuy jstatinio kapitalo kaip efektyvios kreditoriy teisy apsaugos
priemonés jvertinima.

Ketvirtajame skyriuje autoré struktiiriSkai tiria antraji kapitalo palaikymo ele-
mentg — nuosavo bendroves kapitalo reikalavima ir jo kaip kreditoriy teisiy apsaugos
priemones efektyvuma.

Penktajame skyriuje darbo autoré daugiausia démesio skiria treciajam kapitalo
palaikymo elementui — dividendy paskirstymo dalyviams reikalavimams ir ju jver-
tinimui kreditoriy teisiy apsaugos srityje. Autoré detaliai iSnagrinéja jvairius prakti-
koje naudojamus ir doktrinoje zinomus kapitalo paskirstymo akcininkams modelius
ir pateikia sisteming Lietuvos pelno paskirstymo taisykliy analizg ir jy efektyvumo
vertinima.

Sestasis skyrius, kuriame autoré i$nagrinéja kapitalo palaikymo institutui alter-
natyvias bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos priemones, vainikuoja autorés tyrima.
Be to, sickdama jvade numatyty uzdaviniy, autoré tyrima baigia sitilomu pavyzdiniu
bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos priemoniy modeliu.

Darbo pabaigoje, remdamasi atliktu tyrimu, autoré formuluoja detalias iSvadas,
pateikia pasitlymus ir rekomendacijas.
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1. Bendroviy kreditoriy ir dalyviy tarpusavio interesy
konfliktas kaip jmoniy teisés reglamentavimo objektas

Dauguma ES imoniy teisés eksperty pripazista, kad imoniy teisé atlieka dvi pa-
grindines funkcijas: (1) nustato skirtingy juridiniy asmeny teisiniy formy struktiira,
specialias ju valdymo taisykles, pagrindines juridiniy asmeny organu kompetencijas
ir t. t. ir (2) pateikia pagrindiniy grupiy: juridinio asmens ,,viduje* (angl. Insiders)
esanciy grupiy, t. y. kontroliuojanciy dalyviy bei administracijos vadovy, ir juridinio
asmens ,,iSor¢je (angl. Outsiders) esanciy grupiy, t. y. mazumos dalyviy bei kredito-
riy, tarpusavio interesy konflikty sprendimo biidus’'. Minétiems konfliktams apibii-
dinti ES jmoniuy teisés mokslininkai*? daznai naudoja ,,atstovavimo problemos* (angl.
Agency Problems*) savoka. Ji reikia, kad atstovaujamojo (pvz., kreditoriaus, inves-
tavusio 1ésas | bendrove) reikalavimy patenkinimas priklauso nuo atstovo (pvz., dau-
gumos bendrovés akcininko, turin¢io lemiamos jtakos bendrovés veiklai) veiksmuy*.

Placigja prasme atstovavimo problema gali kilti bet kokiuose teisiniuose santy-
kiuose, kai vienos i§ Saliy (atstovaujamojo) interesai ir ju patenkinimas priklauso nuo
kitos Salies (atstovo) veiksmuy (galbiit pernelyg rizikingy ir pastarajam labiau naudin-
gu). Atstovas, tiesiogiai veikiantis tam tikrais interesais, paprastai yra labiau infor-
muotas ir iSmanus bei patyres jo atstovavimo kompetencijai priskirtinais klausimais
(pvz., bendrovés akcininkai gali priimti rizikingus sprendimus, turincius neigiamos
itakos kreditoriy interesams ir mazinancius isipareigojimy tinkamo jvykdymo kredi-
toriams tikimybg). Todél kyla atstovaujamojo interesy apsaugos biitinumo problema,
kuri, kaip véliau matysime, gali buti sprendziama jvairiais biidais.

Prie§ pradedant nagrinéti kapitalo palaikymo instituto esmg ir jo turini, reikia
nustatyti priezastis, Iémusias Sio instituto susiformavima i§ pradziy teismy praktiko-
je, o véliau ir jo kodifikavima pozityviojoje teiséje.

1.1. Bendroviy kreditoriy ir akcininky tarpusavio interesy
konfliktas — kapitalo palaikymo doktrinos vystymosi priezastis

Visi bendrovés sandoriai, susij¢ su bendrovés pajamomis ir iSlaidomis, gali su-
kelti konflikty tarp skirtingy bendrovés interesy grupiy: bendrovés kreditoriy ir
akcininky, bendrovés daugumos ir mazumos akcininky, bendrovés darbuotojy ir

3! Hansmann, H., Kraakman, R. Agency Problems and Legal Strategies. The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach. Oxford, OUP, 2004, p. 21-32.

32 [bid; La Porta, et al. Investor Protection and Corporate Governance. Journal of Financial Economics
3. 2000 (58): 4; Jensen and Meckling. Theory of the Firm: Management Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure. Journal of Financial Economics 305. 1976, P. 3; Berle, A., Means, G. The
Modern Corporation and Private Property. 1932.

3 Berle, A., Means, G. kartu su ,,atstovavimo problemos“ savoka naudoja ,,atstovavimo konflikto*
(angl. Agency Conflict) savoka. Taip pat zitréti: Tarelli, E. Protection of Creditors in Public Limited
Companies: Second Council Directive and Albanian Company Law compared. Is there a Need for
Reform? [interaktyvus] [zifiréta 2011-01-06]. <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=1130311>.

34 Hansmann, H. and Kraakman, R., supra note 31.
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administracijos (vienasmenio valdymo organo)®. Siy trijy grupiy tarpusavio interesy
konflikty, kurie gali kilti ir ne su bendrovés kapitalo judéjimu susijusiuose sandoriuo-
se, tinkamas i$sprendimas ir sureglamentavimas yra pagrindinis $iuolaikinés imoniy
teisés tikslas*. Atsizvelgiant { tai, kad Sioje daktaro disertacijoje nagrinéjama ka-
pitalo palaikymo doktrinos problematika uzdarojo tipo bendroviy kontekste, autoré
apsiriboja tik vienos i§ minéty interesy grupiy konfliktu, t. y. bendrovés kreditoriy ir
jos akcininky konfliktiniy situacijy analize.

TradiciSkai kapitalo palaikymo® instituto asimi laikomas uZprogramuotas ben-
drovés dalyviy ir jos kreditoriy konfliktas. Toks interesy konfliktas kyla i$ ribotos ju-
ridinio asmens atsakomybés instituto. Siandien yra negin¢ijama, kad be ribotos atsa-
komybés instituto nevykty realiy investiciju i versla, nes bet kokia komercinés veikos
nesekmé taip pat reiksty, kad nepatenkinti finansiniai kreditoriy reikalavimai buty
nukreipiami | bendrovés dalyviy asmeninj turta. Todél kapitalo palaikymo doktrinos
pagrindinis tikslas buvo — véliau matysime, kad yra ir Siandien — kreditoriy teisiy
apsauga nuo ribota turting atsakomybe prie§ bendrovés kreditorius turinciy dalyviy
nesaziningy ir per daug rizikingy veiksmy?®.

B. Cheffins nurodo, kad ribota imonés atsakomybé yra susitarimas tarp kredito-
riy ir dalyviy dél to, kad rizika dél negrazintos skolos tenka kreditoriui*. Bendroviu
teisés specialistai daznai nurodo, kad ribotos atsakomybés jmonei suteikimas taip
pat reiskia rizikos perkélima (angl. Risk Shifting) kreditoriams, o pats ribotos atsako-
mybés institutas laikomas atsakomybés kreditoriams perkélimo irankiu (angl. Risks
Allocation Device®).

JAV imoniy teisés mokslininkas Adolf A. Berle savo Zymiajame veikale The
Modern Corporation and Private Property yra nurodgs, kad akcininkai yra laikomi
subordinuotais kreditoriais, turinCiais paskuting reikalavimo teis¢ | bendrove (t. y.
uzimanéiais Zemiausia laiptel{ bendrovés kreditoriy hierarchijoje)*. Sis autorius ak-
cininko, kaip investuotojo, sprendimo dél galimybés investuoti i konkrecia bendrove
priémimo procediirg vertina atsizvelgdamas { kreditoriui keliamus kriterijus. Kaip
teigia Adolf A. Berle, prie§ investuodamas akcininkas (investuotojas) jvertina visus
Iprastam protingam ir patyrusiam kreditoriui reikSmingus kriterijus: investicijos tru-
kme, jos graza, potencialig su kredito grazinimu susijusia rizika ir paties investuotojo
galimybes kontroliuoti kredito grazinimo procesa®.

% Rock, E., Kanda, H., Kraakman, R. Significant Corporate Actions. The Anatomy of Corporate Law:
A Comparative and Functional Approach. Oxford: OUP, 2004, p. 131-155. Be autorés paminéty,
Sie mokslininkai taip pat i$skiria ir kitas interesy grupes. Pvz., konfliktinés situacijos dél skirtingy
interesy taip pat gali kilti tarp ivairiy kreditoriy grupiy (tarp bendrovés darbuotojy, tiekéju,
kredituojanéiy banky ir kt.).

36 Ibid.

37 Kapitalo palaikymo savoka (angl. Capital Maintenance arba Maintenance of Capital) bus pladiai
nagrinéjama 2.1 disertacijos poskyryje.

3% Ewang, F., supra note 6.

39 Cheffins, B. Company Law: Theory, Structure and Operation, Oxford: Clarendon Press, 1997.

40 Westerbeck, D.J. Inadequacy of the Stated Capital Requirements. Cin. L. Rev. 823, 1971. p. 823.

41 Berle, A., Means, G. with a new introduction by Murray Weidenbaum. Corporation and Private
Property. New Brunswick, New Jersey: 10th Edition, 2009, p. 245-246.

“ Ibid.
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Bendrovés kreditoriy ir akcininky skirtumas yra tas, kad akcininkas neturi tei-
sés susigrazinti kredito (investicijos), suteikto bendrovei nuosavo kapitalo forma. Bet
kokie mokéjimai bendrovés dalyviams yra susije su grieztomis procediiromis, kurias
detaliai reglamentuoja jmoniy teisés kapitalo palaikymo taisyklés.

H. Hansmann, R. Kaakman ir kiti autoriai jau minétame veikale The Anatomy of
Corporate Law nurodo, kad nuolatinis kreditoriy ir akcininky interesy konfliktas yra
nulemtas dviejy priezaséiy, kuriy viena (1) tarnauja bendrovés dalyviy teisiy apsau-
gai, kita (2) — kreditoriu:

1) ribota dalyviy atsakomybé® skirta akcininky teisiy apsaugai, kuri suteikia
investuotojui galimybes pradéti komercing veikla, kuri per se yra rizikinga, o tapus
bendroveés akcininku — laisve priimti rizikingus komercinius sprendimus;

2) bendrovés teisinis subjektiskumas*. Sis elementas tiesiogiai skirtas kreditoriy
apsaugai, nes tik turédama visiSka civilinj veiksnuma bendrové gali savarankiskai
igyvendinti savo asmenines nuosavybés teises | turta. Atitinkamai bendrovés turtas
yra atskirtas nuo bendrovés akcininky asmeninio turto, o pastarieji negali bet kada
atsiimti | bendrove investuoty 1ésy. H. Hansmann ir R. Kaakman §j akcininky ir kre-
ditoriy interesy konflikta vaizdziai pavadino atskirtuoju turtu (angl. Separate Patri-
mony®). Atskirtasis turtas tiesiogiai skirtas kreditoriy teisiy apsaugai, nes akcininkas,
investaves 1éSas | bendrove, praranda nuosavybés teises | 1éSas, mainais gaudamas
bendrovés akcijy.

Kreditoriy ir akcininky konfliktas imoniy teisés literatiiroje taip pat daznai va-
dinamas bendrovés vidiniy (angl. Corporate Insiders) ir iSoriniy (angl. Corporate
Outsiders)* interesy konfliktu.

Autorés nuomone, akcininky ir dalyviy interesy konfliktas sietinas su dvigubu
akcininko statusu bendrovés atzvilgiu. Viena vertus, akcininkas yra bendrovés (jos
akcijy) savininkas, nes jneSdamas tam tikra kapitala | bendrove, jis mainais gauna
nuosavybés teises i jos akcijas. Todél jo teisés i bendrove pagal savo prigimti yra
daiktinés. Kita vertus, akcininkas taip pat turi iSvesting teis¢ gauti bendroves divi-
dendy (ar bendrovés iSmoky kitokia nei dividendy forma), jei bendrové sékmingai
vysto savo veikla. Si akcininko teis¢ pagal savo prigimtj jau turi prievolinés teisés,
t. y. prievoliniy reikalavimo teisiy i bendrove, pozymiu. Todél realizuojant minéta
teis¢ labiausiai susikerta akcininky ir bendrovés kreditoriy interesai.

Zymus finansy bei imoniy teisés tyréjas E. Ferran interesy konflikta tarp ben-
drovés akcininky ir kreditoriy vaizdZziai paaiskina per finansy teiséje naudojama
bendrovés kreditingumo kriterijy — santyki tarp bendrovés nuosavo ir skolinto ka-
pitalo (angl. Capital Gearing?’). Anot $io autoriaus, santykis tarp bendrovés skolin-
to ir nuosavo kapitalo geriausiai atspindi bendrovés akcininkuy ir kreditoriy interesy
konflikto prigimti: kuo didesnis nuosavas bendrovés kapitalas, tuo didesnis formalus
bendrovés kreditingumo rodiklis skolinto kapitalo atzvilgiu. Atitinkamai bendrovés

# Kraakman, R., Davies, P., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H. The Anatomy of Corporate
Law: A Comparative and Functional Approach. Oxford: OUP, 2004, p. 7-8.

4 Ibid.

4 Ibid.

4 Kraakman, R., Davies, P., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H., supra note 43.

4 Ferran, E. Principles of Corporate Law Finance. Oxford: Oxford University Press, 2008, p. 60.
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kreditoriy interesas susijgs su viso kredito grazinimo ir bet kokiy galimy iSmokéji-
my bendrovés akcininkams grazintino kredito saskaita uzdraudimu®®. Kita vertus,
bendroves akcininkai per se turi interesa gauti kuo daugiau skolinty &Sy, kuriomis
galéty padidinti efektyvia bendroveés veikla, o i$ Sios veiklos gautas pajamas paskirs-
tyti akcininkams.

Autoriai L. Enriques ir J. Mecey* nurodo, kad nuo tada, kai bendrovés daly-
viams buvo suteikta ribotos atsakomybés privilegija, kreditoriai susiduria su dvieju
risiy rizikingomis situacijomis:

1) visy pirma, gaves kredita bendrovés vardu bendrovés akcininkas turi galimy-
be rizikuoti kreditoriy léSomis. Sig situacija galima iliustruoti paprastu pavyzdziu:
akcininkas isteigé ribotos atsakomybés bendrove, kurios istatinio kapitalo dydis yra
10 000 EUR. Tokia bendrové sudaro kredito sutarti dél 350 000 EUR jai suteikiamo
finansavimo komerciniam projektui jgyvendinti. Jei bendrovés komerciné veikla ne-
bus sékminga, jprastomis aplinkybémis didziausia akcininko nuostoliu suma sudarys
pradinis bendrovés istatinis kapitalas, t. y. 10 000 EUR. Akivaizdu, kad kreditoriy
galimy nuostoliy suma yra daug didesné. Todel dalyvio investicijos { bendrovg teisi-
néje literatiiroje daznai taikliai apibiidinamos ,,heads we win, tails creditors lose*°
(liet. autorinis vertimas: herbas — mes laimim, skaicius — kreditoriai pralaimi);

2) visy antra, bendrovés dalyviai priimdami sprendimus visuotiniame dalyviy
susirinkime turi galimybiuy nesaziningai paskirstyti bendrovés turta ir taip pazeisti
kreditoriy teises patenkinti savo reikalavimus i$ bendrovés turto.

ISanalizave skirtingy uzsienio imoniy teisés specialisty pateiktus bendrovés kre-
ditoriy ir akcininky konflikty apibiidinimus, toliau nagrinésime, kokiomis priemoné-
mis bendroviy kreditoriy ir akcininky konfliktas numatomas Lietuvos Respublikos
teisinéje sistemoje.

Lietuvos pozityvioji teisé pateikia juridinio asmens dalyvio, bendrovés akcinin-
ko ir kreditoriaus apibrézimus, kuriy analize taip pat leidzia daryti tam tikry iSvady
dél bendrovés kreditoriy ir jos dalyviy interesy konflikto sampratos.

CK?3! 2.45 straipsnis numato, kad juridinio asmens dalyvis (akcininkas, narys,
dalininkas ir pan.) yra asmuo, kuris turi nuosavybés teis¢ i juridinio asmens turta,
arba asmuo, kuris nors ir neiSsaugo nuosavybés teisiuy i juridinio asmens turta, bet
igyja prievoliniy teisiy ir (arba) pareigy, susijusiy su juridiniu asmeniu®?. Bendrovés
dalyviy, t. y. akcininkuy, teisinj statusa detalizuoja ABI*, kurio 3 straipsnio 1 dalis

8 Ferran, E., supra note 47, p. 60.

* Enriques, L., Mecey, J., supra note 21.

0 Ibid.

5! Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas. Valstybés Zinios. 2000, Nr. 74-2262.

52 Atsizvelgiant | egzistuojancias juridiniy asmeny teisines formas, juridinio asmens dalyvis
nuosavybeés teisg i juridinio asmens turtg iSlaiko tik tada, kai juridinio asmens steigéjas yra valstybe
arba savivaldybé, kurie juridiniam asmeniui turta perduoda patikéjimo, o ne nuosavybés teise.
Atsizvelgiant i $io darbo pasirinkta tyrimy krypti, tokie atvejai, kai juridinio asmens dalyviai i$laiko
daiktines teises i juridinio amines turta yra nenagrinéjami.

53 Akciniy bendroviy istatymas. Valstybés Zinios. 2000, Nr. 64-1914.
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numato, kad akcininkai yra fiziniai ir juridiniai asmenys, kurie turi isigij¢ bendrovés
akciju.

LR CK komentaro autoriai nurodo — kadangi juridinio asmens pozymis yra tur-
to atskirumas, juridinio asmens dalyviai, paprastai, nei§saugo nuosavybés teisiy i
turta, kuris perduodamas juridiniam asmeniui. Sujungti juridinio asmens interesai
ir kapitalas turi buiti valdomi tam tikru btdu, todél juridinio asmens dalyviai igyja
tam tikras prievolines teises arba prisiima pareigas juridiniam asmeniui arba kitiems
dalyviams. <..> Dazniausiai ribotos civilinés atsakomybés juridinio asmens dalyvis
neturi reikSmingy prievoliy juridiniam asmeniui, i§skyrus dalyvavima juridinio as-
mens veikloje kapitalu®. Akivaizdu, kad Lietuvos istatymy leidéjas bendrovés ir jos
akcininky santyki apibrézia kaip prievolini santyki. Autorés nuomone, prievolinis
santykis tarp bendrovés ir akcininko turéty biiti suprantamas ne tik kaip teisinis akci-
ninko jsipareigojimas dalyvauti bendrovés kapitale (kaip nurodo komentaro autoriai),
bet taip pat kaip visy akcininky teisiy® ir i$ ju kylanéiy galimy reikalavimo teisiy i
bendrove visuma®®. Todél, vadovaujantis Lietuvos teisés akty analize, galima dary-
ti iSvada, kad bendrovés ir akcininko santykis daugiausia pasireiskia per akcininko
(steigéjo) isipareigojima suformuoti bendrovés kapitala, o véliau — akcininko teises
gauti bendrovés pelno dalj (dividenda) bei kitas turtines ir neturtines teises.

Kita vertus, bendrovés ir jos kreditoriy santykis taip pat yra prievolinis, t. y. kre-
ditorius®” turi teis¢ reikalauti i§ bendrovés, kad pastaroji ivykdyty savo prievole. Pa-
prastai, kreditoriaus teisinis santykis su bendrove laike atsiranda véliau nei bendrovés
ir jos akcininko teisinis santykis. Be to, pries tokio santykio atsiradima bendrové pati
atliecka tam tikrus teising reikSme turincius veiksmus (kai prievolinio teisinio santy-
kio atsiradimas priklauso nuo bendrovés, pvz., bendrové sudaro atitinkama sandorj)
arba teisinis prievolinis santykis atsiranda be bendrovés valios (pvz., bendrové tampa
atitinkamo mokes¢io mokétoja nuo naujai priimto mokesti iteisinancio teisés akto
isigaliojimo dienos). O bendrovés ir akcininko prievolinis santykis atsiranda nuo tos
dienos, kai akcininkas isigyja bendrovés akcijy, ir jo atsiradimui nereikalingi jokie
papildomi prievoliniy teisiniy santykiy atsiradimo pagrindai.

Vis tik ir bendrovés akcininky, ir kreditoriy reikalavimy i bendrove prigimtis
yra tapati — ir viena, ir kita grupé turi vienoda interesa patenkinti savo reikalavimus,

S Mikelénas, V., et al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Vilnius:
Justitia, 2002, p. 118—119.

3 ABI 16 bei 161 straipsniai detalizuoja akcininko turtines ir neturtines teises bendrovés atzvilgiu, kuriy
saraSas néra baigtinis. Turtinés akcininko teisés, be kita ko, apima akcininko teis¢ gauti bendrovés
pelno dali (dividenda); gauti bendrovés 1€y, kai bendrovés istatinis kapitalas mazinamas siekiant
akcininkams i$mokéti bendrovés 1éSy; nemokamai gauti akcijy, kai istatinis kapitalas didinamas i§
bendrovés 1&éSy; pirmumo teise isigyti bendrovés iSleidziamy akcijy ar konvertuojamyjy obligacijy,
iSskyrus atveji, kai visuotinis akcininky susirinkimas $io ABI nustatyta tvarka nusprendzia pirmumo
teise visiems akcininkams atSaukti.

% Dr. Julija Kirsieng, papildomai nurodo, kad CK 2.48 ir 2.45 straipsniy analizé leidzia teigti, kad
akcininkas neiS$saugo nuosavybés teisés | bendrovés turta <...>, Lietuvos istatymy leidéjas akcininko
ir bendrovés santykius vertina kaip prievolinius, taciau, rodos, tai néra jprastiniai prievoliniai
santykiai, nes turi daug daiktiniams santykiams btidingy bruozu. [KirSiene, J. supra note 16, p. 51.]

7 Savoka ,.kreditorius* Siame kontekste suprantama taip, kaip ji naudojama ir apibréziama CK 6.1 ir
kituose straipsniuose.
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kuriy pobiidis dazniausia btina turtinis®. Baty galima teigti, kad minéta bendrovés
ir jos kreditoriaus bei bendrovés ir jos akcininko tarpusavio prievoliniy santykiy pri-
gimtis ir nulemia nuolatinj kreditoriy ir akcininky interesy konflikta. Juk placiaja
prasme tiek vieni, tiek kiti suinteresuoti savo finansinés grazos (investicijos arba kre-
dito) atgavimu. Viena vertus, bendrovés akcininky elgesi, jiems priimant sprendimus
dél bendrovés komercinei veiklai esminiy sprendimy, suponuoja nuolatinis akcininky
siekis gauti bendrovés pelno (dividendy ar kita forma) dalj. Antra vertus, kreditoriai
yra suinteresuoti bendrovés nuosavo kapitalo lygi islaikyti tokiame paciame lygme-
nyje, kad tikimybé patenkinti savo reikalavimus baty kuo didesné.

Galima daryta iSvada, jog kapitalo palaikymo doktrinos vystyma ir jos atsira-
dimo biitinuma suponavo Sis nuolatinis bendrovés kreditoriy ir akcininky interesy
konfliktas. Kapitalo palaikymo doktrina yra laikoma kreditoriy interesy atsvara ben-
drovés akcininky interesams ir kaina, kurig akcininkai turi sumokéti uz ribotg atsa-
komybe pries bendrovés kreditorius, taip bent minimaliai garantuodami, jog imonés
kapitalas nebus iSeikvotas, o kreditoriy interesai bus apsaugoti. Nuolatinis konfliktas
tarp kreditoriy ir akcininky ,,uzprogramuotas* dél bendrovés dalyviy galimybiy tie-
siogiai (dividendy ir kitomis iSmoky formomis) ir netiesiogiai (savy akcijy isigiji-
mu, ju finansavimu, kai bendrovés akcijas isigyja tretieji asmenys ir pan.) mazinti
nuosava bendrovés kapitala, tokiu biidu tiesiogiai sumazinant kreditoriy galimybes
patenkinti savo reikalavimus bei iSieSkoti bendrovés skolas iS jos turimo turto. Be to,
akcininkai nuolat priima tam tikrus verslo sprendimus, kurie taip pat gali padidinti
rizika prarasti dali bendrovés nuosavo kapitalo®.

Apibendrinant $i poskyri, galima daryti iSvada, kad bendrovés akcininky ir jos
kreditoriy reikalavimo teisiy i bendrove prigimtis yra vienoda. Tiek bendrovés ak-
cininkuy, tiek jos kreditoriy santykiai su bendrove yra prievoliniai, t. y. ir viena, ir
kita grupé turi vienoda interesa patenkinti savo reikalavima, kuris dazniausiai yra
turtinis. Nuolatinis konfliktas tarp kreditoriy ir akcininky vyksta dél akcininky ga-
limybiy tiesiogiai ir netiesiogiai mazinti nuosava bendrovés kapitala, tokiu biidu su-
mazinant kreditoriy galimybes patenkinti savo reikalavimus bendrovei. Siame pos-
kyryje autoré prieina prie iSvados, kad kapitalo palaikymo doktrinos vystymasi ir jos
atsiradimo biitinuma suponavo §is neiSvengiamas bendrovés kreditoriy ir akcininky
interesy konfliktas.

ISnagringjus skirtingy autoriy siilomas analizuojamo interesy konflikto sampra-
tas ir Lietuvos istatymy leidéjo pozicija, galima pateikti tokig bendrovés kreditoriaus
ir akcininko konflikto samprata:

Bendrovés kreditoriy ir akcininky interesy konfliktas gali buti apibréziamas
kaip skirtingy asmeny grupiy, turinciy panasiy tiksly bendrovés atzvilgiu, interesy
susiditrimas, susijes su bendrovés isipareigojimais dél investicijy grqzinimo ir (arba)
finansinés naudos suteikimu Sioms interesy grupéms.

8 Be abejoneés, ir kreditoriai, ir akcininkai gali turéti kitokio, nei turtinio, pobtudZzio reikalavimy i
bendrove.
% Enriques, L., Mecey, J., supra note 21.
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1.2. Bendrovés kreditoriy ir akcininky interesy konflikto situacijos,
susijusios su bendrovés kapitalo judéjimais

Kreditoriy ir akcininky interesy konfliktas gali kilti skirtingose bendroves stei-
gimo, komercinés veiklos vykdymo, esminiy sprendimy priémimo, likvidavimo ir
kitose bendrovés egzistavimo laikotarpiuose. Dauguma jmoniy teisés specialisty®
nurodo, kad konfliktiSkiausios tokios situacijos, kurios tiesiogiai ir (arba) netiesiogiai
susijusios su bendrovés nuosavo ir skolinto kapitalo judéjimais. Kapitalo palaikymo
instituto (kuri, kaip véliau matysime, sudaro trys pagrindinés dalys: (1) reikalavimas
imokéti nustatyta istatini kapitalg steigiant bendrovg ir su tokiu imokéjimu susijusio
taisyklés (2) reikalavimas palaikyti bendrovés kapitalo pakankamuma ir (3) atitin-
kami apribojimai skirstyti kapitala akcininkams) formavimasis istoriskai atitinka ir
skirtas reglamentuoti kelias svarbiausias konfliktines situacijas, kai susiduria kardi-
naliai prieSingi bendroves kreditoriy ir jos akcininky interesai.

Pirmoji interesy konflikto situacija, kurios reglamentavimo ir taikymo proble-
mos bus nagrin¢jamos Siame darbe, yra bendrovés kreditoriy ir jos akcininky inte-
resy susidiirimas bendrovés steigimo (registracijos) stadijoje. Bendrovés kreditoriy ir
jos akcininky interesai gali skirtis tokiais atvejais, kai:

1) yra formuojamas istatinis kapitalas;

2) jvertinami akcininky nepiniginiai inasai;

3) nustatoma nominali akcijy verté®.

Antroji interesy konflikto situacija yra susijusi su nuosavo bendrovés kapitalo
palaikymu ne mazesniame lygmenyje nei teisés aktuose nustatytas nuosavo ir jsta-
tinio kapitalo santykis®>. Trumpai tariant, kai bendrové isteigiama, akcininkai gali
turéti ketinimy ,,susigrazinti* { bendrove imokéta kapitala, o kreditoriai suinteresuoti
bendrovés nuosava kapitala islaikyti tokiame lygmenyje, kad jis bty pakankamas
ju reikalavimy patenkinimui. Atitinkamai, vienas i$ bendroviy kapitalo palaikymo
tiksly — ipareigoti akcininkus atkurti gerokai sumaz¢jusi bendrovés nuosava kapitalg

¢ Pvz., Enriques, L., Mecey, J., Berle, A., Means C.

¢ Kunher, C. The Future of Creditor Protection through Capital Maintenance Rules in European
Company Law. Legal Capital in Europe, ECFR Special Volume 1. 2006, p. 341-364.

2 Antrosios direktyvos 17 straipsnis nustato, kad jeigu prarandama Zymi pasiraSytojo kapitalo dalis,
per valstybiy nariy istatymais nustatyta laikotarpi Saukiamas visuotinis akcininky susirinkimas
apsvarstyti, ar bendrové turi biti likviduota ar turi bati imtasi kity priemoniy. Zymus kapitalo
sumazéjimas pagal Antraja direktyva turi biiti apibréZztas nacionalingje valstybiy nariy teiséje, taciau
jo riba negali virSyti puseés istatinio kapitalo. [domu tai, kad si taisykleé kildinama i§ Vokietijos teisés,
nors kai kurios kitos valstybés narés savo teisés aktuose taip pat tur¢jo analogisky nuostaty. Lietuvos
istatymy leidéjas nedidino privalomo, nuolat bendrovés dispozicijoje privalancio buti, istatinio
kapitalo dydzio ir tai pat pasirinko pusés istatinio kapitalo sumazéjimo taisyklg. AB] 38 straipsnio
3 dalis numato, kad jeigu bendrovés nuosavas kapitalas tapo mazesnis kaip 2 istatuose nurodyto
istatinio kapitalo dydzio, valdyba (jei valdyba nesudaroma — bendrovés vadovas) ne véliau kaip per
3 ménesius nuo dienos, kuria suzinojo ar turéjo suzinoti apie susidariusia padéti, privalo susaukti
visuotinj akcininky susirinkima, kuris turi svarstyti klausimus dél sprendimy: (1) sumazinti istatini
kapitala; (2) padengti nuostolius papildomais akcininky jnasais; (3) pertvarkyti bendrove i kitos
teisinés formos juridini asmeni; (4) likviduoti bendrovg.
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(rekapitalizuoti) iki tokio lygmens, kad nuosavo ir skolinto kapitalo santykis atitikty
imperatyviai nustatyta teisés aktuose®.

Trecia, kreditoriy ir akcininky interesy konflikty gali kilti bendrovés kapitalo
skirstymo (tiek tiesioginiais, tick netiesioginiais biidais) akcininkams metu. Todél
imoniy teiséje kapitalo palaikymo taisyklés taikomos ir tokioms situacijoms®*.

Siame poskyryje autoré trumpai aptaria tris bendroviy kreditoriy ir akcininky
interesy konflikty situaciju sritis, kurios bus detaliai nagrinéjamos $iame darbe ir
kuriy analizé atskleis kapitalo palaikymo instituto turini, jo reglamentavimo tikslus
ir efektyvuma kreditoriy teisiy nuo nesaziningy bendroviy akcininky veiksmy ap-
saugos srityje.

1.3. Bendroviy kreditoriy ir akcininky tarpusavio interesy konflikty
sprendimo biidai

Skirtingose valstybiy jurisdikcijose egzistuoja ivairiis teisiniai mechanizmai,
kaip turi buti sprendziamas nuolatinis kreditoriy ir akcininky konfliktas bei saugomi
kreditoriy interesai. Jau minétos lyginamosios bendroviy teisés studijoje (,, The Ana-
tomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach‘®), kurios rengi-
mui vadovavo zinomiausi pasaulio bendroviy teisés specialistai (R. R. Kraakman,
P. Davies, H. Hansmann, G. Hertig, K. J. Hopt, H. Kanda), i$skiriami trys pagrin-
diniai kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmai, dazniausiai naudojami skirtingose
jurisdikcijose:

1) imperatyvus, teisés aktuose itvirtintas, reikalavimas paviesinti bendroveés fi-
nansing informacija®;

2) imperatyviosios, teisés aktuose itvirtintos, taisyklés, reglamentuojancios jmo-
nés kapitala (véliau matysime, kad bitent jos sudaro kapitalo palaikymo branduolj).
Idomu tai, kad tokios kapitalo palaikymo doktrinos taisyklés, kurios ateityje gali ap-
saugoti kreditoriy interesus nuo nesaziningos akcininky savivalés, minéty autoriy
vadinamos ex ante taisyklémis (angl. ex ante rules)®.

3) Saliu fiduciariniai (pasitikéjimo) santykiai®®, t. y. laisva Saliu valia sudaryto-
se sutartyse nustatytos salygos (pvz., kreditavimo sutarties salyga, numatanti, kad
bendrové, pries perleisdama didesnés vertés nekilnojamaji turta, privalo gauti kredi-
toriaus sutikima, arba sutartiniai bendroves (kredito gavejos) akcininky isipareigoji-
mai subordinuoti savo paskoly bendrovei sutartis naujos kredito sutarties atzvilgiu).
Sis kreditoriy interesy apsaugos jrankis savo esme yra sutaréiy, o ne imoniy teisés

 Engert, A., supra note 24.

% Armour, J., supra note 3.

6 Kraakman, R., Davies, P., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H., supra note 43.

6 Reikalavimai dél vieso bendrovés finansinés informacijos atskleidimo pirma karta EB mastu buvo
sureglamentuoti vadinamojoje ,, Pirmojoje imoniy direktyvoje*.
1968 m. kovo 9 d. Pirmoji Tarybos direktyva 68/151/EEB dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés
narés, siekdamos suvienodinti tokias apsaugos priemones visoje Bendrijoje, reikalauja i§ Sutarties 58
straipsnio antroje pastraipoje apibrézty bendroviy, ju nariy ir kity interesy apsaugai, koordinavimo.
[1968] OL L65/8.

67 Kraakman, R., Davies, P., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H., supra note 43.

88 Ibid.
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reglamentavimo objektas. Be to, minétasis kreditoriy teisiy apsaugos btidas yra nu-
statomas anksciau Saliy sudarytoje sutartyje, todél Sios taisyklés vadinamos ex post
taisyklémis (angl. ex post rules)®.

Kiti autoriai (pvz., lan M. Ramsay) iSskiria dar viena kreditoriy teisiy nuo ribo-
tos bendrovés akcininky atsakomybés apsaugos mechanizma — bendrovés valdymo
bei kontrolés ir jos akciju nuosavybés atskyrima (angl. Separation of Ownership and
Control). Kaip teigia minétas autorius, jei bendrovés valdymo organai nesutampa
su bendrovés akcininkais, bendrovés administracija ja valdo siekdama maksimaliai
subalansuoti ir patenkinti visy su bendrove susijusiy asmeny interesus (darbuotojy,
kreditoriy, akcininky). Be to, bendrovés administracija paprastai ripinasi bendroves,
kaip patikimo kontrahento, reputacija’.

Vieno ar keliy i§ minétyju kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmy pasirinkimas
ir jo (-u) vyravimas, palyginti su kitais kreditoriy teisiy apsaugos budais, (ypac svar-
bu kokioms taisykléms — ex ante ar ex post — yra teikiama pirmenyb¢) istoriskai
labiausiai nulémé kapitalo palaikymo vystymosi tendencijas ir kapitalo palaikymo
taisykliy grieztuma skirtingose valstybése. ES bendroviy teisei budingas detaliy ex
ante kapitalo palaikymo taisykliy nustatymas. Kai kurie autoriai toki ES pasirinkima
kreditoriy teisiy apsaugos srityje vadina preciziska, taisyklémis paremta strategija
(angl. Rules-Based Strategy™). Svarbu pabrézti, kad visiskai prieSingai kreditoriy tei-
siy apsaugos klausimai reglamentuojami anglosaksy valstybése (ypac JAV, o is dalies
ir DidZiojoje Britanijoje uzdarojo tipo bendroviy atveju), kuriose tendencija yra tokia,
jog istatymy leidéjai nedaug arba visai nereglamentuoja kreditoriy interesy apsaugos
klausimy kapitalo palaikymo taisykliy nuostatomis’.

® Kraakman, R., Davies, P., Hansmann, H., Hertig, G., Hopt, K., Kanda, H., supra note 43.

0 Ramsay, I. M. Models of Corporate Regulation: The Mandatory / Enabling Debate. [interaktyvus]
[ziGréta 2011-01-06].<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=931304>.

" Mulbert, P., supra note 8; Hertig G., Kanda H. Creditor Protection. in The Anatomy of Corporate
Law. A Comparative and Functional Approach. New York: Oxford University Press, 2004, p.71.

2 Hopt, K. Modern Company Law Problems: A European Perspective Keynote Speech. [interaktyvus]
[zitiréta 2011-01-06]. <http://www.oecd.org/dataoecd/21/28/1857275.pdf>.
Verta pabrézti, kad 2002 m. ES Bendroviy teisés eksperty grupé, analizuodama reformy biitinuma
ES mastu iSskyré du pozitiris | kapitalo palaikymo doktrina: (1) JAV pozitri, pagal kuri kapitalo
doktrina ir jos samprata sunkiai palyginama su Europos, pvz., JAV paprastai néra istatinio kapitalo
reikalavimo, skirstant bendroviy turta svarbiausia yra jvertinti jos mokuma, o ne bendrovés pelna
ir grynaji jos turta, daug daugiau diskrecijos dél visy esminiy klausimy, susijusiy su kapitalu,
priskiriama bendrovés valdymo organams, o ne jos akcininkams (pvz., dél bendrovés kapitalo
didinimo); (2) kontinentinés Europos poziiri, inter alia, atsispindintj ES Antrosios direktyvos
nuostatose, paremta minimalaus istatinio kapitalo suformulavimo ir jo palaikymo reikalavimais,
balanso testais skirstant kapitala akcininkams.
Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27.
Kai kapitalas skirstomas pagal balanso testa, reik§mingi yra du veiksniai: (1) pelnas ir (2) grynasis
turtas. Placiau zr. disertacijos 5 skyriuje.
Taip pat doktrinoje teigiama, jog kreditoriy teisiy apsaugos klausimai bendroviy teis¢je skirtingose
teisinése sistemose (JAV ir kontinentinés Europos) yra reglamentuojami skirtingai ir todeél, kad
civilines teisés tradicijy valstybés labiau linkusios remtis konkrec¢iomis taisyklémis. Europietiskoji
kapitalo doktrina labiau orientuota { klasikines bankines paskolas, bet ne | kapitalo pritraukima
viesai platinant akcijas.
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1.3.1. ES vyraujantis modelis

Bendroviy akcininky ir kreditoriy interesy konflikto situacijy, susijusiy su ka-
pitalo judéjimu, iSsprendimas, kaip jau minéta, ilgainiui tapo vienu i§ svarbiausiy
Europos valstybiy jmoniy teisés tiksly’®. Remiantis europinémis jmoniy (civilinés)
teisés tradicijomis, kreditoriy interesai, galintys biiti interesuy konflikte su bendro-
viy akcininkais, yra ginami imperatyviosiomis teisé€s normomis ir jy apsaugai per se
teikiamas pirmumas, palyginti su akcininky teisémis’™. Tokia stipri apsauga paaiski-
nama galimu pavojumi ”, kad kreditoriai (investuotojai) neskirs pakankamy investi-
ciju bendroviy komercinés veiklos plétrai ir apyvarty didinimui, jei kreditoriai nebus
garantuoti dél nuolatinio bendrovéje suformuoto ir ,,nelie¢iamo*’® kapitalo ir griezty
kreditorius sauganciy kapitalo palaikymo taisykliy egzistavimo.

Nagrinéjant ES imoniy teis€s imperatyviyju normy kreditoriy apsaugai sutei-
kiama ypatinga reikSme, svarbu atskirti dvi skirtingas situacijas, kada kreditoriai
gali nukreipti savo iSieskojima | bendrovés kapitala. Vienas i§ europinés kapitalo pa-
laikymo doktrinos $alininkuy dr. Andreas Engert’” nurodo, kad europinés kapitalo
palaikymo taisyklés skirtos ne apsaugoti kreditoriy interesus ir uztikrinti kreditoriy
reikalavimu patenkinima i§ bendrovés kapitalo, kai bendrové yra nemoki ir jai iSkelta
restruktiirizavimo arba bankroto byla, o garantuoti, kad kreditoriai galés patenkinti
savo reikalavimus i§ bendrovés nuosavo kapitalo tuo metu, kai ji yra moki. Todél
kapitalo palaikymo taisyklémis kreditoriai apsaugomi nuo akcininky isipareigojimy
neivykdymo rizikos (angl. Default Risks’). Kai jmoné yra nemoki, kreditoriy teisiu
apsaugos funkcijas atlieka jau kiti, t. y. bankroto teisés, mechanizmai”.

ES bendroviy teisés doktrinoje nurodoma, kad prevenciné kreditoriy apsaugos
sistema labiau mazina iSlaidas nei ex post kontrolés mechanizmai (pvz., jei yra isple-
¢iama valdymo organy atsakomybé pries bendrovés kreditorius, atsiranda jy civilinés

3 Hopt, K., supra note 72; Kiibler, F. The Rules of Capital Under Pressure of the Securities Markets.
Capital Markets and Company Law. 2003, 95.

™ Enriques, L., Mecey, J., supra note 21.
Tokia iSvada galima daryti analizuojant ir pacios Antrosios direktyvos preambulg, nedviprasmiskai
nustatancia, kad (1) turi bati uztikrinta ,kreditoriy apsauga“; (2) ,.<..> kapitalas yra kreditoriy

garantija“, todél jis turi bati nuolat ,,palaikomas, ypa¢ uzdraudziant kokiu nors bidu ji sumazinti,
paskirstant akcininkams, kai pastarieji neturi teisés gauti kapitalo dalies, ir ribojant bendrovés teisg
isigyti savo akcijas‘.

s Rodhe N. Aktiebolagsrdtt. Stockholm: Fritze, 1995.

76 Ibid.

77 Miuncheno Liudviko Maksimialano universiteto lyginamosios teisés lektorius.

8 Engert, A., supra note 24.

” Ibid.
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atsakomybés draudimo, bylinéjimosi ir kt. i§laidy)* arba pernelyg skolininkus suvar-
zantys susitarimai®.

Remdamiesi tuo, kas i§déstyta anksciau, galime daryti iSvada, kad ES imoniy
teis¢ suteikia ypatinga reikSme kreditoriy teisiy apsaugai, jiems turint teisiniy santy-
kiy su akcininkais. Todél ES lygmeniu yra jtvirtinta detaliy taisykliy bei imperatyviai
nustatyty standarty kreditoriy teisiy apsaugos strategija (angl. Rules-Based Strate-

gy)-

1.3.2. JAV vyraujantis modelis

Visiskai prieSingai kreditoriy teisiy apsaugos klausimai reglamentuojami JAV,
kur kreditoriy interesy apsaugos klausimai dazniausiai palikti paciy valstijy vieti-
niam reglamentavimui®?. Bendra tendencija yra tokia, jog valstiju jstatymu leidéjai
nedaug arba visai nereglamentuoja kreditoriy interesy apsaugos klausimy bendroviy
teiséje, o imoniy dalyviy pareigos kreditoriams reglamentuojamos taip pat liberaliai.
PrieSingai nei ES atveju, amerikietiskos kapitalo doktrinos tikslas yra suteikti kuo
daugiau lankstumo kreditoriy ir bendroviy akcininky tarpusavio santykiams, dau-
giausia patiems kreditoriams paliekant jy finansiniy interesy apsaugos klausimus®.
Atitinkamai dauguma kreditoriy interesy apsaugos mechanizmy jjungta i kreditoriy
ir skolininky susitarimus.

Pazymétina, kad 1969 m. JAV federaliniu lygmeniu buvo priimtas pavyzdinis
Korporacijy istatymas (angl. Model Business Corporation Act (MBCA), kuris nustate
pradines kapitalo palaikymo gaires (pvz., numaté jstatinio kapitalo reikalavima)®.
Pragjus desimtmeciui §is teisés aktas buvo labai pakeistas (pvz., buvo atsisakyta tra-
diciniy kapitalo palaikymo instituto elementy, tokiy kaip istatinis kapitalas, nominali

8 Pentz, A., Priester, H-J., Schwanna, A. Raising Cash and Contributions in Kind. Legal Capital in
Europe. Berlin: De Gruyter Recht, 2006, p. 71.

81 Zr. plagiau: Chava, S., Kumar, P., Warga, A. Agency Costs and the Pricing of Bond Covenants.
Working Paper, University of Huston, 2004.; Bradley, M. Roberts, M., The structure and pricing
of corporate debt covenants. Working paper, Duke University. 2004; Black, E.L., Carnes, T.A.,
Mosebach, M., Moyer S.E. Regulatory Monitoring as a Substitute for Debt Covenants. Journal of
Accounting and Economics. 2004, 37 (3), p. 367-391.

82 Payne, J. Legal Capital in the UK following the Companies Act 2006. [interaktyvus] [ziGréta 2011-
01-06]. <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1118367&rec=1&srcabs=841884>.

83 Clarke, R. The Duties of the Corporate Debtor to its Creditors. Harvard Law Review. 1977, 90.

8 Model Business Corporation Act (MBCA) JAV. 1969. (su vélesniais pakeitimais). [interaktyvus]
[ziGréta 2011-01-06]. <http://www.abanet.org/buslaw/library/onlinepublications/mbca2002.pdf>.
Nors bandymy suvienodinti JAV bendroviy teis¢ biita nuo 1920 m. Pirmasis pavyzdinis federalinio
lygmens Korporacijy istatymas buvo priimtas dar 1928 m. Taciau $i versija nesulauké valstijuy
paramos ir buvo atmesta. Zr. plagiau: Eisenberg, Cf., The Model Business Corporation Act and the
Model Business Corporation Act Annotated. The Business Lawyer. 1974, 29, p. 1407-1428; Booth, R.
A. A Chronology of the Evolution of the MBCA. The Business Lawyer. 2000, 56, p. 63-67; American
Bar Association. Model Business Corporation Act Annotated, 3™ edition, 2002 (2005 Supplement),
Introduction, p. 27-30.
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akcijy verté ir kt.)*. Tod¢l i§ esmés pakeista teisés akta imta vadinti Revised Model
Business Corporation Act (RMBCA)*. Oficialaus MBCA komentaro autoriai ai$kin-
dami, kodél daugelis valstijy atsisaké tradiciniy kapitalo palaikymo reikalavimy, nu-
rodo, kad teisés normos, susijusios su kapitalo palaikymu, iskaitant jstatini kapitala,
yra ne tik labai sudétingos, bet ir negali tinkamai ivykdyti pirminés kreditoriy ir
akcininky apsaugos funkcijos®”.

Kita vertus, JAV istatinio kapitalo reikalavimo atsisakymas nereiskia, kad kredi-
toriy interesai yra neginami. Dauguma JAV imoniy teisés mokslininky sutinka®, kad
kreditoriy interesai yra uztikrinami, ju manymu, veiksmingesnémis priemonémis nei
istatinio kapitalo reikalavimas. Pvz., jau minétasis dr. Andreas Engert nurodo, kad
JAV bendroviy kreditoriy apsaugos sistema i§ esmés skiriasi nuo europinés tuo, jog
kreditoriy interesus labiausiai apsaugo bankroto teisés nuostatos, o ne ex post ben-
droviy teisés taisyklés®. Be to, daline kreditoriy interesy apsauga uztikrina Federa-
linis nesaziningy sandoriy istatymas® (angl. Uniform Fraudulent Transfer Act’), be
kity priemoniy numatantis asmening bendrovés vadovy atsakomybe uz sandorius,
del kuriy bendrové neteko didZiosios dalies ar viso savo turto ir taip padaré¢ Zalos
kreditoriams®.

Vis délto pagrindinis JAV pasirinkto kreditoriy apsaugos modelio bruozas yra
tas, kad kreditoriy interesus saugo sutarciy teisés mechanizmai ir finansiniy prievoliy
uztikrinimo priemonés. Toki JAV kreditoriy interesy apsaugos modelj i§ esmées [émé
bendroviy teisés vystymosi istorija.

Verta pabrézti, kad iki 1811 m. visose JAV valstijose imonés buvo steigiamos
tik istatymine tvarka. Tais metais Niujorko valstijoje buvo leista steigti gamybines
bendroves be specialiai priimamo teisés akto®. Ta¢iau jau 1845 m. Luizianos valsti-
joje buvo priimtas teisés aktas, draudziantis istatymine tvarka steigti bendroves, nes
tokios bendrovés rinkoje laikomos nesaziningai konkuruojanciomis, i§ anksto turin-
¢iomis iSskirtinuma. Véliau bendroviy esminius klausimus pradéjo reglamentuoti ir
kitos valstijos: 1875 m. buvo priimtas liberalusis Naujojo Dzersio valstijos Bendrasis

8 Model Business Corporation Act (MBCA) JAV, supra note 84.

Svarbu paminéti, kad iki 1984 m. MBCA pakeitimo, JAV reikalavimas minimaliam jistatiniam
kapitalui buvo taikomas visuotinai. Daugumoje valstijy taip pat netaikomas akcijy nominalios vertés
reikalavimas.

8 Goldstein, E., Hamilton, R. The Revised Model Business Corporation Act. 38 Business Law. 1983,
1019.

87 Official Comment to pt. 6.40 of the Revised Model Business Corporation Act / JAV. [interaktyvus]
[zitréta 2011-01-06].  <http:/www.abanet.org/buslaw/newsletter/0009/materials/modelbusiness.
pdf>.

8 Official Comment to pt. 6.40 of the Revised Model Business Corporation Act, supra note 87.

% Engert, A., supra note 24.

%0 Pastaba: darbo autorés vertimas.

ol Uniform Fraudulent Transfer Act. [interaktyvus] [zitiréta 2011-01-06]. <http://www.law.upenn.edu/
bll/archives/ulc/fnact99/1980s/ufta84.pdf>.

2 Clarke, R., supra note 83; Coffee, J. C. A Theory of Corporate Scandals: Why the U.S. and Europe
Differ. New York Working Paper, 2005, 274. [interaktyvus] [zitiréta 2011-01-10]. <http:/ssrn.com/
adstract=694581>.

% Booth, R. Capital Requirements in United States Corporation Law. [interaktyvus] [zitréta 2011-01-
06]. <http://ssrn.com/abstract=864685>.
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imoniy statutas (angl. General Corporation Statute)*, kuris, inter alia, itvirtino vie-
nos bendroves teisg steigti kita bendrove. Naujojo DZersio statuta perémé ir Delavero
valstija.

Kai vadovaujat gubernatoriui Woodrow Wilson 1913 m. Naujojo DZersio statuto
numatyta steigimosi tvarka buvo sugrieztinta, Delavero valstijoje galiojanti liberali
imoniy steigimosi tvarka tapo priimtiniausia steigtis naujoms bendrovéms®. Todél
kitos valstijos, norédamos konkuruoti su Delavero valstija dél steigiamy bendroviy
skai¢iaus, taip pat pradéjo liberalizuoti savo teisés aktus®. Sis JAV valstijy konku-
rencijos dél liberaliausiy steigimosi salygy reiSkinys daznai vadinamas naikinamaja
konkurencija (angl. Race to the Botttom arba Destructive Competition)’”’. Be jokios
abejonés, toks staigus bendroviy teisés nuostaty liberalizavimas ir Delavero konku-
rencija buvo kritikuojama daugelio imoniuy teisés specialisty®®. Kita vertus, autorés
nuomone, net didziausi valstijy tarpusavio konkurencijos dél liberaliy bendroviy ka-
pitalo taisykliy prieSininkai sutaria, kad tradiciniy kapitalo palaikymo nuostaty ne-
taikymas nuo ,,race to the bottom* laiky iki $iy dieny taip pat leidzia daryti prielaida,
kad klasikine europietiska kapitalo palaikymo doktrina néra pati efektyviausia kredi-
toriy teisiy apsaugos priemoné ir kad alternatyviis kreditoriy teisiy apsaugos metodai
taip pat gali padéti apsaugoti kreditorius. Kritikuojant Europos kapitalo palaikymo
instituta yra nurodoma, kad (1) apsauginés kreditoriy teisiy funkcijos rezultatai ne-
pateisina su kapitalo palaikymo taisykliy igyvendinimy susijusiy i$laidy (kaip antai,
istatini kapitala apmokant nepiniginiais inasais, netikslingai patiriami nepriklausomy
vertintojy ataskaitoms gauti reikalingos i$laidos, ribojimas apmokeéti inasa paslaugo-
mis nepateisinamas [T bendroviy atveju ir kt.; (2) kapitalo palaikymo taisyklés ne-
nustato privalomo isipareigojimo akcininkams uztikrinti realia adekvacia bendrovés
kapitalizacija bendrovés gyvavimo metu ir tai néra efektyvi priemoné nemokumui
iSvengti®”.

1.4. Skyriaus apibendrinimas
Apibendrinant §j skyriy, darytina iSvada, kad kreditoriy teisiy apsaugos mecha-

nizmo (-y) pasirinkimas ir jo (-y) vyravimas vienas kito atzvilgiu istoriskai labiau-
siai nulémé kapitalo palaikymo doktrinos vystymosi tendencijas skirtingose teisinése

4 Booth, R., supra note 93.

% Ibid.

% Roe, M. Delaware‘s Competition. /17 Harvard Law Review, 2003 (588); Roe, M. Delaware's
Shrinking Half-Life. Stratford Law Review, 2009, 125. [interaktyvus] [ziGréta 2011-01-06]. <http:/
legalworkshop.org/wp-content/uploads/2010/01/STANFORD-20100122-Roe.pdf>.

7 Booth, R., supra note 93.

Taciau buvo autoriy, teigusiy prieSingai, kad toks steigimas pritraukia investuotojus, o pastarieji
steigdami bendroves ir vykdydami realia komercing veikla teigiamai veiké ekonomika, todél §i
procesa vadino ,,race to the top*. Pladiau zr.: Gevurtz, F. A. Corporation Law. St. Paul, Minn: West
Group, 2000, p. 41-43; Choper H., Coffee J. C., Gilson J. Cases and Materials on Corporations. 6™
Editon. Waltham: Aspen Publisher, 2004, p. 24-25.

8 Ibid.

% Lutter, M. Legal Capital in Europe. European Company and Financial Law Review. Berlin: De
Gruyter Recht, 2006.

31



sistemose. ES imoniy teisei budingas detaliy ex ante kapitalo palaikymo taisykliy
nustatymas. ES kapitalo palaikymo doktrina kitaip dar vadinama detaliomis taisy-
klémis pagrista strategija (angl. Rules-Based Strategy). Visiskai prieSingai kreditoriy
teisiy apsaugos klausimai reglamentuojami anglosaksy valstybése (ypac JAV, o i§ da-
lies ir DidZiojoje Britanijoje uzdarojo tipo bendroviy atvejais), kur bendra tendencija
yra tokia, jog istatymy leid¢jai nedaug arba visai nereglamentuoja kreditoriy interesy
apsaugos klausimy kapitalo doktrinos priemonémis, o pirmenybé teikiama ex post
sutartiniams kreditoriy teisiy apsaugos biidams. Ilgainiui Sie du skirtingi pozitiriai {
bendroviy kreditoriy interesy apsauga pavadinti kapitalo palaikymo reglamentavimu
ES (angl. Capital Maintenance Regulation) ir sutarties laisvés modeliu JAV bendro-
viy teisés sistemoje (angl. Contractual Freedom Model)'*°.

10 Kunher, C., supra note 61, p. 5.
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2. Kapitalo palaikymo instituto esmé

2.1. Kapitalo palaikymo savokos bendroji lingvistiné analizé

»~Kapitalo palaikymo® savoka (angl. Capital Maintenance and Maintenance of
Capital') mazai naudojama imoniy teisés aktuose ir teisminéje praktikoje'*. Pir-
masis teisés aktas, kuriame buvo panaudota kapitalo palaikymo savoka buvo 1976
m. gruodzio 13 d. Antroji Direktyva'® (kartu tai buvo ir pirmasis pozityviosios, ne
teismy praktikos, Sios savokos Saltinis), kurios preambuléje nurodyta, kad ,,turi biiti
priimtos Bendrijos nuostatos dél kapitale, kuris yra kreditoriy garantija, palaiky-
mo, ypa¢ uzdraudziant kokiu nors biidu ji sumazinti, paskirstant akcininkams, kai
pastarieji neturi teisés gauti kapitalo dalies, ir ribojant bendrovés teis¢ isigyti savo
akcijas“!®. Autorés nuomone, pacioje Antrojoje direktyvoje minéta savoka vis tik yra
naudojama dviprasmiskai, nes kitame Antrosios direktyvos preambulés punkte kapi-
talo palaikymo savoka jau jvardijama kaip viena i viso kapitalo palaikymo proceso
grandziy: ,,norint uztikrinti minimalia lygiavertg ribotos turtinés atsakomybés akci-
niy bendroviy akcininky ir kreditoriy apsauga, itin svarbu yra suderinti nacionalines
nuostatas dél ju kapitalo kaupimo ir palaikymo, didinimo arba mazinimo™®. Be
to, kapitalo palaikymo savoka, vélgi kaip viena i§ viso kapitalo palaikymo proceso
grandziy, naudojama ir paciame Antrosios direktyvos pavadinime: <..> direktyva
dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés narés, siekdamos tokias priemones suvieno-
dinti, reikalauja i§ Sutarties 58 straipsnio antrojoje pastraipoje apibrézty akciniy ben-
droviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, bendroves steigiant, palaikant ir keiciant ju
kapitala, koordinavimo'¢.

Taigi, Antrojoje direktyvoje kapitalo palaikymo savoka minima tris kartus, ta-
¢iau Sios savokos apibrézimas néra pateiktas. Autorés nuomone, lingvisting ir siste-
miné Antraja direktyva sudaranciy nuostaty analizé leidzia daryti iSvada, kad kapi-
talo palaikymo savoka bendraja Antrosios direktyvos prasme yra suprantama vis tik

101 Pazymeétina, kad tiek oficialiame Antrosios direktyvos vertime, tick autorés visame darbe kapitalo
palaikymo savoka naudojama kaip tiksliausias pazodinis angly kalbos Capital Maintenance savokos
arba Maintenance of Capital savokos vertinys.

192 Knight, W., supra note 4.

131976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyva., supra note 1.

194 Ipid. Sios nuostatos originalo kalba: Community provisions should be adopted for maintaining the
capital, which constitutes the creditors‘ security, in particular by prohibiting any reduction thereof
by distribution to shareholders where the latter are not entitled to it and by imposing limits on the
company's right to acquire its own shares.

195 7hid. Sios nuostatos originalo kalba: To ensure minimum equivalent protection for both shareholders
and creditors of public limited liability companies, the coordination of national provisions relating
to their formation and to the maintenance, increase or reduction of their capital is particularly
important.

19 Jpid. Sios nuostatos originalo kalba: <...> on coordination of safeguards which, for the protection
of the interests of members and others, are required by Member States of companies within the
meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public
limited liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to
making such safeguards equivalent.
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kaip bendra taisyklé arba kapitalo taisykliu rinkinys. Kapitalo palaikymo savokos
panaudojimas kaip vienos iS visos kapitalo palaikymo procesy elementy, matyt, buvo
nulemtas Antrosios direktyvos rengéju pastangomis kuo tiksliau apibtdinti, kad ka-
pitalo palaikymo savoka'®’ apima pagrindinius tris etapus, susijusius su bendrovés
kapitalo panaudojimu, t. y. (1) kapitalo taisykles, formuojant bendrove (inesant kapi-
tala); (2) kapitalo taisykles, palaikant pakankamq nuosavo ir skolinto kapitalo lygi;
(3) kapitalo taisykles, skirstant kapitala bendrovés dalyviams. Kaip matome, antram
etapui apibiidinti savoka kapitalo palaikymas (angl. Maintenance, to Maintain) yra
taip pat taikli ir tinkama, nes ji apibiidina antraja bendrovés gyvavimo etapo kapitalo
taisykliy funkcija, t. y. suformavus bendrovés kapitala, ji reikia palaikyti atitinkama-
me lygmenyje. TaCiau pladiaja prasme savoka kapitalo palaikymas yra suprantamas
kaip taisykliy rinkinys ar vientisas procesas, skirtas sureglamentuoti su bendrovés
kapitalo formavimu, jo nuolatiniu palaikymu atitinkamame lygmenyje bei skirstymu
bendroves dalyviams susijusius teisinius santykius, siekiant maksimaliai uztikrinti
kreditoriy interesy ir mazinti bendrovés dalyviy galimybes iSimti i bendrovés jos
nuosavas ar kreditoriy suteiktas skolintas sumas.

Tokia autorés iSvada pagrindzia ir tai, kad kapitalo palaikymo savoka, kaip tai-
sykliy, susijusiy su kapitalo judéjimu, rinkinys, buvo panaudota DidZiosios Britanijos
1980 m. Bendroviy istatyme (angl. Companies Act 1980), kurio vieno i§ skyriy pava-
dinimas buvo ,,Kapitalo palaikymas* (angl. Maintenance of Capital)®®. Sis skyrius
apémé visas bendroviy teisés taisykles, skirtas reglamentuoti bet kokius kapitalo ju-
déjimus bendrovéje. Verta pabrézti, kad $iuo metu galiojan¢iame DidZiosios Britani-
jos 2006 m. Bendroviy istatyme!'” kapitalo palaikymo savoka apskritai néra naudoja-
ma (atitinkamas su kapitalo judéjimu susijusius klausimus reglamentuojantis skyrius
vadinamas ,,Akcinis bendrovés kapitalas* (angl. Company’s Share Capital'?).

Taigi, atlike kapitalo palaikymo savokos lingvisting bei sisteming analize, galime
daryti iSvada, kad kapitalo palaikymo savoka gali biiti suprantama dvejopai, t. y. (1)
placiaja prasme, kaip vientisas taisykliy rinkinys, skirtas reglamentuoti kreditoriy ir
bendrovés dalyviy teisinius santykius, susijusius su bendrovés kapitalo judéjimu skir-
tingais bendrovés egzistavimo etapais, ir (2) siauraja prasme, kaip vienas i§ kapitalo
palaikymo proceso elementy, kai bendroves kapitalas jau suformuotas ir siekiama
ji palaikyti atitinkamame lygmenyje, tam, kad bty apsaugoti bendrovés kreditoriy
Interesal.

17 Lietuviy kalbos terminy Zodynas. [interaktyvus] [ziGréta 2011-06-05]. < http:/www.zodynas.It/

terminu-zodynas/P/palaikyti>. Terminas palaikyti — (1) neleisti iSnykti ar susilpti; (2) ilgai tverti,
trukti; (3) paremti. Taip pat zr. Keinys, S., et al. Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas. Vilnius: Mokslo
ir enciklopedijy leidybos institutas, 2000, p. 486.

198 Knight, W., supra note 4; Payne, J., supra note 82.

1% Companies Act. [Bendroviy istatymas]. 2006. [interaktyvus] [Zitréta 2011-01-06]. <http:/www.
imolin.org/doc/amlid/UK_Companies_Act 2006.pdf>.

110 Companies Act, supra note 109. Part 17. A Company’s Share Capital.
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2.2. Europos Sajungos kapitalo palaikymo instituto vystymasis

Istoriskai bendroviy kapitalo palaikymas kyla i§ XIX a. Anglijos bendrosios tei-
sés ir, kaip minéta anksciau, siejama su ribota bendrovés dalyviy atsakomybe. Kai
Anglijos imoniy teis¢je atsirado ribotos atsakomybés institutas (angl. Limited Lia-
bility), svarbiausiu bendroviy teisés uzdaviniu tapo ribotos atsakomybés bendroviy
kreditoriy apsaugos klausimai'''.

Anglijoje 1855 m. rugpjiicio 14 d. priimtas Ribotos atsakomybés istatymas (angl.
Limited Liability Act), pirma karta nustatgs, kad juridinio asmens dalyvis pries kre-
ditorius atsako tik inaSais { bendrovg, apribojg¢s dalyvio atsakomybg uz juridinio as-
mens prievoles. Kadangi bendrovés dalyviai gavo visiska asmenini atleidimq nuo
bendrovés prievoliy, jie privalé¢jo sumokéti tam tikra kaina (angl. Entrance Fee) uz
istatymo leid¢jo suteikta atsakomybés apribojima, dalyviu gauta patoguma ir kredi-
toriy prisiimta rizika''?.

Kaip minéta, kapitalo palaikymo doktrina XIX a. labiausia buvo vystoma An-
glijos teismy jurisprudencijoje. Jau 1882 m. byloje Re Banking Exchange Co, (véliau
tapo zinoma kaip Flitcroft’s case) teiséjas Jessel priéjo iSvada:

,»Ribotos atsakomybés juridinis asmuo istatuose deklaruoja, kad jo kapitalas
naudojamas tik verslo vystymo tikslais. Tik todél kreditoriai bendrovei gali suteikti
kreditq; toks istatuose numatytas pareiskimas dél kapitalo panaudojimo yra ,,iSanks-
tinis** bendrovés isipareigojimas kreditoriams. Teikdamas kreditq ribotos atsakomy-
bés juridiniam asmeniui, kreditorius neturi realaus apciuopiamo skolininko, o tik
fikcija, t. y. juriding asmenj, atsakantj tik savo paties turimu turtu. Taciau kreditoriy
suteikiamas kreditas yra ,,apciuopiamas ir realus*, todél visiskai teisinga, kad kredi-
toriai turi teise reikalauti tam tikry sqlygy ir garantijy*"3 <..>.

Ilgainiui Anglijos teismy praktikoje pabréziami ir akcentuojami kreditoriy teisiy
apsaugos mechanizmai iSsivysté i Siuo metu teisés mokslininky vadinama kapita-
lo palaikymo doktring (angl. Capital Maintenance Doctrine)'**. Jos pradzia — Lordy
Riimy sprendimas Trevor v. Whitworth byloje, kurioje lordas Watson paaiskino:

,<..> imokétas bendrovés kapitalas gali biiti sumazintas arba prarastas dél
bendrovés veiklos. Tokiam veiklos rezultatui negali sutrukdyti net istatymy leidéjas.
Taciau bendroveés kontrahentai ir kiti tretieji asmenys, turintys reikalavimo teisiy §
bendrove, pasitiki, kad bendrové turi tam tikrq kapitala, kuris dalyviams negali biiti
ismokétas, todel bendroveé visais atvejais turés tam tikrq fondq patenkinti kreditoriy
reikalavimus®".

' Fritz, E. Regulating Share Capital Transactions and Creditor Protection: A Multi-Faceted Model.
Australian Journal of Corporate Law, 2007, 21 (2). [interaktyvus] [ziGiréta 2011-01-07]. <http:/
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1028447>; Knight, W., supra note 4.; Payne, J., supra
note 82;

112 Ipid. Hablo, R.,Trebilcock M. Hablo’s Casebook on Company Law. Second Edition. London: Sweet
Maxwell, 1977, p. 265.

Taip pat zr. Kalss, S. The Austrian GmbH & Co. KG. European Business Organization Law Review.
2007, 8: 93-101.

113 Fritz, E., supra note 111.

14 Hablo, R.,Trebilcock M., supra note 112, p. 265.

115 Fritz, E., supra note 111, p. 3; Hablo, R.,Trebilcock M., supra note 112, p. 265.
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Anglijos teismu praktikos'® analizé leidzia daryti iSvada, kad kapitalo palai-
kymo doktrina suprantama kaip tam tikros pozityviosios teisés ir teismy praktikos
suformuluotos taisyklés, taikomos bendrovés finansiniams rezervams, kurie nega-
li biti paskirstyti bendroves dalyviams. [domu tai, kad angliSkas terminas capital
maintenance doctrine yra pazodinis vokiSkojo Kapitalerhaltung atitikmuo!'. Kapita-
lo palaikymo doktring sudaro jstatyminés normos ir teismy praktikoje suformuluotos
taisyklés, reglamentuojancios kapitalo sudarymo ir palaikymo procedira. Kapitalo
doktrina taip pat skirta apsaugoti bendrovés dalyviy inasus, imokétus uz gautas akci-
jas. Bendrovés neskirstytinas kapitalas yra kreditoriy poreikiams skirtas fondas'®.

Nattralu, kad kapitalo palaikymo doktrina néra taikoma neribotos atsakomybeés
juridiniams asmenims, nes kreditoriai savo reikalavimus bet kada gali nukreipti i
juridinio asmens dalyvio asmeninj turta, neperduota i juridinio asmens kapitala. Ir
priesingai, nuo to momento, kai ribotos atsakomybés juridinio asmens dalyvis per-
duoda nustatyto dydzio inasa i bendrovés kapitala, kreditoriai netenka galimybés
savo reikalavimy patenkinti i§ dalyvio asmeninio turto'"’.

Be to, kapitalo palaikymo nuostatos taikomos tol, kol imonei néra iskeliama ban-
kroto byla, t. y. iSkélus bankroto byla kapitalo palaikymo taisykles keicia bankroto
teisés taisyklés'?.

Tuo metu suformuoto kapitalo palaikymo instituto turini sudaré (i) istatinio kapi-
talo taisyklés ir jo palaikymas atitinkame lygmenyje ir (ii) apribojimai dél dividendy
iSmokéjimo i§ kity nei bendrovés pelno Saltiniy'?!. Be to, kapitalo palaikymo taisyklés
nustaté ne tik apribojimus dél tiesioginio kapitalo skirstymo bendrovés dalyviams,
t. y. jau minéto dividendy iSmokéjimo, bet ir apribojimus dél netiesioginio kapitalo
praradimo, bendrovei perkant savo akcijas arba finansuojant trec¢iyjuy asmeny bendro-
vés akciju isigijima (angl. Share Buy-Back)'?2.

Nuo to laiko, kai svarbiausias imoniy teisés sritis valstybés narés perdave ES re-
glamentavimui, ES teisés akty leidéjai taip pat daug démesio skyré kreditoriy intere-
sy apsaugai imoniy teisés sistemoje ir pasirinko tradicing kapitalo palaikymo doktri-

116 M. Dalley & Co v. Sims. 1968; Re Quebrada Railway, Land and Copper Co. 1889; Re London and
New York Investment Corporation. 1895; Ex p. Westbourne Sugar Refineries Ltd. 1951.

"7 Bachner, T., supra note 26, p. 97.

8 Enriques, L., Mecey, J., supra note 21. p. 1198. Armour, J. Share Capital and Creditor Protection:
Efficient Rules for a Modern Company Law. The Modern Law Review Limited, 2000, 355, p. 355-
378.

19 Egzistuoja Sios taisyklés iSimtys, pvz., zinoma Piercing the Corporate Veil doktrina. Lietuvoje §i
doktrina pozityviojoje teiséje buvo itvirtinta 2001 m. CK 2.50 straipsnio 3 dalyje, numatancioje, kad
kai juridinis asmuo negali {vykdyti prievolés dé¢l juridinio asmens dalyvio nesaziningy veiksmuy,
juridinio asmens dalyvis atsako pagal juridinio asmens prievolg savo turtu subsidiariai.

120 Sjame darbe bankroto taisyklés, susijusios su kreditoriy interesy apsauga, nagrin¢jamos nebus.

12t McGee, A. Share Capital. London, Edinburgh, Dublin: Butterworths, 1999, p. 1-2.

122 Armour, J., supra note 118, p. 365.
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ng'?. Europos Sajungos pasirinktas kreditoriy teisiy apsaugos modelis siekia detaliai
reglamentuoti jmonés kapitalo valdyma ir nustatyti grieztas taisykles bendrovés val-
dymo ir sprendimy priémimo procediiroms, galin¢ioms pabloginti kreditoriy padeéti.
Pvz., Mark J. Roe, Harvardo universiteto teisés mokslininkas, ne karta savo darbuose
yra nurodgs, kad ES bendroviy teisés sistemos pagrindinis tikslas (ypac ja lyginant su
JAV bendroviy teisés sistema) yra ne akcininky i§ bendrovés gaunamo pelno didini-
mas, o interesy konflikto tarp bendrovés kreditoriy ir akcininky <...> i§sprendimas.
Pazymétina, kad $is konfliktas yra sprendziamas kreditoriy naudai'?.

Europos Sajungos imoniy teisés sistemoje kapitalo palaikymo doktrina, kuriai
istoriskai priskiriama kreditoriy apsaugos funkcija'®’, uzima ypatinga vieta. Europos
Bendrijos mastu pirma karta bendroviy kapitalo palaikymo doktring jtvirtino 1976
m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyva'?® arba Antroji direktyva. Antrosios di-
rektyvos raidé pagrista principu ,,akcininky gauta ribotos atsakomybés privilegija —
kreditoriy rizika“'?’. Kaip jau minéta, kuriant Antraja direktyva buvo vadovautasi
pozicija, kad kreditoriams privalo biiti kompensuojama uz akcininky jiems perleista
rizika ir tokia kompensacija turi biiti itvirtina ne Saliy tarpusavio susitarimuose, o
imperatyviai — teisés aktuose, t. y. buvo vadovautasi taip vadinama taisyklémis grista
strategija (angl. Rules-Based Strategy)'8.

Friedrich Kiibler pazymi, kad ES lygmeniu grieztas ir sudétingas poziiiris i kre-
ditoriy teisiy apsauga buvo lyg atsakas i JAV sistema, kuri tuo metu buvo zinoma kaip
nukentéjusi nuo ,,Delavero efekto” ir teisés akty liberalumo bei lankstumo bendroviuy
steigimosi srityje konkurencijos'?. Daugiausia jtakos Antrosios direktyvos raidei tu-
réjo nacionaliné 1970 mety Vokietijos bendroviy teisés sistema. Kai kurie DidZiosios
Britanijos teisés mokslininkai'*’, suprasdami, kokiy reik§mingu nacionaliniu teisés
pakeitimy pareikalaus vokiskosios Antrosios direktyvos igyvendinimas, ja apibtidino
kaip ,,svarbiausia ir detaliausia iki Siol buvusj jsikiS§ima i anglu bendroviy teise'*'*.

12 Kibler, F. A. Shifting Paradigm of European Company Law? [interaktyvus] [zitréta 2011-
01-07]. <http://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/coljeull 1&div=16&g_
sent=1&collection=journals>
McCahery, J. A., Erik, P. M. Does the European Company Prevent the ,Delaware Effect'?
[interaktyvus] [ziGiréta 2011-01-07]. <http:/ssrn.com/abstract=856749 or doi:10.1111/j.1468-0386.2
005.00288.x>.

124 Roe, M. Delaware's Politics. 118 Harvard Law Review, 2005, 2491. [interaktyvus] [Zitréta 2011-
01-07].  <http://www.law.harvard.edu/programs/olin_center/corporate governance/papers/2005
Roe 511.pdf>; Roe, M. Convergence and Persistence in Corporate Governance Systems. Cambridge:
Cambridge University Press, 2004.

125 Ewang, F., supra note 6.

126 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos, supra note 1.

127 Antroji direktyva doktrinoje taip pat vadinama “orientuota i kreditorius®. Zr. pladiau — Wymeersch,
E. European Company Law: The Simpler Legislation for the Internal Merket (SLIM) Initiative of EU
Commission. Financial Law Institute. Working Paper Series. 2009, WP 2000-09, p. 2. [interaktyvus]
[zitiréta 2011-01-07]. <http://www.law.rug.ac.be/fli>.

128 Zifiréti §ios daktaro disertacijos 1.3.1 skyriu ,,ES vyraujantis modelis*.

129 Kiibler, F., supra note 123, p. 221.

130 Davies, P. Gower's Principles of Modern Company Law. 1997. p. 239.

B Ibid.
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Antrosios direktyvos kiiréjai noréjo uztikrinti, kad naudodamiesi ribotos atsako-
mybés teikiamomis privilegijomis akcininkai (1) inesSty tam tikra kapitala i steigia-
ma bendrove, (2) veliau islaikyty pakankamo dydzio bendrovés nuosava kapitalg ir
(3) neskirstyty jo tokiu buidu, kad galéty pakenkti kreditoriy interesams'*. Kapitalo
palaikymo institutas skirtas apsaugoti kreditoriy interesus nuo akcininky savivalés
iSSvaistyti bendrovés turtg. Reikalavimai kapitalui buvo sutapatinami su jstatymiskai
itvirtinta taisykle, kad imoné visais atvejais privalo disponuoti ,,1é$u fondu®, | kurj
kreditoriai galés nukreipti savo iSieSkojimus, jei imonés verslas neatnesty laukiamos
investicinés grazos ir su kreditoriais nebiity atsiskaityta laiku.

Vadovaujantis Antrosios direktyvos pavadinimo, preambulés' ir kity straipsniy
analize, galima daryti iS§vada, kad direktyva taikoma tik atvirojo tipo bendrovéms
(angl. Public Companies), tac¢iau netaikoma uzdarojo tipo bendrovéms (angl. Private
Companies). Preambulés pirmoje pastraipoje sakoma, kad tokiu bendroviy'>* statuso
koordinavimas yra ypac svarbus dél to, kad ,,ju veikla vyrauja valstybiy nariy eko-
nomikoje ir daznai perzengia ju valstybés sienas®. Pirminiu pasitlymu Exposé des
motifs buvo pridurta, kad tokios bendrovés teisine prasme yra pacios sudétingiausios
ir kad ju statuso derinimas i8gris kelia kity bendroviy rtsiy derinimui'®,

Uzdarojo tipo bendroviy kapitalo pakankamumo klausimai yra palikti valstybiy
nariy reglamentavimui, ta¢iau dauguma valstybiy nariy (tarp ju ir Lietuvos Respubli-
ka, kaip ir dauguma kity Baltijos regiono valstybiu) Antrosios direktyvos nuostatas
tiesiogiai perkélé ir uzdaruju tipo bendroviy reglamentavimui. Zymus Kembridzo
universiteto bendroviy teisés mokslininkas Eilis Ferran tokj visuotinj Antrosios direk-
tyvos apimties praplétima sarkastiskai vadina ,,istoriniu valstybiy nariy polinkiu per-
virS§yti Antrosios direktyvos nustatytus reikalavimus® (angl. to over-implement)'.

Kaip matysime véliau, lyginamoji Akciniy bendroviy istatymo analizé leidZia
daryti vienareikSmiska iSvada, kad Lietuvos istatymy leid¢jas didziaja dalimi perké-
lé¢ Antrojoje direktyvoje numatyta bendroviy kapitalo palaikyma i Akciniy bendroviy
istatyma ir ja vienodai (iSskyrus reikalavima dél minimalaus jstatinio kapitalo dy-
dzio) taiko akcinéms ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms.

2.3. Bendra Antrosios direktyvos apzvalga

Antrosios direktyvos preambuléje numatyta, jog pagrindiné jos paskirtis uzti-
krinti minimalia lygiaverte ribotos turtinés atsakomybés akciniy bendroviy akcinin-
ky ir kreditoriy apsauga, suderinti nacionalines nuostatas dél ju kapitalo kaupimo ir
palaikymo, didinimo arba mazinimo. Lingvistiné Antrosios direktyvos preambulés

132 Edwards, V. Europos Sqjungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, p. 72.

133 T§trauka i§ Antrosios direktyvos pavadinimo <...> direktyva dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés
narés, sickdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties 58 straipsnio antrojoje
pastraipoje apibrézty akeiniy bendroviy, ju nariy ir kity interesy apsaugai <...>;

Istrauka i§ Antrosios direktyvos preambulés <..> norint uztikrinti minimalia lygiavertg ribotos
turtinés atsakomybés akciniy bendroviy akcininky ir kreditoriy apsauga <...>.

134 Autorés pastaba — atvirojo tipo bendroviy.

135 Edwards, V., supra note 132, p. 65.

136 Ferran, E., supra note 22, p. 184.
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ir kity nuostaty analizé leidZia i$skirti ne tik kreditoriy, bet ir akcininky'*’” apsaugos
funkcija. Taciau iSnagrinéjus Antraja direktyva galima sutikti su daugumos bendro-
viy teisés autoriy nuomone'®, kad §i direktyva daugiausia reglamentuoja biitent kre-
ditoriy interesy apsauga.

Nepaisant to, kad Antrojoje direktyvoje néra straipsniy pavadinimy ar skyriy,
struktiiriSkai jos nuostatas buty galima suskirstyti | keturias grupes:

1) 67 straipsniai nustato istatinio kapitalo reikalavimus;

2) 7-11 straipsniai reglamentuoja {nasus i bendrovés kapitala;

3) 15-21 straipsniai reglamentuoja tiesioginius ir netiesioginius kapitalo skirsty-
mo akcininkams atvejus, ir

4) 25-32 straipsniai nustato kapitalo mazinimo ir didinimo taisykles

Kita vertus, kaip teisingai pastebi V. Edwards, yra akivaizdziy nukrypimu: 7, 8
ir 12 straipsniai, kuriuose itvirtinti bendri kapitalo principai, yra direktyvos dalyje,
skirtoje bendroviy steigimui. Sis neatitikimas buvo maZiau pastebimas pirmajame
Antrosios direktyvos projekte, kuriame nebuvo 8-ojo straipsnio atitikmens, o 7-asis ir
12-asis straipsnis buvo skyriaus apie bendroviy formavima pabaigoje — i§ karto pries
skyriy apie kapitalo palaikyma '*°. 17-asis straipsnis, skirtas Zymiam kapitalo suma-
z€jimui yra neiprastai ispraustas tarp akcijy paskirstymo nuostaty ir nuosavy akci-
ju isigijimo. Be to, jau minétoji lygiaverte akcininky apsauga lakonisSkai primenanti
nuostata, jtvirtinta Antrosios direktyvos 42 straipsnyje'!, yra iSdéstyta Antrosios di-
rektyvos pabaigoje tarp bendry procediiriniy ir nukrypimus leidzian¢iy Antrosios di-
rektyvos nuostaty ir nuostaty dél jsigaliojimo. Autor¢ visiskai sutinka su W. Edwards
nuomone, kad principing nuostata, formuluojancia viena i§ Antrosios direktyvos tiks-
lu, deréty formuluoti dokumento pradzioje, pries likusia direktyvos dalj'*.

Idomu tai, kad generalinis advokatas G. Tesauro byloje Meilicke v. ADV/OR-
GA'" nagrinédamas klausima, ar Antrosios direktyvos nuostatos itvirtina minimalius
standartus valstybiy nariy nacionaliniams teisés aktams, ar nustato ishaigtq normy
kodeksq reglamentuojamais klausimais, pasteb¢jo, kad Antrosios direktyvos pream-
bulés antrojoje pastraipoje yra aiskiai pasakyta, kad direktyvos uzdavinys yra uzti-
krinti, inter alia, ,,minimalia lygiaverte apsauga akciniy bendroviy akcininkams®, o
tai prima facie leidzia teigti, jog valstybés narés gali nustatyti ir grieZtesnes apsaugos
priemones. Kita vertus, direktyvos su konkreciu ,,minimalaus lygiavertiSkumo* uz-

139

137 Pvz., Antrosios direktyvos preambulés pirmoji pastraipa numato: <..> norint uztikrinti minimalia
lygiaverte ribotos turtinés atsakomybés akciniy bendroviy akeininky ir kreditoriy apsauga <..>.
Antrosios direktyvos 29 straipsnis nustato bendrovés akcininky pirmumo teises isigyti naujai
iSleidziamy bendrovés akciju. Be to, Antrosios direktyvos 42 straipsnis atskirai nustato, kad,
igyvendinant Sia direktyva, valstybiy nariy jstatymai uztikrina visy akcininky, kuriy padétis yra
vienoda, lygias teises.

138 Kiibler, F., supra note 123, p. 223; Edwards, V., supra note 132, p. 65-100; Ferran, E., supra note 106.
Taip pat zitréti Karamanlioglu, A. Capital Maintenance in EU: a Saviour or an Old Fashioned
Concept? Humboldt — Kolleg, 07-10 Mai 20009.

13 Antroji direktyva, supra note 1.

140 Edwards, V., supra note 132, p. 69.

11 Antroji direktyva., supra note 1.

42 Edwards, V., supra note 132, p. 69.

43 Europos Teisingumo Teismo 1992-07-16 sprendimas byloje Nr. C-83/91 [1992] ECR 1-4871.
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daviniu nebiitinai suteikia valstybéms naréms nevarzoma laisve nustatyti grieztesnius
standartus. Pavyzdziui, net pavirSutiniSska kai kuriy Antrosios direktyvos nuostaty
analizé leidzia teigti, jog kai kurios jos nuostatos (pvz., 2, 3 ir 26-asis straipsniai'**)
suteikia valstybéms naréms laisve nustatyti grieztesnes taisykles, o kitos (pvz., 7, 8(2)
ir 11(1) straipsniai'®®) tokios laisvés nacionaliniam jstatymy leidéjui nesuteikia. Todél
autoré sutinka su generalinio advokato G. Tesauro $ioje byloje pateikta i§vada'*®, kad
valstybés narés gali papildyti Antrojoje direktyvoje nustatytas taisykles grieZtesné-
mis nuostatomis tik tuo atveju, kai konkrecioje Antrosios direktyvos nuostatoje yra
itvirtintas toks tiesioginis ar netiesioginis leidimas'"’.

Baigiant disertacijos Bendros Antrosios direktyvos apzvalgos poskyri, biitina
paminéti, kad Antroji direktyva 2006 m. rugsé¢jo 6 d. buvo pakeista'*®. Disertacijos
3 — 5 skyriuose, nagrinédama atskirus kapitalo palaikymo instituto elementus ir ju
efektyvuma uzdaryju akciniy bendroviu kreditoriy teisiy apsaugai, autoré skirs ne-
mazai démesio Antrosios direktyvos kritikos analizei, taip pat aptars priezastis, [ému-
sias Antrosios direktyvos pakeitimus. Todé¢l Siame disertacijos poskyryje tik trumpai
uzsimenama apie 2006 m. europietisSkos kapitalo palaikymo doktrinos reforma.

Toliau Siame darbe atskirai nagrinésime bendroviy kapitalo palaikymo instituto
elementus bei jvertinsime kiekvieno i$ jy naudinguma uzdarosios akcinés bendrovés
kreditoriy interesams (jau minéjome, kad Lietuvos istatymu leidéjas didziaja dalimi
perkélé Antrojoje direktyvoje numatyta kapitalo palaikyma doktrina { Akciniy ben-
droviy istatyma ir jos taikyma taip pat iSplété uzdarosioms akcinéms bendrovéms).

2.4. Kapitalo palaikymo instituto elementai

Disertacijos 2.1 poskyryje autoré prieina iSvada, kad kapitalo palaikymo savoka
gali biiti suprantama dvejopai, t. y. (1) placiaja prasme, kaip vientisas taisykliuy rinki-
nys, skirtas reglamentuoti kreditoriy ir bendrovés dalyviy teisinius santykius, susiju-
sius su bendrovés kapitalo judéjimu skirtingais bendrovés egzistavimo etapais ir (2)
siauraja prasme, kaip vienas i§ kapitalo palaikymo proceso elementy, kai bendroveés
kapitalas jau suformuotas ir sickiama nuosava bendrovés kapitala palaikyti atitinka-

144 Antroji direktyva., supra note 1.

145 Ibid.

146 Generalinio advokato G. Tesauro i§vada, pateikta 1992-04-08 ETT byloje Nr. C-83/91. [interaktyvus]
[zitréta 2011-01-07]. <http://eur-lex.europa.eu/Notice.do?val=190212:cs&lang=lt&list=203780:cs,1
90341:cs,190212:cs,&pos=3&page=1&nbl=3&pgs=10&hwords>. p. 12.

Pavyzdziui, Antrosios direktyvos 26 straipsnio (Uz mokestj isleistos akcijos, didinant pasirasytqji

kapitalq, turi biiti apmokétos sumokant ne maZiau kaip 25 % jy nominalios vertés, jei jos néra,

buhalterinés vertés. <..>) lingvistiné analiz¢ leidzia daryti iSvada, kad valstybés narés gali nustatyti
ipareigojima apmoketi i§ karto daugiau nei 25 % isleisty akcijy nominalios vertés. Be to, tokia
nuomong netiesiogiai patvirtina kai kurie ETT sprendimai, pvz., ETT sprendimas C-20/90 Karella

and Karellas [1991] ECR 1-2691.

482006 m. rugséjo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB, i§ dalies keiCianti
Tarybos direktyvos 77/91/EEB nuostatas, susijusias su ribotos atsakomybés akciniy bendroviy
steigimu ir jy kapitalo palaikymu ir keitimu // OJ L 264, 25.9.2006, p. 32-36.

Boschma, H., Lennarts, L., Schtte-Veenstra, H. The Rules of Dutch Private Company Law: New
Rules for the Protection of Creditors. European Business Organization Law Review. 2007, 8, p.
567-604.
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mame lygmenyije. Siame darbe savoka kapitalo palaikymas yra naudojama pladiaja
prasme, apibiidinant visas konkrec¢ios valstybés narés nacionalines nuostatas, kuriu
deklaruojamoji paskirtis — bendroviy kreditoriy teisiy apsauga. Atitinkamai norint
ivertinti, ar konkrecCios taisyklés yra efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemone,
biitina suvokti, kokie elementai paprastai, sudaro kapitalo palaikymo instituto turini.
Démesys atkreiptinas ir i tai, kad kapitalo palaikymo instituto turinys priklauso nuo
konkrecios nagrinéjamos teisinés sistemos. Todél vienokios taisyklés sudaro griezta-
ja ES lygmeniu jtvirtinta kapitalo doktrina, kuri dauguma kreditoriy teisiy apsaugos
mechanizmy inkorporavo i bendroviy teisés norming bazg ir, prieSingai — kitokios
taisykles sudaro JAV kapitalo doktring, kur kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmy
igyvendinimas paliktas paciy kreditoriy diskrecijai.

Todél autoré, atsizvelgdama i Sios disertacijos tikslus ir norédama detaliai is-
nagrinéti Lietuvos teisés aktuose (konkreciai — ABI) itvirtintus kapitalo palaikymo
elementus, taikomus uzdarosioms akcinéms bendrovéms, ir ju efektyvuma kreditoriy
teisiy apsaugos srityje, apsiribos biitent europietiskosios kapitalo palaikymo doktri-
nos elementy analize.

Zymiausi kapitalo palaikymo instituto kritikai L. Enriques ir J. R. Macey nuro-
do, kad Antrosios direktyvos nuostatos, sudarancios kapitalo palaikymo turinj, yra
susijusios su:

1) minimalaus ir nuosavo jstatinio kapitalo reikalavimais;

2) akcininky jnasais;

3) tiesioginiais ir netiesioginiais iSmokéjimais akcininkams;

4) istatinio kapitalo didinimo ir mazinimo taisyklémis'¥.

Kita vertus, L. Enriques ir J. R. Macey toliau nagrinédami kapitalo palaiky-
mo turinj nurodo, jog visas paminétas taisykles vertéty suskirstyti i dvi pagrindines
grupes: (1) reikalavimus formuojamam ir jau suformuotam imonés kapitalui ir (2)
taisykles, draudzianc¢ias nepagristai arba tam nesant atitinkamy prielaidy skirstyti
bendrovés kapitala jos akcininkams'®.

J. Armour ir E. Ferran™' taip pat kapitalo palaikymo instituto turini daugiausia
sieja su privalomais ex ante reikalavimais formuojamam ir suformuotam bendrovés

14 Enriques, L., Mecey, J., supra note 21, p. 1174.

10 Ibid, p. 1174-1181. Be to, autoriai atskirai i$skiria finansinés pagalbos instituta, originaliai

Antroje direktyvoje itvirtinta 23 straipsnyje, o Antraja direktyva pakeitus 2006 m., taip pat ir 23a
straipsnyje. Galima teigi, kad finansiné pagalba (angl. Financial Assistance) tai bet kokie veiksmai,
kuriais bendrové siekia suteikti akciju igijéjui 1éSu igyti tos pacios bendrovés akciju. [domu tai, kad
nepaisant to, kad finansinés pagalbos institutas kyla biitent i§ Antrosios direktyvos, nemazai autoriy
(pvz., C. Kuhner, supra note 61) nepriskiria Sio instituto kapitalo palaikymo doktrinos turiniui ir
laiko savarankiska taisykle, kuri taip pat sulaukia nemazai kritikos kaip ,,efektyvi kreditoriy teisiy
apsaugos priemoné™.
Todél atsizvelgiant { tai, kad finansinés pagalvos institutas paprastai yra laikomas tik netiesioginiu
kapitalo palaikymo doktrinos elementu bei { tai, kad $is institutas buvo nuodugniai i§nagrinétas J.
Rimo daktaro disertacijoje ,,Privataus kapitalo sandoriai — bendroviy teisés aspektai®, autoré tik
bendrais bruozais panagrinés Sio instituto reglamentavima ir detaliai nagrinés butent klasikinius
(tradicinius) kapitalo palaikymo doktrinos elementus.

I Armour, J., supra note 3 ir supra note 19. Ferran, E., supra note 22.

Armour, J. Who Should Make Corporate Law? EC Legislation Versus Regulatory Competition.
[interaktyvus] [ziGiréta 2011-01-07]. <http:/www.cbr.cam.ac.uk/pdf/WP307.pdf>.
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kapitalui ir atitinkamais draudimais skirstant bendrovés kapitala. Christoph Kunher,
kapitalo taisykliy turinj tapatindamas su Antrosios direktyvos turiniu, nurodo, kad
kapitalo palaikymo institutas i$ esmés susideda iS trijy grupiuy, t. y.:

1) istatinio kapitalo formavimo taisykliy (Antrosios direktyvos 6 straipsnis — rei-
kalavimai minimaliam jstatiniam kapitalui; Antrosios direktyvos 8 straipsnis — drau-
dimas jvertinti akcijas zemesne nei nominali verté; Antrosios direktyvos 9(1) straips-
nis — reikalavimai dél pradinio kapitalo apmokéjimo sumos ir terminy; Antrosios
direktyvos 10 straipsnis — nepiniginiy inas$y nepriklausomy eksperty ivertinimas);

2) kapitalo skirstymo akcininkams apribojimy (Antrosios direktyvos 15 straips-
nis — dividendy iSmokéjimas, Antrosios direktyvos 19-22 straipsniai, nustatantys ap-
ribojimy bendrovéms isigyti savy akcijuy (angl. Share buy-back);

3) ,,rekapitalizacijos arba likvidavimo taisykliy* (Antrosios direktyvos 17 straips-
nis, reglamentuojantis nuosavo kapitalo didelio sumazéjimo atveji)>2.

Taciau O. Miilbert iSskiria tik dvi pagrindines kapitalo palaikymo taisykliy gru-
pes:

1) minimalaus kapitalo reikalavimo taisykles, kuriy viena grupé reglamentuoja
pradinj kapitala, antra — einamojo nuosavo kapitalo lygi'>;

2) kapitalo paskirstymo akcininkams taisykles'* (jdomu tai, kad minétai grupei
Sis autorius savy akciju isigijimo apribojimy nepriskiria).

Pavyzdziui, P. Santella ir R. Turrini savo darbuose prie pirminiy kapitalo palai-
kymo instituto elementy priskiria (1) taisykles, susijusias su bendrovés tinkamo ka-
pitalo lygio suformavimu ir (2) taisykles, skirtas apsaugoti bendrovés kreditorius nuo
akcininky per daug rizikingo elgesio (t. y. kapitalo paskirstymo taisyklés)'>.

Verta pabrézti, kad dauguma autoriy sutaria, jog europietiskoji kapitalo palaiky-
mo doktrina neabejotinai apima:

1) istatinio bendrovés kapitalo reikalavimus,

2) isteigus bendrove — nuosavo bendrovés kapitalo reikalavimus (dar tiksliau —
nuosavo kapitalo lygi, ji lyginant su jstatiniu bendrovés kapitalu);

3) apribojimus skirstant bendrovés kapitala (dividendy iSmokéjimo akcininkams
forma).

Autorés nuomone, bitent toks kapitalo taisykliy sugrupavimas logiskai siejasi
su normaliu bendrovés egzistavimo cikliSkumu: t. y. steigiant bendrove aktualios yra
kapitalo formavimo nuostatos, véliau — nuosavo kapitalo palaikymo'*® atitinkamame
lygmenyje ir, pagaliau, kiekvienais finansiniais metais skirstant bendrovés kapitala
tiesiogine dividendy iSmokéjimo forma. Démesys atkreiptinas i tai, kad autoré toliau
nagrinés bitent Siuos tris esminius kapitalo palaikymo instituto elementus ir pateiks
detaly ju, kaip uzdaryju akciniy bendroviy kreditoriy apsaugos priemoniuy, vertini-
ma. Kita vertus, i Antrosios direktyvos reglamentavimo sriti patenkancios savy ak-

152 Kunher, C., supra note 61, p. 4-5.
153 Mulbert, P., supra note 8, p. 30-33.
154 Ibid.

155 Santella, P., Turrini, R. Capital Maintenance in the EU: Is the Second Company Law Directive
Really that Restrictive? European Business Organization Law Review. 2008, 9, p. 427-461.

156 Siuo atveju autoré kapitalo palaikymo savoka naudoja siauraja prasme, t. y. kaip viena i§ kapitalo
palaikymo instituto daliy.
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ciju iSpirkimo (angl. Share Buy-Back) bei finansinés pagalbos (angl. Financial As-
sistance) taisyklés, taip pat reikalavimai dél bendroviy istatinio kapitalo didinimo bei
mazinimo, matyt, netiesiogiai patenka i europietiska kapitalo palaikymo palaikymo
taisykliy sistema. Tokia iSvada persasi vien tod¢l, kad Sios nuostatos yra jtrauktos {
Antraja direktyva, o kai kurie paminéti autoriai vienareikSmiskai laikosi pozicijos,
kad Sios taisyklés patenka i kapitalo doktring. Vis délto sickdama atlikti detalia ka-
pitalo palaikymo instituto elementy analizg ir jvertindama tai, kad minétos taisykles
yra labiau iSvestiniai jos elementai, o kai kurie i§ ju jau buvo analizuotos Lietuvos
teisés doktrinoje'®’, autoré pasirenka biitent triju minéty elementy kapitalo palaikymo
instituto skirstyma.

2.5. Skyriaus apibendrinimas

Autore, atlikusi bendraja kapitalo palaikymo savokos lingvisting bei sisteming
analizg, Siame skyriuje prieina prie i§vados, kad kapitalo palaikymo savoka gali biiti
suprantama dvejopai, t. y. (1) placiaja prasme, kaip vientisas taisykliy rinkinys, skir-
tas reglamentuoti kreditoriy ir bendrovés dalyviy teisinius santykius, susijusius su
bendrovés kapitalo judéjimu skirtingais bendrovés egzistavimo etapais ir (2) siauraja
prasme, kaip vienas i§ kapitalo palaikymo proceso elementy, kai bendrovés kapitalas
jau suformuotas ir siekiama ji palaikyti pakankamame lygmenyje.

ES lygmeniu kapitalo palaikymo institutas itvirtinas Antrojoje direktyvoje, kuris
originaliai taikomas tik atvirojo tipo bendrovéms (angl. Public Companies) ir néra
taikomas uzdarojo tipo bendrovéms (angl. Private Companies). Vis délto uolts vals-
tybiy nariy istatymy leidéjai (Lietuvos Respublika taip pat néra iSimtis) Antrosios
direktyvos kapitalo palaikymo nuostatas taiko ir uzdarojo tipo bendrovéms.

Siame skyriuje autoré nurodo, kad tolesniuose ios disertacijos skyriuose bus
nagrinéjami Sie tradiciniai europietiskos kapitalo palaikymo doktrinos elementai:

1) istatinio bendrovés kapitalo reikalavimai;

2) isteigus bendrove — nuosavo bendrovés kapitalo reikalavimai,

3) apribojimai skirstant bendrovés kapitala (dividendy i§mokéjimo akcininkams
forma).

57 Rimas, J. Privataus kapitalo sandoriai — bendroviy teisés aspektai. Daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01 S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2009.
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3. [Istatinio bendrovés kapitalo reikalavimai ir jy efektyvumo,
kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, jvertinimas

Istatinio kapitalo suformavimo reikalavimas yra kapitalo palaikymo instituto, o
taip pat kitaip vadinamos kapitalo doktrinos, elementas'*®. Nepaisant to, kad istatinio
reikalavimo taisyklés pagrindiné paskirtis ir funkcija yra kreditoriu apsauga, pasta-
ruoju metu ES ir tarptautiniu mastu vyko nemazai diskusijy, ar i§ tikryjuy istatinio
kapitalo reikalavimas yra efektyvi kreditoriy interesuy apsaugos priemoné'”. Tokias
diskusijas dar labiau paastrina ETT praktika ES steigimosi laisves srityje — ETT yra
tiesiogiai nurodgs, kad istatinis kapitalas vargu ar gali apsaugoti kreditoriy intere-
sus'®®, Dauguma bendroviy teisés specialisty'®! laikosi pozicijos, kad bendroviy istati-
nio kapitalo reikalavimas yra silpniausia grandis visoje kapitalo doktrinoje. Be to, yra
nemazai autoriy, kurie laikosi pozicijos, kad kreditoriy (ypac ty, kuriy ekonominé ir
derybiné galia yra didesné) interesai galéty biiti efektyviau apsaugoti alternatyviomis
priemonémis'®.

Be kita ko, juk istatinio kapitalo reikalavimas, numatytas Antrojoje direktyvoje,
kaip ir kitos Antrosios direktyvos nuostatos, yra taikomas tik atvirojo tipo bendro-
véms'®, Taciau jau ne karta buvo minéta, kad valstybés narés (su tam tikromis iSim-
timis'®*) linkusios virSyti direktyvoje nustatytus reikalavimus ir paprastai jstatinio
kapitalo reikalavimus taiko uzdarojo tipo bendrovéms. Idomu tai, kad pastaraisiais
metais net tokiose valstybése kaip Vokietija ir Pranciizija, kur istatinio kapitalo rei-
kalavimui buvo teikiamas ypatingas vaidmuo, istatinio kapitalo reikalavimo uzdarojo
tipo bendrovéms taisyklés yra labai su$velnintos. Kaip antai, nuo 2003 m. Pranctzi-
joje Societé a Responsabilité Limitée (liet. ribotos atsakomybés bendroveé, lietuvisko-
sios uzdarosios akcinés bendrovés prototipas) gali buti steigiama su bet kokio dydzio
istatiniu kapitalu'®®, pvz., kad ir 1 euro. Vokietijos bendroviy teis¢ 2008 m. taip pat
buvo i§ esmes reformuota jtraukiant nauja uzdarojo tipo bendrovés potipi — Unter-
nehmergesellschaft (haftungsbeschrdnkt) (liet. verslo bendrové su ribota atsakomy-

158 Mulbert, P., Birke, M. Legal Capital — Is There a Case against the European Legal Capital Rules?
European Business Organization Law Review. 2002, 3, p. 695-732 .

19 Rickford, J. Reforming Capital, Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance.
European Business Law Review. 2004, 919. Taip pat zr. E. Armour, J, supra note 3 ir supra note 19.
Ferran, E., supra note 22.

10 Centros byla, supra note 9. Inspire Art Ltd. byla, supra note 10.

16! 7r. autorius, nurodytus 19 — 23 i$na3ose.

12 Pyz., Sie autoriai sitlo iSplésti ribotos atsakomybés juridiniy asmeny akcininky atsakomybés
doktrinos taikyma (angl. Piercing the Corporate Veil), plaiau taikyti finansinio uztikrinimo
priemones ir pan. Pla¢iau skaityti disertacijos 6 skyriu.

163 Antrosios direktyvos 1 straipsnis, supra note 1.

194 Pyz., DidZioji Britanija, kuri Antrojoje direktyvoje numatyto jstatinio kapitalo reikalavimo nickada
neispléte uzdarojo tipo bendrovéms.

165 Joelle, S. A Comparative Approach to Capital Maintenance: France. European Business Law Review.
2004, 13, p. 1037-1044.
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be) arba dar vadinama Mini-GmbH arba GmbH-light, kurios steigimui nereikalauja-
ma jokio istatinio kapitalo!s®.

Doktrinoje isreiSkiama nuomoné, kad minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimai
neturéty buti nustatomi uzdarojo tipo bendrovéms, nes minimali nustatyto dydzio
investicija ypac apriboja smulky ir vidutini versla'?’, istatinio kapitalo reikalavimas
yra formalus, nelankstus, ypa¢ netinkantis smulkiam ir vidutiniam verslui'®s.

Deja, Lietuvoje iSsamesniy diskusijy, igyvendinant Antrosios direktyvos istati-
nio minimalaus kapitalo nuostatas ir jas tikslingai iSpleciant uzdarosioms akcinéms
bendrovéms, beveik nebuvo. 2009 m. vasario ménesi, ipus¢€jus visuotinei ekonomi-
kos krizei, Lietuvos Respublikos Vyriausyb¢ priémeé strategini sprendima panaikinti
nebiiting reguliavimo nasta verslui. Siems tikslams pasiekti ir pasitilymams pateik-
ti buvo sukurta verslo aplinkos gerinimo programa ,,Saulétekis, o jai jgyvendin-
ti — Saulétekio komisija'®. Vienas Saulétekio komisijos skelbiamy tiksly — ,,sudaryti
palankias salygas smulkiajam ir vidutiniam verslui, supaprastinti uzdaryjuy akciniy
bendroviy teisinj reguliavima®. Nepaisant to, kad 2009 m. gruodzio ménesi Lietuvos
Respublikos Seimui buvo teikiamas ABI pakeitimo projektas, numatantis, kad uzda-
rosios akcinés bendrovés jstatinis kapitalas turi biiti ne mazesnis kaip 1 takst. lity!”,
Sis pakeitimas nebuvo priimtas. Autorés nuomone, istatinio kapitalo, kaip uzdarosios
akcinés bendrovés kreditoriu apsaugos priemonés, efektyvumo analizé yra bitina.
Toliau Siame skyriuje autoré analizuoja istatinio kapitalo instituta, jo funkcijas, §io
instituto naudinguma ir efektyvuma kreditoriy teisiy apsaugos srityje, taip pat patei-
kia galimas Lietuvos norminés bazés, susijusios su uzdarosiomis akcinémis bendro-
vémis, tobulinimo pasitilymus.

1% Beurskens, M., Noack, U. The Reform of German Private Limited Company: Is the GmbH Ready for
the 21st Century?, Special Issue Reform of Germany'’s Private Limited Company (GmbH). German
Law Journal. 2008, 09,( 09), p.1069-1092.

Schmidt, J. The New Unternehmergesellschaft (Entrepreneurial Company) and the Limited — A
Comparison. Special Issue Reform of Germany’s Private Limited Company (GmbH). German Law
Journal. 2008, 09,( 09), p. 1093-1108.

Seibert, U. Close Corporations — Reforming Private Company Law: European and International
Perspectives. European Business Organization Law Review. 2007, 8, p. 83-92.

17 Giertsen, J. Company Law as a Contract Law Discipline. The Regulation of Companies: a Tribute
to Paul Kriiger Andersen. 1% edition. Copenhagen: Thomson; [London]: Sweet & Maxwell, 2003,
p. 281.

168 Kluiver, H-J. and Rammeloo, S., F. Capital Protection in the Nytherlands: A Doctribe in Flux.
European Company and Financial Law Review. Legal Capital in Europe. Berlin: De Gruyter Recht,
2006, p. 559-562.

19 Lietuvos Respublikos Ekonomikos skatinimo planas. Lietuvos Respublikos tkio ministerija.
Vilnius, 2009-02-24. [interaktyvus] [ziliréta 2011-01-07]. <http:/www.skatinimoplanas.lt/files/
ekonomikos_skatinimo_planas.pdf>.

170 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 26', 32, 34, 35,
37, 41, 45, 47, 48, 52, 53, 57, 62, 63, 65, 72, 73, 74, 75, 77, 78 straipsniy pakeitimo ir papildymo bei
istatymo papildymo 41" straipsniu {statymas. [interaktyvus] [ziGréta 2011-01-07]. <http:/www.Irs.It/
pls/proj/dokpaieska.showdoc 1?7p id=6237&p query=&p_tr2=&p org=&p fix=n&p gov=n>.

45



3.1. Bendra jstatinio kapitalo instituto apzvalga

Europos Bendrijos mastu pirma karta akciniy bendroviy istatinio kapitalo rei-
kalavimo taisykles itvirtino 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji direktyva. Kaip minéta,
kapitalo palaikymo instituto turiniui jtakos daugiausia turéjo Vokietijos nacionaliné
teisé, taciau minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimai yra perimti i§ XIX a. Anglijos
imoniy teisés'”.

Anglijoje 1855 m. rugpjiicio 14 d. priimtas Ribotos atsakomybés istatymas (angl.
Limited Liability Act), kuris pirma karta nustaté, kad juridinio asmens dalyvis pries
kreditorius atsako tik inaSais { bendrovg, ir taip apribojo dalyvio atsakomybg uz juri-
dinio asmens prievoles. Kadangi akcininkai buvo atleisti nuo visy bendrovés prievo-
liy, jie privaléjo ,,sumokéti tam tikra kaing (angl. Entrance Fee) uz istatymo leidéjo
suteikta atsakomybés apribojima'’?. Minétas aktas nustaté, kad bendrové (autorés
pastaba — atvirojo tipo bendrove) turi biiti isteigta su 20 000 GBP imokétu jstatiniu
kapitalu. Tac¢iau jau 1856 m. Anglijos Parlamentas nusprendé, kad toks reikalavimas
nepagristai placiai apsaugo kreditoriy interesus ir gali skatinti monopolija, nes tik di-
delés bendrové gali igyvendinti toki griezta pradinio istatinio kapitalo reikalavima'”.
Todél 1855 m. Ribotos atsakomybés istatymas buvo pakeistas 1856 m., o véliau —
1856 m. — Bendroviuy istatymu (angl. Companies Act), kuris panaikino minimalaus
pradinio istatinio kapitalo reikalavima. [ Anglijos bendroviy teisés sistema minima-
laus jstatinio kapitalo reikalavimas grizo tik 1962 m."™

Reikia pabrézti, kad dauguma Antrosios direktyvos nuostaty, reglamentuojanciy
pradinio istatinio kapitalo reikalavimus, buvo tiesiogiai perkeltos i§ Anglijos 1980 m.
Bendroviy jstatymo'”. Antrosios direktyvos 6 straipsnis nustato, jog valstybiy nariy
istatymai turi reikalauti, kad tam, jog bendrové galéty biiti isteigta arba gauti leidi-
ma imtis verslo, minimalaus pasirasytojo kapitalo dydis turi biiti ne mazesnis kaip
25 000 Europos apskaitos vienety (eury)'’s. Kaip jau minéta, $i taisyklé taikoma tik
bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama viesai (angl. public company). Taciau dau-
guma valstybiy nariy toki reikalavima i$plété ir uzdaro tipo bendrovéms.

3.2. Istatinio kapitalo savoka
Placiaja prasme bendrovés kapitala sudaro visas bendrovés turto kompleksas.

Bendrovés kapitalas susideda i$ nuosavo ir skolinto kapitalo'”’. Bendroviy teisé¢je ben-
dra savoka ,,akcinis kapitalas® (angl. Share Capital) sicjama su trimis visiskai skirtin-

L Fritz, E. An Analysis and Critique of the EU ‘s Minimum Capitalization Requirement. [interaktyvus]
[zitiréta 2011-01-07]. <http://ssrn.com/abstract=1015708>.

1”2 Freedman, J. Limited Liability: Large Company Theory and Small Firms. Modern Law Review.
2000, 317, 20.

'3 Fritz, E., supra note 171.

1% Ibid.

' Ibid.

176 Antrosios direktyvos 6 straipsnis, supra note 1.

"7 Armour, J. Capital Maintenance. [interaktyvus] [ziGréta 2011-01-11]. <http://webarchive.
nationalarchives.gov.uk/tna/+/http://www.dti.gov.uk/cld/esrc6.pdf/.>.
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ga reikSme turinCiomis savokomis: (1) istatinis kapitalas (angl. Authorized arba Stated
Capital); (2) iSleistasis (pasiraSytasis) kapitalas (angl. Issued (Subscribed) Capital)
(3) apmoketasis kapitalas (angl. Paid-up Capital ).

Istatinio kapitalo dydis privalo biiti nurodytas bendrovés istatuose'” ir jis turi
biti padalytas | nominalios vertés akcijas'®. Pvz., Lietuvos ABI 38 straipsnio 2 daly-
je numatyta, kad istatinio kapitalo dydis yra lygus visy pasirasyty bendrovés akciju
nominaliy ver¢iy sumai'®'. IS esmés galima teigti, kad istatinis kapitalas yra kapitalo
suma, reprezentuojanti bendrovés dalyviy pasiraSytas bendroveés akcijas.

ISleistojo (pasiraSytojo) kapitalo dydis nustatomas padauginus isleisty akciju
skaiéiy i§ nominalios akciju vertés's2. Lietuvos ABI savoka iSleistasis (pasirasyta-
sis) kapitalas apskritai néra minima. Taciau yra naudojama savoka pasirasyty akcijy
nominali verté (pvz., ABI 8 straipsnio 5 dalis), i§ esmés ir reisSkiancia suma, kuri
turi buti inesta kaip bendrovés istatinis kapitalas uz pasirasytas nominaliosios vertés
akcijas. Be to, kaip minéta, AB] 38 straipsnio 2 dalis numato, kad istatinio kapitalo
dydis yra lygus visy pasirasyty bendrovés akciju nominaliy ver¢iy sumai'®’. Todél
galima daryti iSvada, kad kaip ir Antrojoje direktyvoje, naudojama isleistojo (pasi-
rasytojo) kapitalo (angl. Issued (Subscribed) Capital) savoka Lietuvos ABI prasme
suprantama kaip visy pasirasyty nominaliy jy verciy akcijy suma, t. y. kaip bendrovés
istatinis kapitalas. Tai reiskia, kad istatinis ir iSleistas (pasirasSytasis) kapitalas pagal
Lietuvos pozityviaja teis¢ (ABI prasme) sutampa. Dar daugiau, pvz., vienas i§ Lie-
tuvoje patvirtinty Verslo apskaitos standarty tiesiogiai nurodo, kad istatinio kapitalo
savoka vartojama kaip pasirasytojo kapitalo savokos sinonimas'*.

Taciau Antrojoje direktyvoje savokos jstatinis (angl. Authorized) ir pasirasytasis
(angl. Subscribed) kapitalas naudojamos kaip skirtingos. Pvz., Antrosios direkty-
vos 2(c) straipsnyje numatyta, kad bendroveés istatuose ar iregistravimo dokumente
visada turi biiti nurodytas pasiraSytojo kapitalo dydis (jei bendrové neturi jstatinio
kapitalo) ir, jei bendrové turi istatinj kapitala, jo dydis, taip pat pasirasytojo kapitalo
dydis bendrovés iregistravimo metu arba jai gavus leidima imtis verslo ir vykstant
bet kokiam jstatinio kapitalo pasikeitimui, nurodyta bent tokia informacija <..>'%.
Be to, Antrosios Direktyvos 6 straipsnyje nustatyta — valstybiy nariy istatymai turi
reikalauti, kad tam, jog bendrové galéty biiti isteigta arba gauti leidima imtis verslo,
minimalaus pasirasytojo kapitalo dydis turi biti ne mazesnis kaip 25 000 Europos
apskaitos vienety.®® Tokiuy savoky naudojima galima paaiSkinti nacionaliniy vals-

179

178 Armour, J., supra note 177.

17 Ibid.
Akciniy bendroviy istatymo 4 straipsnio 2 dalies 5 punktas.

180 Armour, J., supra note 177, p. 2. Akciniy bendroviy jstatymo 4 straipsnio 2 dalies 6 punktas.

81 Ibid.

182 Armour, J., supra note 177, p. 2.

183 Akciniy bendroviy jstatymas, supra note 53.

184 [statinis kapitalas (pasiraSytasis) — pasiradyty akciju nominaliuju veréiy suma. Zr. pladiau: 4-asis
Verslo apskaitos standartas ,,Nuosavo kapitalo poky¢iy ataskaita®. Valstybés zinios, 2004, Nr. 20-
616.

185 Antroji direktyva, supra note 1.
186 [hid.
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tybés nariy bendroviy teisés nuostaty ypatumais. Pavyzdziui, Didziosios Britanijos
Bendroviy istatymas skiria jstatinio arba nominaliojo (angl. Authorized) ir pasirasy-
tojo (isleistojo) (angl. Issued) kapitalo savokas. [statinis (nominalusis) kapitalas turi
biiti nurodomas bendrovés istatuose ir iSreiskia didziausia iSleisto kapitalo suma bet
kokiame bendrovés gyvavimo etape'®’. Skirtingai nuo minimalaus {statinio kapitalo,
bendrovés steigimo metu akcininkai neprivalo pasiraSyti viso nominaliojo kapita-
10188‘

Apmokétas kapitalas nurodo, kokia bendrovés istatinio kapitalo dalis buvo realiai
apmokéta bendrovés dalyviy inasais'®. Pazymétina, kad apmokéto kapitalo suma gali
biiti mazesné nei istatinio ar pasiraSytojo kapitalo suma (pvz., Antrosios direktyvos
9(2) straipsnis nustato, kad jei bendrove steigiant ar gavus leidima imtis verslo akcijos
yra i8leidziamos uz jas apmokant kitaip nei grynaisiais pinigais, visiSkai apmokéta
turi bati per penkerius metus'®).

ABI 38 straipsnio 1 dalis nustato, kad bendrovés nuosava kapitalag sudaro ap-
mokéto istatinio kapitalo dydis, akciju priedai (akciju nominaliosios vertés pervirsis,
perkainojimo rezervas, privalomasis rezervas, rezervas savoms akcijoms isigyti, kiti
rezervai, nepaskirstytasis rezultatas — pelnas (nuostoliai)"®'. Taigi bendrovés istatinis
kapitalas yra nuosavo bendrovés kapitalo dalis.

3.3. Istatinio kapitalo funkcijos

Istatinio kapitalo esmé geriausiai gali buti atskleista iSnagrinéjus teisingje litera-
tliroje dazniausiai jvardijamas ir istoriSkai jstatiniam kapitalui priskirtinas funkcijas:
kreditoriy interesy apsaugos, veiklos arba adekvataus kapitalo ir dalyvavimo bendro-
vés kapitale'®?.

e Kreditoriy apsaugos funkcija

Pagrindin¢ kreditoriy apsaugos funkcijos id¢ja yra prezumpcija, kad net nenusi-
sekus verslui kreditoriai visada galés patekinti savo reikalavimus i$ istatinio kapitalo
sumos kaip tam tikro ,,garantinio fondo*!**. Antrosios direktyvos kiiréjai laikési po-
zicijos, kad potencialiis bendrovés kreditoriai, prie$ inicijuodami bet kokius prievo-

187 Companies Act, supra note 109.
Werlauff, E. EC Company Law — the Common Denominator for Business Undertakings in 12 States.
Ist editon. Copenhagen: DJOF Publishing, 1993, p.130.

188 Ibid.

18 Pvz., Akciniy bendroviy jstatymo 9 straipsnio 1 dalies 2 punkte numatyta, kad bendrovés steigimo

ataskaitoje turi buti nurodytas apmokéto jstatinio kapitalo dydis.
190 Antroji direktyva, supra note 1.
I Akeiniy bendroviy {statymas, supra note 53.

192 4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27.

Fritz, E., supra note 171.
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linius santykius, turéty jvertinti istatinio kapitalo dydj kaip tam tikra turto mase, |
kuria jie galés nukreipti savo reikalavimus ateityje'™*.

Tokia istatinio kapitalo funkcija yra akivaizdziai itvirtina Antrojoje direktyvoje.
Jos preambulé nustato, kad vienas i$ Antrosios direktyvos tiksly — <..>uztikrinti mi-
nimalig lygiavertg ribotos turtinés atsakomybeés akciniy bendroviy akcininky ir kre-
ditoriy apsauga <..>'". Antrosios Direktyvos 3(g) straipsnis nustato, kad bendrovés
istatuose, iregistravimo dokumente turi biti pateikta informacija apie pasirasytojo
apmoketo kapitalo dydi bendrovés jregistravimo metu arba iSduodant leidima pradéti
veikla!®s. 1968 m. kovo 9 d. Pirmosios Tarybos direktyvos (toliau tekste ir Pirmoji
direktyva) 2(1)(e) straipsnyje nurodoma, kad vieSajame registre maziausiai viena kar-
ta per metus turi biiti pateikiami duomenys apie pasirasytaji bendrovés kapitala, jei
steigimo dokumente ar jstatuose minimas istatinis kapitalas, iskyrus atvejus, kai dél
bet kokio pasiraSytojo kapitalo padidéjimo bitina pakeisti jstatus'”

Taip pat teisinéje literatiroje randama nuomoné, kad istatinis kapitalas yra akci-
ninky ,,mokestis* uz biisima ir potencialia kreditoriy rizika, kuria pastarieji bet kokiu
atveju prisiima, jei tik turi teisiniy santykiy su ribotos atsakomybés bendrovémis'*®.

Neabejotina, kad minimalaus istatinio kapitalo ir vieSosios jo registracijos rei-
kalavimas suteikia bendrovés kreditoriams tam tikry garantiju. Taciau isteigus ben-
drove de facto neegzistuoja jokiy trukdziy per trumpa terming i jstatinio kapitalo
€Sy padengti prisiimtus bendrovés isipareigojimus, tokiu biidu iSeikvojant visa pra-
dinj bendrovés biudzeta. Akivaizdu, kad kreditoriui, vertinan¢iam bendrovés realias
galimybes tinkamai ir laiku {vykdyti prievoles, mazai reikSmés turi ,,popierinis ir
formalus istatuose nurodytas istatinis kapitalas. Siuo atveju svarbiausi svertai yra
bendrovés piniginiai srautai, realios pajamos ir nuostoliai.

* Veiklos arba adekvataus kapitalo funkcija

Kita jstatinio kapitalo funkcija yra siejama su tradiciniu Europos bendroviy tei-
sés pozilriu, jog istatinis kapitalas, imokeétas pries isteigiant bendrove, yra pradinis
bendrovés veiklos biudzetas, uztikrinantis bendrovés biisimos planuojamos komerci-
nés veiklos vykdyma'®”.

Vis délto nereikéty pamirsti, kad Antrojoje direktyvoje yra pasirinktas ,,one-
size-fits-all** (liet. universalus) modelis, parodantis, kad steigiamos bendrovés mi-

194 Lutter, M. Legal Capital of Public Companies in Europe. Executive Summaryof considerations by
the expert group on ,,.Legal Capital in Europe®. European Company and Financial Law Review.
Legal Capital in Europe. Berlin: De Gruyter Recht, 2006, p. 1-14.

195 Antroji direktyva, supra note 1.

1% Ibid.
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Tarybos 1968 m. kovo 9 d. pirmoji direktyva 68/151/EEB dé¢l apsaugos priemoniy, kuriy valstybés
narés, sieckdamos suvienodinti tokias priemones visoje Bendrijoje, reikalauja i§ Sutarties 58
straipsnio antrojo pastraipoje apibrézty bendroviy, ju nariy ir kity interesy apsaugai, koordinavimo.
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nimalaus jstatinio kapitalo dydis nepriklauso nuo bendrovés biisimos veiklos pobii-
dzio. Skirtingos iikinés veiklos riiSys reikalauja visiskai skirtingo pradinio kapitalo
dydzio. Pvz., jei bendrovés planuojama veikla susijusi su aplinkai kenksmingu po-
veikiu, bendrovés padaryta zala gali kelis Simtus tiikstanciy karty (o gal ir daugiau)
virsyti istatymo leidéjo nustatyta minimaly istatini kapitala. Ta¢iau tokiai bendrovei
néra keliamas reikalavimas turéti didesni istatinj kapitala nei, pavyzdziui, bendro-
vei, planuojanciai smulkyji versla rinkodaros konsultaciju srityje. Autorés nuomone,
istatymu leidéjas ekonomiskai negali apskaiciuoti ir nustatyti adekvataus pradinio
kapitalo dydzio, tinkancio visoms imonémes.

Be to, darbo autoré mano, kad veiklos arba adekvataus kapitalo funkcija yra labai
deklaratyvi. Manytina, jog nustatyta finansiné riba (arba taip vadinamas slenkstis)
uztikrina, kad nebus piktnaudziaujama galimybe steigti bendroviy, nevykdysianc¢iy
jokios realios ekonominés veiklos. Tokiu biidu kiekviena valstybé naré kontroliuoja
bendroviy steigimosi srauta ir sumazina tik de jure egzistuojanciy, bet realios ekono-
minés veiklos nevykdangiy, imoniy skai¢iy. Sia ivada patvirtina ir pirminis Antro-
sios direktyvos projektas Exposé des motifs, kuriame buvo teigiama, kad minimalaus
kapitalo nustatymo paskirtis — prevencing, o ne apsauginé®.

* Akcininky dalyvavimo kapitale funkcija

Dar viena teisingje literatiiroje nurodoma ir jstatiniam kapitalui priskirtina funk-
cija susijusi su akcininky daliy kapitale iSraiska. [statinis kapitalas suteikia galimybe
nustatyti kiekvieno akcininko (dalyvio) teisiy ribas bendrovéje®®!. Biitent todél jstati-
nis kapitalas dalijamas i dalis. Turimy daliy skaicius suteikia atitinkama sprendzia-
mojo balso teisg tvarkant bendrovés reikalaus. Todé¢l ne visose Salyse nurodoma akci-
jos nominali verté. Esminis klausimas — daliy skaicius ir ju pobudis, t. y. kokias teises
suteikia Siy daliy suma ju turétojui — savininkui. Pavyzdziui, JAV, Kanadoje, Japoni-
joje ir kai kuriose kitose Salyse, dalies akcijos nominali verté gali biiti nenurodoma.
Visais atvejais galioja ta pati taisykl¢, kad akcininko dalyvavimo laipsnis bendrovés
veikloje priklauso nuo jo turimy akcijy kiekio santykio su visu jstatiniu kapitalu®’.

200 Edwards, V., supra note 132, p. 73.

W 4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27.

22 Tene, O. Stated Capital Rules in French Security Offerings. [interaktyvus] [ziGréta 2011-01-11].
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3.4. Istatinio kapitalo, kaip efektyvios kreditoriy teisiy apsaugos
priemongés, jvertinimas

3.4.1. Argumentai W UZs
3.4.1.1. [statinis kapitalas apsaugo kreditoriy interesus

Kaip jau minéta, pagrindiné istatinio kapitalo funkcija yra kreditoriy interesy
nuo per daug rizikingo bendroviy dalyviy elgesio apsauga. Istoriskai istatinis ka-
pitalas, kaip tam tikras finansinis ,,rezervas® ir ,,fondas®, turéty garantuoti kredito-
riams, kad tuo atveju, jei ribotos atsakomybés bendrové nevykdyty savo finansiniy
isipareigojimy, kreditoriy reikalavimai buity patenkinti i§ tokio ,,rezervo (fondo)“
Profesorius Fritz Ewang nurodo, kad, tradiciniu poziiiriu, istatinio kapitalo ineSimas
i bendrove, reikSdavo ,,zalig Sviesa™, jog bendrovés dalyviams gali biiti suteikiama
ribota atsakomybé. Istatinio kapitalo imokéjimas taip pat reikSdavo, jog kreditoriai,
kuriems i§ esmés peréjo dalyviy verslo nesékmés rizika, turi garantija, jog bet kada
ju reikalavimai gali bati nukreipti i ,,garantinj istatinio kapitalo fonda™*%.

Istatinis kapitalas taip pat suprantamas kaip bendrovés dalyviy ,,i¢jimo mokes-
tis* uz gaunama neribota atsakomybe. H. Merkt nurodo, kad istatinis kapitalas sutei-
kia bent minimalig apsauga kreditoriams, kuriy interesai néra apsaugoti kitais sutar-
tiniais ar prievoliy uztikrinimo biuidais®®. Todél istatinio kapitalo reikalavimas yra
tarsi {statyminé kreditoriy garantija, kuri taikoma ja derinant su kitomis kreditoriy
apsaugos priemonémis (tuo atveju, jei patys kreditoriai pasirtpina tokia savo interesy
apsauga)’®.

Taip pat teisingje literatliroje daznai randama nuomoné, jog istatinio kapitalo
reikalavimas apsaugo kreditorius netiesiogiai, nes jis uzkerta kelia ,,nerimtiems ir
lengvabudiskiems* juridiniy asmeny su ribota atsakomybe steigimams. Pvz., profe-
sorius J. Freedman jsitikings, kad minimalus kapitalas gali turéti prevencing funkcija
realios veiklos nevykdysianciy imoniy steigimams. Tuo paciu toks reikalavimas, anot
J. Freedman, negali biti laikomas per daug suvarzanéiu verslo pradzig?.

Kalbant apie kreditoriy interesy apsauga, atskirai aptarti reikia dvi kreditoriy
kategorijas:

1) savanoriskus (angl. Voluntary arba Adjusting®®’) kreditorius, pavyzdziui, ban-
kus, verslo partnerius, draudimo kompanijas ir kt., kurie paprastai turi didesng dery-
bing galia ir patirti, realias galimybes ivertinti kontrahento finansing padéti, suderinti
tokias sutarties salygas, kurios riboty skolininko galimybes perleisti turima ilgalaiki
ar kitoki didelés vertés turta, taip apriboty skolininky dalyviy galimybes patekinti

203 Ewang F., supra note 6.

204 Merkt H. Creditor Protection and Capital Maintenance from a German Perspective. European
Business Law Review. 2004, 1045, p, 1053-1054.

205 1hid.
206 Freedman, J., supra note 172.

Kershaw, D. Involuntary Creditors and the Case for the Accounting-Based Distribution
Regulation. [interaktyvus] [zitréta 2011-01-11]. <http://www.lse.ac.uk/collections/law/wps/WPS16-
2007Kershaw.pdf>.
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savo reikalavimus (pvz., skolininky dalyviy paskolos sutartys subordinuojamos kre-
ditoriaus paskolos sutarties atzvilgiu ir pan.);

2) nesavanoriskus (angl. Involuntary arba Non- Adjusting’®® arba Unsecured®”)
kreditorius, pavyzdziui, nuo bendrovés veiksmy nukentéj¢ asmenys arba bendroveés
darbuotojai, kurie pries igaudami reikalavimo teisiy i bendrove objektyviai negaléjo
arba neturéjo galimybiy ivertinti bendrovés mokumo arba sudaryti atitinkamas sutar-
tis, ribojanc¢ias bendrovés galimybes ,,paslépti nuosava turta.

Vertinant istatinio kapitalo reikalavimo, kaip efektyvios kreditoriu teisiy apsau-
gos priemonés, naudinguma Sias dvi kreditoriy kategorijas bitina analizuoti atski-
rai.

Siandieniné verslo praktika rodo, kad dauguma savanorisky bendrovés kredito-
riy reikalauja realiy bendrovés finansiniy prievoliy uztikrinimo: pvz., nekilnojamojo
turto hipotekos, akcijy ikeitimo, patronuojancios bendrovés ar banko garantijos ir
t.t. Kaip jau minéta, Sie kreditoriai turi neabejotinai didesn¢ derybing galia ir patirti,
todél daznai naudoja susitarimus, realiai ribojan¢ius bendroves prisiimti papildomy
isipareigojimy, perleisti nustatytos vertés turta. Tokiuose susitarimuose yra dazni isi-
pareigojamai informuoti kreditoriy ar net gauti jo leidima skolininko akcijy kontrolés
pasikeitimui (angl. Change of Control Clauses arba Ownership Clause, arba Owners-
hip Maitenance Clause) ir pan. Taigi, $iuo atveju kreditoriai pasitelkia sutar¢iy teisés
instrumentus savo teisiy apsaugai, kurie, autorés nuomone, yra daug veiksmingesni
uz mingétas jstatymines garantijas, susijusias su istatinio kapitalo reikalavimu.

Kita vertus, nesavanoriski kreditoriai apsaugoti savo interesy minétomis prie-
monémis negali. Todél kapitalo palaikymo Salininkai daznai nurodo, kad istatinio
kapitalo reikalavimas yra pateisinimas biitent nesavanorisky kreditoriy atveju?'.

Taciau ar i8 tikryjy reikalavimas isteigti uzdaro tipo bendrove su minimaliu jsta-
tiniu kapitalu gali ex ante apsaugoti nesavanorisky kreditoriy interesus? Vienas i§
dazniausiy argumenty, pateikiamy kapitalo doktrinos priesininky, yra tai, jog ne-
savanorisky kreditoriy interesus daugiau apsaugo savanorisky kreditoriy su ta pacia
bendrove sudarytos sutartys, apribojancios bendrovés galimybes disponuoti didelés
vertés turtu ir (arba) prisiimti papildomy finansiniy jsipareigojimy. Siuo atveju nesa-
vanoriski kreditoriai tiesiog neatlygintinai naudojasi (angl. Free-Ride) jau esamomis
savanorisky kreditoriy sukurtomis apsaugos priemonémis®". Todél darytina i$vada,
kad sutartiniai kapitalo saugikliai yra naudingi bei netiesiogiai turi teigiamos itakos
ir nesavanoriSkiems kreditoriams. Viena vertus, autoré i$ dalies sutinka su tokia nuo-
mone — juk i$ tikryju, jei, pvz., kredito sutartyje yra numatytas apribojimas aksele-

208 Kershaw, D., supra note 207.

209 Dickfos, J. Corporate Groups: 4 Case for Protection of Unsecured Creditors: Do unsecured
creditors of Corporate Group Members Require additional contractual or Statutory Protection?
[interaktyvus] [ziGiréta 2011-01-11]. <http://www.clta.edu.au/professional/papers/conference2009/
DickfosCLTA09.pdf.>.

219 Dickfos, J., supra note 209.

Idomu ir tai, kad butent $i argumenta naudojo Danijos Karalystés atstovai Centros byloje, teigdami,
kad istatinio kapitalo reikalavimas yra biitinas ju nacionalingje teiséje vien todél, kad jis skirtas
apsaugoti vieSojo sektoriaus kreditorius (t. y. neapsaugotus kreditorius): kaip antai, mokesciy
administratoriy ir pan.

21! Enriques, L., Mecey, J., supra note 21, p. 1172.
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ruoti (t. y. paankstinti) paskoly skolininko akcininkams grazinimo terminus, o tai
reisSkia, kad bendrové skolininké neiS$vaistys savo piniginiu iStekliy jos pacios akci-
ninky paskoloms grazinti, nesavanorisky kreditoriy interesai taip pat bus apsaugoti.
Kita vertus, sutartys, sudarytos su iSmaniais ir patyrusiais savanoriskais kreditoriais
(pvz., bendrovés skolininkés ir banko sudaryta kredito sutartis), taip pat gali nustatyti
tokiy bendrove apribojan¢iy nuostaty, jog bendrovés skolininkés galimybés tinkamai
vykdyti savo finansinius isipareigojimus kitiems kreditoriams kaip tik gali sumazé-
ti?'2, Tarkim, jei bendrovés skolininkés ir banko sudarytoje sutartyje numatyta, jog
bendrovés DSCR (angl. Debt-Service Coverage Ratio)*, turi biiti ne Zemesnis nei
X zenklas, o tai gali reiksti atitinkamas implikacijas bendrovei véluoti {vykdyti tam
tikrus isipareigojimus, kad jos atitinkamo laikotarpio mokamy finansiniy isipareigo-
jimy suma biity mazesné.

Be to, autoré sutinka su Peter O. Miilbert nuomone, jog vis tik sumaniy ir paty-
rusiy savanorisky kreditoriy sudarytos sutartys yra skirtos apsaugoti biitent juy paciy
individualius interesus**. Pvz., kredito sutartis su banku gali biiti uztikrinta pirmine
nekilnojamojo turto hipoteka. Viena vertus, atrodyty, jog toks i§ kredito sutarties
kylan¢iy prievoliy uztikrinimo biidas kaip hipoteka apsaugo nesavanorisky kredi-
toriu interesus, nes bendrové skolininké negali laisvai disponuoti §iuo turtu. Taciau
bendrovés bankroto ar tradicinio iSieSkojimo atvejais, realizavus hipoteka apsunkinta
turta, gautos léSos skirtos padengti, visy pirma, hipotekinio kreditoriaus interesus.
Todél, autorés nuomone, savanorisky kreditoriy neatlygintinas ,,pasipelnymas® (angl.
Free-Ride) yra labai salyginis ir negali buti laikomas realia iSmaniy ir patyrusiy kre-
ditoriy teisiy apsaugos priemone.

Biitent dél Sios priezasties bendroviy teisés teorijoje daznai nurodoma, jog Antro-
sios direktyvos jstatinio kapitalo taisyklé turi biiti laikoma bendra kreditoriu, kurie
negali uzsitikrinti Sios apsaugos sutartinémis priemonémis, apsauga (angl. Collective
Protection)*. Vis délto kyla klausimas, ar galima kolektyvine apsauga laikyti ben-
drovés istatuose nurodyta deklaratyvy istatinio kapitalo dydi, kurio suma ta diena,
kai nesavanoriski kreditoriai igauna reikalavimo teises | bendrove, jau gali buti i$-
eikvota? Kaip nurodo J. Rickford, vargu ar istatinio kapitalo fondas, tapgs istoriniu
faktu, bent potencialiai gali atskleisti, ar bendroveé turi finansiniy sunkumuy?'°.

Be to, nesavanoriski kreditoriai, kuriuy reikalavimai kyla, pvz., i§ deliktinés ben-
drovés atsakomybés, ir kuriy interesy apsaugai ir skirtas istatinis kapitalas, dazniau-
siai negali juo veiksmingai pasinaudoti, nes nemoki bendrové jau neturi turto?”.

212 Fischel D., R.. The Economics of Lender Liability. Yale LJ. 1989, 99, p. 138-139.

213 Finansiniy skoly aptarnavimo rodiklis, parodantis gebéjima apmokéti finansines skolas, parodantis
pagrindinés veiklos pinigy srauto (angl. Net Operating Income) ir mokamy finansiniy isipareigojimy
(angl. Total Debt Service) santykij.

24 Mulbert, P., supra note 8, p. 11.

215 Armour, J. Share Capital and Creditor Protection, supra note 19, p. 11.

216 Rickford, J., supra note 159, p. 938.

27 McCabhery, J. A. and Vermeulen, P.M. The Evolution of Closely Held Business Forms in Europe. The
Governance of Close Corporations and Partnerships. US and European Perspectives. 1% edition.
New York: Oxford University Press, 2004, p. 218.
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Todél persasi iSvada, kad minétos ES teisés akty ir analogiSkos AB] nuostatos
geriausiu atveju uztikrina, kad informacija apie istatini kapitala kreditoriams biity
prieinama. TaCiau abejotina, ar i$ tikryjy istatinis kapitalas uztikrina kreditoriy rei-
kalavimy patenkinima ir realy bendroviy isipareigojimy ivykdyma.

Kitas galimas sprendimas — nustatyti privaloma reikalavima jvertinti konkrecios
bendrovés istatinio kapitalo poreikius, atsizvelgiant i biisima planuojama veikla dar
prie§ bendrovés isteigima. Svarbu pabrézti, kad Belgijos bendroviy teisé bitent ir
nustato reikalavima, kad steigiama bendrové turi turéti pradinius finansinius fon-
dus, atitinkancius konkrecios bendrovés poreikius*®. Bendrovés steigéjams keliamas
reikalavimas parengti veiklos finansini plana, pagrindziantj, kokio kapitalo reikés
steigiamai bendrovei pirmuosius dvejus veiklos metus. Autorés nuomone, tokiy teisés
normy jgyvendinimas reikalauja nemazai laiko ir finansiniy sanaudy, todél vargu
ar gali biti pateisintas ekonomiskumo principo prasme. Be to, jvertinant jau minéta
ETT?" praktika steigimosi laisvés srityje, nagrinéjamas papildomas jstatyminis rei-
kalavimas steigimosi stadijoje gali biti vertinamas kaip priestaraujantis ES bendro-
viy steigimosi laisvei.

3.4.1.2. [statinis kapitalas — kreditoriy ir dalyviy rizikos skirstytojas

Kaip jau minéta, ES kapitalo palaikymo doktrina pagrista principu, kad akci-
ninkas turi sumokéti kaing uz gaunama ribotos atsakomybés apsauga. Vertinant jsta-
tinj kapitala i$ tokios perspektyvos, ribota atsakomybe¢ laikoma privilegija, kuri yra
labai naudinga juridinio asmens dalyviams ir kuri labai kenkia kreditoriams. Todél
teikiant privilegija vienai interesy grupei, o kitai gaunant didesng jiems perkelta rizi-
ka, pirmieji bent jau bendrovés steigimosi stadijoje privalo kompensuoti potencialias
kreditoriy islaidas.

Prof. Hansmann ir Kraakman labai taikliai pastebi, kad istatinio kapitalo reikala-
vimas yra laikomas kreditoriy atsaku dalyviams uz ribotos atsakomybeés suteikiama
apsaugq ir nelieciamybe®.

Be to, egzistuoja tokiy verslo sri¢iy, kurios gali sukelti labai daug zalos (pvz.,
komerciné veikla, kurios metu i§gaunamos aplinkai kenksmingos medziagos arba
atliekos). Valstyb¢ ir visuomené, be abejonés, turi viesaji interesa uztikrinti, kad to-
kiomis veiklomis galéty verstis tik ekonomiskai pajégis, iSpruse rinkos dalyviai, to-
deél istatinio kapitalo reikalavimas laikomas pateisinamu ir proporcingu. Siuo atveju
vélgi jau bendroveés steigimosi stadijoje yra laikoma, kad dalyviai sumokés ,,pradini
inasa“ uz galima sukelti zala.

28 Kluiver D.,van Gerven. The European Private Company? Antwerpen: Maklu, 1995, p. 203.
29 Uberseering byla, supra note 11. Centros byla, supra note 9. Inspire Art Ltd byla, supra 10.

220 Hansmann, H.B., Kraakman, R.A. Towards Unlimited Shareholders Liability for Corporate Torts.
Yale Law Journal. 1991, 100, p. 1879-1934.
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3.4.1.3. [statinis kapitalas — bendrovés mokumo garantas ir bendrovés galimybé
skolintis

Dar vienas argumentas, daznai naudojamas istatinio kapitalo Salininky, — istati-
nis kapitalas atskleidZia kreditoriams jmonés mokumo lygi. Sia prasme jstatinis ka-
pitalas uztikrina, kad bendrové i§ viso pajégi gauti kredita, nes kreditoriai bendrovei
neteikty jokiy paskoly, jei bendrové neturéty jokio garantinio fondo*'. Be to, statinis
kapitalas paranki priemoné ir patiems dalyviams — jei kreditoriai nevertinty bendro-
vés kaip tam tikra ,,garantini fonda™ turincio subjekto, kreditoriai bet kokiu atveju
reikalauty asmeninés dalyvio atsakomybés?2.

3.4.1.4. [statinis kapitalas — jmonés pradinei veiklai reikalinga adekvati suma

Dar viena jstatinio kapitalo atliekama funkcija, uztikrinanti kreditoriy teises, —
sumokétas istatinis kapitalas yra pagrindas bendrovei pradéti savo veikla*?. Tradici-
nés Europos bendroviy teisés poziliriu, istatinis kapitalas, imokétas pries isteigiant
bendrove, yra pradinis bendrovés veiklos biudzetas, uztikrinantis bendrovés biisimos
planuojamos komercinés veiklos vykdyma.

Siam argumentui pagristi teorijoje naudojamas ir kitas kapitalo palaikymo ele-
mentas (kuri $ios disertacijos autoré i$skiria kaip atskira) — bendrovés kapitalo palai-
kymas atitinkame lygmenyje, taip pat vadinama rekapitalizacijos arba likvidavimo
taisyklé**. Antrosios direktyvos taisyklémis sickiama uztikrinti, kad istatinio kapi-
talo 1éSos bty islaikytos iki tam tikro lygio ir pasirasytojo istatinio kapitalo dydis
nesumazéty daugiau nei leidzia teisés aktai. Direktyvos 17 straipsnyje nurodoma,
kad jeigu prarandama zZymi pasiraSytojo kapitalo dalis, per valstybiy nariy istaty-
mais nustatyta laikotarpi Saukiamas visuotinis akcininky susirinkimas apsvarstyti,
ar bendroveé turi biti likviduota ar turi baiti imtasi kity priemoniy??. Zymus kapitalo
sumaz¢jimas pagal Antraja direktyva turi biiti apibréztas nacionalinéje valstybiy na-
riy teiséje, taciau jo riba negali virSyti pusés istatinio kapitalo.

3.4.1.5. [statinis kapitalas netiesiogiai uztikrina, kad teismai Piercing the
Corporate Veil doktring taiko reciau

Bendrovés dalyviui suteikta ribota atsakomybé gali biti paneigta taikant Pier-
cing the Corporate Veil taisykles, kurios i§ esmés reiskia, kad kreditoriai turi teisg
nukreipti savo iSieskojimus i asmeninj dalyvio turta, jei pastarasis atliko nesaziningy
veiksmy, kurie lémé jmonés nemokumo biiklg??. Istatinio kapitalo $alininkai laikosi
pozicijos, kad didelés istatinio kapitalo sumos praradimo rizika vercia dalyvius ri-

21 Ewang F., supra note 6, p. 13.
222 [pid.

22 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27, p. 6.

224 Ewang F., supra note 6, p. 15.
225 Antroji direktyva, supra note 1.
226 Lietuvoje ,,Piercing the Corporate Veil* taisyklé jtvirtinta CK 2.50 straipsnio 2 dalyje.
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pintis verslu, imonés mokumo biisena, tokiu biidu mazinant arba i$ viso eliminuojant
Piercing the Corporate Veil taisyklés taikymo atvejus. Kaip jau minéta, jstatinio ka-
pitalo reikalavimas ,,uzkelia ripestingo elgesio kartele” dalyviams, nes pastarieji §iuo
atveju rizikuoja prarasti didelg investicija®*’.

3.4.2. Argumentai ., PRIES*

3.4.2.1. [statinis kapitalas nesuteikia kreditoriams jokios realios informacijos
apie jmonés mokumo biisenqg

Kaip jau buvo minéta anksciau, tradicisSkai istatinis kapitalas laikomas galimos
dalyvio atsakomybés bei kreditoriy reikalavimy patenkinimo fondu. Vis délto ne-
mazai bendroviy teisés autoriu??® sutinka, kad bendrovés jstatinis kapitalas geriausiu
atveju gali apsaugoti bendrove nuo ankstyvo bankroto. Tac¢iau kreditoriy interesy ap-
saugos poziiiriu yra svarbiausia palaikyti tokio dydzio bendrovés turta, kuris biity
pakankamas i§vengti bendrovés nemokumo?®?’. Taciau bendrové pradini kapitala gali
bet kada iSdalyti apmokéjimams uz suteiktas paslaugas. Be to, normali verslo rizika
yra tokia, kad bendrovés kapitalo, iskaitant istatinj, dideli sumazéjima gali lemti ne-
sékmingas komercinés veiklos vykdymas, netinkamuy verslo sprendimy priémimas
ir pan. Negana to, bendrovés finansiniai isipareigojimai, pavyzdziui, kylantis i§ ben-
drovés deliktinés atsakomybés nukentéjusiems tretiesiems asmenims, gali biiti tokie
dideli, kad istatinis kapitalas i$ viso negali uztikrinti jokios realios kreditoriy teisiy
apsaugos.

Autorés nuomone, labai svarbu ir tai, kad kredito suteikimo stadijoje kreditoriai
nevertina (arba labai mazai vertina) istatinio kapitalo dydzio. Siuolaikiniams kredito-
riams bendrovés skolininkés realaus turto verté, pinigy srautai, bendrovés apyvartos
riipi daug labiau nei suma, kuria steigimosi stadijoje bendrovés dalyviai sumokejo uz
jiems suteikiama ribota atsakomybg pries kreditorius.

Be to, kaip matysime kitame disertacijos poskyryje, istatinis kapitalo reikala-
vimas neturi jokios realios kreditoriy apsaugos, nes jis néra susij¢s su konkrecios
bendrovés veiklai reikalingais finansiniais iStekliais.

27 Ewang F., supra note 6, p. 17.

28 Kiibler, F., supra note 73, p. 95; Davies, P. Legal Capital in Private Companies in Great Britain.
AG, 1998, p. 346.; Enriques, L. As simple as it may be: the Case against the Second Company Law
Directive Provisions on Legal Capital. Bologna, 2000. Ferran, E. Legal Capital Rules and Modern
Securities Market — the Case for Reform. Capital Markets and Company Law. Oxford: Oxford
University Press, 2003, p. 115; Napierala, J., Sojka, T. ir Cejmer, M. Instytucje prawne dyrektywy
kapitalowej. Krakow: Wolters Kluwer Polska Sp. z o.0., 2005; Oplustil, K. Reforma kapitalu
zakladowego w prawie europejskim i polskim. [interaktyvus] [zitréta 2011-01-12]. <http:/konf-ksh.
prawo.uni.wroc.pl/referat/SKS/Oplustil Krzysztof.pdf>.

222 Ommeslaghe, P. V.; Ryn, J. V. with the collaboration of Glansdorff, B. Capital and Securities of
Marketable Share Companies. International Encyclopedia of Comparative Law. Business and
Private Organazations. Tibingen: J.C.B. Mohr, 1990, p. 7.
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3.4.2.2. [statinio kapitalo dydis neatlieka adekvataus kapitalo funkcijos

Antrojoje direktyvoje pasirinktas one-size-fits-all modelis (liet. universalus mo-
delis), kuris reiskia, kad steigiamos bendrovés minimalaus jstatinio kapitalo dydis
nepriklauso nuo bendrovés veiklos (ar biisimos veiklos) pobiidzio. Taciau skirtingos
tikinés veiklos rasys reikalauja visiskai skirtingo pradinio kapitalo dydzio®’. Pavyz-
dziui, jei bendrovés planuojama veikla susijusi su aplinkai kenksmingu poveikiu,
bendrovés padaryta zala gali kelis Simtus tiikstanciy karty (o gal ir daugiau) virSyti
istatymo leidéjo nustatyta minimaly istatinio kapitalo dydi. Taciau tokiai bendrovei
néra keliamas reikalavimas turéti didesni istatini kapitala nei, pavyzdziui, bendrovei,
planuojanéiai smulky versla marketingo konsultacijy srityje. Taigi, minimalaus ista-
tinio kapitalo dydzio nustatymas teisés aktuose yra netikslingas, nes kapitalo dydis
turi priklausyti nuo vykdomos veiklos pobtidzio ir jos masto®!. Autorés nuomone,
neabejotina yra tai, kad {statymy leid¢jas ekonomiskai negali apskaiciuoti ir nustatyti
adekvataus pradinio kapitalo dydzio, tinkancio visoms imonémes.

Kitas galimas sprendimas, randamas bendroviy teisés literatiiroje, — nustatyti
bendrovés steigéjams privaloma reikalavima jvertinti konkrecios bendrovés istati-
nio kapitalo poreikius (dar kitaip vadinama bendrovés ,,adekvacios kapitalizacijos*
poreikius), atsizvelgiant | biisima planuojama veikla dar prie§ bendrovés isteigima.
Kita vertus, toks reikalavimas galéty biiti vertinimas kaip per se priestaraujantis ak-
cininko, kaip investuotojo, vaidmeniui — juk jei akcininkas, apskaiciaves biuisimus
bendroves poreikius, inesty visa reikalinga suma, kad ateityje visy potencialiy ben-
drovés kreditoriy reikalavimai biity patenkinti, akcininkas biity laikomas sékmingo
verslo ,,garantu®, o tai i§ esmés priesStarauty ribotos atsakomybés doktrinai. Reikia
pastebéti, kad Belgijos bendroviy teisé¢ nustato reikalavima, kad steigiama bendrové
turi turéti pradinius finansinius fondus, atitinkancius konkrecios bendrovés porei-
kius*?2, Bendrovés steigéjams keliamas reikalavimas parengti veiklos finansinj plana,
pagrindzianti, kokio kapitalo reikés steigiamai bendrovei pirmuosius dvejus veiklos
metus?3. Autorés nuomone, tokiy teisés normy jgyvendinimas reikalauja nemazai
laiko ir finansiniy sanauduy, todél vargu ar gali biiti pateisintas ekonomiskumo princi-
pu. Be to, jvertinant jau turima ETT praktika steigimosi laisvés srityje, nagriné¢jamas
papildomas istatyminis reikalavimas steigimosi stadijoje gali biiti vertinamas kaip
priestaraujantis ES bendroviy steigimosi laisvei.

Kaip jau minéta, neijmanoma apskaiciuoti, koks kapitalo dydis yra tinkamas vi-
soms vienodos teisinés formos bendrovéms. Galima sutikti su Fritz Evang nuomone,

20 Schon, W. The Future of Legal Capital. European Organization Law Review. 2004, 5, 165, p. 429-
448.

21 Fode, C. Regulation of Companies from a Practitioner‘s Perspective. The Regulation of Companies:
a Tribute to Paul Kriiger Andersen. 1* edition. Copenhagen: Thomson; [London]: Sweet & Maxwell,
2003, p. 124.

232 Kluiver D.,van Gerven, supra note 218, p. 203.

23 Ibid.

Belgijoje yra nustatyta solidari bendroveés steigéjy atsakomybé tais atvejais, kai (1) bendrové tampa
nemokia ir jai paskelbiamas bankrotas per 3 metus nuo jos isteigimo ir (2) steigimo metu steigéju
pateiktame verslo plane numatytas kapitalas buvo akivaizdziai neadekvatus pirmyjy 2 mety
bendroves veikos vykdymui.
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kad adekvataus kapitalo uztikrinimo funkcija, galbit, i§ dalies uZtikrinama bendro-
veés turto skirstymo jos dalyviams taisyklémis, bet ne jstatinio kapitalo reikalavimu?**,
Sio autoriaus nuomone, neegzistuoja jokiy taisykliy, kaip apskaic¢iuoti adekvaty kapi-
tala, tinkantj vienos teisinés formos bendrovéms?®. Akivaizdu, kad istatinio kapitalo
reikalavimas nedraudZzia bendrovei imtis rizikingos komercinés veiklos ir, pvz., teikti
paskola su labai zema paliikany norma arba netinkamai ir rizikingai investuoti.
Autoré kritiskai vertina kai kuriy kapitalo teorijos Salininky nuomone, kad kapi-
talo pakankamumo reikalavimas (t. y. rekapitalizacijos taisyklé’), t. y. reikalavimas,
jog imonés nuosavo kapitalo dydis negali sumazéti iki tam tikro nacionaliniuose vals-
tybes narés teisés aktuose nustatyto lygio, uztikrina adekvacia bendroves kapitaliza-
cija. Pazymétina, jog visuotinis akcininky susirinkimas ipareigojamas imtis atitin-
kamuy veiksmu, kai kapitalas jau ,,gerokai sumazéjes“*’. Todél vargu, ar §i nuostata
realiai garantuoja kreditoriy teisiy apsauga ir (arba) adekvataus kapitalo palaikyma.

3.4.2.3. Minimalaus jstatinio kapitalo suma — kreditorius klaidinanti
informacija

Kaip minéta, vadovaujantis Antrosios direktyvos tikslais, minimalaus kapitalo
suma turéty buti laikoma svarbiu kriterijumi kreditoriams, vertinantiems, ar bendro-
vei gali biiti suteikiama paskola. Deja, istatuose nurodytas istatinio kapitalo dydis
nesuteikia jokios informacijos kreditoriams apie realig imonés finansing padéti. Kon-
krec¢iu imonés veiklos momentu bendrovés nuosavo kapitalo suma gali biiti visiSkai
nereikSminga. Be to, tradicinéje kapitalo palaikymo doktrinoje galioja nominalios
akciju vertés taisyklé?®. Akivaizdu yra tai, kad bendrovés akciju kaina nepriklau-
so nuo nominalios popierinés vertés, o konkreciu laikotarpiu, atsizvelgiant | daugeli
imongs veiklos kriteriju, turi konkrecia rinkos verte. Todél ir nuosavo kapitalo kai-
na gali kisti atsizvelgiant { minétus kriterijus. Manytina, kad nominali akcijy verté
yra dirbtinis instrumentas, nes nustatant akcijy verte bendrovés steigimosi stadijoje,
objektyviai nejmanoma prognozuoti, kokia realia rinkos verte, nepriklausancia nuo
istatuose nurodytos vertés, akcijos turés ateityje. Todél autoré prieina prie i§vados,
kad tokios ,,dirbtinés* kainos priskyrimas bendrovés akcijoms ir jos kapitalui yra tik
fikcija, inter alia, galinti klaidinanti kreditorius.

24 Ewang F., supra note 6, p. 20.

25 [bid.

26 7r. plagiau 4 disertacijos skyriuje.

27 Antrosios direktyvos 17 straipsnis nustato, kad jeigu prarandama zymi pasirasytojo kapitalo dalis,
per valstybiy nariy jstatymais nustatyta laikotarpi Saukiamas visuotinis akcininky susirinkimas
apsvarstyti, ar bendrové turi bati likviduota ar turi bati imtasi kity priemoniy. Zymus kapitalo
sumazéjimas pagal Antraja direktyva turi biiti apibréztas nacionalinéje valstybiy nariy teiséje,
taciau jo riba negali virsyti pusés istatinio kapitalo.

238 Europos Bendrijoje akcijoms suteikiama nominali arba buhalteriné verté. Antrosios direktyvos 8
straipsnyje tiesiogiai nustatyta, kad akcijos negali biiti iSleistos uz zemesng kaina nei jy nominali
verté (angl. Par Value) arba, jeigu nominalios vertés jos neturi, buhalteriné verté (angl. Accountable
Value) nustatant iSimtj tiems, kurie platina akcijas atlikdami savo profesing pareiga. Tokia uzuomina
apie nominalios vertés neturin€ias akcijas itvirtinta atsizvelgus i padéti Liuksemburge ir Belgijoje.
Buhalteriné verté buvo apibrézta pirminiame Antrosios direktyvos pasitilyme Exposé des motifs: ji
gaunama padalijus jstatinj kapitala i§ jam atstovaujanciy akcijy skaiciaus.
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3.4.2.4. [statinis kapitalas implikuoja islaidas ir sudaro klititis smulkaus ir
vidutinio verslo plétrai

Kaip jau minéta, viena kapitalo palaikymo doktrinos funkcijy — uztikrinti, kad
verslo nesiimty tam nepasiruos¢ asmenys, o valstybés narés iSvengty deklaratyviy ir
realios veiklos nevykdanciy steigimysi. Pazymétina ir tai, kad pirminiame Antrosios
direktyvos projekte Exposé des motifs, nurodant, kad minimalaus kapitalo nustaty-
mo paskirtis — prevencing, o ne apsauginé®*’, omenyje buvo turétos bitent atvirojo
tipo bendrovés. Todél, autorés nuomone, toks argumentas negali biiti naudojamas tuo
atveju, jei istatinio kapitalo barjeras yra uzdarojo tipo bendrovéms, kurias kaip tei-
sines formas savo veiklai vykdyti dazniausiai renkasi mazos ir vidutinés bendrovés
(angl. Small and Middle-sized Companies)**.

Lietuvos Respublikos ir jos kaimyniniu Baltijos regiono valstybiy nustatytas ista-
tinio kapitalo reikalavimas uzdarojo tipo bendrovéms visoje ES negali biiti laikomas
aukstu®*!. Taciau net ir tokio dydzio istatinio kapitalo reikalavimas vienareik§miskai
implikuoja papildomas kliiitis mazy ir vidutiniy bendroviy steigimuisi (ypac¢ verti-
nant $iy valstybiy ekonomijos recesija 2008 m. prasidéjusios visuotinés ekonomikos
krizés metu). Pavyzdziui, vadovaujantis oficialiais Lietuvos Respublikos juridiniy as-
meny registro duomenimis, uzdaryjy akciniy bendroviy steigimosi skaicius 2008 m.
IV ketvirtj ir 2009 m. I ketvirt{ sumazéjo 25 %, palyginti su 2008 m. I ketvir¢io duo-
menimis®*. Tokia autorés i§vada pagrindzia ir tai, kad dauguma ETT byly steigimosi
laisvés srityje susijusios su situacija, kai valstybés, nustatancios auksta istatinio kapi-
talo reikalavima, rezidentai (ten isteigtos patronuojancios bendrovés) steigia uzdarojo
tipo bendroves valstybéje, kuri nustato taip vadinama ,,vieno penso* istatinio kapitalo
dydj uzdarojo tipo bendrovéms>*.

29 Edwards, V., supra note 132, p. 73.

240 Boden, B. 2" EC Directive Extension to other Companies. Company Law in Europe: Recent

Developments. University of Manchester. 1999.
Dar daugiau, pavyzdziui, O. Kahn-Freud moksliniame straipsnyje Some Reflections on Company
Law Reform (Kahn-Freud O. Some Reflections on Company Law Reform. Modern Law Review. 1944,
7, p. 54-67) yra iskélegs minti, kad istatinio kapitalo reikalavimo jvedimas DidZziojoje Britanijoje ne
tik neapsaugos kreditoriy teisiy, bet ir skatins monopoliniy kompanijy kiirimasi. Su tokia nuomone
sutinka ir Van der Elst (4nalysis of Corporate Law in Europe: Kersting, Ch. ir Schindler, C. P. The
EClJ‘s Inspire Art Decision of 30 September 2003 and its effect on Practice. German Law Journal.
2003, 4, p. 1277-1291), nagrinédamas Danijos Karalystés auk$ta minimalaus jstatinio kapitalo
barjera uzdarojo tipo bendrovéms Centros bylos kontekste.

24 Palyginimui eurais: Lietuvos UAB: 2,896 EUR, Latvijos SIA: 2,863 EUR, Estijos OU: 2,560
EUR.Taciau kity valstybiy nariy istatinio minimalaus kapitalo reikalavimas yra daug aukstesnis:
Austrijos GesmbH: 35,000 EUR, Vokietijos GmbH: 25,000 EUR, Graikijos E.P.E. 18,000 EUR,
Nyderlandy B.V:: 18,000 EUR; Belgijos BVBA arba SPRL: 18,550 EUR, Danijos ApS: 16,778 EUR.

242 Valstybés imoné Registry centras [interaktyvus] [ziGréta 2010-07-15]. <http://www.registrucentras.
It/jar/stat/kap.php?kap=IKI110K & fok=310>.

28 Pyz., Centros bylos fabula taip pat susijusi su situacija, kai Danijos pilie¢iai norédami iSvengti
didelio istatinio kapitalo reikalavimo uzdarojo tipo bendrovés steigimuisi Danijos Karalystéje, tokia
bendrovg isteigé Didziojoje Britanijoje, kur uzdarojo tipo bendrové gali biiti steigiama su ,,1 svaro®
istatiniu kapitalu.
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3.4.2.5. ETT jurisprudencija: istatinis kapitalas riboja steigimosi laisve

Valstybés narés nacionaliniai teisés aktai, nustatantys istatinio kapitalo reikala-
vima steigiamai bendrovei, daznai gali buti kolizijoje su kitos valstybés narés, nenu-
statancios tokio reikalavimo, teisés aktais. Tarptautinéje privatingje teiséje pripazista-
mos dvi doktrinos, pagal kurias yra nustatomas juridiniy asmeny civilinis teisnumas:
inkorporavimo arba realios buveinés?**. Byloje Daily Mail Europos Teisingumo Teis-
mas pripazino, kad valstybés narés gali taikyti tiek inkorporavimo, tiek buveinés
principus. Taciau vélesnése bylose, kuriose teismas nagrinéjo EB steigimo sutarties
garantuojama isisteigimo laisve, Centros, Uberseering ir Inspire Art, teismas apribojo
buveinés principo taikyma. Siose bylose buvo nagrinéjamos situacijos, kai bendrovés
perkélé centring administracija (,,imigravo®) i kita valstybe nare (priimancia valstybe
narg), taciau liko registruotos pirmesnéje valstybéje naréje (registracijos valstybéje
naréje)’®. Teismas pabrézé, kad priimanti valstybé naré negali laikyti, jog ,,imigruo-
janti“ bendrove praranda civilini teisnuma. Jeigu valstybé naré nori taikyti ribojimus
»imigruojanciai“ bendrovei, tokie ribojimai turi biiti pateisinami svarbesniu vieSuoju
interesu, o patys ribojimai atitikti Gebhard®*® byloje suformuotus kriterijus ETT>*.

ETT Centros byloje**® buvo sprendziamas klausimas, ar Didziojoje Britanijoje
(netaikancioje istatinio kapitalo reikalavimo uzdarojo tipo bendrovéms) isteigta ben-
drove, perkélusi savo centring administracija { Danijos Karalyste, gali biiti pripazinta
Sioje valstybéje be imokéto Danijos Karalystés nacionalinése teisés aktuose numatyto
minimalaus jstatinio kapitalo. ETT S§ioje byloje vertino, kad minimalaus kapitalo rei-
kalavimas uzdarosioms bendrovéms vertinamas kaip steigimosi laisvés ribojimas ir
vargu ar gali biti laikomas efektyvia savanorisku kreditoriy, kurie, anot ETT, patys
gali apsaugoti savo interesus, teisiy uztikrinimo priemone?”. Be to, ETT Centros
byloje vienareik§miskai pabrézé, kad kreditoriy interesai gali biiti labiau apsaugoti
kitomis alternatyviomis priemonémis (pvz., atitinkamomis garantijomis)®*.

Uberseering byloje, kurioje buvo sprendziamas klausimas dél Vokietijos atsisa-
kymo pripazinti Uberseering (uzdarojo tipo ribotos atsakomybés bendrovés), iregis-
truotos Nyderlanduose, subjektiSkuma, ETT pripazino, kad kreditoriy teisy apsauga

244 Remiantis inkorporavimo doktrina, juridinio asmens teisnumas nustatomas pagal valstybés, kurioje
tas juridinis asmuo iregistruotas, teis¢. Vadovaujantis buveinés principu juridinio asmens teisnumas
nustatomas pagal valstybés, kurioje yra juridinio asmens centriné administracija (buveing, valdymo
organo buvimo vieta), teisg.

#5 Ciodys, R. Steigimosi laisvé po Cartesio bylos: ES inkorporavimo doktrinos trikumas ir to
padariniai. 7eisé. 2010, 75.

246 1995-11-30 ETT sprendimas byloje C-55/94, Reinhard Gebhard v. Consiglio dell* Ordine degli
Avvocati e Procuratori di Milano, ECR 1-04165, p. 37.

247 Ciodys, R., supra note 245.
248 Centros byla, supra note 9.
2 Ibid, p. 36.

20 Ibid, p. 37.
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(inter alia, istatinio kapitalo reikalavimas) negali biiti laikoma pateisinama priemone
nepripazistant bendrovés subjektiskumo®'.

Inspere Art byloje, ETT sprendé klausima dél Nyderlandy Karalystés atsisaky-
mo pripazinti DidZiojoje Britanijoje isteigta bendrove (be istatinio kapitalo). Sioje
byloje ETT pripazino, kad potencialiis bendroveés kreditoriai turi visas galimybes sa-
varankiskai nustatyti, kad Siai bendrovei, priesingai nei kitoms nacionalinéms ben-
drovéms, taikomos kitos taisyklés (ypac tos, kurios susijusios su istatinio kapitalo
reikalavimais)*>.

Apibendrinus ETT iSvadas Siose bylose, galima teigti, jog ETT, akivaizdziai lei-
des ,,apeiti (iSvengti) istatinio kapitalo reikalavima steigiant bendrovg toje valstybgje
nar¢je, kur tokio reikalavimo néra, paneigé Antrosios direktyvos rengéjy nurodyta
pagrinding istatinio kapitalo instituto paskirtj — kreditoriy apsaugos funkcija, ir nuro-
dé, kad kreditoriu apsaugai gali biiti pasitelktos kitos priemonés.

Toliau matysime, kad ir Pranctizijos, ir Vokietijos istatymy leidéjai jau iver-
tino Siuos ETT sprendimus ir, siekdami iSvengti bendroviy ,,pabégimo i Didziaja
Britanijg*“®*, jau supaprastino uzdarojo tipo bendroviy steigimosi tvarka bei faktiskai
panaikino istatinio kapitalo reikalavima uzdarojo tipo bendrovéms. Literatiiroje taip
pat galima rasti nuomong, kad po minéty ETT sprendimy, ES mastu prasidéjo ben-
droviuy teisés konkurencija (angl. Company Law Shopping)**.

3.5. Istatinio kapitalo reikalavimo liberalizavimas ES mastu

Kaip jau nagrinéta, $iuo metu istatinio kapitalo reikalavimo, kaip bendroveés
kreditoriy interesus uztikrinancios priemonés, efektyvumas yra vertinamas neviena-
reikSmiskai. Be to, did¢jant konkurencijai tarp ES valstybiy nariy bendroviy steigi-
mosi laisves realizavimo srityje ir vertinant minétus ETT sprendimus dél minimalaus
istatinio kapitalo, ES lygmeniu yra pastebimas nuoseklus kapitalo doktrinos, o ypac
istatinio kapitalo reikalavimo, kaip vieno kapitalo doktrinos elementy, liberalizavi-
mas. Kai kurie autoriai vienareik§miskai teigia, kad kapitalo doktrina, kurios esminis
elementas vis tik yra kapitalo palaikymas, gali biiti s€kmingai taikoma ir be minima-
laus kapitalo reikalavimo®.

1 Uberseering byla, supra note 11. Teismas teigé, kad priimancios valstybés istatinio kapitalo
reikalavimas yra steigimosi laisvés ribojimas. Jei valstybé nori taikyti ribojimus, jie turi biiti
pateisinami svarbesniu vieSuoju interesu, o patys ribojimai atitikti Gebhard byloje suformuotus
kriterijus ETT. [statinio kapitalo reikalavimas — kaip steigimosi teisés ribojimas — tokiy Gebhard
byloje suformuoty kriteriju (t. y. ribojimai turi biiti nediskriminuojantys, pateisinami vieSuoju
interesu, tinkami siekiamam tikslui pasiekti, proporcingi) neatitinka.

22 Inspere Art, supra note 10.

233 Kersting, Ch. ir Schindler, C. P. The ECJ‘s Inspire Art Decision of 30 September 2003 and its effect
on Practise. German Law Journal, 2003, 4, p. 1277-1291.

234 Ibid.

25 Eidenmuller, H., Grunewald, B., Noack, U. Minimum Capital in the System of Legal Capital. Legal
Capital in Europe. Berlin: De Gruyter Recht, 2006, p. 20, 36-37, 39.
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Autoré jau minéjo, kad bendrosios teisés tradicijos valstybése, pvz., JAV ir An-
glijoje, istatinio kapitalo reikalavimas uzdarojo tipo bendrovéms apskritai néra tai-
komas?3.

Iki 2003 m. rugpjucio 1 d. Pranciizijoje uzdarojo tipo bendrovems (Societé a
Responsabilité Limite arba SARL) buvo nustatytas 7 500 EUR minimalaus istatinio
kapitalo dydis*’. Tac¢iau 2003 m. minimalaus kapitalo reikalavimas $ios ruisies ben-
drovei buvo panaikintas. Pazymétina, kad jstatymy leidéjas, panaikindamas jstatinio
kapitalo reikalavima SARL, nurodé dvi pagrindines jstatyminio pakeitimo priezastis:
(1) istatinis kapitalas, kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemone¢, yra iliuzija, nes daz-
niausiai jis biina iSeikvojamas per pirmasias bendroves veiklos savaites; (2) Pranct-
zijos Vyriausybe¢ jvertino tai, kad pastaruoju metu steigiama ne mazai intelektines
paslaugas teikian¢iy bendroviy, kurioms istatinio kapitalo reikalavimas yra tik isi-
steigimo ribojimas, o ne biitinumas®?.

Be to, Vokietijoje, t. y. valstybéje, kuri buvo viena didziausiy kapitalo doktri-
nos Salininkiy Europoje, po ilgu svarstymy 2008 m. spalio 23 d. buvo priimtas, o
2008 m. lapkricio 1 d. isigaliojo Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und
zur Bekdmpfung von Missbrdauchen (MoMiG)*° (liet. Vokietijos ribotos atsakomybés
bendroviy (GmbH) modernizavimo ir kovos su pazeidimais jstatymas), pagal kuri
mini-GmbH (liet. maza GmbH gali buti steigiama kaip GmbH** potipis ir pazodZiui
yra vadinama ,yverslininko ribotos atsakomybés imone* (vok. Unternehmergesells-
chaft (haftungsbeschrdnkt — UG). Maza GmbH (UG) gali buti steigiama su 1 EUR
minimaliu statiniu kapitalu®®'. Vokietijos bendroviy teis¢je naujoji maza GmbH (UG)
yra vadinama angliskosios Ltd alternatyva®®*. Kiekvienais metais maza GmbH (UG)
turéty atidéti 25 % dalj savo pelno i kapitalo rezerva, kol bus suformuota reikiama 25
000 EUR minimalaus GmbH kapitalo suma; tuomet maza GmbH (UG ) buty trans-
formuojama | GmbH*%.

2% Pennington, R. Company Law. 8" edition. London: Butterworths, 2001, p. 161. Reikia pabrézti, kad
skirtingai nuo JAV, Anglijoje akcijos privalo turéti nominalia vertg.

27 Joelle, S., supra note 165, p. 1038.

28 Ibid, p. 1039.

292008-10-23 Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrduchen
(Ribotos atsakomybés bendroviy (GmbH) modernizavimo ir kovos su pazeidimais istatymas).
[interaktyvus] [zitiréta 2011-01-13] <http:/www.rechtliches.de/info_Gesetz_zur Modernisierung_
des GmbH-Rechts und zur Bekaempfung von Missbraeuchen.html>.

20 GmbH minimalus jstatinis kapitalas yra 25 000 EUR.

261 Nicolaysen, I. ir Urbaniak, A. The Introduction of the European Private Company as a New European
Company Form. In Germany Corporate Newsletter. [interaktyvus] [zitréta 2011-01-13] <http://
www.dlapiper.com/files/Publication/ac5bf1a0-7¢2b-40b0-9024-025c¢9d12867b/Presentation/
Publication Attachment/cd57a4cb-26a6-44c1-a0a0-0513852178b0/ENG.pdf>.

202 Heeg-Stelldinger, Ch. Reform of the German Law on Limited Liability Companies: the German ,,UG
(haftungsbeschrdnkt)* as an Alternative to UK Limited Companies and Modernization of the Legal
Framework of the GmbH. Business law. 8" edition. Hamburg: Brodermann&Jahn, 2009, p. 76-83.
Schmidt, J., supra note 166.

263 Beurskens, M., Noack, U. Modernizing the German GmbH - Mere Window Dressing or Fundamental
Redesign? European Business Organization Law Review. 2008, Vol. 9, p. 97-124.
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Verta pastebéti, kad nepaisant istoriniy ES ketinimy SPE steigimui nustatyti
25 000 EUR jstatinio kapitalo dydj***, 2008 m. birZelio 25 d. Europos Komisija, teik-
dama pasitilymus dél Europos privaciosios bendroveés (toliau tekste ir SPE) statuto
projekto, inter alia, yra nurodziusi, kad ,,siekiant palengvinti imoniy veiklos pradzios
salygas, reglamente nustatomas maziausio kapitalo reikalavimas yra 1 EUR. Pasii-
lymu atitolstama nuo tradicinés koncepcijos, pagal kuria didelio maziausio istatinio
kapitalo reikalavimas laikomas kreditoriy apsauga. Tyrimai rodo, kad Siais laikais
kreditoriai labiau atsizvelgia ne i kapitala, o i kitus aspektus, pvz., pinigy srautus,
kurie kur kas labiau susijg¢ su mokumu. Direktoriai, kurie yra mazy imoniy akcinin-
kai, daznai kreditoriams (pvz., bankams) suteikia asmenines garantijas, o tiekéjai
savo pretenzijoms uztikrinti taip pat naudoja kitus metodus, pvz., numato, kad prekiy
nuosavybé atitenka tik sumokéjus. Be to, imoniy kapitalo poreikiai yra skirtingi at-
sizvelgiant | ju veikla, taigi nejmanoma nustatyti, kas yra tinkamas kapitalas visoms
imonéms. Imonés kapitalo poreikius geriausiai gali nustatyti jos akcininkai‘?%. Taigi,
aktualiausiame Europos privaciosios bendrovés statuto projekto 19 straipsnyje yra
numatytas simbolinis 1 EUR dydzio istatinis kapitalas®®°.

Paminétina, kad Lietuvoje taip pat egzistuoja supaprastinto ribotos atsakomy-
bés juridinio asmens (taip vadinamos mazosios bendrijos) steigimosi bei jo kapitalo
reikalavimy liberalizavimo iniciatyvos — Ukio ministerija, kuri sickdama paskatinti
asmenis uzsiimti smulkiuoju verslu ir sudaryti palankias salygas minimaliomis is-
laidomis isitvirtinti, funkcionuoti ir konkuruoti rinkoje, sitilé jteisinti naujos teisinés
formos ribotos civilinés atsakomybés juridini asmeni — mazaja bendrija (MB). Pla-
nuojama, kad MB galés valdyti neribotas skai¢ius asmeny, kurie yra siejami artimais
giminystés ar pasitikéjimo rysiais, o bendrijai isteigti buity taikomas 0 LTL kapi-
talas®®’. Anot naujos koncepcijos autoriy, naujos teisinés formos juridini asmenj —
MB — itvirtinantis istatymas bty skirtas spartinti smulkiojo verslo pradzia, leidziant
greitai ir minimaliais kastais isitvirtinti bei efektyviai funkcionuoti ir konkuruoti rin-
koje. Naujos teisinés formos juridinis asmuo — MB uzpildyty nisa tarp individualios
imonés (kuri néra populiari dél neribotos jos savininko atsakomybés) ir uzdarosios

24 Drury, R. The European Private Company. The Internationalization of Companies and Company
Laws. 1* edition. Copenhagen: DJOF Publishing, 2001, p. 61. Pazymétina, kad numatant tokio dydzio
istatinj kapitala SPE, labiausiai buvo akcentuojama ne kreditoriy teisiy apsaugos funkcija, kuria toks
minimalus {statinis kapitalas uztikrinty, o prevenciné funkcija — buvo siekiama, kad tokios teisinés
formos juridiniai asmenys biity steigiami apgalvotai.

2652008-06-25 Komisijos pasitlymas dél Tarybos reglamento dél Europos privaciosios bendroves
statuto, 2008/0130 (CNS), [interaktyvus] [ziGréta 2011-01-13] <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2008:0396:FIN:LT:PDF>.

266 Tarybos reglamento dél Europos privaciosios bendrovés statuto projektas, supra note [ ], 19

straipsnis.
Vis tik 2009 m. kovo 10 d. Europos Parlamento rezoliucijoje dél pasitilymo dél Tarybos reglamento
del Europos privaciossios bendrovés statuto uzfiksuota kiek kitokia kompromisiné pozicija —
pradedant SPE veikla, jos kapitalas gali biiti 1 EUR, su salyga, kad SPE jstatai nurodo, jog valdymo
organas pasirasys SPE mokumo pazyméjima. Atitinkamai, jei SPE istatuose toks valdymo organo
isipareigojimas néra numatytas, SPE minimalaus kapitalo reikalavimas biity lygus 8 000 EUR.
[interaktyvus] [ziGiréta 2010-10-07] <http:/www.europarl.europa.cu/sides/getDoc.do?pubRef=-//
EP/TEXT+TA+P6-TA-20090100+0+DOC+XML+V0//LT>.

267 Mazosios bendrijos teisinio reguliavimo koncepcija. [interaktyvus] [Zitréta 2010-07-07]. <http://
www.ukmin.It/It/veikla/veiklos_sritys/svv/VA_gerinimas/Mazosios_bendrijos_koncepcija.pdf>.
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akcinés bendrovés?®s, Autoré teigiamai vertina minéta iniciatyva, nes ji atitinka pa-
zangias jau aptartas Siuo metu ES mastu vykstancias bendroviy teisés reformas, kuriy
tikslas — skatinti smulkyji ir vidutini versla. Autoré taip pat teigiamai vertina ir tai,
kad MB koncepcijos kiiréjai numate, jog steigéju inasu { MB kapitala galéty biiti bet
kokie civiliniy teisiy objektai — daiktai, pinigai ir vertybiniai popieriai, kitas turtas
bei turtinés teisés, intelektinés veiklos rezultatai, informacija, veiksmai ir veiksmuy
rezultatai, taip pat kitos turtinés ir neturtinés vertybés. Inasy { MB salygos ir tvarka
bus nustatyti minétu dalyviy tarpusavio susitarimu®®. Deja, iki Siol MB jstatymo
projektas dar néra oficialiai pateiktas svarstyti Lietuvos Respublikos Seimui.

3.6. Istatinio kapitalo reikalavimas Lietuvoje

Lietuvoje istatinio kapitalo reikalavima nustato ABI*", kurio 2 straipsnio 4 dalis
itvirtina 10 tikst. LTL (~2 896 EUR) istatinio kapitalo dydi, taikoma uzdarosioms
akcinéms bendrovéms. Pazymeétina, kad disertacijos autoré, atlikdama 2004 m. sau-
sio 1 d. redakcijos isigaliojusio ABI pri¢émimo aplinkybiy bei ji lydin¢iy aiskinamyju
dokumenty analizg (taip pat ir panaikinto 1994 m. priimto AB[*”" bei iki 2004 m.
sausio 1 d. redakcijos galiojusio 2001 m. redakcijos ABI analizg), neaptiko jokiy de-
talesniy argumenty ir paaiskinimy, kodél i Lietuvos bendroviy teisés sistema buvo
inkorporuotas btent tokio dydzio istatinis kapitalas. Be kita ko, Lietuvai jstojus { ES
ir isipareigojus i Lietuvos nacionaling teis¢ inkorporuoti, inter alia, Antrosios direk-
tyvos, taikomos tik atvirojo tipo bendrovéms, nuostatas, Lietuvos istatymy leidéjas
pasielgé analogiskai kaip ir dauguma kity ES valstybiy nariy uoliy istatymy leidé-
ju— be gilesniy tyrimy ir detaliy analiziy tiesiog iSplété tradicinés kapitalo doktrinos
taikyma uzdarojo tipo bendrovéms.

Nors istoriskai Lietuvoje akcinis kapitalas taip pat buvo siejamas su klasikine ka-
pitalo doktrinos kreditoriy teisiy apsaugos funkcija?”?, sio darbo autor¢, jvertindama
tai, kad Lietuvoje nustatytas jstatinio kapitalo dydis uzdarojo tipo bendrovéms ES
kontekste néra aukstas®”, daro i§vada, kad Siuo metu tokio nedidelio dydzio istatinis

268 Mazosios bendrijos teisinio reguliavimo koncepcija, supra note 267, punktas 7.

29 Ibid, punktas 34.

270 Akciniy bendroviy istatymas, supra note 53, 2 straipsnio 4 dalis.

2711994 m. priimtas Akciniy bendroviy istatymas. Valstybés Zinios. 1994-07-20, Nr.55-1046.

Reikia pabrézti, kad nuostata, reglamentuojanti uzdarosios akcinés bendrovés kapitalo dydi, 1994 m.
skambéjo identiskai kaip ir aktualios redakcijos ABI 2 straipsnio 4 dalies nuostata: uzdarosios
akcinés bendroveés istatinis kapitalas negali biiti mazesnis kaip 10 000 lity.

22 Pavyzdziui, 1996 m. balandzio 18 d. Lietuvos Respublikos Konstitucinis Teismas nutarime dél
Lietuvos Respublikos komerciniy banky istatymo 37 straipsnio pirmosios dalies 7 punkto, 39
straipsnio, 40 straipsnio pirmosios bei antrosios daliy, 45 straipsnio ir 46 straipsnio antrosios
bei treciosios daliy atitikimo Lietuvos Respublikos Konstitucijai pabrézé, kad disponuodamas
svetimomis léSomis, bankas prisiima su tuo susijusia rizika ir atsakomybeg, jo akcinis kapitalas yra
skolinto kapitalo apsaugos garantas. Minima poveikio priemone taip pat siekiama iSsaugoti banko
aktyvus, pagerinti jo veikla.

273 Pla¢iau apie minimalaus kapitalo dydj atvirojo ir uzdarojo tipo bendrovéms skirtingose ES valstybése
narése zr. 2007 m. gruodzio 12 d. Komisijos darbini dokumenta dél direktyvos dél buveinés perkélimo
poveikio vertinimo ataskaita. II dalis. (I priedas). [interaktyvus] [ziGréta 2010-10-07]. <http://
ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/ia_transfer 122007 part2 en.pdf>.
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kapitalas a priori negali biiti laikomas efektyvia kreditoriy teisiy apsaugos priemone.
Manytina, kad tokia istatinio kapitalo riba labiau siejama su fiktyviy, realios veiklos
nevykdanciy imoniy steigimo bei neatsakingy bendroviy steigimy prevencija.

Reikia paminéti, kad Imoniy teisés aplinkos tobulinimo grupés pasiiilyme
buvo aptartas uzdarojo tipo bendrovés nustatyto minimalaus istatinio kapitalo dy-
dzio optimizavimas. Darbo grupé sitilé pakeisti (sumazinti) uzdarojo tipo bendrovés
minimaly jstatinio kapitalo dydj nuo 10 000 LTL iki 1 000 LTL?%. Deja, 2009 m.
gruodzio 15 d. Seimas priemé AB] pakeitimo jstatymo projekta®’®, ta¢iau Siam sid-
lymui Seimas nepritaré. Autore kritiskai vertina tokj istatymo leid¢jo pasirinkima.
Visy pirma, akivaizdu, kad §io klausimo analizei (ypac atsizvelgiant { SPE ir minétus
ETT sprendimus) nebuvo skirta tiek démesio, kiek vertétu. Juk tuo atveju, jei SPE re-
glamento projektas, kuriame $iuo metu numatyta simbolinio dydzio minimali kapita-
lizacija, bus patvirtintas, autorés nuomone, lietuvisSkajai uzdarajai akcinei bendrovei
kils rimty konkuravimo su SPE problemy. Antra, Lietuvos istatymy leidéjui vertéty
ivertinti ir kity pazangiy ES valstybiy nariy (ypa¢ Pranciizijos (SA4RL) ir Vokietijos
(UG) pastaryju mety praktika liberalizuojant istatinio kapitalo reikalavimus uzdarojo
tipo bendrovéms, kurios ateityje taip pat gali nukonkuruoti lietuviskaja UAB. Trecia,
kaip jau minéta, lietuviskajai uzdarajai akcinei bendrovei keliamas minimalios kapi-
talizacijos reikalavimas dydzio prasme yra labai nereik§mingas ir objektyviai negali
uztikrinti kreditoriy interesy apsaugos (o biitent §i funkcija istoriskai kaip svarbiausia
priskiriama kapitalo doktrinai). Ketvirta, nepaisant to, kad palyginus su ES lietuvis-
kos uzdarosios akcinés bendrovés istatinio kapitalo dydis yra nedidelis ir per se ne-
gali apsaugoti kreditoriy interesuy, ivertinant 2008 m. prasidéjusia ekonomikos krizg,
Lietuvos mazy ir vidutiniy bendroviy steigimasi gali riboti net ir 10 000 LTL pradinés
kapitalizacijos suma (ypac vertinant konsultacines paslaugas teikiancias bendroves,
nereikalaujancias dideliy sanaudy komercinés veiklos vykdymo pradziai).

Idomu tai, kad, remiantis oficialia VI Registry centras pateikta statistine infor-
macija, Lietuvoje 2011 m. I ketvirt] iregistruoty uzdaruju akciniy bendroviy, kuriy
istatini kapitala sudaro minimali 10 000 lity suma, skaic¢ius daugiau nei 3,5 karty

274

24 Vyriausybé 2009 m. geguzés 27 d. pavedé Ukio ministerijai iki 2009 m. birzelio 23 d. ivertinti
pateiktus su bendroviy reglamentavimu susijusius pasitlymus rengiant Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy istatymo pakeitimo istatymo projekta pagal Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008—
2012 mety programos jgyvendinimo priemoniy plana. [moniy teisés aplinkos tobulinimo grupé.
[interaktyvus] [zitiréta 2011-01-07]. <http:/www.skatinimoplanas.It/It/projects/offers/4/#goupl3>.

25 Darbo grupé nurodé, jog toks pakeitimas yra butinas, siekiant palengvinti verslo salygas, skatinti
uzdaryju akciniy bendroviy steigima bei uzdaraja akcing bendrove padaryti patrauklesne smulkiam
ir vidutiniam verslui vykdyti teisine forma.

276 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 26', 32, 34, 35, 37,

41, 45, 47, 48, 53, 57, 62, 63, 65, 72, 73, 74, 75, 77, 78 straipsniy pakeitimo ir papildymo ir istatymo
papildymo 41' straipsniu istatymas. Valstybés Zinios. 2009, Nr.154-6945.
2009 m. gruodzio 9 d. Seimo Ekonomikos komiteto pagrindiné i§vada ,,Dél Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy istatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 26, 32, 34, 35, 37, 41, 45, 47, 48, 53,
57, 62, 63, 65, 72, 73, 74, 75, 77, 78 straipsniy pakeitimo ir papildymo ir istatymo papildymo 41!
straipsniu istatymo projekto (XIP-1340). [interaktyvus] [ziGréta 2010-07-07]. <http://www3.Irs.
It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 17p id=360908&p query=&p tr2> Komitetas savo iSvadose
minimalaus kapitalo sumazinimo galimybg iki 1 000 LTL jvertino kritiSkai — nurod¢, kad padidés
fiktyviy {moniy, bendroviy nemokomo atvejy dél per mazos pradinés kapitalizacijos, susiejo toki
pakeitima su kriminologinés situacijos pablogéjimu.
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virsija uzdaryju akciniy bendroviy, kuriy jstatinj kapitala sudaro nuo 10 001 lity iki
100 000 lity suma, skai¢iy. O pirmaja grupe lyginant su uzdarosiomis akcinémis ben-
drovémis, kuriy jstatini kapitala sudaro nuo 100 001 lity iki 500 000 lity, uzdarosios
akcinés bendroves su minimaliu jstatiniu kapitalu virSija pastaraja grupg beveik 8
kartus®””. Toliau pateikiami keli minétus statistinius duomenis pagrindziantys grafi-
kai (zr. 1-3 grafikus):

Jur. asmeny skai€ius. |statinio kapitalo dydis: Nuo 0 iki 10 000 Lt
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1 grafikas. Uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriy istatinio kapitalo dydis yra 10 000 lity,
skai¢ius?”®

277 V] Registry centras. [interaktyvus] [zitréta 2011-03-01]. <http:/www.registrucentras.lt/jar/stat/kap.
php?kap=IKI500K &fok=310>.
Uzdaryju akciniy bendroviy, kuriy istatinis kapitalas yra iki 10 000 lity, skai¢ius pagal 2011 m.
kovo mén. duomenis — 56755. Atitinkamai, uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriy istatinis kapitalas yra
nuo 10 001 lity iki 100 000 lity — 15346, o uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriy istatinis kapitalas yra
nuo 100 001 lity iki 500 000 lity — 7220.

28 VI Registry centras, supra note 277.
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Jur. asmeny skaiéius. |statinio kapitalo dydis: Nuo 10 001 iki 100 000 Lt
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2 grafikas. Uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriy istatinio kapitalo dydis nuo 10 001 lity iki
100 000 lity, skai¢ius®”
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3 grafikas. Uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriy istatinio kapitalo dydis nuo 100 001 lity iki

500 000 lity, skai¢ius?®°

2 V1 Registry centras, supra note 277.

280 Ibid.
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Taigi yra akivaizdu, kad kuo didesnis jstatinio kapitalo reikalavimas, tuo ma-
zesnis yra jsteigty uzdaryjy akciniy bendroviy skaicius. Tai dar karta patvirtina, kad
Lietuvos uzdaryjuy akciniy bendroviy steigéjams bendrovés steigimo ,.kaina“ yra
svarbus veiksnys priimant sprendima.

Kita vertus, negalima nejvertinti fakto, kad istoriskai Lietuvoje uzdarosioms ak-
cinéms bendrovéms pradinés kapitalizacijos reikalavimas buvo taikomas visada. Sio
darbo autoré isitikinusi, kad tokios normos buvima 1émé ne istatymy leidéjo tikéji-
mas, jog istatinis kapitalas gali apsaugoti kreditorius, o baimé, kad ,,nemokama‘ ribo-
tos atsakomybés privilegija gali pasinaudoti nesaziningi steigéjai, steigdami fiktyvias
imones ir (arba) neturintys rimty realios veiklos vykdymo ketinimy. Be to, istoriskai
Lietuvoje istatinis kapitalas atlieka ir akcininko dalyvavimo kapitale funkcija (akci-
ninky balsavimo teisés, teisés gauti dividenda ir t. t.)**!. Taip pat batina jvertinti ir tai,
kad Lietuvos patirtis ribotos atsakomybés bendroviy srityje yra tik kiirimosi stadijo-
je. Todél autoré prieina iSvada, kad visiskai istatinio kapitalo reikalavimo uzdarojo
tipo bendrovéms Lietuvoje reikéty atsisakyti palaipsniui, t. y. i§ pradziy sumazinti
istatinio kapitalo reikalavima uzdarojo tipo bendrovése iki simbolinio 1 000 LTL, o
veliau — visiSkai atsisakyti jstatinio kapitalo reikalavimo uzdarojo tipo bendrovéms.

3.7. Draudimas apmokéti jstatinj kapitala darbais ir paslaugomis

Europos kapitalo doktrina yra neatsiejama nuo akcininky isipareigojimo tinka-
mai apmokeéti istatinj kapitala — toks isipareigojimas laikomas sudedamaja tinkamo
kapitalo formavimo etapo dalimi®*?. Kaip antai, Antrosios direktyvos 7 straipsnis rei-
kalauja, kad pasirasytaji kapitalg gali sudaryti tik turtas, kuri galima ekonomiskai
ivertinti. TaCiau isipareigojimas atlikti darba arba teikti paslaugas negali biti laiko-
mas tokiu turtu®®. Nepaisant to, kad draudimas apmokéti uz akcijas darbais ir pas-
laugomis, kaip ir kitos direktyvos nuostatos, taikomos tik atvirojo tipo bendrovéms,
dauguma ES valstybiy nariy tokias nuostatas inkorporavo ir { uzdarojo tipo bendro-
viy reglamentavima®*. Kyla klausimas, kodél isipareigojimas atlikti darba ir teikti
paslaugas néra laikomas ekonomiskai jvertinamu turtu.

Autorés nuomone, toks draudimas netikslingas dar ir todél, kad jei valstybés
narés leidzia daryti inasus ,.turtinémis teisémis® (pvz., galima Lietuvoje, zr. AB] 45
straipsnio 3 dalj), tai lingvistiskai aiskinant toki leidima suteikiancias teisés nuosta-
tas galima daryti iSvada, kai, pvz., apmokéti istatini kapitala, ineSant dalyvio turting
reikalavimo teisg | dalyvio kontrahentg (atitinkama trecia asmeni), atlikti atitinkamus
ekonomiskai reikSmingus darbus dalyvio naudai yra galima, o tiesioginis dalyvio isi-

281 Placiau zr. 3.3 Sio darbo poskyri.

282 s akcininky isipareigojimas tiesiogiai susijes su draudimu atleisti akcininka nuo pareigos tinkamai
apmokéti uz pasiraSytas akcijas.

283 Antroji direktyva, supra note, 7 straipsnis.

284 Pvz., tokios taisykleés taikomos ir vokiskai GmbH.
ABI 45 straipsnio 3 dalis numato, kad nepiniginiais inasais gali biiti turtas, jskaitant ir turtines teises.
Nepiniginiais jnasais negali buti iSimtas i§ civilinés apyvartos turtas, taip pat darbai ir paslaugos.
Lenkijos uzdarosios akcinés bendrovés kapitalas taip pat negali bliti apmokamas darbais ir
paslaugomis. Placiau zr. Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime,
supra note 27, p. 81.
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pareigojimas atlikti atitinkamus darbus bendrovés naudai yra draudziamas. Autorei
néra Zinoma tokia ydinga praktika, bet, vis délto, akivaizdu, kad istatymu leidéjas
palieka erdvés nepagristoms interpretacijoms, nes savoka turtinés teisés néra susiau-
rinta ir manytina, kad pagal bendrasias taisykles turéty biti aiSkinama, kokia bendra
reik8mg jai suteikia prievoliy teisé*®.

Pazymétina, kad ES bendroviy teisés eksperty komisija jau 2004 m. neigiamai
ivertino Antrojoje direktyvoje numatyta draudima inasus apmokéti darbais ir pas-
laugomis. Komisija mano, kad toks draudimas pernelyg riboja bendroviy steigimasi,
ypac versla pradedancias bendroves?®. Be to, Siuolaikiniy technologijy vystymosi
salygomis negalima neivertinti, kad, pvz., informaciniy technologijy bendrovéms lei-
dimas i kapitala inesti savo technologines naujoves (angl. know-how) yra ypac svar-
bus. Autoré sutinka, kad kreditoriy (kartu ir kity akcininky) teisés bty pazeistos, jei
1 kapitala biity ineSamas jokios ekonominés vertés neturintis turtas. Taciau, kaip jau
minéta, paslaugos ir darbai per se nelaikomi neturinciais jokios ekonominés vertés
kategorijos. Priesingai, jau aptaréme, kad, pvz., IT bendroviy veikloje, dalyviy pa-
slauga bendrovei, susijusi su technologiniy naujoviy (angl. know-how) ineSimu, gali
biiti ne tik ekonomiskai ivertinama, bet ir suteikti bendrovei pranasuma konkuren-
cingje rinkoje. Be kita ko, autorés nuomone, ekonomine verte turincias kategorijas
(iskaitant paslaugas ir darbus) nurodo civiliné apyvarta, o atitinkamai, jei tam tikri
darbai, paslaugos, ju rezultatai ir pan. yra civilinés apyvartos objektai, jie taip pat gali

Verta paminéti, kad pagal JAV kapitalo doktring daugumos valstijy teisés aktai
nenustato jokio draudimo { bendrovés kapitala inesti darbus ir paslaugas®®’. Nyder-
landy bendroviy teisés reformos biitinuma nagrinéjusi eksperty grupé nurodo, kad
draudimas | bendrovés kapitala inesti darbus ir paslaugas turéty bati panaikintas?®,
IS esmés autoré pritaria tokiai pozicijai. Vis délto, jvertindama Europos valstybiy na-
riy (tarp jy ir Lietuvos) istoriniy nuostaty dél nepiniginiy inasy grieztumo tradicijas,
autor¢ mano, kad papildomai dalyviai turéty pateikti bendrovei saugias uztikrinimo
priemones (pvz., banko garantija pagal pirma pareikalavima), jog isipareigojimai dél
darby atlikimo ir paslaugy suteikimo ateityje bus ivykdyti. Be to, papildomai teisés
aktuose galéty biti numatytas terminas, per kurj tokios paslaugos ir (arba) darbai
bty privalomai atlikti, o per nustatyta terming tokios pareigos nejvykdziusio akci-

285 CK 6.1 straipsnis. Prievolé — tai teisinis santykis, kurio viena $alis (skolininkas) privalo atlikti kitos
Salies (kreditoriaus) naudai tam tikrq veiksmq arba susilaikyti nuo tam tikro veiksmo, o kreditorius
turi teisg reikalauti i§ skolininko, kad $is jvykdytu savo pareiga.

A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the

High Level Group of Company Law Experts, supra note 27, p. 83.; Rickford, J., supra note 159, p.

19.

27 Boschma, H., Lennarts, L., Schtte-Veenstra, H., supra note 148, p. 578. Pavyzdziui, Australijoje,
kurioje tokio draudimo taip pat néra, egzistuoja bendra nuostata, kad bet koks {nasas | bendrovés
kapitalg turi turéti piniging vertg.

RMBCA nurodyta, kad bendrovés valdybos sprendimu akcijos gali biiti apmokamos bet kokiu
materialiuoju ar nematerialiuoju turtu, naudingu bendrovei, jskaitant apmokéjima uz atliktas
paslaugas sutartimis <...>.

28 Ibid.
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ninko jsipareigojimas atlikti darbus ar suteikti paslaugas automatiskai transformuo-
tysi | jsipareigojima apmokéti bendrovés akcijas 2%

3.8. Nepriklausomy eksperty vertinimai

Vadovaujantis klasikinés Europos kapitalo doktrinos nuostatomis, imperatyvus
reikalavimas apmokéti uz bendrovés akcijas tapty beprasmis, jei apmokéjimui kitokiu
btdu nei grynaisiais pinigais nebiity taikomas objektyvus ir nepriklausomas monito-
ringas, vykdomas iki bendrovés isteigimo arba leidimo pradéti veikla®®. Todél An-
troji direktyva inter alia nustato privaloma apmokéjimo negrynaisiais pinigais jver-
tinimo reikalavima®', kuris sulaukes nemazai kritikos*?, 2006 m. keiciant Antraja
direktyva®?, buvo i§ dalies liberalizuotas.

29 Pyz., Nyderlandy bendroviy teisés reformos bitinuma nagrinéjusi eksperty grupé (Zr. pladiau
Boschma, H., Lennarts, L., Schtte-Veenstra, H., supra note 148, p. 579) savo ataskaitoje sutinka,
jog tam tikra rizika dél biisimy paslaugy suteikimo ir darby atlikimo bendrovés naudai egzistuoja.
Taciau tokios rizikos buvimas nereiSkia, kad kapitala apmokeéti darbais ir paslaugomis turéty buti
apskritai uzdrausta. Anaiptol, tokio jnaSo verté turéty biiti nustatoma jvertinant tokia potencialia
rizika, taip pat bendrové gali pareikalauti papildomy uztikrinimo priemoniy.

20 Edwards, V., supra note 132, p. 74.

! Antrosios direktyvos 10 straipsnis numato, kad iki bendrovés jregistravimo ar leidimo pradéti versla
gavimo vienas ar keli administracinés struktiros ar teismo paskirti ar patvirtinti nepriklausomi
ekspertai parengia bet kokio akciju apmokéjimo kitaip nei grynaisiais pinigais ataskaita.

22 Elst, C. V. The Modified Belgian Framework for Contribution in Kind, Shares Buy Backs and Finan-
cial Assistance. 2009. [interaktyvus] [zitiréta 2010-07-07]. <http://ssrn.com/abstract=1400530>.

2932006 m. rugséjo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB, supra note 148.
Pagrindiniai pakeitimai yra susij¢ su leidimu neatlikti turto vertinimo, jei (1) apmokéjimui
panaudojami viesai prekiaujami vertybiniai popieriai ar kitos pinigy rinkos priemonés, jei tokiy
vertybiniy popieriy arba pinigy rinkos priemoniy verté yra kaina, kuria jais buvo prekiaujama
vienoje arba keliose reguliuojamose rinkose; (2) jei apmokéjimui panaudojamas kitas turtas, dél
kurio tikrosios vertés savo nuomong jau yra pareiSkgs pripazintas nepriklausomas ekspertas, ir
jei yra ivykdytos Sios salygos: a) tikroji verté yra nustatyta ne anksciau kaip prie§ 6 ménesius iki
apmokeéjimo turtu jvykdymo dienos; b) vertinimas buvo atliktas vadovaujantis valstybéje naréje
bendrai pripazintais vertinimo standartais ir principais, kurie yra taikomi tokios pat riisies turtui,
kuriuo vykdomas apmokéjimas. Reikia pabréti, kad Sios dvi iSimtys yra numatytos ir Lietuvos
bendroviy teiséje.

Papildomai Antrojoje direktyvoje numatyta ir trecia iSimtis — zr. placiau 72 §io darbo puslapj.
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Privalomi reikalavimai dél nepiniginiy jna$y®** jvertinimo labiausiai kritikuo-
jami todél, kad tai yra laiko ir finansiniy sanaudy reikalaujantys mechanizmai®®,
taciau realiai nesukuriantys pridétinés vertés nei akcininkams, nei kreditoriams.
Pagrindinis klausimas, keliamas dél privalomy eksperty vertinimy biitinumo: kodel
tuo atveju, kai bendrové isigyja turta kitokiu btidu nei neturtinio inaso perémimu {
jos kapitala, privalomi turto vertinimai néra nustatyti®*. Ir i$ tikrujy, jei privalomu
turto vertinimu bendrové (jos kreditoriai) yra apsaugoma nuo nesaziningy akcinin-
ku veiksmu, pastarajam ineSant nepakankamos vertés turta uz didesnés nominalios
vertés akcijas, kod¢l turto vertinimas néra privalomas tuo atveju, kai bendrove, pvz.,
pirkimo—pardavimo, mainy ar bet kokiu kitokiu pagrindu, isigyja atitinkamas turti-
nes teises i turta, kuris tampa jos nuosavo kapitalo dalimi?

ES bendroviy teisés ekspertuy komisija nurodé, kad kaip veiksmingesng ir maziau
sanaudy reikalaujancia priemong jie vertinty bendra bendrovés akcininky jsipareigo-
jima perduoti turta uz akcijas, kurios i$ tikruyjy saziningai atitinka turto verte®’.

Nepaisant to, kad, kaip minéta, Antrosios direktyvos reikalavimai dél turto ver-
tinimo buvo liberalizuoti, doktrinoje vis dar abejojama, ar nepriklausomy eksperty
vertinimo ataskaitos yra efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemoné, pateisinanti jos
rengimui reikalingas sanaudas®® Pirma, nepriklausomi ekspertai niekada i8 tikryju
negali buti laikomi nepriklausomais, net jei jie paskirti tre¢iosios Salies, pvz., teismo.
Nepriklausimi turto vertintojai teikia paslaugas rinkoje ir, be jokios abejonés, vykdy-
dami juos pasamdziusios Salies uzsakyma, negali biiti ,,pernelyg nepriklausomi‘?*’,
Antra, Antroji direktyva eksperty ataskaitoje reikalauja pateikti tik visy apmokéjima
sudarancio turto bei taikyty vertinimo metody aprasyma, taciau konkreciai neindi-
kuoja, kokiais metodais remiantis tokie vertinimai turéty biti atlikti’*®. Todél skir-

4 Tdomu tai, kad ,,apmokéjimo kitokiu biidu nei grynaisiais pinigais® samprata buvo nagriné¢jama
generalinio advokato Tesauro atskiroje nuomonéje, teiktoje Meilicke v ADV/ORGA byloje [ETT byla
C-83/91, 1992, ECR 1-4871]. Sioje byloje buvo nagrinéjamas klausimas, ar skolai padengti skirtas
inasas reiSkia apmokéjima grynaisiais ar ne grynaisiais pinigais. Generalinis advokatas Tesauro
atskiroje nuomong¢je nurodeé, jog tuo atveju, kai akcijas pasirasiusio asmens pretenzija bendrovei kyla
dél piniginés skolos, likvidzios ir priklausomos apmokéti, atsizvelgiant i nuostatas dél apmokéjimo
natiira tiksla néra pagrindo jos nelaikyti apmokéjimu grynaisiais pinigais: tai yra pareigos apmokeéti
grynaisiais pinigais {vykdymo biidas. Tac¢iau tuo atveju, kai skolos sumokéjimo terminas dar néra
pasibaiggs, tai tegali biiti laikoma apmokéjimu natiira, kg blity galima jvertinti [nuomonés 16-asis
punktas]. Autoré sutinka su tokia generalinio advokato pozicija ir laiko, kad skolos padengimas uz
bendroviy dalyviai tokj pinigini apmokéjimo btida renkasi ganétinai daznai. Be to, Lietuvos
Auksciausiasis Teismas savo praktikoje yra iSriskgs pozicija, kad apmokeéti uz akcijas galima ir
prieSpriesiniy piniginiy reikalavimy uzskaitymu (prilyginama apmokéjimui pinigais). Placiau Zr.
Lietuvos Auksciausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegijos 2003 m. gruodzio 8 d.
nutartis civilingje byloje G.Krasnovskij v. UAB ,,Vienituras*, Nr. 3K-3-1182.

25 Santella, P., Turrini, R., supra note 155, p. 438.

26 Ibid.

7 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27, p. 88-89; Rickford, J., supra note 159,
p. 17-18.

28 Wymeersch, E., supra note 127, p. 15; Enriques, L., Mecey, J., supra note 21, p. 1188.
2 Santella, P., Turrini, R., supra note 155, p. 439.
390 Antrosios direktyvos 10(2) straipsnis.
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tingy eksperty ataskaitos gali skirtis ir pagal taikomus metodus, ir pagal skirtingus
svertus, taikomus reik§mingiems turto kokybiniams rodikliams jvertinti3®'.

Autoré teigiamai vertina tai, kad po Antrosios direktyvos liberalizavimo 2006 m.,
be autorés jau paminéty iSimc¢iy, kada turto vertinimo ataskaitos nepiniginiams ina-
Sams gali biti neteikiamos, galioja dar viena iSimtis — valstybés narés gali nuspresti
netaikyti Antrosios direktyvos 10 straipsnio 1, 2 ir 3 daliy, jeigu administravimo
arba valdymo organo sprendimu apmokéjimas kitaip nei grynaisiais pinigais yra
ivykdomas turtu <..>, kurio tikroji verté yra nustatyta pagal atskiro turto vienety
vertes, 1§ ankstesniy finansiniy mety jstatymy reikalaujamy finansiniy atskaitomy-
biy, su salyga, kad buvo atliktas $iy atskaitomybiy auditas®*>. Doktrinoje egzistuoja
nuomongé, jog §i taisyklé i§ esmés eliminuoja imoniy grupéje vykstanciy perduoda-
muy nepiniginiyu inasy nepriklausomy eksperty vertinimus®®., Deja, Lietuvos jstatymu
leidéjas Sios nuostatos néra igyvendings ne tik atvirojo tipo bendrovéms, bet ir néra
panaikings minéto jpareigojimo atlikti turto vertinimo uzdarosios bendrovés nepini-
ginio {naso i kapitala atveju***. Todél, pvz., Lietuvos patronuojanti imoné, darydama
nepinigini inasa i dukterinés bendrovés kapitala ir savo audituotoje metingje atskai-
tomybéje turédama tokio turto individualig vertinimo iSraiska, negalés pasinaudoti
minéta Antrojoje direktyvoje numatyta iSimtimi. Autoré kritiskai vertina tokia Lie-
tuvos istatymy leidéjo nelankscia pozicija, nes minétos iSimties taikymas tikslingas
ir galimas net atvirojo tipo bendrovéms, ne tik uzdarojo. Autorés nuomone, Lietuvoje
ipareigojimas papildomai atlikti turto vertinima ineSant nepiniginj inaSa { uzdaraja
bendrove, net ir tuo atveju, jei toks ineSamas turtas buvo atskirai jvertintas dalyvio
audituotoje finansinéje mety atskaitomybgje, turéty biti panaikintas, o 2006/68/EB

30 Tokia pati situacija yra Lietuvoje, kur turto (verslo) vertinimo principus nustato Turto ir verslo

vertinimo pagrindy istatymas. Valstybés zZinios. 1999, Nr. VIII-1202. Pagal §j istatyma vertintojai
gali laisvai pasirinkti viena (kelis) i§ istatyme pateikty turto vertés nustatymo metody ir principy.
Todél skirtingy vertintojy galutinése ataskaitose to paties turto pateiktas jvertinimas gali skirtis.
Pavyzdziui, i§ autorés turimos patirties yra zinoma, kad Lietuvoje skirtingy vertintojy ataskaitos
gali skirtis 1020 procenty. Taip pat yra svarbu, ar vertintojas {vertina visas aplinkybes, kurios
papildomai gali didinti ir (arba) mazinti vertinama objekta. Sis aspektas yra labai subjektyvus: pvz.,
vienas vertintojas, vertindamas zemés tikio paskirties zemés sklypa, planuojama inesti i bendrovés
kapitala, tiesiog formaliai ivertina, jog dabartiné zemés sklypo paskirtis pagal vieSojo registro
duomenis yra zemés tkio. Taciau kitas vertintojas papildomai jvertina ir teigiama aplinkybg, jog
atitinkama teritorija, kurioje yra Zemés sklypas, patenka i planuojama komercinés paskirties teritorija
(atitinkamai zemés sklypo paskirtis gali bliti pakeista | ekonomiskai patrauklesng paskirti).
Toks pat pavyzdys galimas ir potencialiai komerciskai patraukliomis salygomis galin¢iy biti
iSnuomoty patalpy vertinimo atveju — vienas vertintojas jvertina tik patalpas kaip nekilnojamojo
turto objekta. Kitas vertintojas taip pat gali atsizvelgti | potencialius piniginius srautus, kuriuos gali
generuoti patalpy nuoma, tuo atveju, jei jos blity iSnuomotos ir pan.

3022006 m. rugséjo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB, supra note 148, 10a(3)

straipsnis.
Reikia pabrézti, kad turto vertinimas turi buti atlickamas pagal 2006 m. geguzés
17 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/43/EB dél teisés akty nustatyto
metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés audito.
Taciau atsiradus naujoms svarbioms aplinkybéms, kurios apmokéjimo turtu jvykdymo diena
stipriai pakeisty tikraja turto vertg, administravimo arba valdymo organo iniciatyva ir atsakomybe
atliekamas pervertinimas.

39 Wymeersch, E., supra note 127, p. 16. Autorius i§ esmés teigiamai vertina tokia iS§imt{, nors ir
uzsimena apie tai, kad i8iméiy taikymas yra ganétinai komplikuotas praktikoje.
304 Pavvuzdyini Reloiioie tatlkoma viea &1 1%
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direktyvos 10a(3) straipsnyje numatyta iS§imtis turéty bati taikoma uzdarosioms ak-
cinéms bendrovéms.

3.9. Skyriaus apibendrinimas

Autorg¢, atlikusi sisteming skirtingy valstybiy teisés akty bei doktrininiy nuomo-
niy analize, Siame skyriuje prieina prie i§vados, kad pirmasis kapitalo palaikymo ins-
tituto elementas, t. y. taisyklés, susijusios su kapitalo formavimu steigiant bendrove,
negali biiti vertinamos kaip efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemoné, nes:

e jstatinis kapitalas nesuteikia kreditoriams jokios realios informacijos apie

imonés mokumo biisena;

istatinio kapitalo dydis neatlicka adekvataus kapitalo funkcijos;

minimalaus jstatinio kapitalo suma yra kreditorius klaidinanti informacija;
istatinis kapitalas implikuoja iSlaidas ir sudaro klititis smulkaus ir vidutinio
verslo plétrai;

e ETT jurisprudencija: istatinis kapitalas riboja steigimosi laisve.

Autore, iSanalizavusi pastaruoju metu suaktyvéjusia valstybiy nariy (Pranciizi-
jos, Vokietijos), o kartu ir pacios ES (SPE atzvilgiu) praktika smarkiai liberalizuoti
(arba apskritai panaikinti) istatinio minimalaus kapitalo reikalavima uzdarojo tipo
bendrovéms, teikia pasitilyma, kad Lietuvoje taip pat palaipsniui reikéty atsisakytu
istatinio kapitalo reikalavimo uzdarosioms akcinéms bendrovéms. Autoré nuogastau-
ja, kad Lietuvai nesusvelninant uzdarujy akciniy bendroviy istatinio kapitalo reika-
lavimy, lietuviskaja UAB gali lengvai nukonkuruoti kity liberalesniy valstybiy nariy
atvirojo tipo bendrovés arba net SPE (tuo atveju, jei statutas numatys 1 EUR jstatinio
kapitalo reikalavima). Vis délto, jvertinusi Lietuvos bendroviy teisés tradicijas ir tai,
kad misy Salyje istatiniam kapitalui istoriskai priskiriama ir vidiné, t. y. akcininky
dalyvavimo kapitale, funkcija, autoré rekomenduoja minéta pasitlyma igyvendin-
ti palaipsniui, t. y. i§ pradziy sumazinti istatinio kapitalo reikalavima uzdarojo tipo
bendrovése iki simbolinio 1 000 LTL, o véliau visiskai atsisakyti jstatinio kapitalo
reikalavimo uzdarojo tipo bendrovéms.

Be to, Siame skyriuje autoré jrodé, kad draudimas paslaugas ir darbus jnesti |
bendrovés kapitala kaip neturtinj jnasa yra pernelyg ribojantis bendroviy steigimasi,
ypaé versla pradedancias bendroves. Zinoma, Siuolaikiniy technologiju vystymosi
salygomis reikia jvertinti, kad, pvz., informaciniy technologijy bendrovéms leidimas
1 kapitala inesti savo technologines naujoves (angl. know-how) yra ypac svarbus. To-
dél autoré mano, kad draudimas i bendrovés kapitala inesti darbus ir paslaugas turéty
biti panaikintas. Taciau tuo atveju, jei ineSami darbai ir paslaugos bus suteikti (atlik-
ti) ateityje, autoré papildomai rekomenduoja privalomai jtvirtinti jpareigojima daly-
viams pateikti bendrovei saugias uztikrinimo priemones (pvz., banko garantija pagal
pirma pareikalavima), jog isipareigojimai de¢l darby atlikimo ir paslaugy suteikimo
ateityje bus ivykdyti. Be to, papildomai teisés aktuose galéty biiti numatytas termi-
nas, per kurj tokios paslaugos ir (arba) darbai buity privalomai atlikti, o per nustaty-
ta terming tokios pareigos nejvykdziusio akcininko isipareigojimas atlikti darbus ar
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suteikti paslaugas automatiskai transformuotuysi { isipareigojima apmokéti bendrovés
akcijas.

Autoré taip pat iSnagrinéjo nepriklausomy vertintojuy privalomus nepiniginiy ina-
Sy vertinimo atvejus ir kritiskai ivertino nelankscia Lietuvos istatymy leidéjo pozicija
netaikyti 2006/68/EB direktyvos 10a(3) straipsnyje numatytos iSimties privalomoms
nepiniginiy inasy eksperty ataskaitoms (ypac uzdarosioms akcinéms bendrovéms).
Darbo autoré teikia rekomendacija, jog Lietuvoje ipareigojimas papildomai atlikti
turto vertinima ineSant nepiniginj inasa | uzdaraja akcing bendrove net ir tuo atveju,
jei toks ineSamas turtas buvo atskirai jvertintas dalyvio audituotoje finansinéje mety
atskaitomybéje, turéty biti panaikintas.
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4. Nuosavo bendrovés kapitalo reikalavimai ir jy efektyvumo,
kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, jvertinimas

4.1. Kapitalo palaikymas: argumentai ,,UZ* ir ,,PRIES*

Iki $iol nagrinétas kapitalo palaikymo elementas nustaté reikalavimus bendroves
pradiniam jstatiniam (inter alia, minimaliam) kapitalui, kurio deklaruojama paskir-
tis — uztikrinti, jog bendrové pradeéty egzistuoti turédama pakankamai 1ésy, kurios
biity adekvacios jos veiklai. Antras kapitalo palaikymo instituto elementas — privalo-
mosios taisyklés, kuriomis sickiama uztikrinti, kad bendrovés dalyviy inestos 1éSos
bty islaikytos pakankamame (angl. suffiecient) lygmenyje ir pasirasytojo istatinio
kapitalo dydis nesumazeéty daugiau nei leidzia teisés aktai. IS esmés tai reiskia, kad
bendrovés nuosavo turto sumai tapus mazesnei uz atitinkama istatinio kapitalo dalj,
ribojamas ne tik dividendy paskirstymas akcininkams, taciau pastarieji taip pat ipa-
reigojami imtis atitinkamy veiksmy dél kapitalo atkiirimo arba veiklos nutraukimo
(bendrovés likvidavimo)*®. Todél doktrinoje $is kapitalo palaikymo elementas va-
dinamas rekapitalizacijos arba likvidavimo taisykle (angl. Recapitalize or Liquidate
Rule)**. Be to, kaip jau minéta, kai kurie autoriai $ia taisykle vadina kapitalo palai-
kymo taisykle (angl. Capital Maintenance)®”. Pradiné Sios taisyklés paskirtis — ap-
saugoti esama bendrovés kapitalg nuo akcininky rizikingy veiksmy, galinciy turéti
neigiamos jtakos bendrovés nuosavo kapitalo lygiui®®,

Pazymétina, kad S$iy nuostaty, kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, efek-
tyvumas kreditoriy teisiy apsaugai, jas lyginant su istatinio kapitalo taisykle, neabe-
jotinai yra veiksmingesnis, ypac tuo atveju, jei $is reikalavimas gali buti priverstinai
lengvai jgyvendinamas praktikoje®®.

Kita vertus, iki $iol diskutuojama, ar §is kapitalo palaikymo elementas nepriesta-
rauja paciai dalyvio ribotos atsakomybés esmei:

Pirma, hipotetiskai, jei kiekviena bendrové vadovautysi rekapitalizacijos arba
likvidavimo taisykle, bankroto teisés mechanizmai apskritai tapty neaktualiis, nes
teorisSkai kiekvienos bendrovés, kuriai gresia nemokumas, dalyviai turéty isStaisyti
tokia situacija ir rekapitalizuoti bendrove arba ja likviduoti®!® (pries tai padengus visy
kreditoriy reikalavimus, jei likvidavimas vykdomas be bankroto procediiry).

Antra, doktrinoje egzistuoja nuomoné, kad $i taisyklé per se nesuderinama su
paciy akcininky (ypa¢ mazumos) interesais — kaip véliau matysime, akcininkai ne-
balsuojantys uz kapitalo atkiirima iki atitinkamo lygmens (pvz., dél istatinio kapitalo

305 Pvz., Lietuvoje, Danijoje, Pranctizijoje nacionalinés bendroviy teisés taisyklés numato, kad ta reikia
daryti, jei nuosavo kapitalo suma tampa mazesné nei % statinio bendroveés kapitalo.

3% Enriques, L., Mecey, J., supra note 21, p. 1201; Miller, G., P. Das Kapital: Solvency Regulation of the
American Business Enterprise. Chicago Lectures in Law and Economics, 65, ed. In 2000, p. 69-70.

Pvz., Armour, J., supra note 177, p. 4; Engert, A., supra note 24, p. 6.

3% Jensen, M. C. and Meckling, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and
Ownership Structure. Fin. Economist. 1976, 306, p. 312-330.

39 Miller, G., P., supra note 306, p. 69-70.
319 Enriques, L., Mecey, J., supra note 21, p. 1201; Miller, G., P., supra note 306, p. 70.
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padidinimo papildomais akcininky inaSais), negauna ir papildomy akcijy i$ papil-
domos akciju emisijos. Tokiu biidu akcininko padétis bendrovés akciju nuosavybés
sistemoje silpnéja’!l,

Démesys atkreiptinas ir { tai, kad, kaip matysime §io darbo 5 skyriuje, balanso
testas, kuriuo daugiausia remiamasi Europos kontinentinéje sistemoje, daznai neat-
spindi tikrosios bendrovés finansinés padéties, todél ir taisyklés, kuri i§ esmés susi-
jusi su nuosavo kapitalo balansinés vertés sumazéjimu, taikymas bus ne visada tiks-
lingas arba laiku atlickamas 3'2,

Be to, galima situacija, kai formaliai bendrové neatitiks nuosavo kapitalo pakan-
kamumo reikalavimy net ir tuo atveju, jei apskritai nebus isleidusi jokios istatinio
kapitalo dalies®. Kaip antai, bendrové gali sudaryti susitarima dél darby, kuriy ver-
té virsija bendrové istatinj kapitala, atlikimo jos kontrahento naudai. Atsizvelgiant {
tai, kad balanse tokia situacija atsispindés kaip bendrovés jsipareigojimai, bendrovés
nuosavas kapitalas nebetenkins kapitalo pakankamumo reikalavimu.

Galiausiai, jei pakankamumo taisyklg, inter alia, apima galimybe likviduoti ben-
drove, ar tokia taisykle apskritai gali buti kreditoriy teisiy apsaugos priemone, kuriai
originaliai ir buvo sukurta?

Autoré taip pat kritiSkai vertina rekapitalizacijos taisyklg kaip i§ esmés nesude-
rinama su ribotos atsakomybés institutu. Kita vertus, manytina, kad jei konkrecioje
valstybéje naréje yra jtvirtintas minimalaus kapitalo reikalavimas, toks reikalavimas,
kurio efektyvumas kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, kaip jau matéme, ir
taip yra menkas, tapty dar maziau tikslingas. Autorés nuomone, (A) istatinio kapitalo
ir (B) nuosavo kapitalo palaikymo atitinkamame lygmenyje santykyje su istatiniu
kapitalu reikalavimai yra neatsiejamai susij¢, nes vienas be kito netekty loginés pras-
mes.

Atsizvelgiant | pacCia ribotos atsakomybés esme, jsteigus bendrove ir tinkamai
suformavus jos kapitala (kaip minéta, formuojant bendrove paprastai néra vertinama,
koks adekvatus kapitalas bus reikalingas bendrovei ateityje jai vykdant komercing
ekonoming veikla), bendrovés dalyviai per se neprivalo uztikrinti adekvacia ben-
drovés kapitalizacija ir daryti papildomuy inaSy i bendrove. Autorés nuomone, toks
akcininko {sipareigojimas gali atsirasti tik tuo atveju, jei akcininkas savanoriskai
isipareigoja inesti papildomus inasus arba akcininkas nesaziningais veiksmais buvo
prisidéjes prie bendrovés nemokumo padéties.

4.2. Rekapitalizacijos (likvidavimo) taisyklés taikymas skirtingose
teisinése sistemose (ES valstybése narése ir ne ES)

Antrosios direktyvos 17 straipsnis nustato, kad jeigu prarandama zymi pasirasy-
tojo kapitalo dalis (angl. Serious Loss of the Subscribed Capital), per valstybiy nariy

31U Enriques, L., Mecey, J., supra note 21, p. 1201.

312 Pvz., jei bendrovei nuosavybés teise priklauso nekilnojamo turto objektas, jo amortizacija gali
biti skaiCiuojama keliais biidais. Todé¢l, tarkim, pagal bendrovés balansinio turto vertg bendrové
techniskai gali turéti pakankamq kapitala, o realiai nekilnojamojo turto objektas yra nuvertéjgs,
todel ekonominé turto verté yra mazesné.

313 Mulbert, P., supra note 8, p. 37.
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istatymais nustatyta laikotarpi Saukiamas visuotinis akcininky susirinkimas apsvars-
tyti, ar bendrové turi biti likviduota ar turi biiti imtasi kity priemoniy®*. Zymus kapi-
talo sumazéjimas pagal Antraja direktyva turi buti apibréZtas nacionalinéje valstybiy
nariy teis¢je, taciau jo riba negali virSyti pusés istatinio kapitalo. Verta paminéti, kad
Si taisyklé kildinama i§ Vokietijos teisés, nors kai kurios kitos valstybés narés savo
teisés aktuose taip pat turéjo analogisky nuostaty, o minétas skaicius (pusé pasirasy-
tojo kapitalo) atspindi pagristo kompromiso tarp skirtingy lygiy paieska®'>

Prancuzijoje ir Vokietijoje Zymaus kapitalo sumaz¢jimu taip pat laikoma situ-
acija, kai nuosavo kapitalo suma tampa mazesné uz pusg istatinio kapitalo. Tokiais
atvejais pagal abiejy valstybiy jstatymus turi biiti Saukimas visuotinis akcininky su-
sirinkimas®'®. Tadiau, pvz., Lenkijoje, Antrosios direktyvos reikalavimas dél Zymaus
kapitalo sumazéjimo rodiklio Lenkijos istatymy leidéjo iniciatyva yra sugrieztintas,
t. y. zymiu kapitalo sumaz¢jimu laikoma situacija, kai prarandama viena trecioji ista-
tinio kapitalo dalis ir kai bendrové netenka privalomy bei savanoriskai sudaryty re-
zervy?. Taciau kaip parodé neseniai atlikti empiriniai tyrimai (kurie buvo atlieckami
anketavimo metodu) — nei vienoje i§ minéty valstybiy apklausty bendroviy adminis-
tracija neskiria arba skiria labai mazai resursy Sios taisyklés laikymosi monitorin-
gui*®. Autorés nuomone, tokia situacija susiklosto todél, kad nei direktyva, nei $iy
valstybiy teisés aktai nenumato jokiy tiesioginiy Sios taisyklés igyvendinimo uztikri-
nimo priemoniy.

Taciau tose teisinése sistemose, kurios nenustato privalomo istatinio kapitalo rei-
kalavimo, kapitalizacijos taisyklé taip pat néra numatyta (taip yra, pvz., JAV Dela-
vero®’, Kalifornijos®? valstijose, Kanadoje**', Australijoje*??>, Naujojoje Zelandi-
joje’?). Be jokios abejonés, kapitalo palaikymo reikalavimy Siose teisinése sistemose
nebuvimas yra paaiskinamas tuo, kad nesant privalomo jstatinio kapitalo reikalavimo,
negali biiti reikalaujama nuolat palaikyti nuosava kapitala atitinkamame lygmenyje.

4.3. Rekapitalizacijos (likvidavimo) taisyklés taikymas Lietuvoje

Pazymétina, kad Lietuvos istatymy leidéjas nedidino privalomo, nuolat bendro-
vés dispozicijoje privalancio biiti, nuosavo kapitalo dydzio ir taip pat pasirinko puseés
istatinio kapitalo sumaz¢jimo taisyklg, taciau ja taiko ne tik atvirojo, bet ir uzdarojo
tipo bendrovéms. ABI 38 straipsnio 3 dalis numato, kad jeigu bendrovés nuosavas ka-
pitalas tapo mazesnis kaip %% istatuose nurodyto istatinio kapitalo dydzio, valdyba (jei
valdyba nesudaroma — bendrovés vadovas) ne véliau kaip per 3 ménesius nuo dienos,

314 Antroji direktyva, supra note 1.

315 Edwards, V., supra note 132, p. 73.

316 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 47 ir p.73.
37 Ibid, p. 94.

8 Ibid, p. 48, 74 ir 95.

Y Ibid, p. 161, 180.

320 Ibid, p. 183, 189.

32 Ibid, p. 201, 214.

322 Ibid, p. 217, 233.

323 Ibid, p. 236, 253.
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kuria suzinojo ar turéjo suzinoti apie susidariusia padéti, privalo susaukti visuotini
akcininky susirinkima, kuris turi svarstyti klausimus dél sprendimuy?2;

1) sumazinti jstatini kapitala*®’;

2) padengti nuostolius papildomais akcininky inasais*;

3) pertvarkyti bendrove i kitos teisinés formos juridini asmeni;

4) likviduoti bendrove.

324 Bendrovéje susidariusi padétis turi bati iStaisyta ne véliau kaip per 6 ménesius nuo dienos, kurig
valdyba suzinojo ar tur¢jo suzinoti apie susidariusia padéti.

325 Istatinio kapitalo maZinimas. Praktikoje daZniausiai taikomas pirmasis i§ paminéty jstatinio
kapitalo pakankamumu atk@irimo biidy, t. y. istatinio kapitalo sumazinimas iki tokio lygio, kad
nuosavas kapitalas sudaryty 2 istatuose nurodyto istatinio kapitalo dydzio. Pavyzdziui, UAB
pasiraSytas jstatinis kapitalas sudaro 35 000 lity, o nuosavo kapitalo lygis sumazéjo iki 16 000 lity.
Tokiu atveju visuotinis akcininky susirinkimas privaléty istatini kapitala sumazinti 3 000 lity ir
tokiu buidu atkurti nuosavo kapitalo ir 2 pasiraSyto jstatinio kapitalo santyki. Akivaizdu, kad Sis
istatinio kapitalo atkfirimo biidas yra patrauklus dél nedideliy finansiniy sanaudy. Labai svarbu, kad
ABI numato iSimtj, jog kai istatinis kapitalas mazinamas vien tam, kad biity panaikinti bendrovés
balanse iraSyti nuostoliai, bendrové gali neteikti kreditoriams prievoliy ivykdymo papildomo
uztikrinimo. Tac¢iau bet kokiu atveju sumazintas istatinis kapitalas negali biiti mazesnis uz ABI
nustatyta minimaly kapitala.

326 Nuostoliy padengimas papildomais akcininky {nasais. [statinio kapitalo pakankamumas gali bati
atkuriamas papildomais akcininky inasais, pasirenkamas viena i$ $iy biidy (arba jie derinami):

(A) papildomi akcininky ina$ai, nedidinant istatinio kapitalo ir neiSleidziant naujy akcijy;

(B) didinant bendrovés jstatini kapitala.

Pirmuoju atveju bendrovés akcininkai tiesiog sumoka papildomus inasus bendrovei. Papildomy inasy
suma nustato visuotinis akcininky susirinkimas, taciau galioja analogiska taisykle, kad bendrovés
nuosavo kapitalo lygis turi bati atkurtas iki ne mazesnio nei Y2 pasirasytojo istatinio kapitalo. Pvz.,
jau minétu atveju (kai UAB istatinis kapitalas — 35 000 lity, o nuosavas — 16 000 lity) {nasy suma
baty 15 000 lity.

Akivaizdu, kad vertinant reikalingas finansines sanaudas, $is buidas yra patrauklesnis nei papildomi
akcininky inasai didinant bendrovés istatini kapitala. PrieSingai nei istatinio kapitalo didinimo
atveju Sio kapitalo pakankamumo atkiirimo btido pagrindinis trikumas yra tas, kad akcininkai
negauna nei naujy akcijy, nei realios finansinés naudos.

Dél mineéty priezasciy, darant papildomus akcininky {nasus, dazniau pasirenkamas jstatinio kapitalo
didinimo budas. Kaip minéta, pagrindinis §io biido pranasumas — akcininkai uz savo inestus i
bendrove pinigus gauna bendroves akeijy. Taciau minimaliy reikalingy investiciju suma yra gerokai
didesné nei pirmuoju atveju ir yra apskaic¢iuojama pagal formulg: /= [k — 2*Nk, kur / — minimalios
investicijos, [k — {statinio kapitalo dydis, Nk — nuosavas kapitalas; miisy nagrinétu atveju minimaliy
investicijy suma lygi 3 000 lity (t. y. 35 000 lity — 2*16 000 lity).

Démesys atkreiptinas i tai, kad ABI leidzia uz akcijas mokéti daugiau nei jyu minimali verté, o likusia
kainos dalj jrasyti, kaip akcijy nominalios vertés pervirsi, t. y. akcijy prieda. Vadinasi, papildomi
akcininky {naSai gali buti iSskaidomi { akcijy nominalia vertg ir akciju priedus, o tai padeda i$vengti
papildomy sanaudy atkuriant bendrovés kapitalo pakankamuma. Siuo atveju akcininky mokétina
investicijy suma yra mazesné, nes tik dalis inaso yra skirta naujy akciju apmokéjimui ir istatinio
kapitalo didinimui. Nagrinéjant minéta pavyzdi (kai UAB istatinis kapitalas — 35 000 lity, o
nuosavas — 16 000 lity), bty galima i$leisti naujy akcijy, kuriy nominali verté 1 000 lity, o nustatyta
akceijy emisijos kaina — 2 000 Lt. Tokiu atveju reikalingy minimaliy investicijy suma bty 2 000 lity
(1 000 lity istatiniam kapitalui + 1 000 lity akciju pervirsiui). Kita vertus, mazesné yra $io kapitalo
pakankamumo atk@irimo btido finansiné graza.

Vadovaujantis AB] 38 straipsnio 4 dalimi, jei istatinio kapitalo pakankamumo sumazéjimo
padétis nebuvo iStaisyta per 6 ménesius nuo dienos, kurig valdyba suzinojo ar turéjo suzinoti apie
susidariusia padéti, bendrovés valdyba (jei valdyba nesudaroma — bendrovés vadovas) ne véliau kaip
per 2 ménesius nuo ivykusio visuotinio akcininky susirinkimo dienos privalo kreiptis i teisma deél
bendrovés jstatinio kapitalo sumazinimo suma, kuria nuosavas kapitalas tapo mazesnis uz jstatini
kapitala.
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Atskirai reikia aptarti taisykle, kurioje nurodoma, kad privalomus jnaSus turi
mokéti tik akcininkai visuotiniame susirikime balsave uz toki nuostoliu padengimo
biida, o nedalyvave akcininkai arba balsave pries, gali papildomy inasy nemokéti*?’.
I8 vienos puses, toks reglamentavimas nepagristai pazeidzia tam tikros akcininky
grupés interesus. Pavyzdziui, jei bendrovéje yra keli akcijy mazuma turintys daly-
viai, jie dazniausiai nebus suinteresuoti papildomais inasais dengti bendrovés nuosto-
liy, o inasus sumokeéje¢ ir bendrovés nuostolius padengg kiti suinteresuoti akcininkai
negauna jokios finansinés grazos. Todél manytina, kad toks nuostoliy padengimo bii-
das praktikoje yra priimtinas tik vieno dalyvio bendrovéms ar bendrovéms, kuriy da-
lyviai laikosi bendros pozicijos finansiniais bendrovés klausimais. Kita vertus, toks
reglamentavimas siejamas su ribotos atsakomybés doktrina, pagal kurig akcininkas
privalo apmokéti tik bendrovés kapitala, todél bendrovés veiklos laikotarpiu be jo
valios papildomy jo inasy reikalauti negalima.

Autorés nuomone, istatinio kapitalo ir vélesnis nuosavo kapitalo palaikymo rei-
kalavimas kaip tarpusavyje neatsiejamai susijg¢ kapitalo palaikymo instituto elemen-
tai vienas be kito netekty loginés prasmés. Tod¢l, nuosekliai laikydamasi pradinés
savo pozicijos dél istatinio kapitalo instituto reglamentavimo rekomendacijy, autoré
rekomenduoja, kad iki tol, kol Lietuvos bendroviy teiséje uzdarosioms akcinéms ben-
drovéms bus numatytas privalomas jstatinio kapitalo reikalavimas, rekapitalizacijos
taisyklé (kaip su istatinio kapitalo reikalavimu neatsiejamai susij¢s teisinis mechaniz-
mas) taip pat turéty buti jtvirtinta. PrieSingu atveju istatinio kapitalo reikalavimas,
kurio de facto praktikoje po bendrovés isteigimo ir taip nepaisoma, neteks loginés
prasmés ir de jure, t. y. rekapitalizacijos taisyklé yra teisinis instrumentas, indikuo-
jantis, kad suformuotas jstatinis kapitalas turi buti palaikomas.

Taip pat autoré turi paminéti, kad Lietuvoje rekapitalizacijos taisyklés laikyma-
sis daugiausia uztikrinamas dividendu paskirstymo taisyklémis, nurodan¢iomis, kada
dividendai negali buti iSmokami: kai bendrovés nuosavas kapitalas yra mazesnis arba
iSmok¢jus dividendus tapty mazesnis uz bendroves jstatinio kapitalo, privalomojo re-
zervo, perkainojimo rezervo bei rezervo savoms akcijoms isigyti suma. Taigi, galima
daryti i§vada, kad minétas draudimas iSmokéti dividendus apima nustatyta rekapita-
lizacijos nuosavo ir istatinio kapitalo santyki, o tai reiskia, kad skirstant dividendus,
inter alia, paisoma ir rekapitalizacijos taisyklés.

4.4. Rekapitalizacijos (likvidavimo) taisyklés alternatyvos

Nors, kaip jau minéta, akcininkai per se neprivalo uztikrinti adekvacios kapi-
talizacijos sunkios bendrovés finansinés padéties atveju, kai kuriose valstybése $i
pareiga netiesiogiai itvirtinama akcininky paskoly subordinavimo ir Piercing the
Corporate Veil doktriny pagrindais®?®.

Vokietijoje privalomo akcininky paskoly subordinavimo doktrina tiesiogiai
siejama su nepakankama bendrovés kapitalizacija jos gyvavimo metu. Privalomos

327 Akciniy bendroviy istatymo 14 straipsnio 3 dalis.
328 Sias doktrinas, kaip tradicinés kapitalo palaikymo doktrinos alternatyvas, autoré pladiau nagrinés
Sio darbo 6 skyriuje.
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paskoly subordinavimo doktrinos esmé — akcininky paskolos kvalifikuojamos kaip
inasai | bendrovés nuosava kapitala ir gali biiti grazinamos tik tada, kai patenkinami
visy nemokios bendrovés kreditoriy reikalavimai (t. y. akcininky paskolos yra subor-
dinuojamos kreditoriy paskoly atzvilgiu)*®.

Taciau Anglijoje (kurioje, beje, akcininky paskoly subordinavimo doktrina taip
pat yra zinoma, taciau teismu praktikoje taikoma labai retai®*’) teismai formuoja
praktika, jog vienas i$ ribotos atsakomybés juridinio asmens dalyvio asmeninés at-
sakomybeés taikymo atveju (t. y. Piercing the Corporate Veil doktrinos taikymo atve-
ju) gali biiti situacija, kai dél nesaziningy dalyvio veiksmy bendrovés kapitalizacija
nustojo buiti adekvati, t. y. atitikti realius bendrovés finansinius isipareigojimus jos
kontrahentams*!.

Autorés nuomone, Sie adekvacios kapitalizacijos uztikrinimo buidai, kaip kre-
ditoriy teisiy apsaugos mechanizmai, yra daug efektyvesni nei per se deklaratyvaus
pobidzio rekapitalizacijos (likvidavimo) taisyklé3®.

4.5. Skyriaus apibendrinimas

Autoré Siame skyriuje pri€jo iSvada, jog rekapitalizacijos (likvidavimo) taisyklg,
kaip efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemoné, yra kritikuotina, nes:

1) ji priestarauja dalyvio ribotai atsakomybei — jei dalyviai visada turéty reka-
pitalizuoti bendrove arba ja likviduoti, bankroto teisés institutas netekty prasmes.
Si taisyklé ne visada suderinama su akcininky interesais, nes po rekapitalizacijos
yra galimos situacijos, kad kai kuriy akcininky padétis akcijy nuosavybés sistemoje
silpnéja;

2) balanso testas neatspindi tikrosios bendrovés finansinés padéties, todél ir re-
kapitalizacijos taisyklés, kuri taip pat siejama su nuosavo turto balansine verte, taiky-
mas ne visada tikslingas arba atliekamas laiku;

3) bendrove gali neatitikti nuosavo kapitalo pakankamumo reikalavimy net ir
tuo atveju, jei apskritai nebus isleidusi jokios istatinio kapitalo dalies, taciau prisiims
papildomy isipareigojimuy;

4) pakankamumo taisykle, inter alia, apima galimybe likviduoti bendrove, o tai
per se priestarauja kreditoriy interesams.

Kita vertus, manytina, kad jei konkrecioje valstybéje naréje yra itvirtintas mi-
nimalaus kapitalo reikalavimas, tokio reikalavimo buvimas tapty dar maziau tikslin-
gas be rekapitalizacijos reikalavimo. Autoré irodé, kad istatinio kapitalo ir vélesnio
nuosavo kapitalo palaikymo reikalavimas yra tarpusavyje susieti kapitalo palaikymo

329 Volhard, R. Debt Position. German Limited Liability Company. Chichester: JWiley, cop., 1997, p. 129-
133; Stengel, A. Financial Crisis and Restructuring. German Limited Liability Company. Chichester:
JWiley, cop., 1997, p. 320-321; Beurskens, M., Noack, supra note 263, p. 121. Pavyzdziui, Vokiskosios
GmbH atveju, kreditoriy naudai automatiskai subordinuojama dalyvio, kuriam priklauso ne maziau
nei 10 % bendrovés kapitalo, paskola bendrovei, jei pastaroji tampa nemoki per 1 mety laikotarpj.

330 7r. pla¢iau Bachner, T. Insolvency Law in England. Legal Capital in Europe. Berlin: De Gruyter
Recht, 20006, p. 444-445.

31 Mulbert, P., supra note 8, p. 36.
%2 7r. pladiau 6 $io darbo skyriy.
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instituto elementai, todél vienas be kito netekty loginés prasmés. Atsizvelgiant { tai,
kad autoré Siame tyrime rekomenduoja istatinio kapitalo instituto uzdarojo tipo ben-
drovése atsisakyti palaipsniui, prieinama prie i§vados, kad iki tol, kol Lietuvos ben-
droviy teis¢je uzdarosioms akcinéms bendrovéms bus numatytas privalomas jstatinio
kapitalo reikalavimas, rekapitalizacijos taisykle taip pat turéty biti jtvirtinta. PrieSin-
gu atveju istatinio kapitalo reikalavimas, kuris de facto praktikoje po bendrovés istei-
gimo ir taip biina nepaisomas, neteks loginés prasmés ir de jure, t. y. rekapitalizacijos
taisyklé yra teisinis instrumentas, indikuojantis, kad suformuotas istatinis kapitalas
turi biiti palaikomas.

Taip pat autoré daro iSvada, jog ABI 60 straipsnio 1 dalies 3 punkte nustatytas
draudimas iSmokéti dividendus apima nustatyta rekapitalizacijos nuosavo ir istatinio
kapitalo santyki, o tai reiskia, kad skirstant dividendus, inter alia, paisoma ir rekapi-
talizacijos taisyklés.
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5. Dividendy paskirstymo reikalavimai ir jy efektyvumo,
kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, jvertinimas

Kaip jau buvo minéta Sio darbo 2.4 poskyryje, kapitalo paskirstymo dalyviams
ribojimai yra laikomi paskutiniu, taciau vienu i§ svarbiausiy kapitalo palaikymo ele-
menty. Ir i§ tikryju bet kurioje kapitalo palaikymo sistemoje, net ir pacioje libera-
liausioje, nenumatancioje pradiniy tradiciniy kapitalo elementy (istatinio kapitalo ir
jo palaikymo reikalavimy), egzistuoja vienokie ar kitokie kapitalo paskirstymo da-
lyviams apribojimai. Tod¢l paskutinis kapitalo palaikymo elementas — taisyklés, su-
sijusios su bendrovés kapitalo dalies i§mokéjimu dalyviams — yra pelnytai laikomas
kapitalo doktrinos branduoliu**. Be to, kai kurie autoriai teigia, kad kapitalo i§mo-
kéjimo (jo grazinimo) dalyviams nuostatos gali egzistuoti savarankiskai, t. y. net jei
konkreti teisiné sistema apskritai nenumato kapitalo doktrinos kaip kreditoriy teisiy
apsaugos mechanizmo®*. Kaip matysime véliau, bendrovés kapitalo paskirstyma ak-
cininkams riboja ne tik kapitalo palaikymo normos, bet ir kiti teisiniai mechanizmai,
pvz., bankroto, paskoly subordinavimo doktrina, bendrovés dalyviy ribotos atsako-
mybés i$plétimo mechanizmai®® ir kt.

Didziausias paradoksas yra tas, jog iki Siol nagrinéti europietiSskos klasikines
kapitalo palaikymo doktrinos elementai yra kritikuotini dél savo nelankstumo, nee-
fektyvumo kreditoriy interesy apsaugai, todél pastaruoju metu yra labai liberalizuo-
jami. Treciasis kapitalo palaikymo elementas — kapitalo skirstymo institutas — taip
pat kritikuojamas kaip neefektyvus, bet sitiloma ne apskritai jo atsisakyti, o keisti
alternatyviomis, daznai grieZtesnémis, taisyklémis®®.

Pazymeétina, kad doktrinoje yra iSskiriama keletas bendroveés kapitalo paskirsty-
mo akcininkams budy (modeliy). Bendra Antrosios direktyvos taisyklé — paskirsty-
mai akcininkams gali biiti atliekami tik i§ bendrovés pelno, o ne kapitalo. Dividendai
akcininkams gali biti skirstomi tik tada, kai juos iSmokéjus, bendrovéje lieka suma
ne mazesné uz istatini kapitala ir jo rezervus (vadinamasis balanso testas). Papras-
tai minétas europietiskasis modelis prieSpastatomas JAV RMBCA itvirtintu modeliu,
grindziamu pagrindine taisykle, jog apskaiciuojant paskirstyting suma i istatinio ka-
pitalo ir privalomy rezervy sumas yra neatsizvelgiama, o iSmokéjus dividendus ben-
drovés turtas turi biiti ne mazesnis uz jos isipareigojimus ir privilegijuoty akcininky
savininkams priklausancias iSmokéti sumas*’. Reikia pastebéti, kad kai kuriose vals-

333 Mulbert, P., supra note 8, p. 32.

Schon, W. Balance Sheet Tests or Solvency Test - or Both. Furopean Business Organization Law
Review. 2006, 7, p. 190.

334 Kaip antai, 3 ir 4 §io darbo skyriuose pateikta DidZiosios Britanijos ir JAV uzdarojo tipo bendroviy
kreditoriy apsaugos mechanizmy sisteminé analizé parodé, jog jos nenumato jokiy istatinio kapitalo
apribojimy ir vélesnio jo palaikymo. Taciau net ir Siose sistemose galioja atitinkami bendrovés turto
ir (arba) pelno skirstymo dalyviams apribojimai. Pvz., RMBCA, 6.40 skyrius.

335 Pvz., Vokietijoje, placiau zr.: Vetter, J. Grundlinien der GmbH-Gesellschafterhaftung. ZGR. 2005,
34, p. 788-802.

36 Pyz., Rickford, J., supra note 159, p. 979.

37 Official Comment to pt. 6.40 of the Revised Model Business Corporation Act, supra note 87.

Taip pat placiau zr. bylas: Alley v. Miramon, 614 F.2d 1372; Cannon v. Denver Tramway Corp, 373
A.2d 580; Olympic National Agencies, Inc v. Selak, 74 Wash, 2d. 1.
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tijose pavyzdiniu Federaliniu bendroviy {statymu (RMBCA) nesiremiama: kaip antai,
Delavero, Niujorko valstijose galioja specifiniai dividendy skirstymo akcininkams
budai®*®.

5.1. Kapitalo paskirstymo savoka

Doktrinoje pateikiama kapitalo paskirstymo savoka (angl. Distribution) papras-
tai apima visas galimas pinigy, bet kokiy bendrovés reikalavimo teisiy i tre¢iuosius
asmenis ar bet kokio kito ekonoming vertg turincio turto perdavima bendrovés da-
lyviams arba bet kokiy papildomy isipareigojimy bendrovei atsiradima dalyviy nau-
dai*®. IJdomu tai, kad JAV RMBCA numato kapitalo paskirstymo sgvokos apibrézima:
kapitalo paskirstymas suprantamas kaip tiesioginis arba netiesioginis pinigy ar bet
kokio kito turto (iSskyrus pacios bendrovés akcijas) perdavimas akcininkui ar bet
kokiy isipareigojimy (isiskolinimy) bendrovei atsiradimas akcininko naudai.

Antrojoje direktyvoje néra kapitalo paskirstymo savokos, taciau 15(d) straipsnyje
nustatyta, kad jame naudojama savoka paskirstymas apima, visy pirma, iSmokamus
dividendus ir uz akcijas gaunamas paliikanas®*¥. Lingvistiné Antrosios direktyvos
analizé leidZia konstatuoti, jog tiesioginiams ir netiesioginiams kapitalo paskirstymo
akcininkams atvejams yra skirti 15-21 straipsniai (iSskyrus nejprastai i ta direkty-
vos dalj isprausta 17 straipsni, skirta esminiam kapitalo sumazéjimui). IS esmés mi-
nétos normos apima tiesioginio turto paskirstymo atveji — dividendy iSmokéjima ir
netiesiogini — draudima paciai bendrovei isigyti savy akciju (angl. Share Buy-Back).
Reikia pabrézti, kad Sio darbo 2.4 poskyryje autoré jau pri¢jo prie iSvados, kad negin-
¢ijamais klasikinés europietiskos kapitalo palaikymo doktrinos elementais yra laiko-
mi tie, kurie tiesiogiai susij¢ su bendrovés gyvavimo cikliSkumu, todél netiesioginis
kapitalo paskirstymo biidas — savy akcijy isigijimas (angl. Share Buy-Back), kaip ir
finansiné pagalba (angl. Financial Assistance), yra laikomas santykinai savarankisku
bendroviy teisés institutu. Todél toliau Siame skyriuje autoré nagrinés biitent tiesiogi-
ni kapitalo paskirstymo buda.

Idomu tai, kad lietuviskajam ABI savoka paskirstymas naudojama tik kaip pelno
paskirstymas (taip yra todél, kad pagal Lietuvos pozityviaja teise, kaip ir pagal An-
traja direktyva, dividendai iSmokami tik i§ pelno (ne bendroves kapitalo). Akivaiz-
du, kad Lietuvos istatymy leidéjas savoka paskirstymas naudoja tik siauraja prasme.
Pirma, pelno (nuostolin) paskirstymui yra skirtas atskiras AB[ 7 skirsnis, apimantis
3 straipsnius, skirtus bendrovés finansiniy ataskaity rinkiniui, pelno (nuostoliy) pa-
skirstymui ir dividendy iSmokéjimui*. Antra, netiesioginé kapitalo paskirstymo for-
ma — bendrovés teisé isigyti savas akcijas — yra reglamentuojama atskirai (t. y. neieina
1 paskirstymo savoka)**. Autorés nuomone, pasitelkus teleologinj istatymuy leidéjo

38 Engert, A., supra note 24, p. 19.

39 Kiibler, F., supra note 73, p. 321-322.

340 Antroji direktyva, supra note 1.

31 Akciniy bendroviy istatymas, supra note 53.
32 [bid, 54 straipsnis.
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ketinimy metoda, galima teigti, jog Lietuvos ABI pelno paskirstyma tapatina su kapi-
talo paskirstymu siauraja prasme, t. y. tik tiesiogine dividendy iSmokéjimo forma.

Todél konstatuotina, jog placiaja prasme kapitalo paskirstymas — tiesioginis (pa-
prastai dividendy forma) arba netiesioginis pinigy ar bet kokio kito turto perdavimas
akcininkui ar bet kokiy isipareigojimu (isiskolinimy) bendrovei atsiradimas akcinin-
ko naudai. Siauraja prasme kapitalo paskirstymas siejamas su tiesioginiu kapitalo
(pelno) iSmokejimo akcininkams biidu, t. y. dividendy iSmokéjimu.

Toliau Siame skyriuje naudojama kapitalo paskirstymo savoka suprantama siau-
raja prasme, t. y. kaip dividendy akcininkams iSmokéjimas.

5.2. Kapitalo paskirstymo modeliai

Autore laikosi pozicijos, kad norint tinkamai atskleisti ES taikoma bei Lietuvoje
perimta (taip pat ir UAB atzvilgiu) ir papildyta kapitalo paskirstymo akcininkams mo-
delj, reikalinga detaliai iSnagrinéti skirtingus kity valstybiy praktikoje ir doktrinoje
zinomus kapitalo paskirstymo modelius bei nustatyti jy trikumus ir pranasumus.
Siame poskyryje autoré lyginamojo mokslinio tyrimo metodu analizuos ryskiausius
skirtingose teisinése sistemose taikomus ir doktrinoje sitilomus kapitalo paskirstymo
dalyviams modelius, pateiks ju efektyvumo, kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemo-
nés, vertinima bei pasiiilys galimus istatymo raidés tobulinimus Lietuvos istatymu
leidéjui.

5.2.1. Praktikoje naudojami paskirstymo modeliai

5.2.1.1. Antrosios direktyvos kapitalo paskirstymo modelis — klasikinis balanso
testas

Antrosios direktyvos 15 straipsnis, skirtas dividendy paskirstymui, numato ke-
lias kumuliatyvias salygas dividendy i§mokéjimui:

1) turtas akcininkams negali biti paskirstomas, jei paskutiniy finansiniy mety
paskuting dieng bendrovés metinése ataskaitose nurodytas grynasis turtas (angl. Net
Assef) yra arba po tokio paskirstymo tapty mazesnis nei pasiraSytojo kapitalo ir ty
rezervy, kurie negali biiti paskirstyti pagal {statyma arba jstatus, suma**%;

2) akcininkams paskirstyto turto suma negali biiti didesné uz pelno finansiniy
mety pabaigoje ir praeity mety nepaskirstyto pelno bei sumy is rezervy, kurias ga-
lima tam panaudoti suma, atémus visa nepaskirstyta pelna bei sumas, pervestas i
rezerva pagal istatyma ar istatus.

Pazymeétina, kad literatiiroje toks pelno paskirstymas yra vadinamas klasiki-
niu balanso testu (angl. Balance Sheet Test)***. Siekdama iSvengti neaiSkumuy, autoré
papildomai paaiskina, kad balanso testo savokos naudojimas turi biiti suprantamas

3 Jeigu nepareikalauta pasirasytojo kapitalo dalis néra jtraukta i balanse nurodyta turta, $is dydis
atimamas i§ minétos pasirasytojo kapitalo sumos.

34 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 311, 315,
332; A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of
the High Level Group of Company Law Experts, supra note 27, p. 13, 80.
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pladiaja prasme. Mat balanse pateikta informacija turi teisingai parodyti bendrovés
(1) turto, (2) nuosavo kapitalo ir (3) isipareigojimy biikle balanso sudarymo diena>*.
Taigi, jau minétas pirmasis (1) balanso testo rodiklis, pagal kuri vertinamas bendro-
ves turtas ir nuosavo kapitalo elementai (t. y. istatinis kapitalas ir rezervai), i§ tikruju
remiasi balanso, kaip finansinés ataskaitos dokumento, duomenimis. Taciau jau mi-
nétas antrasis (2) balanso testo rodiklis, pagal kuri vertinamas bendrovés skirstyti-
nas pelnas, jau yra pelno (nuostoliy) ataskaitos**®, kurioje nurodomi jmonés veiklos
rezultatai, dalykas. Todél autoré daro iSvada, kad doktrinoje vartojama balanso testo
savoka neturéty biiti suprantama ja tiesiogiai tapatinant su bendrovés balansu kaip
bendroves finansinés ataskaitos raisim.

Europietiskas balanso testas remiasi ne bendroves turto ir bendrovés trumpa-
laikiy ir (arba) ilgalaikiy isipareigojimais santykiu, bet bendrovés turto ir bendrovés
pasiraSytojo istatinio kapitalo ir neskirstytiny rezervy santykiu*¥. Pazymétina, kad
iki Ketvirtosios direktyvos**® jgyvendinimo, bendrovés turto, pelno ir nuostoliy ap-
skai¢iavimo metodus nustaté nacionaliniai teisés aktai**’. Balansinis pelnas apskai-
¢iuojamas pagal GAAP (visuotinius buhalterinés apskaitos principus, angl. Generally

345 2-asis Verslo apskaitos standartas ,,Balansas®. Valstybés Zinios, 2004, Nr. 20-616.

346 3_jasis Verslo apskaitos standartas ,,Pelno (nuostoliy) ataskaita“. Valstybés Zinios, 2004, Nr. 20-
616.

37 Véliau matysime, kad balanso testas gali remtis turto ir bendrovés isipareigojimy santykiu (pvz.,
pagal RMBCA, nuo 1984 m. eliminavus istatinio kapitalo ir nominalios akcijy vertés reikalavimus,
apskaiciuojant grynaji turta, i akcinio kapitalo ir jo rezervu dydi nebeatsizvelgiama ir vertinama
tik tai, kad po dividendy iSmokéjimo jos turtas biity ne mazesnis nei isipareigojimy suma bei
privilegijuoty akcijy savininkams priklausancios iSmokéti sumos).

348 1978 m. liepos 25 d. Ketvirtoji tarybos direktyva grindziama Europos ekonominés bendrijos steigimo
sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu dél tam tikry tipy bendroviy metiniy atskaitomybiy. [1978]
78/660/EEB. Véliau pakeista:

1990 m. lapkri¢io 8 d. Tarybos direktyva 90/604/EEB, i§ dalies keiCianti Direktyvos 78/660/EEB
dél metiniy atskaitomybiy ir Direktyvos 83/349/EEB dél konsoliduotos atskaitomybés nuostatas dél
lengvaty mazoms ir vidutinéms imonéms ir atskaitomybés skelbimo sumas isreiskiant ekiu. OL 2004
m. specialusis leidimas, 17 skyrius, 1 tomas, p. 107;

2001 m. rugséjo 27 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2001/65/EB, i§ dalies keicianti
Direktyvas 78/660/EEB, 83/349/EEB ir 86/635/EEB, dél vertinimo taisykliy rengiant tam tikry
bendroviy, taip pat banky ir kity finansy istaigy meting ir konsoliduota atskaitomybg. OL 2004 m.
specialusis leidimas, 17 skyrius, 1 tomas, p. 245;

2003 m. birzelio 18 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/51/EB, i$ dalies kei¢ianti
Direktyvas 78/660/EEB, 83/349/EEB, 86/635/EEB ir 91/674/EEB, dél tam tikru tipy bendroviy,
banky ir kity finansy istaigy bei draudimo jmoniy metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos
finansinés atskaitomybés. OL 2004 m. specialusis leidimas, 17 skyrius, 1 tomas, p. 273;

2006 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/46/EB, i§ dalies keicianti
Tarybos direktyvas 78/660/EEB dél tam tikry tipy bendroviy metiniy atskaitomybiy, 83/349/EEB
dél konsoliduotos atskaitomybés, 86/635/EEB dél banky ir kity finansy istaigy metinés finansinés
atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés ir 91/674/EEB dél draudimo imoniy metinés
finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés. [2006] OL L 224, p. 1.

349 Edwards, V., supra note 132, p. 81.
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Accepted Accounting Principles) arba IFRS (Tarptautinius finansy apskaitos standar-
tus, angl. International Financial Reporting Standards)**°.

Svarbu ir tai, kad pagal europietiska modeli sprendima dél dividendy iSmokejimo
priima visuotinis akcininky susirinkimas. Be to, atsakomybé uz netinkama dividen-
dy iSmokéjima jtvirtinta per dividendy sugrazinimo bendrovei mechanizma. Antro-
sios direktyvos 16 straipsnis numato, kad jei akcininkams turtas buvo paskirstytas
priestaraujant reikalavimams, akcininkai turi tokj turta grazinti, jei bendrové irodo,
kad Sie akcininkai Zinojo apie padaryto paskirstymo neteisétuma arba, atsizvelgiant i
aplinkybes, negaléjo to nezinoti**!.

Modelio kritika. Pazymétina, kad ES auksciausio lygio eksperty grupe, tyrusi
Antrosios direktyvos kapitalo paskirstymo taisykles, nustaté, kad vien balanso testas
yra nepakankama priemoné uztikrinti kreditoriy interesus, todél kad bendrové, pa-
skirstydama pelna, neatsizvelgia i realy bendrovés mokuma?*2. Autoré palaiko tokia
kritika, nes vien formalaus balanso testo taikymas neatskleidzia realios bendrovés
mokumo biisenos. Bendrovés isigytas ilgalaikis turtas gali biiti apskaic¢iuojamas skir-
tingais biidas: kaip antai, isigijimo savikaina arba perkainota verte. Tod¢l naivu tike-
tis, kad bendrovés turto balansiné verté (ypac jei ji atspindéta jo isigijimo savikaina)
gali parodyti realia jo vert¢ po tam tikro laiko ir suteikti informacijos apie tikraja
bendrovés mokumo biisena.

Taigi, mokumo testas (angl. Solvency Test)*>, kuris kaip papildomas arba sava-
rankiSkas naudojamas kitose teisingje sistemose, numato, kad kapitalo (arba pelno)
paskirstymas bendroveje (ne)galimas. Mokumo testo esmé — nustatyti, ar bendrovés
turto pakanka jos isipareigojimams padengti, t. y. jei bendrové yra nemoki arba po
paskirstymo tapty nemoki, dividendy paskirstymas yra negalimas. Autorés nuomone,
mokumo testo taikymas dividendy skirstymui yra pazangesnis vien todél, kad siste-
miskai reikalinga jvertinti ne tik balansini bendrovés turta ir jo santyki su istatiniu
kapitalu bei rezervais, bet ir bendrovés isipareigojimus. Kaip véliau matysime, moku-
mo testu gali buti jtvirtintas reikalavimas ne tik uztikrinti, kad nedelsiant po kapitalo
paskirstymo bendrové turés realias galimybes atsiskaityti su jos kreditoriais, bet taip
pat reikalavimas, kad bendrovés per konkrety terming nuo paskirstymo bus pajégi
patenkinti kreditoriy reikalavimus.

3302002 m. liepos 19 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (EB) Nr. 1606/2002 dél tarptautiniy
apskaitos standarty taikymo. OL 2004 m. specialusis leidimas, 13 skyrius, 29 tomas, p. 609.
Idomu, kad IFRS pirminis tikslas yra finansinés informacijos atskleidimas, todé¢l kai kuriose ES
valstybése narése pelnas, skai¢iuojamas pagal IFRS, koreguojamas. Plac¢iau zr.: Feasibility Study on
an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 311, 315, 332;

31 Antroji direktyva, supra note 1.

352 4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27, p. 95.

353 Pellens, B., Sellhorn, T. Improving Creditor Protection through IFRS reporting and solvency test.
European Company and Financial Law Review, Special Issue. 2006, 1, p. 15.
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Kita vertus, autoré sutinka su kai kuriy autoriy nuomonémis®*, kad smarki di-
rektyvos kritika vien dél balanso testo taikymo nepakankamo néra tikslinga, nes pati
direktyva nedraudzia valstybéms naréms be jau minéto balanso testo papildomai tai-
kyti ir mokumo testa (kaip, beje, véliau matysime yra Lietuvoje)®*.

Be kita ko, reikéty pazyméti, kad asmeninés atsakomybés, pvz., valdymo or-
ganams uz balanso testo neteisinga pritaikyma, tiesioginis nejtvirtinimas taip pat
vertinamas neigiamai. Autorés nuomone, aisSkiy atsakomybés standarty asmenims,
atsakingiems uz paskirstomy dividendy apskaic¢iavima, buvimas labai motyvuotuy to-
kius asmenis tinkamai taikyti atitinkama paskirstymo testa.

5.2.1.2. RMBCA kapitalo paskirstymo modelis — nemokumo ir balanso testas

Po jau minéto MBCA liberalizavimo devintajame XX a. deSimtmetyje buvo at-
sisakyta klasikiniu kapitalo palaikymo mechanizmuy. Todél RMBCA itvirtintos kapi-
talo paskirstymo taisyklés i esmés atstovauja liberaly poziiiri i kapitalo paskirstyma
dalyviams. Trumpai apibiidinant, galima teigti, kad RMBCA paliko pries tai taikoma
dviejy pakopuy testa: (1) nemokumo (angl. Equity Insolvency Test) ir (2) balanso®°. Vis
délto, atsizvelgiant i tai, kad nuo 1984 m. pagal RMBCA nebetaikomi jstatinio kapi-
talo ir akcijy nominalios vertés reikalavimai, taikant balanso testa, néra vertinamas
istatinio kapitalo ir kity privalomy rezervy sumos™’.

Remiantis nemokumo testu (Equity Insolvency Test*®), bet koks kapitalo paskirs-
tymas dalyviams yra draudziamas, jei bendrové yra nemoki ir (arba) po atitinkamy
sumy iSmokéjimo tapty nemoki sqzZiningumo prasme®”. Taigi, pagrindiné nemokumo
testo paskirtis — jvertinti, ar bendrovei iSmokéjus dalyviams atitinkamas sumas, ben-
drové bty vis dar pajégi atsiskaityti su savo kreditoriais, atsizvelgiant | {prasting jos
veikla ir {prastinius jai budingus isipareigojimus. Matyt, biitent todél, kad nemokumo
testas yra tvirtai paremtas prognozuojamomis (t. y. biisimomis) bendrovés pajamomis
bei iSlaidomis, dividendy iSmokeéjimo klausima sprendzia ir atitinkamas deklaracijas
pasiraso bendrovés vadovai, t. y. asmenys, kurie turéty biiti labiausiai kompetentingi
spresti Sivos klausimus. Be jokios abejonés, doktrinoje egzistuoja nemazai abejoniy,

354 Pellens, B., Sellhorn, T., supra note 353, p. 15.

Taip pat ir Europos Komisijos generalinis direktoratas apibendrino KPMG studijoje paskelbtas
pagrindines iSvadas ir jvertino tai, kad Antrojoje direktyvoje taikomas balanso testas yra tinkamas,
nes daznai yra reikalaujamas ir tose valstybése, kuriose atlickamas mokumo testas (iSskyrus
Australija), o itraukti papildoma testa valstybés narés gali pagal poreiki, nes direktyva to nedraudzia.
7Zr. pladiau: Generalinio direktorato pateiktos i§vados. [interaktyvus] [Zidréta 2010-06-28].
<http://ec.europa.eu/internal market/company/capital/index_de.htm>.

355 Akciniy bendroviy istatymas, supra note 53, 60 straipsnio 3 dalis.

3% Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 157.

37 Ibid.

38 Mokumo testas vaizdingai yra vadinamas equity insolvency test, nes tradici$kai bylose dél skolininko
mokumo biisenos nustatymo buvo nagrinéjamos Equity (liet. sqZinés) teismuose. Zr. pladiau:
Manning, B., Hanks, J. Legal Capital. 3" Edition. 1990, p. 63-65.

3% Pagal MBCA, 6.40 (c)(1) — jokie paskirstymai negali buti atlickami, jei po tokio veiksmo atlikimo
bendrové negaléty {vykdyti isipareigojimy, kylanciy i§ {prastos veiklos vykdymo. Originalus tekstas:
No distribution may be made, if after giving it effect <...> the corporation would not be able to pay
its debts as they become due in the usual course of business.
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kokiais objektyviais rodikliais vadovaujantis turi biti nustatoma, kada bendrové ati-
tinka vertinamojo pobtidzio (o autorés nuomone — ir subjektyvy) mokumo biisena’®.
RMBCA oficialaus komentaro autoriai nurodo, kad bendrovés direktorius normalio-
mis salygomis turéty numatyti, ar bendrovés teikiamos paslaugos ir gaminami pro-
duktai generuos pakankamai 1éSu per laikotarpi, kuris bus pakankamas tam, kad
bendrové ivykdytu savo isipareigojimus, kuriy terminai jau bus pasibaigg. Be to, jie
turéty jvertinti papildomas bendrovés galimybes refinansuoti atitinkamas paskolas ir
(arba) pasiskolinti papildomai (jei toks veiksmas biity bendrovei naudingas ekonomi-
ne prasme)*®'. Nenumatytos paskolos taip pat turéty biti jvertintos. Be to, rekomen-
duojama atlikti bendrovés iprasty (ir numatomuy) iplauky bei iprasty (ir numatomy)
isipareigojimy analizg, pagrista planuojama veikla ir bendrovés biudzetu?s.

Papildomai taikomas balanso testas (angl. Balance Sheet Test**3) — po paskirs-
tymo bendrovés turtas (angl. Assef) turi buti didesnis arba lygus bendrovés esamy
isipareigojimu bei privilegijuoty akciju savininkams priklausanc¢iy iSmokéti 1€y su-
mai’*®,

Modelio kritika. Viena vertus, RMBCA paskirstymo modelio nemokumo testas
yra kritikuojamas kaip nepakankamai detaliai apibréziantis, kada galima paskirstyti
dividendus®”. Kaip minéta, néra aiSku, kokie isipareigojimai (ypac ilgalaikiai) paten-
ka i pakankamo, kad bendrové sugeneruoty pakankamai pajamuy, laikotarpio savoka.
Kita vertus, autorés nuomone, nereikéty pamirsti, kad pagal antros pakopos testo rei-
kalavima — bendrovés vadovai negali paskirstyti sumuy, jei pastarosios yra mazesnes
uz bendrovés isipareigojimy sumas. Tod¢l manytina, kad minéta rizika bent i§ dalies
padengia antros pakopos testas, nors nereikéty tikétis, kad balanso testas gali ap-
saugoti bendroveés kreditorius ilgam laikui (jei, pvz., bendrovéje palickama tik tokio
dydzio nuosavo kapitalo suma, kuri lygi trumpalaikiy isipareigojimuy, kuriy terminai
yra su¢je, sumai). Be to, turi biiti teigiamai jvertintas ir asmeninés vadovy, priiman-
¢iy sprendimus dél dividendy paskirstymo, atsakomybés institutas, nors jo taikymas
taip pat turi nemazai iSim¢iy*®.

360 Model Business Corporation Act Annotated, 3™ edition, 2002 (2005 Supplement), supra note 84, p.
198-199.

381 Ibid.

362 Ibid.

36 Tdomu, kad pagal RMBCA taikomas balanso testas kartais vadinamas bankroto nemokumo testu
(angl. Bankruptcy Insolvency Test), nes jis buvo taikomas bankroto bylose, nustatant skolininko
mokuma. Zr. plaGiau: Manning, B., Hanks, J. supra note 358, p. 64-65.

364 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 158.

36 Model Business Corporation Act Annotated, 3™ edition, 2002 (2005 Supplement), supra note 84, p.
198-199.

366 Pagal RMBCA 8.30. straipsni direktoriaus asmeniné kalté galima tik tuo atveju, jei direktorius
dvejus metus i§ eilés nesivadovavo RMBCA nustatytomis kapitalo paskirstymo taisyklémis. Be
to, bendrovés vadovai turi teis¢ remtis oficialiomis finansinémis eksperty ataskaitomis. Todél
asmeninés atsakomybés sankcijos taip pat nebiity taikomos tuo atveju, jei bendrovés direktorius
irodyty, kad sprendimas paskirstyti kapitala buvo priimtas iSimtinai vadovaujantis tokia ataskaita.
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5.2.1.3. JAV Delavero valstijos kapitalo paskirstymo modelis — misrusis testas

Kaip minéta, Delavero valstijoje RMBCA yra netaikomas. Delavero valstijoje ga-
lioja kai kurie klasikinés kapitalo koncepcijos elementai, grindziami aktyvy naudoji-
mo ribojimais. Vis délto, §is modelis labai skiriasi nuo ES taikomy pelno paskirstymo
taisykliu. Delavero valstijoje pelno paskirstymo taisyklés taikomos atsizvelgiant i tai,
kokios vertés akcijas yra iSleidusi bendrové®®’. Jei bendrové yra isleidusi nominalios
vertés akciju, jos turtas skirstomas tik tada, kai jos turtas yra didesnis ne tik uz ben-
drovés isipareigojimus, bet ir uz istatini kapitala (angl. Surplus test**). Tokiu atveju
kapitalas gali biiti skirstomas tik i§ bendroves pelno. Taciau jei akcijos yra isleidzia-
mos kitos vertés nei nominali, pelno paskirstymas yra teisétas, kai turtas yra didesnis
tik uz esamus bendrovés isipareigojimus (angl. Net Profits Test*®).

Modelio kritika yra susijusi su tuo, kad Delavero kapitalo paskirstymo taisyklés
imperatyviai nenurodo, kad paskirstymas yra negalimas, jei bendrové yra nemoki ar
po kapitalo paskirstymo tokia tapty. Taciau Delavero pozityvioji teisé netiesiogiai nu-
rodo, kad direktorius bus laikomas pazeidusiu savo fiduciarines pareigas bendrovei,
jei, inter alia, po dividendy iSmokéjimo bendrové tapty nemoki. Autoré i$ dalies pa-
laiko tokia kritika — juk nei pagal viena i§ alternatyviy testuy nereikalaujama jvertinti
atsitiktiniy bisimy bendrovés islaidy, ilgalaikiy bendrovés ateities isipareigojimy ir
pan. Vélgi, kaip ir pagal RMBCA, Delavero valstijoje vadovams, priimantiems spren-
dimus dél dividendy paskirstymo dalyviams, yra taikoma asmeniné atsakomybé*™.

5.2.1.4. JAV Kalifornijos valstijos kapitalo paskirstymo modelis — kiekybinis
mokumo ir likvidumo testas

Reikia pazyméti, kad Kalifornijos korporacijy kodeksas®” numato dvieju pakopy
dividendy paskirstymo testa. Pirmasis, nemokumo testas (angl. Equity Insolvency
Test), numato, kad dividendai negali biti skirstomi, jei bendrové yra nemoki, arba
tikétina, kad po paskirstymo negaléty vykdyti savo isipareigojimuy, t. y. tapty nemoki.
Antra, iSmokos dalyviams yra galimos i§ nepaskirstyto pelno (angl. Retained Ear-
nings Test). Taciau alternatyviai, jei bendrovéje néra nepaskirstyto pelno, dividendai
vis dar gali biiti iSmokami, jei tenkinamas dviejy kumuliatyviy salygy balanso testas
(dar vadinamas likusiy aktyvy (turto) testas, angl. Remaining Asset Test)*’:

37 Delaware General Corporation Law (DGCL), 170(a) straipsnis.
368 Taip pat doktrinoje vadinamas kapitalo pablogéjimo testas (angl. Capital Impairment Test). Zr.

placiau: Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p.
167.

3 [bid, p. 168.
0 Ibid.

3 California Corporations Code (CCC). [interaktyvus] [ziaréta 2011-05-30] <http://www.leginfo.
ca.gov/cgi-bin/calawquery?codesection=corp&codebody=&hits=20>.

372 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 188.
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1) dividendai gali buti iSmokami, jei viso bendrovés turto suma 125 % virSija
visus bendrovés isipareigojimus — kiekybinis mokumo testas (angl. Quantitative Sol-
vency Test)’”; ir

2) bendrovés einamasis turtas virsija jos einamuosius isipareigojimus — likvidu-
mo testas (angl. Liquidity Test). Be to, jei per pastaruosius dvejus finansinius metus
bendrovés vidutinio pelno suma prie§ apmokestinima pelno mokes¢iu buvo mazesné
uz suma, iSleista kredity paltikany padengimui, minétas einamyjy aktyvy ir jos eina-
mujy isipareigojimy santykis yra toks — 1%4 : 1374,

Vélgi uz dividendy iSmokejima ir sprendimo dél jy iSmokeéjimo priémima atsako
bendrovés vadovai. Svarbu paminéti, kad dividendy iSmokéjimo diena laikoma ta die-
na, kada bendrovés vadovas pasiraso deklaracija, patvirtinancia, kad dividendai gali
biiti iSmokami ir bendrovés finansiné biisena atitinka visus minétus reikalavimus®”.

Doktrinoje $is kapitalo paskirstymo modelis yra laikomas lengvai taikomu ir ne-
sudétingu’’®. Vis délto, autorés nuomone, neverta tikétis, kad Sis modelis baty lengvai
pritaikomas, pvz., pokrizinése Europos valstybése. Kaip parodé Europos Komisijos
uzsakymu atlikta KPMG analiz¢, Kalifornijoje, taikant minéta modelj, kiekybinio
mokumo ir likvidumo testai daznai néra atlieckami, nes, atsizvelgiant i gera ekonomi-
n¢ padéti, tenkinamas nepaskirstytojo pelno kriterijus.

Modelio kritika. Autorés nuomone, tokios struktiiros paskirstymo modelis yra
labai pazangus, nes jis, pvz., prieSingai nei Delavero valstijos subjektyvusis nemoku-
mo testas, kuris nenumato objektyviy terminy, kokio laikotarpio isipareigojimai turi
biiti vertinami, papildomai alternatyviai taiko nepaskirstyto pelno arba objektyviais
skaiCiavimais pagrista mokumo testa. Kita vertus, §is mokumo testas neturéty buti
sureik§mintas, nes neimanoma numatyti visy ateities finansavimo poreikiy, ir kon-
krecia turto procentine iSraiSka, vir§ijancia jsipareigojimus, padengti ateityje galimus
finansinius bendrovés sunkumus.

5.2.1.5. Kanados kapitalo paskirstymo modelis — mokumo testas

Kanadoje kapitalo paskirstymui yra taikomas mokumo testas (angl. Solvency
Test)*”". Verta paminéti, kad $is mokumo testas pasizymi paprastumu. Dividendai
negali buti iSmokami, jei yra rimtas pagrindas manyti, kad:

1) bendrové yra nemoki ar iSmokeéjusi dividendus negalés ivykdyti isipareigoji-
my, suéjus pastaryjy ivykdymo terminams;

2) po dividendy iSmokéjimo jos realizuojamo turto verté taps mazesné nei visy
Isipareigojimy ir jos istatinio kapitalo suma.

373 Taikant kiekybinio mokumo testa, | aktyvus nejskai¢iuojamas bendrovés vardas, reputacija
(angl. Goodwill), atidéti mokéjimai. Taciau { isipareigojimy eilutg nejtraukiami atidéti kreditai ir
mokesciai.

37 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 188.

375 California Corporations Code (CCC), supra note 371, 116 skyrius.

376 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 190.

377 Canada Business Corporations Act, 1985 (CBCA). [interaktyvus] [Zitiréta 2011-05-30]. <http:/laws-
lois.justice.gc.ca/eng/acts/C-44/FullText.html>. 42 skyrius.
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PrieSingai nei pagal europietiska modeli, sprendima dél dividendy iSmokéjimo
priima direktoriy valdyba, kuriai taikoma asmeniné bei solidari atsakomybé, jei
sprendimas paskirstyti kapitala priestarauja minétoms taisykléms>®’s.

Modelio kritika. Jdomu tai, kad anksciau analizuotas modelis savo esme labai
panasus { RMBCA paskirstymo modelj (su iSimtimi, kad, taikant pastaraji, neatsi-
zvelgiama 1 statinio kapitalo suma). Todél Sio modelio kritika yra labai panasi | jau
minéta: t. y. nemokumo testas yra kritikuojamas kaip nepakankamai detaliai api-
bréziantis, kaip turi biti nustatoma, jog bendrové, iSmokéjusi dividendus, negalés
atsiskaityti su kreditoriais ateityje. Vis délto autoré laikosi pozicijos, jog Kanadoje
taikomo mokumo testo pirmasis elementas yra pranaSesnis uz RMBCA itvirtinta,
nes bent jau nedviprasmiskai nurodo, jog skirstant dividendus reikia vertinti esamy
isipareigojimy busimus ivykdymo terminus.

5.2.1.6. Naujosios Zelandijos kapitalo paskirstymo modelis — veiklos mokumo ir
balanso mokumo testas

Naujojoje Zelandijoje esming reik§me dividendy iSmokéjimui, dél kurio spren-
dima priima bendrovés valdyba, turi dvieju lygiu mokumo testas (angl. Solvency
Test)’”:

1) Bendrovés finansiné padétis turi tenkinti veiklos mokumo testa (angl. Trading
Test)*®. [domu tai, kad biitent teismy praktika detalizavo, kaip veiklos mokumo testas
taikomas praktikoje. Pirma, bendrovés mokumas (jos galimybés ivykdyti isipareigo-
jimus kreditoriams) turi biti vertinamas atsizvelgiant { sprendimo d¢l dividendy pri-
émimo diena ir | bendrovés finansing padéti praeityje. Antra, turi buti vertinami tik
nejvykdyti isipareigojimai. Trecia, turi biiti vertinami tik tokie jsipareigojimai, kuriy
ivykdymo terminai teisine prasme yra su¢je. Ketvirta, nepiniginis turtas gali biiti
vertinamas tik tuo atveju, jei jis gali biiti lengvai realizuojamas; turi biiti jvertinami
isipareigojimai, susij¢ su nepiniginio turto realizavimu { pinigini. Penkta, veiklos mo-
kumo testas turi biiti taikomas kaip objektyvus3®!.

2) Taip pat taikomas balanso mokumo testas (angl. Balance Sheet Solvency Test),
pagal kurj pries kapitalo paskirstyma turi bati nustatyta, jog bendrovés turto masé
virsija isiskolinimus. Be to, papildomai vertinami tokie aspektai: pirma, ar bendrovés
finansinés ataskaitos atitinka taikomus apskaitos standartus. Antra, vertinant akty-
vy ir pasyvy santyki, turi buti atsizvelgta i visas (inter alia, subjektyvias) vadovui
zinomas (arba turétas zinoti) aplinkybes, turincias reik§més bendrovés turto ir isi-
pareigojimy vertei, iskaitant, bet neapsiribojant, atsitiktinius (nenumatytus) ateities
bendrovés jsipareigojimus®2.

378 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 207.

3 New Zealand Companies Act, 1993. [interaktyvus] [ziGréta 2011-05-30]. <http://www.legislation.
govt.nz/act/public/1993/0105/1atest/ DLM319570.htm1>. 4 skyrius.

380 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 242.
Dar doktrinoje zinomas kaip grynujy pinigy cirkuliacijos mokumo testas (Angl. Cash Flow Solvency
Test).

381 Ibid.
82 Ibid.
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Papildomai taikoma asmeniné vadovo atsakomybé bei privalomas ataskaity au-
ditas. Bendrovés vadovai, balsave uz dividendy iSmokéjima, privalo pasirasyti divi-
dendy iSmokejimo sertifikata, patvirtinanti, kad minétas testas buvo taikomas tinka-
mai.

Modelio kritika. Autoré laikosi pozicijos, kad veiklos mokumo testas yra ga-
nétinai pazangus, taciau negalima nepastebéti, kad esming reik§me dél sprendimo
priémimo turi tokie isipareigojimai, kuriy jvykdymo terminai jau yra suéj¢. Taciau
ne maziau svarbiis yra ilgalaikiai isipareigojimai, kurie pagal aprasyta modelj verti-
nami tik netiesiogiai (t. y. vertinant turto ir jsipareigojimuy santyki, bendroves vadovui
keliama pareiga jvertinti ,,visas jam zZinomas aplinkybes®, inter alia, blisimus isipa-
reigojimus).

5.2.2. Doktrininiai paskirstymo modeliai
5.2.2.1. ES eksperty grupés modelis — balanso ir likvidumo testas

Pagrindiné ES aukséiausio lygio eksperty grupés®® (toliau — ES ekspertu grupé),
tyrusios ES kapitalo palaikymo instituto efektyvuma, ataskaitos rekomendacija —
reikéty jtraukti dvieju lygiu paskirstymo testa, t. y. i$ dalies modifikavus dabartini
ES balanso testa papildomai taikyti bendrovés esamo turto likvidumo testa, paremta
bendroves trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykiu. ES eksperty
grupés sitilomo kapitalo paskirstymo modelio pagrindas — nustatyti, kokia maksimali
suma gali biti skirstoma bendrovés dalyviams. Pazymeétina, kad abu testai turi biti
taikomi kaip kumuliatyvis, t. y. jei, pvz., yra tenkinamas likvidumo testas, bet neten-
kinamas balanso testas, dividendai negali biti skirstomi’4.

Pagal ES eksperty sitiloma balanso testa, dividendus galima skirstyti ta apimti-
mi, kuri vir§ija tam tikra grynojo turto procenta (grynasis turtas apskaic¢iuojamas is
turto sumos atémus jsipareigojimus)®. ES ekspertu grupé vienareik$miskai nenuro-
do, kokiu procentu skirstytina suma turi virSyti grynaji turta, taciau yra akivaizdu,
kad ES eksperty grupé, teikdama rekomendacija dél skirstytinos sumos, i§ dalies
rémeési jau egzistuojancia praktika (pvz., jau analizavome Kalifornijos paskirstymo
modeli, reikalaujanti, kad einamuju aktyvu ir einamyju pasyvy santykis turéty biti
ne mazesnis nei 1% : 13%6),

Papildomai turéty biiti taikomas trumpalaikis likvidumo testas (angl. Liquidity
Test), pagal kuri dividendai gali biiti paskirstomi tik tuo atveju, kai bendrové turi
pakankama einamojo turto lygi tam, kad buty padengti einamieji bendrovés isipa-

3 4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27., p. 87.
2001 m. rugséjo mén. ES Komisija isteigé auks$éiausio lygio bendroviy teisés eksperty komisija
(vadovaujama p. Jaap Winter), kurios pagrindinis uzdavinys buvo iSnagrinéti, ar ES bendroviy teisés
mechanizmai turi biiti modernizuoti (liberalizuoti).

384 Ibid, p. 88.

385 Ibid.

3% Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 273.
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reigojimai, kuriy jvykdymo terminai sueis per 12 ménesiy**’. Taigi konstatuotina,
kad svarbiausia reikSme turi einamyju aktyvy ir einamujy pasyvy santykis (angl.
Current Ratio). Reikia paminéti, kad ataskaitoje ekspertai nenurodo, kokie isiparei-
gojimai patenka i ,,einamyjy isipareigojimy “*** savoka. Taciau vadovaujantis sistemi-
nés ES eksperty ataskaitos analizés metodu, biity galima teigti, kad omenyje turéti
tik realtis aktualiame bendrovés balanse atspindéti bendrovés isipareigojimai, o tai
reiskia, kad ateities, numanomi ir blisimi nenumatyti isipareigojimai (dar vadinami
nebalansiniais, angl. Off-Balance Sheet) i Sio testo taikymo apimtj nepatenka.

Sio modelio autoriai taip pat siiilo i§plésti bendrovés direktoriy ir valdybos orga-
ny, inter alia, $eséliniy vadovy, atsakomybe uz tinkama dviejy lygiy paskirstymo tes-
to taikyma. Ekspertai vienareikSmiskai nenurodo, ar dabartinis netinkamo paskirsty-
mo sankcijy modelis — {pareigojamas dalyviams sugrazinti jiems neteisétai iSmokétas
sumas®*’ — paliekamas modelyje.

Modelio kritika. Autorés nuomoné, ES eksperty pasitilytas modelis, inter alia,
numatantis likvidumo testa, labai papildo dabartini ES kapitalo doktrinos sitiloma pa-
skirstymo modelj ir kreditoriy teisiy apsaugai yra veiksmingesnis. Kita vertus, reikia
paminéti, kad Sis modelis neiSsprendzia ilgalaikiy bei prognozuojamy (nebalansiniy,
dar nesamy) bendrovés isipareigojimy problemos. Be to, atsakomybés klausimai taip
pat néra detaliai i§spresti, t. y. lieka neaiSku, ar dvi sankcijos — dividendu grazinimas
ir asmeniné vadovy atsakomybé — taikomos lygiagreciai, ar savarankiskai taikomas
tik pastarasis mechanizmas.

5.2.2.2. Rickford grupés modelis — dviejy lygiy mokumo testas

Vélesniame Europos kapitalo doktrinos jvertinimo procese reik§mingas J. Rick-
ford vadovaujamos tarpdisciplininés eksperty grupés, nagrinéjusios kapitalo palai-
kymo instituta, indélis*°. Rickford grupés paskirstymo modelis, kaip ir ES eksperty
grupés, labiausiai remiasi pasiiilymu panaikinti tradicini ES kapitalo paskirstymo
modelj, pagal kurij istatinio kapitalo suma turi bati jskaiciuojama i bendrovés jsipa-
reigojimus.

Rickford grupés paskirstymo modelio esmé — dviejy lygiy mokumo testas:

1) dividendai gali btti skirstomi tuo atveju, jei bendrovés finansiné biiklé ten-
kina trumpalaiki likvidumo testa (angl. Short Term Liquidity Test)**', pagal kurj
bendroves valdymo organai, remdamiesi savo isitikinimais ir ateities prognozémis,
privalo patvirtinti, kad vienus metus po dividendy iSmokéjimo bendrove, vykdyda-
ma jprasta komercing veikla, galés jvykdyti visus savo isipareigojimus, kai tik sueis
ju ivykdymo terminai®?. Taigi, Siame lygmenyje néra vertinami objektyvias balanso
duomenys, o vadovaujamasi tik auksc¢iausio lygio bendrovées vadovy kompetencija ir

37 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the
High Level Group of Company Law Experts, supra note 27, p. 88.

3% Originalo kalba — Current Liabilities.
3% Antrosios direktyvos 16 straipsnis.
0 Rickford, J., supra note 159, p. 919.
1 Ibid, p. 980.

2 Ibid.
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ju subjektyvia vidine nuojauta dél bendrovés komercinés veiklos vykdymo ateities
sekmés. Kita vertus, pagirtina tai, jog modelis apima prognozuojamy, nebalansiniy
Isipareigojimy jvertinima;

2) teikdami pasitilyma bei iSleisdami bendroves mokumo sertifikata del dividen-
dy paskirstymo, vadovai be minéty savo ,,vidiniy isitikinimy dél ateities bendrovés
veiklos® privalo atsizvelgti ir | metines bendrovés finansines ataskaitas (angl. Sheet
Net Asset Test)***. Taciau §is adaptuotas balanso testas yra daug liberalesnis nei kla-
sikinis Antrojoje direktyvoje itvirtintas, nes vienintelis jo objektyvus reikalavimas —
i$ karto®*po dividendy iSmokéjimo bendrové turi biiti pajégi padengti einamuosius
isipareigojimus. Kaip minéta, i isipareigojimy suma néra iskai¢iuojama privalomo
palaikyti istatinio kapitalo suma bei privalomieji rezervai. Be to, galima situacija, kai
pagal balansa viso bendrovés turimo turto nepakanka visiems jos isipareigojimams
padengti, taCiau tenkinama salyga dél aktualiausiy bendrovés isipareigojimy paden-
gimo i$ karto po dividendu iSmokéjimo. Tai suponuoja vadovy galimybe skirstyti
dividendus net ir tuo atveju, kai pagal balansa turtas nepadengia visy isipareigojimy.

Pagal §{ modelj valdyba yra atsakinga uz dviejy lygiy mokumo testo igyvendi-
nima bei sertifikaty su patvirtinimais dél dividendy iSmokéjimo teisétumo isleidi-
ma’®. Be kita ko, jei dividendai skirstomi tuo atveju, kai pagal balansg turto visiems
Isipareigojimams padengti nepakanka, valdyba privalo detaliai argumentuoti savo
sprendima dél paskirstymo®°. Be to, modelio autoriai pateikia detaly atsakomybés
taikymo neteiséto paskirstymo atveju apraS§yma. Pirma, civiliné atsakomybé taikoma
bendrovés dalyviams, jei jie Zinojo ar negaléjo nezinoti, kad kapitalo paskirstymas
negaléjo buti atlieckamas. Antra, valdybos nariai yra asmeniskai atsakingi uz mokumo
sertifikate pateikty duomeny teisinguma ir jiems taikoma asmeniné atsakomybé uz
minéto isipareigojimo pazeidima. Be to, atsakomybé¢ taikoma ir tuomet, kai, taikant
apraSytus paskirstymo testus, pazeidziama bendra pareiga elgtis apdairiai ir riipes-
tingai®”’.

Modelio kritika labiausiai susijusi su placia diskrecija, suteikiama valdymo or-
ganams. Autore i§ dalies palaiko §ig kritika, nes, pvz., bendrovés veiklos tgstinumo
klausimai yra vertinami tik bendrovés valdymo organy subjektyviomis prognozé-
mis. Manytina, kad toks modelis gali biiti taikomas tik hipotetinéje situacijoje, kai
bendrovés valdymo klausimai visiskai atskirti nuo dalyviy nurodymuy. Taciau de
facto bendrovése valdymo organy sprendimus daugiausia determinuoja bitent daly-
viy nurodymai, tod¢l naivu tiketis, kad valdymo organai, priimdami sprendima del
paskirstymo, pasikliaus tik savo ,,vidine nuojauta“ ir prognozémis paremtais isitiki-
mais dél bendrovés ateities. Be to, Siame modelyje nejvertintas bendrovés dalyviy
kaitos klausimas — juk neseniai paskirtas valdymo organo narys objektyviai negali
biti kompetentingas spresti praeity mety veiklos kapitalo paskirstymo klausimy. Dar
daugiau — dalyviai, Zinodami, jog paskirstymas galimas net ir tuo atveju, kuomet

393 Rickford, J., supra note 159, p. 980.
394 Originalo kalba — immediately.

395 Rickford, J., supra note 159, p. 980.
3% Ibid.

397 Ibid.
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balanso testas netenkinamas, susigrazing investuotas sumas gali priimti rizikinges-
nius sprendimus dél bendrovés veiklos strategijos, kas a priori yra labai nenaudinga
bendrovés kreditoriams.

5.2.2.3. Lutter grupés modelis — tradicinis balanso testas, arba balanso testas,
ir 1-2 mety mokumo testas

M. Lutter vadovaujama eksperty grupé yra tradicinés Europos kapitalo palai-
kymo doktrinos Salininkai, kurie pasiiilé alternatyvius modelius: arba taikyti tra-
dicini Antrojoje direktyvoje numatyta balanso testa, apskaiciuojama pagal GAAP,
arba dviejy lygiu pelno paskirstymo biida, taikant tradicini balanso testa ir 1-2 mety
mokumo testa (t. y. iSmokéjus dividendus bendrové turi likti pajégi ivykdyti isiparei-
gojimus 1-2 metus nuo paskirstymo momento) ir pelng skai¢iuoti pagal IFRS*4. Be
to, lyginamuoju metodu analizuojant Lutter ir Antrosios direktyvos modelius, galima
konstatuoti, kad pagal Lutter modeli be jau paminéto mokumo testo, papildomai yra
reikalaujama, kad valdymo organy nariai pateikty mokumo deklaracija, uz kurios
duomeny teisinguma valdymo organy nariai yra asmeniskai atsakingi**.

Atsizvelgiant | tai, kad Lutter modelis tik labai mazai reformuoja Antrojoje di-
rektyvoje itvirtinta paskirstymo modeli (mokumo testas taikomas tik tuo atveju, jei
bendrové apskaita tvarko pagal /FRS, o prieSingu atveju taikomas klasikinis euro-
pietiskas modelis), Lutter modelio kritikq inspiruoja tie patys argumentai, dél kuriy
autoré detaliai pasisake 5.2.1.1 Sio darbo poskyryje.

5.2.2.4. Nyderlandy grupés modelis — balanso ir likvidumo testas

Nyderlandy eksperty grupé*® i§ esmés palaiké ES eksperty grupés i$sakytas
pastabas dél reikalingos tradicinés kapitalo paskirstymo koncepcijos reformos ir pel-
na skirstyti pasitlé pagal dviejy kumuliatyviy lygiy paskirstymo schema: balanso ir
likvidumo testa*”'. Kaip teigia Nyderlandy eksperty grupé, balanso testas uztikrina
bendrovés galimybes apmokéti skolas ilgalaikéje perspektyvoje, o likvidumo testas
garantuoja bendrovés mokuma per trumpa laika*%2.

Pirma, taikant balanso testa, turi biiti konstatuota, kas bendrovés turto suma yra
maziausiai lygi isipareigojimy sumai*®. Taigi, paskirstymas galimas tik i$ jsipareigo-

3% Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 295.

39 Ibid, p. 296.

400 Paskirta 2004 m. geguzés mén. Nyderlandy Vyriausybés. Pagrindinis grupei keliamas uzdavinys
buvo pasiiilyti alternatyvius kapitalo doktrinos mechanizmus (ypa¢ uzdarojo tipo bendrovéms).
Visa grupés ataskaita olandy kalba pasiekiama:

Versoepelingvan het BV-kapitaalbeschermingsrecht. Deventer, Kluwer,2004. [interaktyvus]. [Ziliréta
2011-02-20]. <http://www.wodc.nl/onderzoeken/onderzoek 1190.asp?soort=publicatie&tab=pub>.
Ataskaitos oficialus vertimas | angly kalba: Schutte-Veenstra, H., Boschma, H., Lennarts, M.L.
Alternative systems for capital protection. Final Report dated 18 April 2005, IVO series, Part 50,
Deventer, Kluwer, 2005.

401 Ibid, p. 72.

402 Ibid.

403 Ihid.
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jimus virsijan¢ios turto sumos. Taciau priesingai nei klasikinés paskirstymo koncep-
cijos atveju, Nyderlandu modelis nereikalauja, kad biity padengtos istatinio kapitalo
ir privalomyjy rezervy sumos**. Valdymo organai, prieSingai nei Rickford modelio
atveju, neturi diskrecijos atlikti bent kokius paskirstymus, jei néra tenkinama objek-
tyvi balansinio turto pervirsio salyga.

Antra, turi biiti taikomas likvidumo testas, kurio turinys modelyje néra detali-
zuojamas. Taciau Nyderlandy eksperty grupé pateikia likvidumo testo gaires, pagal
kurias likvidumo testas turi tenkinti 12 ménesiy termina, per kurj bendrové bus pa-
jégi igyvendinti savo isipareigojimus*® (kaip, beje, reikalaujama pagal ES eksperty
modelyj).

Kartu modelis iSplecia atsakomybés taikyma valdymo organams. Be to, valdymo
organai pasiraSytinai privalo patvirtinti, kad pelnas gali baiti skirstomas ir kad ben-
drovés finansiné biiklé tenkina abi minétas kumuliatyvias salygas.

Modelio kritika. Atsizvelgiant | tai, kad Sis modelis savo esme labai panaSus |
ES eksperty grupés modeli, su iSimtimi, kad nagriné¢jamas modelis yra maziau deta-
lizuotas, jo trukumais laikytini tokie patys, kokius autoré nurod¢ analizuodama ES
eksperty modeli (zr. placiau 5.2.2.1 Sio darbo poskyri).

5.3. Lietuvos pelno paskirstymo taisyklés ir jy efektyvumo
vertinimas

Lietuvos istatymy leidéjas, reglamentuodamas treciaji kapitalo palaikymo insti-
tuto elementa — kapitalo paskirstyma — nuosekliai laikési pozicijos Antrosios direk-
tyvos nuostatas tiesiogiai taikyti ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms. Sisteminé
ABI* analizé leidZia daryti iSvada, kad i§ esmés uzdaryju akciniy bendroviy ir ak-
ciniy bendroviy kapitalo paskirstymo taisyklés yra tapacios. Kita vertus, tai neturéty
labai stebinti — Siame darbe jau minéta, jog nemazai Europos teisiniy sistemy vir-
Sija direktyvos reikalavimus, pvz., Lenkijos istatymy leid¢jas Antrosios direktyvos
paskirstymo taisykles taiko ir uzdarojo tipo bendrovéms*’. Kita vertus, Didziojoje
Britanijoje uzdarojo tipo bendroviy paskirstymo modelis yra liberalesnis**®.

Pirma, pagal ABI 60 straipsnio 3 dalj, bendrovés kapitalo paskirstymo objektu
gali biiti tik bendrovés pelnas (nuostoliai). Antra, dividendai negali biiti iSmokami
i$ istatinio kapitalo, privalomojo rezervo, perkainojimo rezervo bei rezervo savoms
akcijoms isigyti*®. Trecia, akcininky pelno iSmokéjimui yra taikomas klasikinis ba-
lanso testas, kuri sudaro du kumuliatyvis elementai: (1) paskirstytinojo ataskaitiniy

404 Autoriai taip pat komentuoja, jog toks balanso testas yra supaprastinta klasikinio balanso testo
atmaina. Ekspertai laikosi pozicijos, jog ilgainiui istatinio kapitalo reikalavimas bent jau uzdarojo
tipo bendrovéms turéty buiti panaikintas, todél balanso testas, pagal kuri, inter alia, yrareikalaujama,
kad po paskirstymo bty padengta ne tik isiskolinimy, bet ir istatinio kapitalo suma, turi buti
koreguojamas. Zr. plac¢iau Boschma, H., Lennarts, L., Schtte-Veenstra, H., supra note 148, p. 585.

405 Ibid, p. 72.

406 Akeiniy bendroviy jstatymas, supra note 53.

407 Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime, supra note 27, p. 85.

408 Taip i$ dalies yra todél, kad DidZiojoje Britanijoje uzdarojo tipo bendrovéms néra taikomas jstatinio
kapitalo reikalavimas.

409 Akeiniy bendroviy jstatymo 60 straipsnio 3 dalies 3 punktas.
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finansiniy mety pelno suma yra teigiama*'? ir (2) bendrovés nuosavas kapitalas néra
mazesnis arba iSmokéjus dividendus netaps mazesnis uz bendrovés istatinio kapitalo,
privalomojo rezervo, perkainojimo rezervo bei rezervo savoms akcijoms isigyti su-
ma*!". Lyginamoji Antrosios direktyvos ir Lietuvos balanso testy analiz¢ leidzia kons-
tatuoti, kad lietuviSkos taisykles atitinka klasikinés kapitalo doktrinos paskirstymo
taisykliy raide. Kita vertus, papildomai Lietuvos istatymy leidéjas numato nemoku-
mo testa, pagal kuri reikalaujama, kad dividendai negali bati iSmokami, jei bendrové
yra nemoki ar iSmokéjusi dividendus tapty nemoki. Taigi, konstatuotina, kad Lietuvo-
je dividendy skyrimui ir iSmokéjimui yra taikomi du testai: balanso ir nemokumo.

Balanso testas. Balanso testo taikymas pagristas metiniy finansiniy ataskaity
rinkiniu*?, kurio sudaryma detaliai reglamentuoja [moniy finansinés atskaitomybés
istatymas*. Pazymétina, kad Lietuvos bendroviu apskaitos reikalavimus suderinus
su ES Ketvirtaja direktyva**, bendrovés (inter alia, UAB) turi diskrecija pasirinkti, ar
ju finansinés ataskaitos yra sudaromos vadovaujantis verslo apskaitos standartais, ar
tarptautiniais apskaitos standartais (/FRS)*". Bendrovés paskirstytinaji pelna (nuos-
tolius) sudaro ataskaitiniy finansiniy mety pelno (nuostoliy) ir ankstesniy finansiniy
mety nepaskirstytojo pelno (nuostoliy) ataskaitiniy finansiniy mety pabaigoje per-
vedimy i$ rezervy bei akcininky jnasy nuostoliams padengti suma*®. Taigi, taikant
balanso testa esming reikSmg turi bendrovés pelnas, turtas, jstatinio kapitalo ir visuy
privalomyju rezervy suma. Apibendrinant galima teigti, kad gali biiti skirstoma tik
toji pelno dalis, kuri pagal bendrovés pelno (nuostoliy) ataskaita*’ padengia visas
bendrovés sanaudas, su salyga, kad bendrovés nuosavas kapitalas néra mazesnis arba
iSmokéjus dividendus netaps mazesnis uz bendrovés istatinio kapitalo, privalomojo
rezervo, perkainojimo rezervo bei rezervo savoms akcijoms jsigyti suma.

Taciau, kaip jau minéta, nagrinéjant klasikini Antrosios direktyvos modeli, per
se balanso testas néra patikimas, nes turtas gali biiti apskaiciuojamas skirtingais me-
todais ir balansiné turto verté daznai neatspindi tikros bendrovés finansinés padéties.
Konstatuotina, jog klasikinis balanso testas néra efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos
priemoné. Todél autoré kritiskai vertina ABI itvirtinto balanso testo antraji elemen-
ta — reikalavima dél teigiamo nuosavo kapitalo bei bendrovés jstatinio kapitalo, pri-
valomojo rezervo, perkainojimo rezervo bei rezervo sumy santykio. Manytina, kad
balanso testas turi remtis bendrovés turto ir isipareigojimy santykiu. Jau jrodéme,
kad istatinis kapitalas per se negali biiti laikomas efektyvia kreditoriy teisiy apsaugos
priemone. Todé¢l budama nuosekli autor¢ laikosi pozicijos, kad Lietuvoje ateityje pa-

410 Akciniy bendroviy istatymo 60 straipsnio 3 dalies 2 punktas.
Siame etape vertinama bendrovés pelno (nuostoliy) ataskaitoje pateikti rezultatai.

4 Akciniy bendroviy istatymo 60 straipsnio 3 dalies 3 punktas.

412 Metiniy finansiniy ataskaity rinkinys — finansiniy ataskaity rinkinys, kuriame pateikiami finansiniai
duomenys apie imonés finansing biiklg, veiklos rezultatus, pinigy srautus.

413 Imoniy finansinés atskaitomybés istatymas. Valstybés Zinios. 2001, Nr. 99-3516.

414 Ketvirtoji imoniy direktyva, supra note 348.

415 Imoniy finansinés atskaitomybés jstatymo 15 straipsnio 4 dalis.

416 Akciniy bendroviy istatymas 59 straipsnio 3 dalis.

47 Pelno (nuostoliy) ataskaita — finansiné ataskaita, kurioje nurodomos visos imonés ataskaitinio
laikotarpio pajamos, sanaudos ir veiklos rezultatai — pelnas arba nuostoliai.
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naikinus istatinio kapitalo reikalavima uzdarojo tipo bendrovéms, taip pat naikintinas
antrasis balanso testo elementas. Tai reisSkia, kad balanso testas biity siejamas tik su
draudimu iSmokéti dividendus tuo atveju, kai paskirstytinojo ataskaitiniy finansiniy
mety pelno (nuostoliy) suma yra neigiama (gauta nuostoliy).

Nemokumo testas. Papildomai dividendy iSmokéjimui yra taikomas nemokumo
testas. ABI 60 straipsnio 3 dalies 1 punkte numatyta, kad dividendy iSmokéjimas yra
negalimas, jei bendrové yra nemoki arba iSmokéjusi dividendus tapty nemoki. ABI
nepateikia nemokumo savokos bei nedetalizuoja, kokiu biidu taikomas nemokumo
testas: kokie isipareigojimai turi biiti vertinami, kokiu laikotarpiu ir kt. [domu, kad
ABI atskirai numato, jog bendrove, per nustatytus terminus nesumokéjusi istatymuy
nustatyty mokesciy, negali mokéti dividendy*'®. Tokia norma netiesiogiai suponuoja
iSvada, kad dividendai negali biiti iSmokami tik tuo atveju, jei pradelsti mokéjimai
mokesc¢iy administratoriui. Bet ar i$ tikrujy pagrista i$skirti tik $ig kreditoriy grupe?
Darbo autoré mano, kad atsakymo i §i klausima reikéty ieskoti teismuy praktikoje. Re-
miantis Lietuvos teismy formuojama praktika, bendrovés nemokumo samprata negali
buti aiSkinama analogiskai kaip nemokumo samprata, pateikta [B[*".

Svarbiausiais Sioje srityje autoré laiko LAT iSaiSkinimus 2009-12-21 UAB ,,Pa-
nevézio gelzbetonis“ v. L.G. byloje**. Joje teismas nedviprasmiSkai nurodé, kaip nu-
statoma bendrovés nemokumo biisena, skirstant dividendus. Pagal ABI 60 straipsnio
3 dalies 1 punkta visuotinis akcininky susirinkimas negali priimti sprendimo skirti ir
iSmokéti dividendus, jei bendrové yra (1) nemoki ar (2) iSmokéjusi dividendus tapty
nemoki. Teiséju kolegija pazymejo, kad Sioje normoje itvirtinta nemokumo samprata

418 Akciniy bendroviy jstatymo 59 straipsnio 7 dalis.

49 Imoniy bankroto istatymas. Valstybés zinios, 2001, Nr.31-1010.

IBI 2 straipsnio 8 dalis numato, kad nemokumas — imonés biisena, kai imoné nevykdo isipareigojimy
(nemoka skoly, neatlieka i§ anksto apmokéty darby ir kt.) ir pradelsti imonés jsipareigojimai (skolos,
neatlikti darbai ir kt.) vir$ija pusg i jos balansa irasyto turto vertés.

Pazymétina, kad ir bankroto bylose teismy jurisprudencija nemokumo sqvokos nesieja tik su
formaliais balansiniais duomenimis. Stai LAT 2000 m. rugséjo 27 d. nutartyje, priimtoje civilinéje
byloje Nr. 3K-3-1002/2000, konstatavo, kad teismas gali iSkelti imonei bankroto byla tuo atveju,
jeigu yra pagrindo teigti, jog imoné yra nemoki. Taigi jstatymas nereikalauja, kad jau bankroto
bylos iskélimo momentu teismas i§ esmés iSspresty imonés mokumo ar jos nemokumo klausima.
Tikraja imonés finansing padéti galima i$siaiskinti tik bankroto bylos eigoje, iSnagrinéjus kreditoriy
reikalavimy pagristuma, patikrinus bankrutuojancios imonés sandoriy teisétuma, nustacius tikslia
imonés turto vertg. Bankroto bylos iskélimo stadijoje iSsiaiSkinti visus nurodytus klausimus
teismas neturi galimybés ir neprivalo, nes tai galima padaryti tik teisminio bylos nagrinéjimo metu
irodinéjimo procese: surinkus, i$tyrus ir jvertinus visus byloje surinktus jrodymus. Taigi teismas gali
i8kelti bankroto byla, jeigu tam yra tam tikros teisinés prielaidos, t. y. jeigu pagal ieskovo pateiktus
ar teismo iSreikalautus dokumentus preliminariai yra pakankamas pagrindas manyti, kad imoné
yra nemoki. Zr. pla¢iau: 2000-09-27 LAT CSB nutartis c. b. AB ,, Kauno energija” v. UAB ,,Kauno
dinamo®, Nr. 3K-3-1002/2000; 2006-10-13 LAT CSB nutartis c. b. UAB ,, Penki kontinentai* ir UAB
,,Siauliy titanas*v. UAB ,, Kriptonika*, Nr. 3K-7-564/2006. Kaip yra konstataves LAT Senatas (2001-
12-21 Senato nutarimas Nr. 33, Teismy praktika Nr. 16) — pats savaime nemokumas ar negaléjimas
atsiskaityti yra tik faktinés nemokumo salygos, o pripazinimo nemokiu pasekmés atsiranda tik
teismui nustacius nemokumo fakta. Tuomet faktinis nemokumas tampa juridiniu nemokumu, kuri
nustates teismas iskelia bankroto byla.

4202009-12-21 LAT CBS nutartis c. b. UAB ,, Panevézio gelzbetonis v. L.G., Nr. 3-3K-576/2009.
Papildomai zitréti: 2007-02-06 LAT CSB sprendimas c. b. 4. G. v. UAB Prekybos namai ,,Kvadro*,
Nr. 3K-3-36/2007;2006-11-12 LAT CSB sprendimas c. b. R. J. ir T. R. v. AB firma ,,Viti“ ir UAB ,,Viti
turto fondas, Nr. 3K-3-592/2006.
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neturi biti aiSkinama analogiSkai IB[**! jtvirtintai imonés nemokumo sampratai, nes
jos tikslai yra kitokie nei bankrota reglamentuojanciy teisés normy. ABI 60 straipsnio
3 dalies 1 punkte vartojama nemokumo savoka turi biiti aiSkinama teikiant priori-
teta bendrovés kreditoriaus teisei gauti savo reikalavimo patenkinima i$ bendrovés
pries bendrovés akcininko turting teisg gauti bendrovés pelno dali (dividenda). Dél
Sios priezasties negali biiti pateisinama situacija, kai, esant neivykdytiems bendrovés
piniginiams jsipareigojimams kitiems kreditoriams pagal prievoles, kuriy jvykdymo
terminai su¢j¢, bendrovés akcininkai priima sprendima iSsimokéti ir iSsimoka divi-
dendus, paneigdami prioritetines kreditoriy teises. Atsizvelgdama i iSdéstytus argu-
mentus, teiséju kolegija konstatuoja, kad bendrovés nemokumas ABI 60 straipsnio 3
dalies 1 punkto prasme yra fokia bendrovés biiklé, kai ji negali vykdyti piniginiy prie-
voliy, kuriy vykdymo terminai yra suéje. Nepaisant to, kokia yra bendrovés finansiné-
je atskaitomybéje formaliai deklaruojama jmonés finansiné biiklé, vien faktas, kad,
priimant sprendima iSmokéti dividendus, bendrové turéjo piniginiy prievoliuy, kuriu
mokéjimo terminai yra suéjg, suponuoja prielaida, kad bendrové buvo nemoki‘?.
Autore palaiko tokia LAT pozicija dél pleCiamo nemokumo savokos aiskinimo.
Kita vertus, kaip jau matéme nagrinédami skirtingus paskirstymo modelius, pazan-
giausiais laikomi tokie, kurie nemokumo testa sieja ne tik su esamo bendrovés turto ir
isipareigojimy, kuriy terminai yra suéje¢, santykiu, bet ir esamo turto bei isipareigoji-
muy, kuriy terminai sueis per netolima laikotarpi nuo dividendy iSmoke¢jimo, santykiu,
pvz., per artimiausius 12 ménesiy nuo dividendy iSmokéjimo. Juk de facto galima
situacija, kai formaliai bendrovés finansine padétis atitinka balanso testa, pagal mo-
kumo testa bendrové taip pat pajégi ivykdyti suéjusius isipareigojimus, o, pvz., po
ménesio iSmokéjus dividendus ir suéjus didelés sumos paskolos grazinimo terminui,
bendrové jau nebegalés jvykdyti finansiniy isipareigojimy kreditoriui. Todél autorés
nuomone, LAT galétuy zengti dar toliau ir nemokumo sqvokq ABI 60 straipsnio 3 da-
lies 1 punkto prasme aiskinti bent jau kaip fokiq bendrovés biikle, kai ji negali vykdyti
piniginiy prievoliy, kuriy vykdymo terminai yra suéje, ir (arba) ismokéjus dividendus
tikétina, kad negalés jvykdyti kity piniginiy prievoliy, kuriy jvykdymo terminai sueis
per vienus metus nuo dividendy ismokéjimo. Kitaip tariant, autoré papildomai siiilo
taikyti trumpalaikj likvidumo testa, pagal kurj dividendai gali biiti paskirstomi tik
tuo atveju, kai bendrové turi pakankama einamojo turto lygi tam, kad biity padengti
einamieji bendrovés isipareigojimai, kuriy jvykdymo terminai sueis per 12 ménesiy.
Remiantis Lietuvos modeliu, sprendima dé¢l pelno (nuostoliy) paskirstymo prii-
ma visuotinis akcininky susirinkimas kvalifikuota balsy dauguma, kuri negali biti
mazesné kaip 2/3 visy susirinkime dalyvaujanc¢iy akcininky akciju suteikiamy bal-
su*?. Be to, akcininkas turi grazinti bendrovei dividenda <...>, jeigu jis buvo i§moké-
tas pazeidziant ABI imperatyviasias normas ir bendroveé jrodo, kad akcininkas tai zi-
nojo ar turéjo zinoti*?*. Si nuostata yra vienintelé bendroviy teisés taisyklé, numatanti
atsakomybés forma akcininkams uz neteiséta dividendy iSmokéjima. Kaip jau buvo

“! Imoniy bankroto istatymas, supra note 419.

42 LAT CBS nutartis ¢. b. UAB ,, Panevézio gelzbetonis v. L.G, supra note 420.

423 Akeiniy bendroviy jstatymo 28 straipsnio 1 dalies 5 punktas; 59 straipsnio 2 dalis.
424 Akciniy bendroviy istatymo 14 straipsnio 6 dalis.
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nagrinéta ankséiau, §i taisyklé yra analogiska jtvirtintai Antrojoje direktyvoje*?s. Si
taisyklés kritikuotina dél toliau nurodyty priezasciy.

Pirma, sprendima skirstyti pelna (nuostolius) priima tas bendrovés organas, ku-
ris yra labiausiai suinteresuotas tokiu paskirstymu (priesingai nei, pvz., RMBCA, ES
ekspertu, Rickford, Lutter, Nyderlandy paskirstymo modeliuose, §i funkcija priskirta
valdymo organy nariams). Ta¢iau nereikéty pamirsti, kad, pvz., JAV bendroviy val-
dymo ir nuosavybés klausimai yra daug labiau atskirti nei Europoje**®. Atitinkamai
yra silpnesnis rySys tarp bendrovés vadovy ir jos dalyviy (ekonominiy savininkuy),
o tai leidzia veikti bendrovés valdzios pasidalijimo principais*’. Hipotetinéje situa-
cijoje, tokius sprendimus priimantis valdymo organo narys veikty ne tik akcininky,
bet ir kreditoriy interesais. Autoré jau iSreiSké savo pozicija, jog neverta tikétis, kad,
pvz., Lietuvos ABI itvirtinus, jog uz sprendimy dél pelno (nuostoliy) paskirstymo
priémima yra atsakinga valdyba (jai nesant — bendrovés vadovas), tokius sprendimus
ji (jai nesant — bendrovés vadovas) priimty savarankiskai, neatsizvelgdama i dalyviy
teikiamus nurodymus*?®. Todél autoré prieina prie i§vados, kad netikslinga sitlyti
istatymy leidéjui reformuoti atitinkamas nuostatas ir sprendimo dél pelno (nuostoliy)
skirstymo priémimo diskrecija suteikti valdymo organams. Lietuvoje toks mecha-
nizmas nebiity efektyvus. Be to, tokia reforma galéty nepagristai pazeisti valdymo
organy interesus, nes asmeniné atsakomybé uz sprendimo dél paskirstymo priémima
bty taikoma valdymo organams, o ju sprendimus tiesiogiai inspiruoty akcininko
nurodymai. Manytina, jog reikalinga ieskoti kity kreditoriy teisiy nuo neteiséto divi-
dendy iSmokeéjimo apsaugos mechanizmy.

Antra, kaip jau minéta, akcininkas turi grazinti bendrovei dividendg <..>, jeigu
jis buvo i§mokétas pazeidziant AB] imperatyviasias normas ir biitent bendrové irodo,
kad akcininkas tai zinojo ar turéjo zinoti. Autoré, atlikusi ,,/nfolex* teismy praktikos
informacingje sistemoje*® pateikty byly iSsamia paieSka, neaptiko nei vienos bylos,
kuri bty susijusi su situacija, kuomet bendrovée kreipiasi i teisma dél jos dalyviui ne-
teisetai iSmokety dividendy grazinimo. Autorés nuomone, nagrinéjama nuostata yra
neefektyvi dél jau paminéty priezas¢iu: Lietuvos bendrovése retai galioja valdymo ir
nuosavybés atskirumo principas, todél negalima tikétis, kad pati bendrové inicijuos
byla prie§ akcininka (ypac, jei bendrovés akcijos nuosavybés teise priklauso vienam
akcininkui), siekdama susigrazinti neteisétai paskirstyta pelna. Todél manytina, kad
kreditoriy interesai buty apsaugoti labiau, jei pastarieji patys turéty teis¢ gincyti di-
videndy iSmokéjima ir reikalauti, kad akcininkai grazinty bendrovei jiems neteisétai
iSmokéta pelna.

Pazymétina, kad CK 2.82 straipsnio 4 dalyje numatyta, jog juridiniy asmeny
organy sprendimai gali biti teismo tvarka pripazinti negaliojanciais, jeigu jie priesta-
rauja imperatyviosioms jstatymu normoms, juridinio asmens steigimo dokumentams

45 7r. Antrosios direktyvos 16 straipsnis.
426 Armour, J., supra note 3, p. 16.
7 Ibid.

48 Pyz., A. Tiknitté teigia, jog jei korporaciné bendrovés struktiira yra nominali (bendrovéje veikia
kontroliuojantis akcininkas arba tai yra vienanaré bendrové), vadovy aspiracijas stipriai iSkreipia
akcininko interesai. Zr. placiau: Tiknitte, A., supra note 13, p. 75.

Infolex.It Teisés portalas. [interaktyvus] [ziTiréta 2011-01-27]. http:/www.infolex.lt/portal/start.asp
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arba protingumo ar saziningumo principams. leskini gali pareiksti juridinio asmens
kreditoriai — jeigu sprendimas pazeidzia ju teises ar interesus, atitinkamas juridinio
asmens valdymo organas, juridinio asmens dalyvis arba kiti istatymuose numatyti
asmenys*'. Todél kyla klausimas, ar bendrovés kreditoriai gali ginCyti visuotinio ak-
cininko sprendima paskirstyti bendrovés pelna (nuostolius), vadovaudamiesi minéta
CK norma, kai ABI 14 straipsnio 6 dalis vienareikSmiskai nurodo, kad akcininkas
grazina dividendus tik tada, kai biitent bendrové jrodo, jog akcininkas zinojo ar tu-
réjo zinoti, kad dividendai jam iSmokéti neteisétai. Autorés nuomone, ABI yra speci-
alusis istatymas CK atzvilgiu ir turi biiti vadovaujamasi teisés normy konkurencijos
sprendimo taisyklémis, pagal kurias taikoma specialioji norma*' (lex specialis dero-
gat legi generali). Todél konstatuotina, kad tiesiogini ieskini dél dividendy grazinimo
bendrovei gali pateikti tik pati bendrové, bet ne jos kreditoriai.

Kita vertus, nereikéty pamirSti apie netiesioginio ieSkinio instituta.
CK 6.68 straipsnio 1-2 dalys numato, kad kreditorius, turintis neabejoting ir vykdyti-
na reikalavimo teise skolininkui, turi teisg priverstinai jgyvendinti skolininko teises
pareiksdamas ieskinj skolininko vardu, jeigu skolininkas pats $iy teisiy neigyven-
dina arba atsisako tai daryti ir dél to pazeidzia kreditoriaus interesus (netiesioginis
ieskinys). Pareiksti netiesioginj ieSkini galima tik tais atvejais, kai kreditoriui butina
apsaugoti savo teises (skolininkas tapo nemokus, jam iskelta bankroto byla ir kitais
ypatingais atvejais) ir kai iki ieSkinio pareiskimo yra su¢jes prievoliy ivykdymo ter-
minas. Autoré¢ laikosi pozicijos, kad kreditoriui néra kliti¢iy pateikti netiesioginj ies-
kini bendrovés akcininkams, jei yra tenkinamos tokios kumuliatyvios salygos:

1) kreditorius turi neabejoting reikalavimo teis¢ i bendrove skolininke, t. y. prie-
volé turi galioti, iki ieSkinio pareiSskimo turi biiti su¢jes prievoliy ivykdymo terminas,
neturi biiti su¢jegs prievolés naikinamasis terminas, prievolé neturi biiti pasibaigusi
kitais prievoliy pabaigos pagrindais;

2) bendrove skolininké nejgyvendina savo teisiy arba atsisako tai daryti. Bendro-
vés neveikimas gali pasireiksti jvairiai: gali buti delsiama, stokojama iniciatyvos igy-
vendinti savo teises, piktybiskai vengiama jas jgyvendinti (pvz., bendrovés vadovas
ir yra vienintelis bendrovés akcininkas);

3) bendrovés skolininkés neveikimas pazeidzia kreditoriaus interesus, t. y. kre-
ditoriui biitina apsaugoti savo teises (bendrové skolininké tapo nemoki, jai iskelta
bankroto byla ir pan.)*2.

Vis délto, Sio instituto nereikéty sureikSminti, nes netiesioginio ieskinio instituto
pobiidis lemia tai, jog patenkinus netiesiogini ieskinj iSreikalautas turtas (Siuo atveju
grazinta dividendy suma), jskaitoma i bendrovés skolininkés turta ir naudojama visy
bendrovés skolininkés kreditoriy reikalavimams tenkinti***. Darytina i§vada, jog kre-
ditorius, pateikes netiesiogini ieskini dél dividenduy grazinimo bendrovei (be abejo-
nés, dél to patyres bylingjimosi iSlaidy, laiko sanaudy ir kt.), netiesiogiai veikia ne tik

0 CK, supra note 51.
1 Vaigvila, A. Teisés teorija. Vilnius: Justitia, 2004, p. 283.

42 Ambrasiené, D., Baranauskas, E. ir autoriy kolektyvas. Civiliné teisé. Prievoliy teisé. Vilnius:
Lietuvos teisés universitetas, 2004, p. 59.

433 Ibid.
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savo, bet ir kity bendrovés skolininkés kreditoriy naudai. Todél autoré abejoja, ar toks
alternatyvus kreditoriy teisiy gynimo biidas yra patrauklus.

Autoré laikosi pozicijos, kad istatymy leidéjas kreditoriams turéty suteikti sa-
varankiSka teisg¢ ginCyti bendrovés visuotinio akcininky susirikimo sprendimus
paskirstyti bendrovés pelna (nuostolius). Tac¢iau nereikéty pamirsti, jog isiteis€jus
teismo sprendimui bendrovés visuotinio akcininky susirikimo sprendima paskirstyti
bendrovés pelna (nuostolius) pripazinti negaliojan¢iu, biity taikoma restitucija, o tai
per se suponuoja bendrovés akcininko pareiga neteisétai gautus dividendus grazinti
bendrovei (netiesiogiai kreditoriams). Taigi, autorés apibiidintas kreditoriy teisinis
netikrumas dél skolos atgavimo nugincijus sprendima likty toks pat (t. y. sandorio
nuginc¢ijimo pasekmémis ir sugrazintomis bendrovei léSomis galéty pasinaudoti ir
kiti kreditoriai) kaip ir netiesioginio ieskinio atveju. Taciau Siuo atveju sprendima
gin¢ijan¢iam kreditoriui buty bent jau lengviau igyvendinti savo teises, nes ieSkinyje
papildomai nereikéty jrodyti visy triju kumuliatyviy salygu kaip netiesioginio ieski-
nio®* atveju. Uztekty pateikti argumentuy, jog dividendy iS$mokéjimas pazeidé impe-
ratyviasias ABI taisykles ir teismy suformuota dividendy skirstymo praktika. Autoré
laikosi pozicijos, kad neteisétas dividendy paskirstymas a priori pazeidzia kreditoriy
interesus, net jei sprendima gincijancio kreditoriaus reikalavimy teisiy terminai dar
néra suéje.

5.4. Skyriaus apibendrinimas

Siame skyriuje autoré paaiskino kapitalo paskirstymo savokos turinj ir pri¢jo
prie iSvados, kad §i savoka gali biiti suprantama placiaja ir siauraja prasme. Placiaja
prasme kapitalo paskirstymas — tiesioginis (paprastai dividendy forma) arba netiesio-
ginis pinigy ar bet kokio kito turto perdavimas akcininkui ir (arba) bet kokiy isiparei-
gojimy (isiskolinimy) bendrovei atsiradimas akcininko naudai. Siauraja prasme ka-
pitalo paskirstymas siejamas su tiesioginiu kapitalo (pelno) iSmokéjimo akcininkams
budu, t. y. dividendy iSmokéjimu.

Atlikusi lyginamaja skirtingose teisinése sistemose naudojamy bei doktrinoje
siilomy dividendy bendrovés dalyviams paskirstymo modeliy bei ju efektyvumo
kreditoriy teisiu apsaugai analize, autorés priéjo prie Siy pagrindiniy iSvaduy:

1) Antrojoje direktyvoje numatytas balanso testas yra nepakankama priemone
uztikrinti kreditoriy interesus. Pirma, pelnas skirstomas neatsizvelgiant i realy ben-
drovés mokuma, o jvertinant tik turto ir jstatinio kapitalo bei rezervy (jei taikoma pa-
gal valstybés istatymus) santyki. Kadangi jstatinis kapitalas, kaip jau konstatavome,
yra nepakankama kreditoriy teisiy apsaugos priemong, kapitalas turéty biti skirsto-
mas vertinant ne bendrovés turto ir istatinio kapitalo bei rezervy santyki, o turto ir
jos isipareigojimy santyki. Antra, asmenines atsakomybés, pvz., valdymo organams
uz balanso testo neteisingg pritaikyma, tiesioginis nejtvirtinimas taip pat vertinamas
neigiamai. Autorés nuomone, aiskiy atsakomybés standarty asmenims, atsakingiems
uz paskirstomy dividendy apskaiciavima, buvimas motyvuoty tokius asmenis tinka-
mai taikyti atitinkama paskirstymo testa.

#4 CK 6.68 straipsnio 1-2 dalys.
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2) Siame skyriuje atliktas lyginamasis tyrimas parodé, kad JAV RMBCA, Delave-
ro bei Kalifornijos valstijose, Kanadoje ir Naujojoje Zelandijoje daugiausia vadovau-
jamasi mokumo testu (visuose modeliuose yra specifiniy tik tam modeliui budingy
taisykliy). Nepaisant to, kad mokumo testas ne visais atvejais uztikrina atsitiktiniy
biisimy bendrovés islaidy, ilgalaikiy bendrovés isipareigojimuy ilgalaikéje perspek-
tyvoje jvertinima skirstant bendrovés kapitala (pelna), autoré laikosi pozicijos, kad
mokumo testas, kaip mechanizmas, vertinantis bendroveés turto ir jsipareigojimy san-
tyki, per se yra daug efektyvesné kreditoriy teisiy apsaugos priemoné nei klasikinis
Antrosios direktyvos mokumo testas. Be to, Sie modeliai yra pazangesni, nes itvirtina
vadovy, priimanciy sprendimus dél dividendy paskirstymo dalyviams, asmening at-
sakomybeg.

3) Europos kapitalo doktrinos jvertinimo, reformos bei liberalizavimo procese
reikSmingi keturi detaliis tyrimai, atlikti ES eksperty grupés, J. Rickford bei M. Lut-
ter vadovaujamy grupiy ir Nyderlandy bendroviy teisés mokslininky. Visy doktrini-
niy kapitalo (pelno) paskirstymo modeliy autoriai laikosi vieningos pozicijos, jog su
klasikiniu Antrosios direktyvos balanso testu turéty biiti taikomas mokumo ir (arba)
likvidumo testas, uztikrinantis bendrovés finansines galimybes igyvendinti savo isi-
pareigojimus kreditoriams bent jau santykinai trumpalaikéje perspektyvoje (pvz., ir
ES, ir Nyderlandy eksperty grupés sitilo taikyti 12 ménesiy termina). Papildomai
dauguma modeliy iSplecia atsakomybés taikyma valdymo organams.

4) Lietuvoje dividendy skyrimui ir iSmokéjimui yra taikomi du testai: balanso ir
nemokumo. Autoré konstatavo, kad per se balanso testas néra patikimas, nes turtas
gali biiti apskaiCiuojamas skirtingais metodais ir balansiné turto verté daznai neat-
spindi tikros bendrovés finansinés padéties, atitinkamai, vien lietuviskasis balanso
testas néra efektyvi kreditoriy teisiu apsaugos priemoné. Be to, autoré rekomenduoja
ateityje, uzdarosioms bendrovéms panaikinus istatinio kapitalo reikalavima, balanso
testa sieti tik su draudimu iSmokéti dividendus tuo atveju, kai paskirstytinojo ataskai-
tiniy finansiniy mety pelno (nuostoliy) suma yra neigiama (gauta nuostoliy). Autoré
teigiamai vertina tai, kad pagal ABI papildomai dividendy iSmokéjimui yra taikomas
nemokumo testas. Autoré palaiko Lietuvos jurisprudencijoje formuojama taisykle,
kad nemokumas yra fokia bendrovés biikle, kai ji negali vykdyti piniginiy prievo-
liy, kuriy vykdymo terminai yra suéje. Vis délto autoré, paaiskinusi, kad tik suéjusiuy
terminy isipareigojimy vertinimas, nustatant nemokumo biisena, yra nepakankama
kreditoriy apsaugos priemoné, papildomai sitilo taikyti trumpalaiki likvidumo testa,
pagal kuri dividendai gali buti paskirstomi tik tuo atveju, kai bendrové turi pakanka-
ma einamojo turto lygi tam, kad biity padengti einamieji bendrovés sipareigojimai,
kuriy ivykdymo terminai sueis per 12 ménesiy. Todé¢l autoré teismams, nagrinéjan-
tiems dividendy paskirstymo bylas, nemokumo savoka rekomenduoja aiskinti kaip
bendroveés bikle, kai ji negali vykdyti piniginiy prievoliy, kuriy vykdymo terminai
yra suéje, ir (arba) ismokéjus dividendus tikétina, kad negalés jvykdyti kity piniginiy
prievoliy, kuriy jvykdymo terminai sueis per vienus metus nuo dividendy ismokéji-
mo.

5) Autoré, iSnagrinéjusi galimybes Lietuvoje nustatyti privaloma taisykle, jog
sprendima dél pelno (nuostoliy) paskirstymo priimty ne visuotinis akcininky susi-
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rinkimas, o valdyba (jai nesant — bendrovés vadovas), pri¢jo prie iSvados, kad tokia
reforma Lietuvoje yra netikslinga. Lietuvos bendroviy korporaciné struktiira yra no-
minali, bendrovés valdymo ir nuosavybés atskirumas néra iSvystytas, todél valdymo
organy sprendimy priémima vis tiek inspiruoty akcininkai.

6) Atlikusi sisteming teisés normy analize, autoré konstatuoja, kad tiesiogini ies-
kinj dél dividendy grazinimo bendrovei gali pateikti tik pati bendrové, bet ne jos
kreditoriai. Kita vertus, autoré¢ irodo, kad kreditoriui néra kliticiy pateikti netiesiogini
ieskinj bendrovés akcininkams, jei yra tenkinamos visos CK 6.68 straipsnio 1 ir 2
dalyje nurodytos kumuliatyvios salygos. Vis délto abejodama, ar toks alternatyvus
kreditoriy teisiy gynimo buidas yra patrauklus (mat teikdamas tokj iesSkinj, sprendima
gincijantis kreditorius netiesiogiai veikty ne tik savo, bet ir kity bendrovés skolinin-
kés kreditoriy naudai), autoré rekomenduoja istatymuy leidéjui suteikti kreditoriams
savarankiSka teis¢ ginCyti bendrovés visuotinio akcininko susirikimo sprendimus
paskirstyti bendrovés pelng (nuostolius). Autorés nuomone, tokiose bylose kreditoriy
onus probandi biity siejamas tik su pareiga jrodyti, kad dividendy iSmok¢&jimas pazei-
dé imperatyviasias ABI taisykles ir teismy suformuota dividendy skirstymo praktika.
Papildomai kreditorius neturéty irodinéti, kad jo reikalavimy teisiy terminai yra suéje
ir pan. Autoré laikosi pozicijos, kad neteisétas dividendu paskirstymas a priori pazei-
dzia kreditoriy interesus.
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6. Alternatyvios bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos
priemonés

Sio darbo 3, 4 bei 5 skyriuose i§analizavome pagrindiniy kapitalo palaikymo ins-
tituto elementy efektyvuma uzdaryju akciniy bendroviy kreditoriy teisiy apsaugai.
Autoré priéjo prie iSvados, kad per se imperatyviis kapitalo doktrinos reikalavimai
nesuteikia pakankamos apsaugos uzdaryjuy akciniy bendroviy kreditoriams. Todél
reikalinga analizuoti kitas (alternatyvias) kreditoriy teisiy apsaugos priemones. Ne-
mazai autoriy laikosi pozicijos, kad kreditoriy teisiy apsaugai reikia skirti nemazai
démesio, bet nebitinai bendroviy teisés priemonémis*>. Daznai tokia funkcija gali
atlikti sutarCiy teisés mechanizmai, kai patys kreditoriai su bendrove skolininke gali
nusistatyti priemones, kurios uztikrinty kreditoriu interesus**. Be to, uzsienio ben-
droviy teisés doktrinoje randama nuomoné, kad bendroviy teisés priemoniy (kon-
kreciai — kapitalo palaikymo taisyklés) panaudojimas kreditoriy apsaugai gali bti
pateisinamas tik tada, kai jos gali efektyviau uztikrinti kreditoriy teises nei sutartys,
dél kuriu individualiy salygu derasi konkretus kreditorius*’.

Be sutarciy, kaip alternatyviy kreditoriy teisiy apsaugos priemoniy, paminétinos
ir kitos ex post kreditoriy teisiu apsaugos priemonés: bendrovés vadovy atsakomybés
pries kreditorius institutas, akcininky paskoly subordinavimo doktrina, akcininky
asmeninés atsakomybés isplétimas ir kt. Siame skyriuje autoré sisteminés analizés
metodu iSanalizuos alternatyvius kreditoriy teisiy apsaugos biidus ir pateiks juy efek-
tyvumo vertinimg. Siekdama buti nuosekli, nagrinédama kiekvieno metodo efekty-
vuma, autoré aptars jo itaka ne tik savanoriskuy, bet ir nesavanorisky kreditoriy teisiy
apsaugai.

Apibendrindama §j skyriy, autore, pasinaudodama uzsienio valstybiy pazangia
praktika, doktrinoje sitilomais mechanizmais bei pacios autorés asmenine profesine
patirtimi, pasiiilys pavyzdini uzdarojo tipo bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos mo-
deli.

6.1. Sutartis kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemoné

Doktrinoje komerciniy sutar¢iy salygos yra skirstomos i patvirtinancias (angl. Af-
firmative) ir paneigiancias (angl. Negative) garantijas / pareikS§imus**. Dauguma pra-
eitus / esamus / busimus juriding reikSme turinciy fakty patvirtinanciy salygu néra
susijusios su dideliais bendrovés skolininkés komercinés veiklos suvarzymais: kaip
antai, bendrovés skolininkeés isipareigojimas nuolat pateikti ataskaitas apie bendroves

#5 Hertig G., Kanda H., supra note 71, p.71.

436 Ibid.

47 7r. pladiau: Bebchuk, L. A., Fried, J., M. The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims in
Bankruptcy. Yale Law Journal.1996, 105, 857.

#8 Placiau zr. Nassberg, R. The Lender's Handbook. Philadelphia: ALI, 1986; Lloyd, R. Financial
Covenants in Commercial Loan Documentation: Uses and Limitations.Tenn. Law Review. 1991, 58,
p- 335; McDaniel, M. Are Negative Pledge Clauses in Public Debt Issues Obsolete? Business Law.
1983, 39, p. 867; Simpson, D. The Drafting of Loan Agreements: A Borrower’s Viewpoint. Business
Law. 1973, 28, p. 1161.

105



finansing padétj, apie bendrovés akcijy kontrolés pasikeitima, finansuojamy nekilno-
jamojo turto projekty vystymo stadija ir kt. Autorés nuomone, indeksavimo salygos,
numatancios kreditoriaus teises perskaiciuoti atitinkamus bendrovés skolininkés mo-
kéjimus pagal kompetentingy valstybés instituciju paskelbtus oficialius statistinius
duomenis, taip pat laikytinos patvirtinanciais bendrovés isipareigojimais.

Kitaip yra su negatyviais patvirtinimais — paprastai jie susij¢ su atitinkamais
draudimais bendrovés komercinei veiklai*’. Literatiiroje yra iSskiriamos tokios ne-
gatyviy sutartiniy bendrovés skolininkés apribojimuy riisys:

1) paskolos sumos apribojimai (angl. Restriction on Debt) — sutartinés salygos,
nustatancios bendroves paskoly ir jos nuosavy materialiyjy aktyvy santykius, papil-
domy naujy skolinimysi draudimy arba jau esamy paskoly grazinimo akseleravimo
ir kt. Sios salygos apsaugo kreditorius nuo didéjanciy kity kreditoriy reikalavimy
1 nuosava bendrovés skolininkés turta ir i§ dalies sumazina bendrovés skolininkés
bankroto rizika*;

2) prioritetiniy kity kreditoriy pareiskimy apribojimai (angl. Restrictions on Pri-
or Claims arba Negative Pledge) — sutartinés salygos, numatancios draudimy bendro-
vei skolininkei ikeisti turta sutartine hipoteka ir (arba) ikeitimu. Be to, Sios salygos
daznai numato apribojima turto pardavimui su atgaline nuoma pardavéjui (angl. Sale
and Leaseback)*",

3) garantijy suteikimo apribojimai (angl. Restrictions on Guarantees);

4) investavimo apribojimai (angl. Restrictions on Investments) — sutartinés sa-
lygos, draudziancios arba numatancios privaloma skolintojo sutikima tuo atveju, jei
skolininkas planuoja bet koki investicini sandori, iskaitant, bet neapsiribojant, dukte-
riniy bendroviy steigimo, lizingo, francizés, iSperkamosios nuomos ir kt. sandorius;

5) bendrovés skolininkés turto perleidimo sandoriy apribojimai (angl. Restricti-
ons on Sales of Assets) — sutartinés salygos, draudziancios arba numatancios priva-
loma skolintojo sutikima tuo atveju, jei skolininkas planuoja bet kokios formos (arba
tik ilgalaikio) turto, kurio verté vir$ija x suma, perleidimo sandori arba bet kokius
bendrovés atitinkamo turto prievoliniy ir daiktiniy teisiy i ji suvarzymo sandorius.

6) dividendy ir kitokiy iSmokéjimy akcininkams apribojimai (angl. Restrictions
on Dividends and Other Payments) — sutartinés salygos, numatancios apribojimy ak-
cininkams gauti bet kokiy iSmoky i$ bendrovés kapitalo bet kokias forma: ir dividen-
dy, ir palikany uz akcininky paskolas forma*?. Be to, Sios salygos daznai numato
sutartini akcininky paskoly bendrovés kreditoriy atzvilgiu subordinavima (t. y. drau-
dima iSmokeéti ir (arba) grazinti paskolas bendrovés akcininkams, kol paskola nebus
grazinta jos kitam kreditoriui).

Sis skirstymas labai salyginis, tadiau net toks klasifikavimas pavaizduoja platy
spektra sutartiniy mechanizmy, galinéiy ex ante tiesiogiai ir netiesiogiai apsaugoti

49 Nassberg, R., supra note 438.

440 Nash, R., Netter, J., Poulsen, A. Determinants of Contractual Relations between Shareholders and
Bondholders: Investment Opportunities and Restrictive Covenants. J. Corp. Fin. 2003, 9, p. 201-
215.

1 Ibid.

42 Bradley, M., Roberts, M. The Structure and Pricing of Corporate Debt Covenants. 2004.
[interaktyvus] [ziGiréta 2011-01-27]. <http://ssrn.com/abstract=466240>.
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kreditoriy interesus. Be to, negalima nepaminéti kreditoriy sutartyse numatyty prie-
volés uztikrinimo priemoniy (pvz., turto hipotekos, ikeitimo, garantijos (taip pat ir
banko), laidavimo (daznai asmeninio akcininko ar valdymo organo nario)**.

Galima teigti, kad sutartinémis priemonémis neabejotinai efektyviai gebama
uztikrinti konkrecius individualaus kreditoriaus poreikius, atsizvelgiant | sandorio
esmge, skolinio finansing padéti pries sandori ir pan. Taciau ar i§ tikryjy galima da-
ryti tokia vienareikSmiska iSvada dél sutartiniy priemoniy efektyvumo? Kaip jau
minéta**, literatiiroje i$skiriami savanoriski, dazniausiai sutaréiy pagrindu turintys
reikalavimy kreditoriai, ir nesavanoriski, delikty pagrindu turintys reikalavimy kre-
ditoriai**, bendrovés darbuotojai**®. Be to, dauguma autoriy prie pastarosios grupés
priskiria ir veiklos kreditorius (angl. Trade Creditors)*”. Sis kreditoriy skirstymas
kelia nemazai problemy vertinant sutartiniy garantijy teikiama nauda. Jau anksc¢iau
minéta**®, kad kai kuriy mokslininky deklaruojama savanorisky kreditoriy teikiama
apsauga nesavanoriskiems kreditoriams, pastariesiems sukelia daugiau Zalos nei nau-
dos: individualiai aptartos sutarties salygas uztikrina biitent konkretaus kreditoriaus,
o ne visy esamy kreditoriy interesus. Be to, savanoriski kreditoriai sutartyse nustaty-
dami ypatingas savo teisiy apsaugos priemones (pvz., ivertindami didelg prisiimama
rizika, kreditoriai ja ,,apmokestina“ aukstos marzos paliikanomis), gali net pakenkti
nesavanoriskiems kreditoriams. Pastarieji neturi jokiy galimybiu ex ante ivertinti,
kokia rizika jie prisiima. Todél galima daryti iSvada, kad sutartines kreditoriy teisiu
apsaugos priemonés yra tinkamos ir efektyvios savanoriskiems kreditoriams, taciau
jos néra pakankamai adekvacios nesavanoriskiems kreditoriams, kuriems reikia ies-
koti papildomy priemoniy savo teisiy apsaugai.

6.1.1. Bendrovés atsakomybés pries nesavanoriskus kreditorius
privalomasis draudimas

Dauguma autoriy mano, kad privalomuoju bendroviy civilinés atsakomybés pries
nesavanoriskus kreditorius draudimu negali buti iSspresta nesavanorisky kreditoriy

4“3 Stai A. Tikni@ité sutartines kreditoriy apsaugos priemones skirsto i dvi grupes: sutaréiy teisés
ir ekonominés priemonés. Prie sutaréiy teisés priemoniy mokslininké priskiria prievoliy
uztikrinimg ikeitimu, garantija, laidavima. Ekonominés priemonés — didesnés paliikanos, rizikos
diversifikavimas, draudimas.

444 Taip pat zr. §io darbo 3.4.1.1 poskyri.

445 Pyz., A. Tikniuté nurodo, kad vien tai, kad $iy kreditoriy reikalavimai atsiranda i$§ delikto reiskia,
kad siy kreditoriy galimybé prisiimti rizika yra kur kas mazesné nei bet kurio akcininko. Be to,
skirtingai nei nuostoliai dél sutartiniy jsipareigojimy nevykdymo, daugelis Zalos pasekmiy —
sveikatos suzalojimas, gyvybés netekimas — negali biiti diversifikuotos.

446 Jei bendrove skolinga jiems darbo uzmokesti ar bet kokias kitas jiems priklausancias iSmokas.

#7 Mankowski, P. Does Contract Suffice to Protect the Creditors of a Company and their Interests? In
Lutter, M. Legal Capital in Europe. European Company and Financial Law Review. Berlin: Hubert
& Co, 2006, p. 394-410. Taip pat zr. Tikniiité, A., supra note 13, p. 82. A. TikniGités nuomone, rinkos
ekonomikos taisykleés veikia tokiu biidu, kad kasdienéje bendrovés veikloje praktiskai nejmanoma
nei pasirasinéti ypac detaliy kontrakty, nei reikalauti ypatingy prievoliy apsaugos priemoniy.
Teisiniu pozifiriu lyg ir nebiity tam kliti¢iy, taciau rinkos désniai netoleruoja formalizmo ten, kur
néra stiprios derybinés galios.

448 Placiau zr. $io darbo 3.4.1.1 poskyri.
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interesy apsaugos problema. Nepaisant Siuolaikiniy draudimo santykiy pazangos,
draudimo rinka néra pajégi prisiimti visu riziky** ir tokiu badu iSspresti sutartiniy
garantijy Siai kreditoriy grupei nebuvima. Be to, privalomasis draudimas galéty net
pabloginti padéti, nes vadovy iniciatyva rizikuoti sustipréty d¢l draudiky nepajégu-
mo efektyviai vykdyti priezitros funkcijos*. Privalomasis draudimas taip pat turétu
neigiamos itakos ir konkurencingumui, nes smulkioms jmonéms biity apsunkintas
iéjimas | rinka®!. Be to, egzistuoja tokios Zaly rasys (pvz., naftos sektoriuje), kuriy
draudikai nebiity pajégiis ivertinti (o jei ir jvertinty — prisiimti). Kai kurios rizikos dél
neprognozuojamo pobiidzio lemia tai, kad jos gali biiti nedraudiminés. Be kita ko,
tokia apsaugos priemoné reikalauja daug finansiniy i$laidy, tod¢l jai taip pat taikoma
istatinio kapitalo, kaip kreditoriy teisiy apsaugos priemongs, neefektyvumo kritika.

Nevertéty tikétis, kad minéta problema iSspresty savanoriskas civilinés atsako-
mybés draudimas, nes vargu ar, pvz., Lietuvos bendrovés pasirengusios investuoti |
toki draudima savanoriskai. Be to, sunku prognozuoti ir numatyti, nuo kokiy riziky
apskritai bendrovés turéty draustis, o tai per se lemia Sios priemonés kreditoriy teisiy
apsaugai nepakankamuma.

6.1.2. Nesavanorisky kreditoriy prioritetas bankroto bylose

Pastaruoju metu daznai diskutuojama, ar auksciausio prioriteto suteikimas ne-
savanoriskiems kreditoriams bankroto bylose suteikty jiems efektyvios apsaugos.
Doktrinoje randami sifilymai itraukti specialy prioriteta nesavanoriskiems kredito-
riams (ypac prioriteta pries savanoriskus papildomy prievoliy uztikrinimo priemoniy
turinciy kreditorius, pvz., prie$ hipotekinius kreditorius)*?. Daugumoje valstybiy i
kreditoriy grupé (arba socialiai pazeidziamiausias jos pogrupis) ir taip patenka i pri-
vilegijuoty kreditoriy sarasa tenkinant kreditoriy reikalavimus i§ bankrutuojancios
bendrovés turto*”. Vis délto labiausiai privilegijuoti biina kreditoriai, kuriy teisés
uztikrintos specialiomis priemonémis (ikeitimu, hipoteka, finansinio uzstato turéto-
jai). Todeél manytina, kad jei nesavanoriskiems kreditoriams biity suteikta teisé savo
reikalavimus tenkinti pirmiau minéty uztikrinty kreditoriy, $iy uztikrinimo priemo-
niy verté rinkoje gerokai sumazéty, o tai per se iSkreipty rinkos padétj. Tokiu atveju

4 Dent, G., W. Limited Liability in Environmental Law. Wake Forest Law Review. 1991, 26, p. 151-
182.

40 Tikniate, A., supra note 13, p. 60.

1 Ibid.

42 Mankowski, P., supra note 447, p. 399. Taip pat zr. Machado, F. S. Effective Creditor Protection
in Private Companies: Mandatory Minimum Capital Requirement or Ex Post Mechanisms? p. 18.
[interaktyvus] [ZiGréta 2011-01-27]. <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1568731>.
Kavalng, S, et al., supra note 18, p. 242-243. Pavyzdziui, jvairiose Salyse privilegijuoty kreditoriy
statusas daznai suteikiamas darbuotojams ir paciai valstybei. Ne i$imtis ir Lietuva. Kadangi [BI
nuostatos itvirtina nemazai tik jmonés darbuotojams taikytiny nuostaty, darbuotojai Lietuvoje
priskirtini prie privilegijuoty kreditoriy. <..> IBI normos greta darbuotojy suteikia privilegijuota
padéti ir kitoms asmeny grupéms, kurioms reikalinga speciali apsauga dél ju socialinio
pazeidziamumo, tai: (1) asmenys, reikalaujantys atlyginti zala dél suluoSinimo ar kitokio kiino
suzalojimo, susirgimo profesine liga ar dél mirties nuo nelaimingy atsitikimy darbe; (2) fiziniai ir
juridiniai asmenys, reikalaujantys sumokéti uz perdirbti supirkta zemés tkio produkcija.

433 Mankowski, P., supra note 447, p. 399.
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savanoriski kreditoriai ieskoty kity savo teisiy uztikrinimo priemoniy. Tikétina, kad
tokia kreditoriy rizikos ,,kaina“ atsispindéty sutartinése Saliy nustatomose paliikano-
Se454.

Be to, nesavanorisky kreditoriy teisés turéty buti apsaugotos ir iki bankroto
bylos iskélimo. Bankroto bylos iskélimas a priori laikomas blogiausiu scenarijumi
kreditoriy teisiy apsaugai, todél privilegijuoty teisiy nesavanorisky kreditoriy grupei
suteikimo reik§mé negali biiti suabsoliutinama.

Apibendrinant §j poskyri, galima daryti iSvada, kad dél egzistuojanciy skirtingy
kreditoriy grupiu (kreditoriy interesy konflikto*) sutartinés ex ante priemonés nega-
li biiti laikomos pakankamomis ir universaliomis kreditoriy teisiy apsaugos priemo-
némis. Jos kaip papildoma kreditoriy teisiy apsaugos priemoné turéty biiti taikomos
kartu su kitais kreditoriy teisiuy apsaugos mechanizmais (iskaitant kapitalo paskirs-
tymo taisykles bei kitas ex post priemones), kuriy nauda biity vienoda ir savanoris-
kiems, ir nesavanoriSkiems kreditoriams.

6.2. Bendrovés vadovy atsakomybé kaip kreditoriy teisiy apsaugos
priemoné

Dar vienas alternatyvus kreditoriy teisiy apsaugos biidas — asmeniné bendrovés
valdymo organy atsakomyb¢ pries kreditorius. Pazymétina, kad bendra taisykle, vis
délto, yra tokia, kad bendrovés vadovai yra atsakingi iSimtinai paciai bendrovei, o ne
jos kreditoriams, nors reikia pastebéti, kad pastaruoju metu kai kuriose jurisdikcijose
$i taisyklé turi vis daugiau i§im¢iy. Taciau nagrinéjant §j alternatyvu kreditoriy teisiy
apsaugos biida, nereikéty pamirsti ir to, kad bet kokios valdymo organy nariy asme-
ninés atsakomybés apimties iSplétimas turi ne tik teigiamos jtakos kreditoriy teisiy
apsaugai, bet tai pat gali daryti neigiama itaka verslo sprendimy priémimui. Juk val-
dymo organy baimé dél asmeninés atsakomybés pavojy gali lemti pernelyg atsargius
ju sprendimus, suponuojancius bendrovés komercinés veiklos vystymo stagnacija,
nes bet koks bent Siek tiek rizikingas sprendimas potencialiai gali kelti asmeninés
atsakomybés grésme.

Idomu, kad kai kurie mokslininkai, nagrinédami bendroviu kreditoriy teisiy ap-
saugos mechanizmus, nurodo, kad kreditoriy teisiy apsauga yra skirtingy taisykliy
sistema, kuri negali egzistuoti be tiesioginés bendrovés vadovy atsakomybés**. Be
to, ES lygmeniu kyla klausimas, ar valstybés narés, taikydamos skirtingus valdy-
mo organy nariy atsakomybés standartus, neiskreipia rinkos. Juk auksto lygio va-
dovaujamas pareigas einantys asmenys gali rinkis darbo vietas tokiose valstybése,
pagal kuriy nacionalinius jstatymus asmeniné vadovy atsakomybé néra numatyta*’.
Ir atvirksciai — kreditoriams patrauklesnés yra tokios jurisdikcijos, kurios numato
kreditoriy tiesiogines galimybes reikalauti zalos atlyginimo i$ bendrovés vadovuy.

44 Mankowski, P., supra note 447, p. 399.

5 Ibid, p. 410.

#6 Drygala, T. Directors Liability in the Member States of the EU. . In Lutter, M. Legal Capital in
Europe. Berlin: De Gruyter Recht, 2000, p. 235.

7 Drygala, T., supra note 456, p. 235.
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Atskleidziant bendrovés valdymo organy atsakomybés kreditoriams ypatumus,
reikia apibrézti, kokia yra bendrovés valdymo organy bei vadovo savokos apimtis.
Atsizvelgiant | tai, kad Sio darbo tikslas néra susijes su bendrovés valdymo organy
(jos vadovy) kompetencijos ir atsakomybés salygu analize, autore tik trumpai paais-
kina, kokia prasme §i sagvoka naudojama Siame darbe.

Juridinio asmens, kaip i§vestinio teisiniy santykiu subjekto, specifiskumas lemia,
kad Sio asmens teisinio subjektiSkumo jgyvendinimas ijmanomas tik per valdymo or-
ganus, kurie juridinio asmens vardu turi teis¢ priimti sprendimus. Taigi, juridinio as-
mens valdymo organas, koks jis bebuity — vienasmenis ar kolegialus, yra pagrindinis
juridinio asmens organas, per kuri juridinis asmuo jgyja civilines teises, prisiima ci-
vilines pareigas ir jas atlicka®®. Teisés doktrinoje yra nurodoma, kad tiek vienasmenis
bendrovés valdymo organas — vadovas, tiek ir valdybos, kolegialaus valdymo organo,
nariai patenka | vadovo savoka. Taigi, doktrinoje de jure vadovais vadinami asme-
nys, kuriems jgaliojimai veikti atsiranda, kai juos teisétai paskiria juridinio asmens
organai. De facto vadovais laikomi asmenys, kurie, nors ir nebuvo teisétai paskirti va-
dovauti juridiniam asmeniui, vis tiek veikia kaip tokie, t. y. atliecka vadovo (valdymo)
funkcijas, tarsi buity teisétai paskirti*”. Todél autoré i$ esmés pritaria dr. A. Tiknittés
pozicijai, kad savoka ,,vadovas® turéty apimti ne tik vadovus de jure, bet ir vadovus
de facto, t. y. visus asmenis, kurie realiai bendrovéje igyvendina valdymo funkci-
Jja. Be to, toks teisinis vadovo savokos reglamentavimas atitikty naujausias teisinio
reguliavimo tendencijas, nes praeitame deSimtmetyje faktinius vadovus pripazino
atsakomybés subjektais daugelis Vakary valstybiy (Airija, Nyderlandai, Sveicarija,
Vokietija, Pranciizija ir kt.)**’. Todél Siame darbe savoka ,,vadovas®™ apima bendrovés
valdybos, t. y. kolegialaus valdymo organo, narius, bendrovés vadova, t. y. vienas-
menj valdymo organa (taip pat bendrovés darbuotojus, einancius svarbias bendrovés
veiklai vadovaujamas pareigas, pvz., skyriaus vadovo).

Doktrinoje iSskiriamos dvi valdymo organy nariy pareigy rusys: bendros parei-
gos stropiai ripintis bendrove (angl. Duties of Care and Diligence) ir lojalumo par-
eigos (angl. Duties of Loyalty), kuriy pazeidimas bendraja prasme ir lemia vadovy
atsakomybés didéjima*!. Tiesa, pastarosios pareigos teisinéje literatiroje dazniau

48 Mikelénas, V., et al., supra note 54, p. 183.

49 Grei€ius, R. Privataus juridinio asmens fiduciarinés pareigos. Vilnius: VI , Teisinés informacijos
centras®, 2007, p. 113.

Taip pat zr. Anderson, H. Directors® Liability to Creditors - What are the Alternatives? Bond Law
Review [interaktyvus]. 2006, Vol. 18: Iss. 2, Article 1. [zitiréta 2011-04-20]. <http://epublications.
bond.edu.au/blr/vol18/iss2/1>.

eay, R. A. The Director’s Duty to Take into Account the Interrests of Company Creditors: When is
it Triggered? Melbourne University Law Review [interaktyvus]. 2001. [ziGiréta 2011-04-20]. <http://
findarticles.com/p/articles/mi_go2438/is_2 25/ai n28878283/pg_17/?tag=content;col1>.

onds J. Directors’ Duties in the Context of Insolvency. Norderstedt: GRIN Verlag, 2006.

40 Tikniate, A., supra note 13, p. 125-127.

4l Hopt, K. Directors‘ Duties to Shareholders, Employees, and Other Creditors: A View from the
Continent. In McKendrick, E. Commercial Aspects of Trusts and Fiduciary Obligations, 1992, p. 115-
121. Taip pat: Fleischer, H. The Responsibility of the Management and its Enforcement. In Ferrarini,
G., Hopt, K., Winter, J., Wymeersch, E. Reforming Company and Takeover Law in Europe. 2004,
p. 373-374.
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vadinamos fiduciariniais jsipareigojimais bendrovei (angl. Fiduciary Duties)***. Vo-
kietijoje fiduciarinés vadovy pareigos bendrovei vadinamos iSimtinai Treuepflicht*®.
Taciau i§ esmés net ir Treuepflicht pareigy pazeidimas lemia tiesioging bendroveés va-
dovy atsakomybg paciai bendrovei***. Bet Vokietijoje, kaip senas kapitalo doktrinos
tradicijas turincioje valstybéje nar¢je, tam tikrais atvejais bendrovés vadovai atsako
asmeniskai subsidiariai kartu su bendrove jos kreditoriams, jei zala atsirado dél ju
pareigy bendrovei nevykdymo*®. DidZiojoje Britanijoje taip pat dominuoja valdymo
organy atsakomybés paciai bendrovei institutas, taciau kreditoriai taip pat gali reiksti
ieSkinius dél zalos atlyginimo tiesiogiai bendrovés vadovams, jei pastarieji atlieka
neteisétus veiksmus*©.

Taciau asmeninés vadovy atsakomybés kreditoriams iSplétimas daugumoje ju-
risdikcijy, iskaitant Vokietijq ir Didzigjq Britanijq, labiausiai budingas bendrovés
nemokumo, prie kurio kaltais veiksmais yra prisidéje ir bendrovés vadovai, atveju*®’.
Tokios atsakomybés taikymas dazniausiai pateisinamas vadovo, kaip vidinio bendro-
vés veikéjo, bendra pareiga elgtis saziningai ir protingai bendrovés kreditoriy atzvil-
giu ir imtis atitinkamy veiksmu (pvz., inicijuoti bankroto bylos iskélima) tuo atveju,
jei bendrové yra nemoki*®®, Jei bendrové, o tiksliau jos vardu veikiantys valdymo or-
ganali, nesiima laiku atlickamy veiksmu, siekiant uzkirsti kelia bendrovés nemokumo
buklei, bendrovés iSoriniy kreditoriy, kurie néra taip gerai informuoti apie bendrovés
bukle, teisés gali buti negriztamai pakeistos*”’. Todél vienas i$ sprendimy motyvuoti
bendrovés valdymo organus imtis reikalingy veiksmy bendrovés nemokumo atveju —
pozityviosios teisés mechanizmais itvirtinti asmening vadovy atsakomybg pries jos
kreditorius (pvz., Vokietijoje bendrovés vadovas yra asmeniskai atsakingas uz lai-
ku neinicijuota bankroto byla — Insolvenzverschleppung*®). Tokia vadovo asmeniné
prievolé kyla i$ deliktinés atsakomybeés (t. y. i§ bendros vadovo pareigos riipintis tin-

42 Davies, P. Gower & Davies: The Principles of Modern Company Law. 8th Edition. London: Sweet &

Maxwell, 2008, 16 skyrius. Pennington, R. Company Law. London: Butterworths, 4th Edition, 2001,
p. 709.

Idomu, kad JAV savoka fiduciarinés pareigos apskritai laikoma visy vadovy pareigy savokos
sinonimu. Didziojoje Britanijoje savoka fiduciarinés pareigos siejama su maziau vadovy
isipareigojimy — bendra pareiga ripintis (angl. Duties of Care) neabejotinai nelaikoma fiduciariniy
pareigy bendrovei dalimi. Zr. pla¢iau Bachner, T., supra note 26, p. 149.

463 Bachner, T., supra note 26, p. 149. Nors $is autorius nurodo, kad tiksliné savoka buty fiduziarische
Pflichten. Nes savoka Treuepflicht apima ne tik vadovuy, bet ir akcininky isipareigojimus bendrovei,
todél jai korektiskiau biity priskirti tik lojalumo isipareigojimus.

44 Ibid., p. 153.

45 Ibid.

6 Ibid., p. 179.

47 Kalls, S., Adensamer, N. Oelkers, J. Director’s Duties in the Vicinity of Insolvency — a Comparative
Analysis with reports from Germany, Austria, Belgium, Denmark, England, Finland, France, Italy,
the Netherlands, Norway, Spain and Sweden. In Lutter, M. Legal Capital in Europe. Berlin: De
Gruyter Recht, 2006, p. 112. Schmidt, K. Grounds for Insolvency and Liability for Delays in Filling
for Insolvency Proceedings — Necessary Supplement to Capital Protection. In Lutter, M. Legal
Capital in Europe. Berlin: De Gruyter Recht, 2006, p. 144.

48 Kalls, S., Adensamer, N. Oclkers, J., supra note 467, p. 112. Taip pat Bachner, T., supra note 26, p.
180.

49 Bachner, T., supra note 26, p. 181.

410 Ibid, p. 183.
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kama bendrovés biikle pazeidimo). Be to, Vokietijoje uz laiku neinicijuota bankroto
byla vadovas atsako ir paciai bendrovei.

Belgijoje taip pat taikomas asmeninés vadovy atsakomybés institutas: jstatymy
pazeidimo atveju ir bendrais deliktinés atsakomybes pagrindais. Be to, kaip ir Vokie-
tijoje, Belgijos valdymo organai laikomi asmeniskai atsakingais tuo atveju, jei laiku
neinicijuojama bankroto byla*’!. Tokia pat situacija yra ir Danijoje*”.

Kaip minéta, Didziojoje Britanijoje asmeninés vadovy atsakomybés uz bendros
pareigos elgtis saziningai ir protingai bendrovés nemokumo atveju taip pat egzistuoja.
Taciau nemazai teisés mokslininky kritikuoja Didziosios Britanijos jurisprudencijoje
egzistuojancius teisinius pagrindus, kuriais remiantis vadovams taikoma asmening
atsakomybé uz pareigy bendrovés kreditoriams pazeidima*”.

Pranciizijoje vadovy atsakomybé prie§ kreditorius taip pat iSplésta: ji taikoma
net ir uz netinkama valdyma, kuris kitose valstybése yra tik bendrovés prerogatyva.
Tai pat taikoma atsakomybé ir tuo atveju, kai pazeistos istatymo normos arba jstatai.
Ieskinj gali pateikti tretieji asmenys tiek savo, tiek bendroves vardu. Direktoriai ban-
kroto ir restruktiirizavimo metu atsako uz bendrovés skolas, jei irodoma juy kalté*™.

Lietuvoje bendrovés valymo organy*” tikroji tiesioginé atsakomybé kredito-
riams néra numatyta. Pagal CK valdymo organy ir jy nariy atsakomybés klausimas
turéty bati aptariamas dviem aspektais*’®:

1) valdymo organo atsakomybés uz neteisétus ar juridiniam asmeniui nenaudin-
gus sprendimus (jau minéta CK 2.82 straipsnio 4 dalis); ir

2) valdymo organy nariy atsakomybés uz pareigy nevykdyma ar netinkama vyk-
dyma.

Pirma, valdymo organui in corpore priémus neteiséta ar juridinio asmens tiks-
lams ir interesams prieStaraujanti sprendima, valdymo organo sprendimas gali biiti

41 Kalls, S., Adensamer, N. Oelkers, J., supra note 467, p. 120.

472 Ibid.

47 Bachner, T., supra note 26, p. 244.

47 Tikniate, A., supra note 13, p. 76.

455 Sisteminé CK, ABI nuostaty, taip pat LAT jurisprudencijos analizé leidzia daryti iS§vada, kad
valdymo organy nariai turi tokias pareigas: (1) pareiga elgtis saziningai ir protingai — $i pareiga
suponuojama kiekvienam civiliniy teisiniy santykiy subjektui taikytiny bendrujy civilinés teisés
principy: teisingumo, protingumo, saziningumo (CK 1.5 straipsnis), pvz., zr.: 2004-03-17 LAT CSB
teiséjy kolegijos nutartis c. b. A.R. v. Lietuvos-Kanados UAB ,, Besserlita*, Nr. 3K-3-213/2004; (2)
lojalumo pareiga, kuri LAT jurisprudencijoje pripazistama kaip viena svarbiausiy, pvz., zr.: 2004-
03-15 LAT CSB teis¢ju kolegijos nutartis c. b. A.K. v. bendra Lietuvos ir Vokietijos jmoné UAB
, Interarbo*, Nr. 3K-3-192/2004; (3) pareiga vengti asmeniniy ir juridinio asmens interesy konflikto,
pvz., zr.. 2005-04-04 LAT CSB teis¢jy kolegijos nutartis c. b. UAB ,,Coris Vilnius“ v. M. M.,
Nr.3K-3-230/2005; (4) pareiga nenaudoti bendrovés informacijos ir turto asmeniniams poreikiams,
2002-04-04 LAT CSB teiséju kolegijos nutartis c. b. UAB ,,Dazai* v. UAB ,,Spaudos dazai“,
Nr.3K-3-581/2002; Taip pat valdymo organo narys negali naudotis vieSai neatskleista informacija
apie juridini asmenj, jo planuojamus arba {vykusius esminius jvykius arba kita informacija, kuri
gali turéti esming reikime vertybiniy popieriy kainai (angl. Insider Trading), Zr. pla&iau: Finansiniy
priemoniy rinkos istatymas. Valstybés zinios, 2007, Nr. 17-627 (5) konfidencialumo pareiga (6)
pareiga informuoti apie sandorius su bendrove.

476 Mizaras, V., et al. Civiliné teisé. Bendroji dalis. Vilnius: Justitia, 2009, p. 276.
112



pripazintas negaliojan¢iu pagal CK 2.82 straipsnio 4 dal{*”’. Jame, inter alia, itvirtinta
kreditoriy teisé ginCyti bendrovés valdymo organy sprendimus, jeigu jie priestarauja
imperatyviosioms jstatymy normoms, juridinio asmens steigimo dokumentams arba
protingumo ar saZiningumo principams. Sios normos analizé leidzia daryti pagris-
ta iSvada, kad kreditoriai turi teisg pareiksti ieskini dél bendrovés valdymo organy
sprendimy nugincijimo, taciau neturi teisés savo reikalavimo nukreipti tiesiogiai {
vadovus.

Antra, CK 2.87 straipsnio 7 dalis nustato, kad valdymo organo narys, nevyk-
dantis arba netinkamai vykdantis istatymuose ar juridinio asmens steigimo doku-
mentuose nurodytas pareigas, privalo padarytq Zalq atlyginti juridiniam asmeniui
atlyginti visiskai, jei jstatymai, steigimo dokumentai ar sutartis nenumato kitaip*’®.
Atkreiptinas démesys, kad jei zala sukeliama neteisétu ar juridinio asmens tikslams
priestaraujanciu kolegialaus valdymo organo sprendimu, nuostolius turi atlyginti tik
tie valdymo organai, kurie balsavo uz tokji sprendima (t. y. atsiranda ne in corpore,
o kiekvieno nario atsakomybé)*”. I$ Sios normos dispozicijos taip pat matyti, kad jei
valdymo organo narys sukelia Zalos treciajam asmeniui (pvz., bendrovés kreditoriui),
tai pastarajam tampa atsakinga bendrove, o valdymo organo narys tiesiogiai atsakin-
gas tik pries bendrove.

Todél galime konstatuoti, kad Lietuva priklauso toms jurisdikcijoms, kurios ne-
numato tiesioginés bendroveés vadovy atsakomybés bendraisiais civilinés atsakomy-
bés pagrindais kreditoriams dél netinkamo ir aplaidaus savo pareigy vykdymo. Lie-
tuvoje kreditoriai gali gin€yti valdymo organy sprendimus arba pateikti netiesioginj
ieskinj bendrovés vardu (netiesioginio ieskinio, kaip kreditoriy teisiy gynimo instru-
mento, trikumai jau aptarti §io darbo 5.3. poskyryje). Kita vertus, autoré atsargiai
vertinty radikaly Siy nuostaty pakeitima — t. y. asmeninés vadovy atsakomybés pries
kreditorius uz netinkama savo pareigy vykdyma ivedima. I$ vienos pusés, tai turéty
teigiamos jtakos kreditoriy teisiy apsaugai (jau konstatavome, kad uzsienio autoriai
tokia praktika vertina kaip pazangia), taip pat sumazinty nominaliy (,,Seséliniy™) va-
dovy skaiciy Lietuvos bendrovése. Kita vertus, autoré abejoja, ar Lietuvos rinka yra
pasiruosusi tokiam pakeitimui, jvertinant tai, kad miisy korporaciné bendroviy struk-
tiira yra labiau nominali. Siame darbe autoré jau ne karta minéjo, kad Lietuvos ben-
drovése nuosavybés ir valdymo funkcijos néra vienareikSmiskai atskirtos. Lietuvoje

dominuoja santykinai nedidelio istatinio kapitalo uzdarosios akcinés bendrovés*?,

477 Juridiniy asmeny organy sprendimai gali bati teismo tvarka pripazinti negaliojanciais, jeigu jie
priestarauja imperatyviosioms jstatymy normoms, juridinio asmens steigimo dokumentams arba
protingumo ar sgziningumo principams. Ieskinj gali pareiksti juridinio asmens kreditoriai — jeigu
sprendimas paZeidZia jy teises ar interesus, atitinkamas juridinio asmens valdymo organas,
juridinio asmens dalyvis arba kiti {statymuose numatyti asmenys. <...>.

478 Papildomai uz valdymo organo nariy pareigy nevykdyma Lietuvos teisinéje sistemoje numatyta ir
administraciné (pvz., uz dokumenty nepateikima Juridiniy asmeny registrui), o tam tikrais atvejais
(pvz., komercinés paslapties atskleidimo, sukéiavimo) ir baudziamoji atsakomybé.

49 Mizaras, V., et al., supra note 476, p. 277.

480 pagal RC statistinius duomenis Lietuvoje UAB, kuriy jstatinio kapitalo dydis maZesnis arba lygus
10 000 lity, daugiau nei 3,5 karto virsija UAB, kuriy istatinio kapitalo dydis nuo 10 001 lity iki
100 000 lity (pagal 2011 m. pirmojo ketviré¢io duomenis, santykis buvo 56755:15346) [interaktyvus]
[zitiréta 2011-02-04]. <http://www.registrucentras.lt/jar/stat/kap.php?kap=IKI1100K &fok=310>.
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kuriose vadovy sprendimus dazniausiai lemia bendroviy dalyviai. Taigi, papildomos
bendrovés vadovy atsakomybés prie§ kreditorius jvedimas turéty ir neigiamos jta-
kos rizikos tarp dalyviy ir vadovy diversifikavimui. De facto buty daznos situacijos,
kai uz dalyviy priimtus per daug rizikingus nesaziningus sprendimus (pvz., delsti
atsiskaityti su kreditoriais, o véliau likvidy bendrovés turta perleisti tretiesiems as-
menims) biity atsakingi bendroviy vadovai*®*!. Todél autoré laikosi pozicijos, kad ne-
paisant to, jog asmeninés valdymo organy nariy atsakomybés institutas yra pazangi
kreditoriy teisiy apsaugos priemoné ir gerokai efektyvesné nei deklaratyvios kapitalo
palaikymo taisyklés, Lietuvoje kol kas néra tikslinga jvesti asmeninés valdymo or-
gany nariy atsakomybés prie$ kreditorius. Deja, tokia autorés iSvada suponuoja jau
minéta nominali korporaciné bendroviy struktiira ir realaus bendrovés valdymo ir
nuosavybés funkcijuy neatskyrimas.

Atskirai aptarti reikia bendrovés valdymo organy pareiga laiku inicijuoti bankro-
to bylas. Pastebétina, jog IBI 5 straipsnio 1 dalyje itvirtinta bendra jmonés adminis-
tracijos vadovo teisé pateikti pareiSkima teismui dél bankroto bylos iskélimo*?. Tai-
gi, Lietuvos pozityvioji teise, visy pirma, numato, kad tik vienas i§ valdymo organy
nariy — administracijos vadovas — apskritai turi prerogatyva teikti pareiSkima teismui
dél bankroto bylos iskélimo. Atitinkamai kolegialaus valdymo organo — valdybos —
nariai tokios diskrecijos neturi. Antra, kaip teisingai pastebi S. Kavalné*®, bendrovés
administracijos vadovas tam tikrais atvejais turi ne tik teisg, bet ir pareiga kreiptis {
teisma dél bankroto bylos iskélimo. Atitinkamai [B] 8 straipsnio 1 dalyje nurodyta,
kad imonés vadovas privalo pateikti pareikSima teismui dél bankroto bylos iSkélimo,
jeigu:

1) imoné negali ir (arba) negalés atsiskaityti su kreditoriais ir Sie nesikreipé {
teisma dél bankroto bylos iskélimo; arba

2) imoné¢ viesai paskelbé arba kitaip pranes¢ kreditoriams, kad negali arba neke-
tina vykdyti isipareigojimy kreditoriams.

Tokia pareiga nustatyta todel, kad bendrovés administracijos vadovas yra tas as-
muo, kuris geriausiai Zino ir privalo zinoti bendrovés finansing biiklg, jos galimybes
vykdyti prisiimtus finansinius jsipareigojimus suéjus ju vykdymo terminui. Todél
jis privalo nedelsdamas veikti, jei finansiné padétis pasikeicia taip, kad kyla jmonés
nemokumo grésmé*4, Laiku pareikstas kreipimasis | teisma ir tolesnés neuzdelstos
bankroto procediiros turéty apsaugoti kreditoriy teis¢ bent i$ dalies kompensuoti
dél prievolés neivykdymo patirta zala i§ bankrutuojancios bendrovés likusio turto.
Todél toks laiku pateiktas pareiskimas turéty biiti imonés vadovo saziningo elgesio
standartas gresiancio bankroto atveju*®>. Autoré itin teigiamai vertina 2008 m. IBI

481 Tokias abejones galima rasti ir kity autoriy darbuose. Kaip antai: Lennarts, L. Directors® and
Shareholders‘ Liability as a Means of Protecting Creditors of the BV. European Business Organization
Law Review. 2007, 8, p. 131-141; Casper, M. Liability of the Managing Director and Shareholder in
the GmbH (Private Limited Company) in Crisis. Special Issue Reform of Germany'’s Private Limited
Company (GmbH). German Law Journal, 2008, 09,( 09), p.1125-1140.

482 Imoniy bankroto {statymo 5 straipsnio 1 dalis.
43 Kavalng, S., et al., supra note 18, p. 224.

484 Ibid, p. 225.

435 Ibid.
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atsiradusia nuostata, numatancia asmening asmeny (inter alia, bendroviy administra-
cijos vadovy), turinCiy teis¢ priimti atitinkamus sprendimus (infer alia, sprendimus
kreiptis i teisma del bankroto bylos iSkélimo), isipareigojima padengti zala, kuria kre-
ditoriai patyré dél to, kad imoné¢ pavélavo pateikti teismui pareiskima del bankroto
bylos i8kélimo*®,

Be to, uz pareigos kreiptis i teisma nevykdyma yra numatyta administraciné
atsakomybé pagal ATPK 50© straipsni, kuriame jmoniy administracijos vadovams
yra numatyta bauda*’. Administracinés baudos nustatymas yra prevenciné priemo-
né, bet juk dél uzdelsto pareiskimo teismui dél bankroto bylos iskélimo pateikimo
zala paprastai padaroma kreditoriams. Iki minéto [B] pakeitimo, kai vadovams buvo
taikoma tik minéta ATPK nuostata, pritaikius administracing atsakomybe, asmuo,
padargs administracini teisés pazeidima, biidavo nubaudziamas, bauda sumokama {
valstybés biudZeta, o kreditoriams padaryta Zala likdavo neatlyginta*®,

Be jokios abejonés, naujai asmeninés vadovy prie$ kreditorius atsakomybés ra-
Siai pagal [BI dél laiku neiskeltos bankroto bylos taip pat taikoma jau detaliai autorés
aptarta abejone¢, kad vienasmenio valdymo organo — administracijos vadovo — spren-
dima nesikreipti i teisma dél bankroto bylos iskélimo gali lemti per daug rizikingi
dalyviy veiksmai. Ta¢iau nemokumo atveju bendrovés kreditoriy, kurie gali nieko
nezinoti apie sunkia bendrovés padéti, interesai ypac pazeidziami. Todél autoré lai-
kosi pozicijos, kad asmeninés bendroviy vadovy atsakomybés bendrovés nemokumo
atveju iSplétimas vertintinas teigiamai.

Autore, atlikusi nuodugnia teismy praktikos analiz¢ (/nfolex teismu praktikos
duomeny bazéje *%°), konstatuoja, kad $iai dienai yra tik kelios apygardos ir Lietuvos
apeliacinio teismo bylos, kuriose pateiktos kelios minétos IB] normos aiskinimo tai-
syklés.

486 IBI 8 straipsnio 4 dalis — imonés vadovas ar kitas asmuo (asmenys), imonéje turintis (turintys)
teisg priimti atitinkama sprendima, privalo padengti zala, kuria kreditoriai patyré dél to, kad imoné
pavelavo pateikti teismui pareiskima dél bankroto bylos iskélimo.

Lietuvos Respublikos imoniy bankroto {statymo 1, 2, 3, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 131, 18, 20, 21, 22, 23, 29,
30, 31, 32, 33, 35, 36, 37 straipsniy pakeitimo ir papildymo bei jstatymo papildymo priedu {statymas.
Valstybés zinios, 2008, Nr. 65-2456.

7 Imoniy ir istaigy kreditoriy teisiy pazeidimas (kreditoriy reikalavimy tenkinimo eilés ir tvarkos

pazeidimas, pareiskimo dél bankroto bylos iskélimo teismui nepateikimas, kreditoriy susirinkimy
nesuSaukimas istatymuy numatytais atvejais) uztraukia bauda imoniy ir istaigy administracijy
vadovams ar administratoriams nuo penkiy tikstanciy iki deSimties tiikstanciy lity.
Tokie pat veiksmai, padaryti asmens, bausto administracine nuobauda uz §io straipsnio pirmojoje
dalyje nurodytus pazeidimus, uZztraukia bauda nuo deSimties tiikstanciy iki penkiasdeSimties
tikstanciy lity su nusalinimu nuo darbo (pareigy). zr. Lietuvos Respublikos administraciniy teisés
pazeidimy kodeksas. Valstybés Zinios, 1985, Nr. 1-1.

488 Kavalne, S., et al., supra note 18, p. 227.

* Infolex duomeny bazeé. [interaktyvus] [zitréta 2011-02-01].
<http://www.infolex.It/praktika/demo/Default.aspx?Id=20&item=results&Paminetas Aktas=46356
&hPA=46356&PamAktSantr=%u012eB%u012e&Straipsnis=8-4&PaminetasAktasKur=16&Chng
=l&order=1&desc=1&%23middle>.
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Svarbiausia Sioje srityje autoré laiko Lietuvos apeliacinio teismo 2010-10-25 nu-
tarti, priimta civilinéje byloje Nr. 2A-517/2010%°. Mat joje teismas pateiké Kkelis svar-
bius iSaiSkinimus:

Pirma, naujoji [B] 8 straipsnio 4 dalies nuostata negali biiti taikoma atgal, nes
istatymas atgal negalioja. Antra, sveikintina yra tai, kad teismas nurodé, jog minétas
faktas neatima teisés reikalauti bendrosios deliktinés vadovo atsakomybés instituto
taikymo*"! pagal bendrasias deliktinés atsakomybés nuostatas. CK 6.263 straipsnio 1
dalies nuostata numato, kad kiekvienas asmuo privalo laikytis tokio elgesio taisykliy,
kad savo veiksmais (veikimu, neveikimu) nepadaryty kitam asmeniui zalos. Pagal
IBI 8 straipsnio 4 dalies nuostata, imonés vadovas ar kitas asmuo (asmenys), imonéje
turintis (turintys) teis¢ priimti atitinkama sprendima, privalo padengti zala, kuria
kreditoriai patyré dél to, kad imoné pavélavo pateikti teismui pareiskima dél bankro-
to bylos i8kélimo. Taigi, CK 6.263 straipsnio 1 dalis jtvirtina vadinamaja generalinio
delikto sistema, kuri reiskia, jog neteisétu elgesiu, sukelianCiu civiling atsakomybe,
laikytinas bet koks Zalos padarymas, jei jis atitinkamomis salygomis negali biiti pa-
teisinamas. O [BI 8 straipsnio 4 dalis detaliau apibrézia asmenis, kuriems suteikiama
reikalavimo teis¢, asmenis, kurie atsakingi uz zala, ir Zalos pobiidi. Nagrinéjamoje
byloje teismas konstatavo, kad IBI pakeitimai*** buvo priimti 2008 m. geguzés 22 d.
ir isigaliojo 2008 m. liepos 1 d., o gin¢ijami teisiniai santykiai prasidéjo ir zala atsi-
rado 2002 metais. [B] 8 straipsnio 4 dalis gincijamy teisiniy santykiuy metu galiojo
tik paskutinius 2 ménesius, kai zala augo nezymiai. Pagrindiné zalos dalis atsirado
iki 2008 m. vidurio, kai galiojo bendroji norma — CK 6.263 straipsnio 1 dalis. Tad
pirmosios instancijos teismas pagristai ginco teisiniams santykiams taiké CK 6.263

straipsnio 1 dali*?.

#0 Lietuvos apeliacinio teismo 2010 m. spalio mén. 25 d. nutartis, priimta civilinéje byloje Nr. 2A-
517/2010. Taip pat zr. Lietuvos apeliacinio teismo 2010 m. balandzio mén. 12 d. nutartis, priimta c.
b. Nr. 2A-466/2010;

O Ibid.

42 Lietuvos Respublikos imoniy bankroto istatymo 1, 2, 3, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 131, 18, 20, 21, 22, 23, 29,
30, 31, 32, 33, 35, 36, 37 straipsniy pakeitimo ir papildymo bei istatymo papildymo priedu istatymas,
supra note 486.

43 Lietuvos apeliacinio teismo 2010 m. spalio mén. 25 d. nutartis, supra note 490.

Taciau nevienoda yra teismy praktika dél asmeny, galinciy teikti ieSkinius vadovams dél zalos
atlyginimo CK 6.263 straipsnyje numatytu pagrindu. Nes kitoje byloje Lietuvos apeliacinis teismas
argumentavo — negalima nepastebéti, kad CK 6.263 straipsnio 1 dalis ir [B] 8 straipsnio 4 dalis, t. y.
bendroji ir specialioji normos, inter alia, skiriasi pagal asmenis, turincius teisg | zalos atlyginima.
CK 6.263 straipsnio 1 dalis reikalavimo teis¢ numato tiesiogiai nukentéjusiems asmenims (ad hoc —
bankrutuojanciai bendrovei, kurios vardu veikia bankroto administratorius), [B] 8 straipsnio 4
dalis — netiesiogiai nukentéjusiems asmenims (bankrutuojancios jmonés kreditoriams). Placiau zr.
Lietuvos apeliacinio teismo 2010 m. rugséjo mén. 14 d. nutartis, priimta c. b. Nr. 2A-614/2010.
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Trecia, teismas taip pat nurode, kad zalos dydziu yra laikomi kreditoriniai rei-
kalavimai, kurie dél vadovo neveikimo negali biiti patenkinami i§ bendrovés turto ir
néra biitina nustatyti, kokiais laikotarpiais susidaré bendrovés skolos*”.

Ketvirta, teismas padar¢ kita svarbia iSvada, jog tokiose bylose turi biiti nusta-
tomi vadovo neteiséti veiksmai (pareigos kreiptis i teisma nevykdymas), sukéle zala
kreditoriams. Todél aplinkybés, kodél bendrové tapo nemoki, reikSmés neturi*”.

Penkta, bendrovés valdymo organo — administracijos vadovo — kalté dél jo veiks-
mais padarytos zalos yra preziumuojama: atsakovas, dél kurio veiksmy (neveikimo)
atsirado zala, privaléjo irodyti, kad dél zalos atsiradimo jo kaltés néra (CK 6.248
straipsnio 1 dalis)**®. Pazymétina, kad pirmosios instancijos teismai*’’ taip pat laikosi
tokiy iSaiskinimuy.

Autoré pastebi, kad visose nagrinétose bylose ieskiniai vadovams dél Zalos atly-
ginimo buvo teikiamai jau po bendroviy bankroto bylos iSkélimo teisme. Todél kyla
klausimas, ar [BI 8 straipsnio 4 dalyje numatyta teis¢ atsiranda kreditoriams tik iské-
lus bankroto byla, ar tokia prerogatyva kreditoriai gali pasinaudoti dar iki bankroto
bylos iskélimo? Manytina, kad anksc¢iau nagrinéta praktika yra teisinga, t. y. tokio
pobiidzio ieSkiniai savo esme gali biiti teikiami tik po bankroto bylos iskélimo. Juk
pati nagrinétos normos dispozicija (<..>bendrové pavélavo pateikti teismui pareiski-
maq dél bankroto bylos iskélimo) suponuoja prielaidas iskelti bankroto byla. Ar tokios
prielaidos egzistuoja ad hoc konstatuoja teismas. Be to, patys kreditoriai taip pat turi
teise (ne pareiga) inicijuoti bankroto byla. Todél autoré laikosi pozicijos, kad [BI 8
straipsnio 4 dalyje numatyta kreditoriy teis¢ atsiranda tik iSkelus bankroto byla.

Apibendrinant galima konstatuoti, kad nuo 2008 m. IBI pakeitimy isigaliojimo,
taikomas specialusis kreditoriy teisiy gynimo biidas, kai kreditoriai tiesiogiai turi
prerogatyva reikalauti zalos atlyginimo i§ bendrovés vadovuy, jei pastarieji laiku nesi-
kreipé i teisma dél bankroto bylos iSkélimo, nors tokia pareiga turéjo. Trumpai pami-
nétina, kad tokia teis¢ turi ir savanoriski, ir nesavanoriski kreditoriai.

494 Lietuvos apeliacinio teismo 2010 m. spalio mén. 25 d. nutartis, supra note 490.
Idomu tai, kad Lietuvos teismai formuoja praktika, jog bankroto administravimo i$laidos negali
biti atlyginamos asmeniskai vadovo. Nes jos atsirado ne dél to, kad pavéluota pateikti teismui
pareiskima dél bankroto bylos iskélimo, o dél bankroto bylos iskélimo ir administratoriaus atliekamy
veiksmuy. Sios i§laidos biity patirtos net ir tuo atveju, jei imonés vadovas biity laiku kreipesis i teisma
del bankroto bylos iskélimo. Taigi tarp Siy islaidy ir pavéluoto kreipimosi néra bitinos civilinés
atsakomybeés salygos — priezastinio rysio (CK 6.247 straipsnis), ir jos nepripazintos atsiradusia zala
IBI 8 straipsnio 4 dalies prasme. Papildomai zr. Panevézio apygardos teismo CBS 2010 m. geguzés
meén. 14 d. sprendima c. b. Nr. 2-461-425/2010.

5 Lietuvos apeliacinio teismo 2010 m. spalio mén. 25 d. nutartis, supra note 490.

¢ Ibid.

7 Pvz., Panevézio apygardos teismo CBS 2010 m. spalio mén. 8 d. sprendimas c. b. Nr. 2-830-
227/2010.
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6.3. Bendrovés dalyviy paskoly subordinavimo doktrina kaip
kreditoriy teisiy apsaugos priemoné

Akcininky paskoly subordinavimas gali biiti suprantamas dvejopai*®. Visy pir-
ma, autoré jau minéjo, kad akcininky paskoly subordinavimas prioritetinio kredito-
riaus atzvilgiu gali biiti vienas i$ kredito sutarties dalyky arba atskirai subordinavimo
teisinius santykius nustatancios sutarties objektu (tokia sutartis gali biti vadinama
subordinavimo, prioriteto ar moratoriumo sutartimi (atitinkamai angl. Subordination
Agreement, Priority Agreement, Standstill Agreement). Toks paskoly subordinavimas
vadinamas sutartiniu.

Antra, subordinavimas gali biiti imperatyviai nustatomas teisés aktuose, t. y. pri-
valomas subordinavimas. Paprastai privalomas subordinavimas taikomas bendrovés
nemokumo / bankroto atveju. Privalomo subordinavimo doktrinos esmé — akcininky
paskolos, suteiktos bendroves iki nemokumo ar bankroto bylos iskélimo, yra subor-
dinuojamos (t. y. draudziama jas grazinti akcininkams) kity prioritetiniy kreditoriy
suteikty paskoly atzvilgiu. Galima ir kita Sios doktrinos variacija — bendroves akci-
ninky paskolos nemokumo kontekste perkvalifikuojamos | bendrovés nuosava kapi-
tala, o i jo tenkinami kreditoriy reikalavimai. IS esmés, doktrina pateisinama tuo,
kad akcininkas privalo imtis atitinkamy veiksmu: likviduoti bendrove arba suteikti
jai papildomy 1é8y tuo atveju, kai bendrové susiduria su finansiniais sunkumais*”.
Jei akcininkas renkasi pastaraja opcija, jis privalo ,,atgaivinti bendrove, taciau jis
neturi turéti galimybiy S§ia rizika diversifikuotis su kreditoriais. Taigi, jei akcinin-
kas, priimdamas rizikingus sprendimus, turéty galimybes atsiimti visus inasus dar
iki bankroto bylos i8kélimo, kreditoriy teisés bty pernelyg pazeistos®®. Akcininkai,
kaip ,,vidiniai bendrovés kreditoriai (angl. Insider Lenders), paprastai biina pirmieji,
kuriems tampa zinoma, kad bendrové neiSvengs bankroto procediiry, todél jie gali
daryti jtaka bendroviy vadovams, sieckdami susigrazinti bendrovei suteiktas paskolas
ir palikanas™'. Siekdami apsaugoti kreditoriy, kurie per se yra ,,iSoriniai bendrovés
kreditoriai* (angl. Qutsider Lenders), interesus minétais atvejais, kai kuriy valstybiy

498 71 platiau Ho, L. C. A Matter of Contractual and Trust Subordination. [interaktyvus] [ZiGiréta 2011-
02-01]. <http:/www.insolvency.gov.uk/insolvencyprofessionandlegislation/research/corpdocs/
AMatterofContractualandTrustSubordination.pdf >.

Taip pat zr. Vutt, A. Subordination of Shareholder Loans in Estonian Law. Juridica International.
2008, XV, p. 86-93. [interaktyvus] [ziliréta 2011-01-27]. <http://www.juridicainternational.eu/
public/pdf/ji_2008_2 86.pdf>.

Subordinavimas — tai teisinis santykis, kurio vienas dalyvis — prioritetinis kreditorius (angl.
Senior Creditor) — turi teisg¢ reikalauti, kad kitas dalyvis, pvz., bendrové skolininke, ivykdyty
prievolg, turima prioritetinio kreditoriaus atzvilgiu, anks¢iau nei prievolg, turima tre¢iojo dalyvio —
subordinuotojo kreditoriaus (angl. Junior Creditor arba Subordinated Creditor) — atzvilgiu. Wood,
P. R. Project Finance, Securitizations, Subordinated Debt. London: Sweet and Maxwell, 2007, p.
177.

49 Bork, R. Abschaffung des Eigenkapitalersatzrechts zugunsten des Insolvenzrechts? Zeitschrift fiir
Unternehmens- Und Gesellschaftsrecht. 2007, 250, p. 257-258.

590 Verse, A. D. Shareholder Loans in Corporate Insolvency — A New Approach to an Old Problem.
Special Issue Reform of Germany'’s Private Limited Company (GmbH). German Law Journal. 2008,
09,( 09), p.1009-1126, p. 1114.

SO Ibid, p. 1116.

118



istatymu leidéjai ir jurisprudencija sitilo subordinavimo doktrina, uztikrinancia, kad
akcininkai bus pakankamai motyvuoti, bendrovei susidiirus su sunkumais, ripintis
jos finansinés gerovés atkiirimu.

Akcininky paskoly subordinavimo bendrovés nemokumo arba bankroto atveju
institutas yra kontraversiSkas ir spendziamas daugelio jurisdikciju®®. Tiek vienoje,
tiek kitoje Atlanto puséje teisékiira ir teismy praktika bando atsakyti i klausima, kada
ir kokiomis aplinkybémis akcininky paskolos gali biiti kvalifikuojamos jnasais { ben-
drovés nuosava kapitala arba subordinuojamos kity kreditoriy atzvilgiu.

JAV akcininky paskoly subordinavimo doktrina (angl. Subordination Doctrine)
priskiriama iSimtinai bankroto teisés reguliavimo dalykui*®. Vokietijoje §i doktrina
zinoma kaip Eigenkapitalersatz institutas (perkvalifikavimas | nuosava kapitala)>*.
Istoriskai Vokietijoje akcininkuy paskoly ar bet kokio kito turto (pvz., patalpy panau-
dos turiniy teisiy) perkvalifikavimo { nuosava kapitala doktrina taip pat buvo vysto-
ma teismy jurisprudencijoje nemokumo nuostaty pagrindu (t. y. bet koks akcininko
inasas galéjo biti perkvalifikuotas { bendrovés nuosava kapitala, jei jis buvo suteiktos
bendrovés ekonominés krizés metu)*®. Taciau po Siame darbe jau nagrinétos Gmb-
HG reformos dalyviy paskolos subordinuojamos automatiskai, jei egzistuoja visos
objektyvios priezastys: GmbH dalyvio, valdan¢io ne maziau nei 10 procenty kapitalo,
iSduota paskola bendrovei yra subordinuojama kity kreditoriy (prioritetiniy) iSduoty
paskoly atzvilgiu, jei per vienus metus nuo paskolos suteikimo bendrové tampa ne-
moki ir néra svarbu, ar paskolos suteikimo momentu bendrové buvo moki ar ne>*.
Svarbu tai, kad subordinavimo doktrina taikoma visoms akcininky paskoloms
Vienintelés iSimtys siejamos su smulkiais akcininkais, kuriems priklauso maziau nei
10 procenty kapitalo ir akcininkais, suteikusiais paskola bendrovei, jei tokia paskola
buvo suteikta isigyjant bendrovés akcijy ir paskola laikoma bendrovés — taikinio isi-
gijimo sandorio dalimi**®. [domu, jog panasi praktika taikoma ir Ispanijoje, kur esant

507

302 Verse, A. D., supra note 500, p. 1009.

503 7r. pladiau Sprayregen, J. H. M., Fiedland, J. P., Brighton, A. J., Bianca, S., F. Recharacterization of
Debt to Equity: an Overview, Update and Practical Guide to an Evolving Doctrine. Annual Survey
of Bankruptcy Law, 2004; Cahn, A. Equitable Subordination of Shareholder Loans? European
Business Organization Law Review. 2006, 7, p. 292.

%4 Verse, A. D., supra note 500, p. 1009.

305 Seibert, U., supra note 166, p. 91. Cahn, A., supra note, p. 289. Taip pat Zr. Bachner, T., supra note
26, p. 138.

% Beurskens, M., Noack, U., supra note 263, p. 121; Muller, K. J. The GmbH: a Guide to the German
Limited Liability Company. 2" Edition. Munchen: Verlag C. H. Beck, 2009, p. 102.

7 Verse, A. D., supra note, p. 1112.

398 Ibid.
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objektyviy aplinkybiy visetui, akcininky paskolos taip pat subordinuojamos automa-
tiskai®”. Pranciizijoje'’, Estijoje®'!, Lietuvoje subordinavimo doktrina néra taikoma.

Autorés nuomone, jstatymy leidéjui galutinai jsisamoninus, kad kapitalo palai-
kymo taisyklés nebegali biiti laikomos efektyvia uzdaro tipo bendroviy kreditoriy
teisiy apsaugos priemone, akcininky subordinavimo doktrinos svarba ateityje turéty
didéti. Yra daugiau negu akivaizdu, kad, pvz., panaikinus istatinio kapitalo reikalavi-
mus, akcininkai, elgdamiesi kaip protingi verslininkai, bus labiausiai link¢ finansuoti
bendrovés veikla suteikiamy paskoly pagrindais. Be to, de facto galimos situacijos,
kai akcininkai apskritai gali biiti vieninteliais potencialiais bendrovés kreditoriais,
nes, pvz., bendrovés skolininkés finansiné padétis neleidzia uztikrinti naujy kredity
suteikimo adekvaciomis rinkos salygomis. Tod¢l, autorés nuomone, akcininky, kurie
dél savo ypatingo vidinio santykio su bendrove per se yra privilegijuoti kreditoriai,
paskolos bendrovés nemokumo atveju turéty biti traktuojamos kitaip nei iSoriniy
(t. y. maziau informuoty, privilegijuoty) bendrovés kreditoriy suteiktos paskolos. Ne-
abejoting subordinavimo doktrinos nauda kreditoriy interesams jrodo ir tai, kad jos
teikiama apsauga taikoma ir savanoriskiems, ir nesavanoriskiems kreditoriams.

Kaip jau paminéta, Lietuvoje privalomo subordinavimo doktrina néra itvirtinta
nei bendroviy teisés, nei bankroto teisés nuostatomis. Kita vertus, de facto Lietuvos
komerciniy sandoriy praktikoje iSmans ir patyre kreditoriai taip pat naudoja sutar-
tini bendrovés skolininkés akcininky paskoly subordinavima kaip papildoma savo
teisiy uztikrinimo priemong.

Reikia pamineti, kad Lietuvoje visgi egzistuoja istoriniai pasitilymai akcininko
reikalavimus pagal paskolos sutarti bendrovés bankroto atveju tenkinti tik patenkinus
kity bendrovés kreditoriy reikalavimus®?. Taciau $ios iniciatyvos nebuvo jgyvendin-
tos bankroto teisés srities teisékiiroje. Autoré kritiSkai vertina tokia jstatymy leidéjo
pozicija ir mano, kad akcininky privalomos subordinavimo doktrinos itvirtinimas
istatyme labai prisidéty prie kreditoriy teisiy apsaugos. Pagal Siuo metu galiojancia
tvarka akcininky-kreditoriy reikalavimai tenkinami treciaja eile’. Atsizvelgiant |
tai, kad ABJ nustato draudima bendrovei skolininkei jkeisti akcininkams savo tur-

39 Huber, U., Habersack, M. GmbH-Reform: Zwolf Thesen zu einer moglichen Reform des Rechts der
kapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen. Betriebs-Berater (BB). 2006, 1, 61.

510 Huber, U., Habersack, M. Special Rules for Shareholder Loans: Which Consequences Would Arise
for Shareholder Loans if the System of Legal Capital Should be Abolished? in Lutter, M. Legal
Capital in Europe. European Company and Financial Law Review. Berlin: De Gruyter Recht, 2006,
p. 316.

S Vutt, A., supra note 498, p. 93. Sis autorius pasisako uz subordinavimo doktrinos jvedima Estijos
pozityviojoje teiséje.

512 1998-03-10 Vyriausybés teikto Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimo ir papildymo jstatymo projekto
Nr. P-945(4) ir Kriksc¢ioniy demokraty frakcijos siilomy alternatyvy komentaras. [interaktyvus]
[zitréta 2011-02-01]. <http:/www3.1rs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 1?p id=56220>.

Pvz., V. Papijanc laiko, kad valdymo organy nariy ir savininky reikalavimy subordinavimas turéty
biiti siejamas su laiku neinicijuota bankroto byla. Zr. plagiau: Papijanc, V., supra note 17.
513 Imoniy bankroto istatymo 35 straipsnio 4 dalis.
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ta’, akcininky reikalavimai negali biiti tenkinami pacia virSiausia prioritetine tvar-
ka, kaip yra tenkinami, pvz., hipotekiniy kreditoriy reikalavimai.

Be to, po paskutiniy Lietuvos Respublikos imoniy restruktiirizavimo istatymo
pakeitimy, imonés restruktiirizavimo proceso metu treciaja (t. y. paskutiniaja) eile
tenkinami restruktiirizuojamos imonés dalyviy, iki restruktiirizavimo bylos iskélimo
tapusiy imonés kreditoriais, kurie vieni ar su kitais dalyviais kontroliuoja restruk-
tirizuojama imong (tapusiu jmonés kreditoriais tiek tiesiogiai, tick netiesiogiai per
patronuojancias arba dukterines imones ar per Kity teisiniy formy juridinius asmenis,
kuriy dalyviy susirinkimo sprendimy priémimui jie gali daryti itaka (toliau — patro-
nuojancios arba dukterinés imonés), reikalavimai, nesusij¢ su darbo santykiais. Au-
toré teigiamai vertina tokios nuostatos itvirtinima restruktiirizavimo instituto kon-
tekste. Autorés nuomone, sazininga yra ir tai, jog iSimtj i$ tokiy reikalavimy sudaro
susijusiy asmeny reikalavimai, kylantys i§ darbo teisiniy santykiy, nes tokiy santykiy
prigimtis yra kitokia.

Pazymétina, kad Lietuvos istatymy leidéjas, itvirtindamas vélesne restruktiiri-
zuojamos bendrovés akcininky reikalavimy tenkinimo eilg nei jos kity neprivilegi-
juoty kreditoriy, nedetalizavo terminy, per kuriuos tokios paskolos buvo suteiktos.
Todél galima daryti iSvada, kad minétos normos prasme subordinuojamos visos eg-
zistuojancios akcininky paskolos kity kreditoriy paskoly atzvilgiu, nepriklausomai
nuo jy suteikimo momento. Manytina, jog tokia pozicija yra pateisinama todél, kad
paties restruktiirizavimo proceso tikslas — iSsaugoti ir plétoti imonés veikla, sumokeé-
ti skolas ir iSvengti bankroto, gaunant jmon¢s kreditoriy pagalba, taikant ekonomi-
nes, technines, organizacines ir kitas priemones’'®. Taigi, Siame procese reikalingas
ypatingas kreditoriy ir bendrovés dalyviy bendradarbiavimas. Verta paminéti, kad
kreditoriai, pertvarkydami savo suteiktas paskolas ir daznai atidédami paskoly gra-
zinimy terminus, tikisi, kad bendrovés dalyviai bent jau neiSeikvos 1éSu savo paciy
suteiktoms paskoloms grazinti. Todél visy egzistuojan¢iy akcininky paskoly, nepri-
klausomai nuo jy suteikimo momento, subordinavimas yra tinkama priemoné mine-
tam tikslui pasiekti.

Kita vertus, negalima nejvertinti ir to, kad, jei visos suteiktos akcininky paskolos
visuose bendrovés egzistavimo etapuose biity subordinuojamos bendrovés bankroto
kontekste, bendrovei iskélus bankroto byla akcininkai apskritai nebtty linke skolinti
bendrovei (o tai, kaip minéta, daznai biina vienintelis galimas bendrovés finansavimo
Saltinis). Jei istatymy leid¢jas nustatyty besalygiska galiojanciy akcininky paskoly
sandoriy subordinavima bendrovés bankroto atveju, nepriklausomai nuo to, kada pa-
skola buvo suteikta, kiek pats akcininkas buvo prisidéjgs prie bendrovés nemokumo

515

14 Akeiniy bendroviy istatymo 15 straipsnio 1 dalies 5 punktas numato, kad akcininkas turi teisg
istatymuy nustatytais btidais skolinti bendrovei, tac¢iau bendrové, skolindamasi i§ savo akcininky,
neturi teisés jkeisti akcininkams savo turto. Bendrovei skolinantis i§ akcininko, paliikanos negali
virsyti paskolos davéjo gyvenamojoje ar verslo vietoje esan¢iy komerciniy banky vidutinés paliikany
normos, galiojusios paskolos sutarties sudarymo momentu. Tokiu atveju bendrovei ir akcininkams
draudziama susitarti dél didesniy palikany dydzio.

315 Lietuvos Respublikos imoniy restruktiirizavimo istatymas. Valstybés Zinios. 2001, Nr.31-1012.

316 Lietuvos Respublikos imoniy restruktirizavimo jstatymo 2 straipsnio 3 dalis.
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padéties atsiradimo, manytina, kad rizika buity nepagristai perkelta tik bendrovés ak-
cininkams, kurie apskritai turéty tik hipoteting teis¢ atgauti savo inasus.

Be to, nereikéty nuvertinti actio Paulina instituto, kurio pagrindu, manytina,
kreditoriai taip pat galéty nuginCyti bendrovés skolininkés su dalyviu sudarytus san-
dorius (iskaitant paskolos grazinimo veiksmus), kuriy pastaroji sudaryti neprivaléjo,
jeigu Sie sandoriai pazeidzia kreditoriaus teises, o bendrové skolininké apie tai zinojo
ar turéjo zinoti. Tokiu atveju laikoma, kad sandoris pazeidzia kreditoriaus teises, jei-
gu dél jo bendrové skolininké tampa nemoki arba biidama nemoki suteikia pirmenybe
kitam kreditoriui, arba kitaip pazeidziamos kreditoriaus teisés’'’. Taciau pagal actio
Paulina pagrindu nuginCyta sandori, kaip ir netiesioginio ieskinio atveju, isreika-
lautas turtas iskaitomas i bendrovés skolininkés turtg ir naudojamas visy bendrovés
skolininkés kreditoriy reikalavimams tenkinti. Be to, actio Paulina, kaip kreditoriy
teisiy apsaugos institutas, reikalauja atskiro teisminio proceso. Todél §is institutas ne-
gali biti prilyginamas akcininky paskolu bendrovei subordinavimo doktrinai, pagal
kuria iSkélus bankroto byla akcininky paskolos automatiskai subordinuojamos visuy
kity kreditoriy reikalavimy atzvilgiu. Autorés nuomone, actio Paulina ir privalomo
dalyviy paskoly subordinavimo institutai turi buti vertinami kaip vienas kita papil-
dantys (koegzistuojantys), o ne vienas kita pakei¢iantys.

Autoré laikosi pozicijos, kad akcininky paskoly subordinavimo doktrinos jve-
dimas i Lietuvos pozityviaja teis¢ negali biiti radikalus — turéty biiti vadovaujamasi
pazangia uzsienio valstybiy bei paties Lietuvos istatymo leidéjo (restruktiirizavimo
kontekste) praktika, jog subordinuojamos gali biiti akcininky paskolos, suteiktos ben-
drovei per atitinkama aiskiai apibréZzta laikotarpi iki bankroto bylos iskélimo. Be to,
autoré teigiamai vertina uzsienio teisékliros pavyzdzius, numatancius, kad paskolos
subordinuojamos gali biiti tik ty akcininky, kurie gali daryti realia jtaka bendrovés
valdymui. Neabejotina ir tai, kad subordinavimas neturéty biiti taikomas dalyviy rei-
kalavimams, kylantis i§ darbo teisiniy santykiy.

Todél autoré teikia pasitilyma, kad Lietuvos IBI turéty buti jtvirtinta nuosta-
ta, jog imonés bankroto proceso metu paskutinigja eile tenkinami bankrutuojancios
imonés dalyviu, ne véliau nei prie$ vienus metus iki bankroto bylos iskélimo tapusiy
imonés kreditoriais, kurie vieni ar su kitais dalyviais kontroliuoja bankrutuojanc¢ia
imong (tapusiy imonés kreditoriais tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai per patronuojan-
Cias arba dukterines imones ar per kity teisiniy formy juridinius asmenis, kuriy da-

517 CK 6.66 straipsnio 1 dalis. Siame straipsnyje itvirtintas actio Pauliana institutas yra specialus
kreditoriaus interesy gynimo biidas, kuriuo jam suteikiama galimybé panaikinti skolininko
piktnaudziavimo savo teisémis padarinius, taip uztikrinant skolininko prisiimty jsipareigojimy
kreditoriui jvykdyma. CK 6.66 straipsnyje jtvirtintos ir LAT praktikoje i§skiriamos actio Pauliana
taikymo salygos: 1) kreditorius turi turéti neabejoting ir galiojancia reikalavimo teisg; 2) gin¢ijamas
sandoris turi pazeisti kreditoriaus teises; 3) néra suéj¢s vieny mety ieSkinio senaties terminas; 4)
skolininkas neprival¢jo sudaryti gin¢ijamo sandorio; 5) skolininkas buvo nesaziningas, nes zinojo
ar tur¢jo zinoti, kad sudaromas sandoris pazeis kreditoriaus teises; 6) treciasis asmuo, sudargs su
skolininku atlygintinj dvisali sandor{, buvo nesaziningas, zr. plac¢iau: 2010-02-01 LAT CBS teiséju
kolegijos nutartis c. b. AB ,, Ryty skirstomieji tinklai* v. AB , Alytaus tekstilé”, UAB ,, Marijampolés
gelzbetonis*, Nr. 3K-3-15/2010; 2009-04-28 d. LAT CBS teis¢ju kolegijos nutartis c.b. BUAB ,, Liiito
vaistiné v. UAB ,,Optivita*”, Nr. 3K-3-105/2009; 2008-12-09 d. LAT CBS teis¢jy kolegijos nutartis
c.b. BUAB ,,Multiimpex* v. UAB ,,Eneka" ir kt., Nr. 3K-3-587/2008.
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lyviy susirinkimo sprendimy priémimui jie gali daryti jtaka), reikalavimai, nesusijg
su darbo santykiais.

6.4. Bendrovés dalyviy subsidiari atsakomybé kaip kreditoriy teisiy
apsaugos priemoné

Neabejotina yra tai, kad taip vadinama bendrovés dalyviy ribotos atsakomybés
ribojimo perzengimo arba dalyviy ribotos atsakomybés ,,Sydo pakélimo™ (angl. Pier-
cing the Corporate Veil) doktrina yra socialiai naudinga kreditoriy teisiy apsaugos
priemoné*®. Fundamentalig dalyviy ribotos atsakomybés reforma (taciau tik zalos
atveju) 1991 m. pasiilé Jeilio universiteto profesoriai Henry Hansmann ir Reinier
Krakman. Jie pirmieji i$kélé klausima apie dabarting atsakomybés rezimo alternaty-
va — neribota subsidiaria akcininky atsakomybe pro rata principu’®.

Atsizvelgdama i Sio darbo tiksla, autoré neanalizuoja dalyviy ribotos atsakomy-
bés ,,Sydo pakélimo* doktrinos taikymo salygy ir su jomis susijusios problematikos.
Be to, §i instituta savo daktaro disertacijoje pakankamai iSnagrinéjo dr. V. Papijanc®®.
Vis délto, Sia priemong, kaip alternatyviag kreditoriy teisiy apsaugos priemong, dau-
giau arba maziau pamini visi klasikinés kapitalo palaikymo doktrinos oponentai®?,

Lietuvos CK taip pat numato galimybe i$plésti bendrovés dalyviy, kurie forma-
liai néra atsakingi uz ribotos atsakomybés bendrovés veiksmus, atsakomybg. Ribotos
civilinés atsakomybés bendrovés akcininko subsidiari®? atsakomybé gali atsirasti,
kai juridinis asmuo negali vykdyti prievolés dé¢l nesaziningy juridinio asmens da-
lyvio veiksmy. Sioje srityje chrestomatinéje tapusioje LAT nutartyje, priimtoje c. b.
UAB ,,Golner Spedition® v. S.B., teismas suformulavo tokias CK 2.50 straipsnio 3
dalies taikymo taisykles, jog dalyvio veiksmy nesaziningumas (neanalizuojant at-

S8 Machado, F. S., supra note 452, p. 28.

19 Tiknitte, A., supra note 13, p. 137.

520 7r. plagiau Papijanc, V., supra note 17.

32l Machado, F. S., supra note 452, p. 28.

322 Bendrovés kreditoriai gali nukreipti savo reikalavimus dalyviui tik po to, kai Sie buvo pareiksti
bendrovei ir pastaroji ju nepatenkino.
Zr. pladiau LAT CBS teis¢ju kolegijos 2011-02-15 d. nutartis c.b. (nuasmeninta), Nr. 3K-3-50/2011.
LAT CBS teiséjy kolegijos 2011-03-21 d. nutartis c.b. (nuasmeninta), Nr. 3K-3-118/2011. Pastorojoje
nutartyje LAT nurodé, kad dalyvio subsidiariosios atsakomybés prievolé gali biiti teismo konstatuota
tiek toje pacioje byloje, kurioje sprendziama dél kreditoriaus reikalavimo pagrindiniam skolininkui
(t. y. bendrovei), tieck atskiroje byloje pagal kreditoriaus ieSkini subsidiariam skolininkui (t. y.
dalyviui), abiem atvejais teismui nustacius subsidiaraus skolininko civilinés atsakomybés salygy
viseta. <..> Tuo tarpu vykdant teismo sprendima dél subsidiariosios juridinio asmens dalyvio
atsakomybés iSieSkojimas { subsidiaraus skolininko turta gali biiti nukreipiamas tik tada, kai
yra baigtas iSieSkojimas i$ pagrindinio skolininko turto, ir tik tiek, kiek pagrindiné prievolé liko
nejvykdyta.
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likty veiksmy teisétumo) yra pakankamas pagrindas siekti dalyvio atsakomybés’?,
ReikSdamas reikalavima akcininkui dél jo atsakomybés pagal bendrovés prievole,
kreditorius privalo jrodyti:

1) kad to akcininko veiksmai ar neveikimas lémé bloga bendroveés finansing pa-
deti ir negaléjima patenkinti kreditoriaus reikalavimo;

2) kad to priezastinis rySys buvo nesaziningi akcininko veiksmai®**.

Nesaziningumas gali pasireiksti tiek veikimu ar neveikimu (pvz., verslo per-
kélimas i$ vienos imonés | kita, neatsiskaic¢ius su pirmos imonés kreditoriais), tiek
bendros pareigos elgtis apdairiai ir riipestingai pazeidimu.

Pazymétina, kad Lietuvos teismai $ig norma pastaruoju metu taiko ganétinai pla-
¢iai*®. Autoré teigiamai vertina tai, kad Lietuvos teismy praktikoje ryskéja tendencija
akcininko atsakomybés ,,Syda pakelti“ ir jo veiksmus pripazinti nesaziningais ir tuo
atveju, kai nesilaikoma kapitalo palaikymo reikalavimu, pvz., akcininkas nesiémé
veiksmy, kai buvo bitina atkurti bendrovés kapitala iki pakankamo lygio®*. Be to,
bendroves akcininko atsakomybés Syda teismai pakelia ir tokiu atveju, kai i$ bylos
duomeny yra akivaizdu, kad bendrovés dalyviy iniciatyva tur¢jo buti keliama ban-

53 LAT CBS teis¢ju kolegijos 2004-02-18 nutartis ¢.b. UAB ,,Golner Spedition” v. S.B, Nr. 3K-3-
124/2004. Be to, teismy praktikoje laikomasi nuostatos, jog jeigu bendrovés akcininkas, nors ir
neturintis lemiamos jtakos visuotinio akcininky susirinkime priimant sprendimus, bet elgdamasis
nesaziningai, visuotiniame akcininky susirinkime balsuoja uz jo paties naudai priimama sprendima
ir realiai pasinaudoja tokio sprendimo sukurtomis teisinémis pasekmémis, tokiam akcininkui, esant
kitoms bitinoms atsakomybés salygoms, gali bati taikoma CK 2.50 straipsnio 3 dalyje nustatyta
subsidiari civiliné atsakomybé uz juridinio asmens prievoles. Zr. plaiau: LAT CBS teiséjy kolegijos
2009 m. lapkricio 9 d. nutartj c.b. (nuasmeninta), Nr. 3K-3-486/20009.

24 AT 2009 m. lapkri¢io 9 d. nutartis, supra note 523.

525 LAT CBS teiséjy kolegijos 2006-11-28 nutartis c.b. Nr. 3K-3-604/2006; LAT CBS teiséju kolegijos
2006-06-14 nutartis c.b. Nr. 3K-3-383/2006; LAT CBS teis¢ju kolegijos 2007-12-12 nutartis c.b.
Nr. 3K-3-572/2007; LAT CBS teis¢juy kolegijos 2008-03-12 nutartis c.b. Nr. 3K-3-163/2008; LAT
CBS teiséjy kolegijos 2009-07-09 nutartis c.b. Nr. 3K-3-329/2009. LAT CBS teis¢ju kolegijos 2009
m. balandzio 3 d. nutartis c¢.b. Nr. 3K-3-147/2009; LAT CBS teiséjuy kolegijos 2008 m. spalio mén. 22
d. nutartis c.b. Nr. 3K-3-509/2008.

526 Lietuvos apeliacinio teismo 2010-11-26 nutartyje, priimtoje c.b. Nr. 2A-477/2010, teismas nurodé¢, kad
atsakovas, blidamas vieninteliu bendrovés akcininku, nesiémé jokiy veiksmy, kad biity suSauktas
eilinis akcininky susirinkimas ir patvirtinta 2005 ir 2006 mety finansiné atskaitomybé¢, suSauktas
neeilinis akcininky susirinkimas, tvirtinama bendrovés veiklos ataskaita, neuztikrintas tinkamas
valdymo organy (vadovo) rinkimas ir veikimas.Teiséjy kolegijos nuomone, dél tokio neatsakingumo,
aplaidumo, absoliutaus nesidomé¢jimo imones veikla buvo prarasti bendrovés dokumentai ir turtas,
laiku nepastebétas jmonés nemokumas. Taigi darytina iSvada, kad nustatytos visos atsakovo
atsakomybés pagal CK 2.50 straipsnio 3 dalj salygos. Remdamasi iSdéstytomis aplinkybémis, teiséju
kolegija sutinka su apeliacinio skundo argumentu, jog atsakovas [aut. pastaba — akcininkas] nebuvo
tiek rlipestingas ir apdairus, kiek atitinkamomis salygomis buvo biitina, todél privalo subsidiariai
atsakyti uz padaryta zala kreditoriams kaip bendrovés dalyvis.
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kroto byla arba atkurtas bendrovés mokumas, o dalyviai nesiémé jokiy veiksmy mi-
nétoms situacijoms pakeisti ir uztikrinti bendrovés kreditoriy teisiy apsauga’?’.

Kalbant apie juridinio asmens dalyvio nesazininguma, teismy praktikoje akcen-
tuotina tai, kad juridinio asmens dalyvio nesaziningumas pagal CK 2.50 straipsnio 3
dalj suprantamas kaip juridinio asmens negaléjimo atsiskaityti su kreditoriumi prie-
zastis, o negaléjimas traktuojamas teisine prasme. Kitaip tariant, kiekvienas neatsis-
kaitymas, esant pareigai sumokéti, laikytinas nesaziningu elgesiu placigja prasme
(lot. pacta sunt servanda) (CK 6.38 straipsnio 1 dalis, 6.158 straipsnio 1 dalis, 6.189
straipsnio 1 dalis). Taciau vien juridinio asmens neatsiskaitymo (vengimo atsiskaityti)
su kontrahentu fakto per maza tam, kad bity galima priteisti skola i$ juridinio asmens
dalyvio subsidiariai. Juridinio asmens dalyvio papildoma civilin¢ atsakomybé pagal
juridinio asmens prievoles atsiranda dél tokiy dalyvio veiksmy, dél kuriy juridinis
asmuo nebegali jvykdyti finansiniy prievoliy, t. y. néra i$ ko (turto) jas ivykdyti®?®.

Galima teigti, kad jei bendrovés kreditoriy interesai pazeidziami esant tokiai
bendrovés finansinei padéciai, kai akcininkai privalo imtis atitinkamy veiksmy (pvz.,
atkurti bendrovés nuosava kapitala iki pakankamo lygio, inicijuoti bankroto bylos
iSkeélima ir kt.), akcininky apdairus elgesys ir Siy pareigy nevykdymas turéty bti per
se laikomas nesaziningu elgesiu. O tai turéty suponuoti akcininko subsidiarig atsako-
mybe prie§ kreditorius. Tokia pazangi teismy praktika dar karta jrodo, jog pro rata
akcininko atsakomybés doktrina veikia efektyviau nei kapitalo palaikymo doktrinos
antrasis elementas — reikalavimai dél nuosavo kapitalo lygio palaikymo.

Beje, verta paminéti, kad didzioji autorés paminéty byly dauguma susijusi su
situacijomis, kai ribotos atsakomybés ,,Sydas“ buvo keliamas vienintelio bendrovés
akcininko, kuris taip pat yra ir bendrovés vadovas, atzvilgiu. Vis délto subsidiariai
atsakingu gali bti laikomas ir akcininkas, de jure nesantis vienasmenis bendrovés
vadovu, taciau turintis de facto itakos tokio pobiidzio nesaziningu sprendimy prié-
mimui.

Pazymétina ir tai, kad akcininky ribotos atsakomybés ,,Sydo pakélimo™ preroga-
tyva turi ir savanoriski, ir nesavanoriski kreditoriai.

27 Kaip antai, Panevézio apygardos teismo Civiliniy byly skyriaus 2010 m. liepos mén. 23 d. nutartyje,

priimtoje c.b. Nr. 2A-245-425/2010, teismas, jvertings bendrovés balanso duomenimis, nustaté, kad
bendrovés nuosavas kapitalas buvo minusinis. Teismas priéjo prie iSvados, kas bendrovés vienintelis
akcininkas ir bendrovés direktorius V. J., Zinodamas kriting bendrovés finansing padéti ir realy
nemokuma, zZinojo ir suprato, kad bendrové neturés jokiy realiy finansiniy galimybiy atsiskaityti su
kreditoriai, bet sandorij su ieSkovu vis tiek sudaré. Todél laikytina, kad atsakovas elgési nesaziningai
kitos sandorio Salies <...> atzvilgiu.
LAT CBS teiséju kolegijos 2011-02-07 d nutartyje c.b. Nr. 3K-3-29/2011, nurodg, kad byloje ieskovui
pareiskus ieskinj dél uzdarosios akcinés bendrovés vienintelés akcininkés veiksmais (neveikimu)
padarytos Zalos Sios bendrovés kreditoriui (ieSkovui) atlyginimo, svarbu iSaiskinti, ar akcininkés
elgesys nulémé bendrovés negaléjima atsiskaityti su kreditoriais ir jos nemokuma.

28 Lietuvos apeliacinio teismo 2010-04-12 nutartis, priimta c.b. Nr. 2A-145/2010.

Lietuvos apeliacinio teismo 2010-11-16 d nutartis, priimta c.b. Nr. 2A-373/2010.
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6.5. Pavyzdinis bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos priemoniy
modelis

Sio darbo 3, 4 ir 5 dalyse buvo konstatuota, kad vien kapitalo palaikymo taisyklés
néra pajégios tinkamai uztikrinti uzdarojo tipo bendroviu kreditoriy teisiy apsaugos,
o kai kurie $io instituto elementai (konkrec¢iai — jstatinio kapitalo nuosavo kapitalo
pakankamumo reikalavimai) yra silpniausios kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmo
grandys ir ilgainiui turéty biti pozityviosios teisés nebetaikomos. Be to, iSnagrinéjo-
me, kokiais alternatyviais mechanizmais gali biiti apsaugotos kreditoriy teisés, kaip
ir kokia apimtimi jie turéty biiti taikomi. Siame darbo poskyryije autoré pasiilys visa
apimantj kreditoriy teisiy apsaugos modeli, kuris, apimdamas kai kuriuos klasiki-
nio kapitalo palaikymo instituto elementus ir alternatyvius kreditoriy teisiy apsaugos
mechanizmus, galéty biiti naudojamas uzdarojo tipo bendrovés kreditoriy teisiu ap-
saugai.

Doktrinoje®® bendroviy kreditoriy teisiy apsauga suprantama kaip nedaloma ati-
tinkamy elementy visuma, kurios pagrindiniai ,,ramsc¢iai“ yra:

1) kapitalo palaikymo taisykleés;

2) asmeniné sutartiné kreditoriy teisiy apsauga (angl. Contractual Self-Help
Protection)**®;

3) asmeniné bendrovés vadovy atsakomybe;

4) pro rata bendrovés dalyviy atsakomybé®!.

Kaip parodé¢ atliktas tyrimas, nei viena i$ $iy priemoniy negaléty funkcionuoti
savarankiSkai (kaip visuoting), taciau tinkamas $iy priemoniy derinimas, keliy i$ ju
dominavimas arba atvirkstinis galiojimo apimties sumazinimas galéty tinkamai pa-
sitarnauti kreditoriy teisiy apsaugai. Taigi, pasitelkusi biitent Siq keturiy tarpusavyje
glaudziai susijusiy kreditoriy teisiy apsaugos ramsciy sistema, autore toliau pateikia
pavyzdini kreditoriy teisiy apsaugos modeli.

Vizualiai $is modelis galéty buti pavaizduojamas taip:

R _ | ramstis
L Kapitale palaikymo taisyklés .
=
= 11 ramstis
g &1 — | Asmeninés sutartinés kreditoriy
o 3 teisiy apsaugos priemonés
E 2] 111 ramsiis
_E" | | Asmeniné bendroviy vadovy |
= atsakomybé
vg | IV ramstis

. P et dabyiiig ‘
g | e

52 Pyz., Drygala, T., supra note 456, p. 235.
330 Ibid.
3 Tbid.
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Pirmasis ramstis — kapitalo palaikymo taisyklés. Sis tyrimas parodé, jog pir-
masis kapitalo palaikymo elementas, t. y. taisyklés, susijusios su kapitalo formavimo
steigiant bendrove, negali biiti vertinamas kaip efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos
priemoné. Atlikus antrojo kapitalo palaikymo instituto elemento analiz¢ paaiskéjo,
kad rekapitalizacijos (likvidavimo) taisykliy nauda kreditoriy teisiy apsaugai taip pat
yra salyginé>?. Esminiu kapitalo palaikymo elementu laikytinos dividendy paskirsty-
mo dalyviams taisyklés, nes biitent dividendy skirstymas (grazinimas) akcininkams
labiausiai pazeidzia kreditoriy interesus, o pacios taisyklés (jei remiasi tinkamais
paskirstymo testais) i$ tikryju pajégios apsaugoti kreditoriy interesus.

Todél autoré laikosi pozicijos, jog pirmasis kreditoriy teisiy apsaugos ramstis
(t. y. kapitalo palaikymo taisyklés) turéty biiti siejamas tik su dividendy paskirstymo
akcininkams taisyklémis, kuriy turini turéty sudaryti du pelno paskirstymo daly-
viams testai:

1) balanso testas — pagal kuri draudziama iSmokéti dividendus tuo atveju, kai pa-
skirstytinojo ataskaitiniy finansiniy mety pelno (nuostoliy) suma yra neigiama (gauta
nuostoliy).

2) nemokumo (likvidumo) testas — pagal kuri dividendai gali biiti paskirstomi tik
tuo atveju, kai bendrové turi pakankama einamojo turto lygi tam, kad biity padengti
einamieji bendroves isipareigojimai, kuriy {vykdymo terminai sueis per 12 méne-
siy. Atitinkamai nemokumo sgvoka Siame modelyje aiSkinama kaip bendrovés bukle,
kai ji negali vykdyti piniginiy prievoliy, kuriy vykdymo terminai yra suéje, ir (arba)
iSmok¢jus dividendus tikétina, kad negalés jvykdyti kity piniginiy prievoliy, kuriy
ivykdymo terminai sueis per vienus metus nuo dividendy iSmokéjimo.

Antrasis ramstis — asmeniné sutartiné kreditoriy teisiy apsauga. Sutartiniy
mechanizmy, galin€iy ex ante tiesiogiai ir netiesiogiai apsaugoti kreditoriy interesus,
teikiama apsauga neabejotinai yra labai efektyvi savanorisky kreditoriy asmeniniy
interesy apsaugos priemoné (ypac tuo atveju, jei sutartys nustato ypatingas bendro-
ves skolininkés prievolés uztikrinimo priemones: hipoteka, ikeitima, banko garantija
ir kt.). Tod¢l autorés siilomame modelyje asmeninei sutartinei kreditoriy teisiy ap-
saugai suteikiama ypatinga reikSmé. Autoré mano, jog iSmands ir patyre kreditoriai
patys geriausiai geba apsaugoti savo individualius i§ anksto derybose su bendrove
skolininke aptartus interesus (jei sutartis su bendrove skolininke sudaryta prisijun-
gimo budu, pastarajai priémus kreditoriy salygas, tikétina, kad kreditoriy interesai
apsaugoti dar labiau) ir padengti potencialias kreditoriy rizikas. Atitinkamai jokiy
imperatyviy taisyklémis pagristy kreditoriy teisiy apsaugos priemoniy efektyvumas
negali prilygti sutartinei bendrovés skolininkés atsakomybei kreditoriui. Taciau tyri-
mas parodeé, jog Sios sutartinés taisyklés néra pakankamos ir adekvacios nesavanoris-
kiems kreditoriams. Todél autoré konstatuoja, kad sutartiniai mechanizmai, kaip kre-
ditoriy teisiy apsaugos priemonés, negali funkcionuoti savarankiskai be kity ex post
papildomy apsaugos priemoniy, galin¢iy apsaugoti ir nesavanoriskus kreditorius.

532 Tadiau autore pri¢jo prie iSvados, kad jei konkrecioje teisingje sistemoje yra itvirtintas minimalaus
kapitalo reikalavimas, tokio reikalavimo buvimas tapty dar maziau tikslingas be rekapitalizacijos
reikalavimo. Autorés nuomone, istatinio kapitalo ir vélesnis nuosavo palaikymo reikalavimai, kaip
tarpusavio neatsiejamai susieti kapitalo palaikymo doktrinos elementai, vienas be kito netekty
loginés prasmes.
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Treciasis ramstis — asmeniné bendrovés vadovy atsakomybé. Autoré modelyje
nerekomenduoja ivesti asmeninés vadovo atsakomybés prie$ kreditorius uz netinka-
ma savo pareigy vykdyma instituto, todél kad laiko, jog realiai bendroviy nuosavybés
ir valdymo funkcijos néra atskirtos kaip de jure turéty biiti pagal $iy funkcijy padali-
jimo principa. Jei teisingje sistemoje dominuoja santykinai nedidelio istatinio kapitalo
uzdarojo tipo bendrovés, kuriose daznai vienintelis akcininkas ir bendrovés vado-
vas sutampa, asmeninés vadovo atsakomybés instituto jvedimas néra tikslingas, nes
tokiu atveju kreditoriy interesai gali buiti uztikrinti pasitelkus subsidiarios dalyviy
atsakomybés instituta. Jei teisingje sistemoje dominuoja bendroves, kuriose vadovas
veikia kaip nominalus dalyvio paskirtas organas, taciau de facto sprendimus vis tiek
priima dalyviai, vadovo asmeninés atsakomybés instituto ivedimas pernelyg paZzeis-
ty vienasmenio valdymo organo — vadovo — teises, nes uz nesaziningus akcininky
sprendimus tekty atsakyti vadovui. Todél autorés siilomame modelyje kreditoriai
turi prerogatyva tik gincyti valdymo organy sprendimus (bet ne reikalauti asmeninés
vadovo atsakomybés bendrais pagrindais) arba pateikti netiesiogini ieSkini bendrovés
vardu.

Taciau Siame autorés modelyje vis tik egzistuoja viena iSimtis, kada kreditoriai
gali kreiptis 1 teisma ir reikalauti asmeninés bendrovés administracijos vadovo atsa-
komybés uz aplaidy savo pareiguy vykdyma. Asmeniné administracijos vadovo atsa-
komybé galima bendrovés nemokumo atveju, kai bendrovés administracijos vadovas
nesiima jokiy bankroto bylos inicijavimo veiksmy ir toliau veikia bendrovés vardu
sudarydamas sandorius su kontrahentais ir i§ anksto zinodamas, kad bendrové nebe-
turés galimybiy jvykdyti sandoriy. Tokiais atvejais kreditoriy interesai gali biiti ypaé
pazeisti, todél net ir esant nominaliai korporacinei bendrovées struktiirai, vadovas pri-
valo veikti kaip bonus pater familias.

Siais atvejais kreditoriy Zalos dydis nustatomas atsizvelgiant i kreditoriaus reika-
lavimy, kurie dél vadovo neveikimo (t. y. bankroto bylos neinicijavimo laiku) negali
biiti patenkinami i§ bendrovés turto, suma. Taip pat tokio pobtidzio bylose turi bti
konstatuojami vadovo neteiséti veiksmai (pareigos kreiptis i teisma nevykdymas),
sukéle zalg kreditoriams. Bendrovés valdymo organo — administracijos vadovo —
kalté del jo veiksmais padarytos Zalos tokiose bylose yra preziumuojama. leskiniai
vadovams dél zalos atlyginimo dél ne laiku atlikto bankroto bylos iskélimo gali biti
teikiamai jau po bendroviy bankroto bylos iskélimo teisme (kadangi tik iSkelus ban-
kroto byla konstatuojama, kad i tikryju egzistuoja bankroto bylos iskélimo prielai-
dos). Treciojo ramscio teikiamomis apsaugos priemonémis vienodai gali pasinaudoti
ir savanoriski, ir nesavanoriski kreditoriai.

Ketvirtasis ramstis — ,,pro rata“ bendrovés dalyviy atsakomybé. Autoreés siiilo-
mame modelyje pro rata bendrovés dalyviy atsakomybé gali pasireiksti dvejopai:

1) akcininky paskoly subordinavimo doktrina, pagal kuria bendrovés bankro-
to proceso metu paskutiniaja eile tenkinami bankrutuojancios bendrovés akcinin-
ku, ne véliau nei prie§ vienus metus iki bankroto bylos iskélimo tapusiy bendrovés
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kreditoriais, kurie vieni ar su kitais akcininkais kontroliuoja bankrutuojancia imong
(tapusiy imonés kreditoriais tiek tiesiogiai, tick netiesiogiai per patronuojancias arba
dukterines bendroves ar per kity teisiniy formy juridinius asmenis, kuriy dalyviy su-
sirinkimo sprendimy priémimui jie gali daryti jtaka), reikalavimai, nesusij¢ su darbo
santykiais.

2) akcininko ribotos atsakomybés ,,Sydo pakélimo* doktrina, pagal kuria da-
lyvio veiksmu nesaziningumas (neanalizuojant atlikty veiksmy teisétumo) yra pa-
kankamas pagrindas siekti asmeninés subsidiarios bendrovés dalyvio atsakomybés.
Reiksdamas reikalavima akcininkui dél jo atsakomybés pagal bendroves prievole,
kreditorius privalo jrodyti:

e kad to akcininko veiksmai ar neveikimas lémé bloga bendrovés finansing

padéti ir negaléjima patenkinti kreditoriaus reikalavimo;

e kad to priezastinis rySys buvo nesaziningi akcininko veiksmai.

Modelyje yra nurodoma, kad bendrovés kreditoriy interesai per se laikomi pa-
Zeistais, kai esant sunkiai bendrovés finansinei padéciai akcininkai nesiima veiksmuy,
kuriuos jiems imperatyviai numato teisés aktai (pvz., neatkuria bendrovés nuosavo
kapitalo iki pakankamo lygio, neinicijuoja bankroto bylos iskélimo ir kt.).

Ketvirtojo ramscio teikiamomis apsaugos priemonémis vienodai gali pasinaudo-
ti ir savanoriski, ir nesavanoriski kreditoriai.

Taigi, pateikta kreditoriy teisiu apsaugos modelj sudaro keturi elementai, kuriy
tarpusavio derinimas, autorés nuomone, apima visapusg kreditoriy interesy apsauga.
Sis modelis gali biiti kritikuojamas kaip nepakankamai uztikrinantis nesavanorisku,
neiSmaniy ir nepatyrusiy kreditoriy interesus, nes, kaip matéme, treciasis ir ketvirtasis
ramstis daugiausia ex post pasitarnauja tik tais atvejais, kai bendrové susiduria su tam
tikromis nemokumo problemomis. O didziausiag asmeniniy kreditoriy interesy apsau-
ga uztikrina biitent sutartinés apsaugos, kurias ex ante sudaromose sutartyse nustato
tik tie kreditoriai, kuriy reikalavimai kyla i§ sutarties®”. Taciau autoré jau jrodé, kad
doktrinoje sutinkamos tik nesavanorisky kreditoriy apsaugai skirtos priemoneés (kaip
antai, privalomasis civilinés atsakomybés draudimas arba virs prioritetiné nesava-
norisky kreditoriy teisiy apsauga bankroto bylose) yra netinkamos dél ju potencialo
iSkraipyti rinka (pvz., nuvertéty visuotinai pripazinta ir didziausia komforta kredito-
riams teikianti prievoliy uztikrinimo priemoné — sutartiné hipoteka ir jkeitimas). Be
to, atskiry nesavanorisky kreditoriy grupiy interesy apsaugai istatymy leidéjai skiria
papildomas priemones, pvz., vartotojams — specialius vartotojy teisiy apsaugos me-
chanizmus, darbuotojams — privalomuosius garantinius fondus darbdavio nemokumo
atvejams, privalomaji sveikatos draudima ir kt. Be to, modelyje autoré sitilo ganéti-
nai griezta ir visy kreditoriy grupiy naudojama ir palankia dividendy paskirstymo
tvarka, kai dividendai apskritai negali biiti iSmokami, nors ir patenkinamas balanso
testas, bet nepatenkinamas nemokumo (trumpalaikio turto likvidumo) testas.

Verta paminéti, jog dél Sio darbo tyrimo pobtdZzio ir apimties ribojimy autoré
detaliai nenagrinéjo kity daugelyje teisiniy sistemy egzistuojanciy papildomy kredi-

33 Jau aptaréme, kad egzistuoja tam tikros kreditoriy grupés, pvz., veiklos kreditoriai (angl. trade
creditors), kai formaliai jy reikalavimai kyla i§ sutarties, taciau dél rinkos salygy, sutaréiy nuostatos
néra detaliai aptartos (arba apskritai néra rasytinés sutarties).
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toriy teisiy apsaugos priemoniu (pvz., jau minéty actio Pauliana arba netiesioginio
ieskinio instituty, atitinkamy bankroto teisés mechanizmuy).

6.6. Skyriaus apibendrinimas

Siame disertacijos skyriuje buvo istirtas ir {vertintas sutartiniy mechanizmy ir
kai kuriu kity ex post kreditoriy teisiy apsaugos priemoniy efektyvumas kreditoriy
teisiy apsaugai, nustatant teisinio reguliavimo trikumus bei pateikiant galimus iden-
tifikuoty problemy sprendimy bidus. Autoré tai pat pasiiilé pavyzdini kreditoriy tei-
siy apsaugos modelj.

Visy pirma, atlikus tyrima, buvo nustatyta, kad sutartinémis priemonémis neabe-
jotinai efektyviau gebama uztikrinti konkrec¢ius individualaus kreditoriaus poreikius,
atsizvelgiant | sandorio esmg, skolininko finansing padétj prie§ sandorj ir pan. Taip
pat konstatavome, kad sutartinés priemonés tarnauja tik savanorisky kreditoriy teisiu
apsaugai. Nepatyre ir neiSmanis (nesavanoriski) kreditoriai neturi jokiy galimybiy ex
ante jvertinti, kokia rizika jie prisiima. Todé¢l sutartinés ex ante priemonés negali biiti
laikomos pakankamomis ir universaliomis kreditoriy teisiy apsaugos priemonémis.
Jos, kaip papildoma kreditoriy teisiy apsaugos priemoné, turéty biti taikomos kar-
tu su kitais kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmais (iskaitant kapitalo paskirstymo
taisykles bei kitas ex post priemones), kuriy nauda biity vienoda ir savanoriskiems ir
nesavanoriskiems kreditoriams.

Antra, tyrimas parode, jog nesavanorisky kreditoriy apsaugos problematikos ne-
galima iSspresti privalomuoju civilinés atsakomybés draudimu (nes sunku progno-
zuoti ir numatyti, nuo kokiy riziky apskritai bendrovés turéty draustis, o tai per se
lemia Sios priemonés kreditoriy teisiy apsaugai nepakankamuma). Be to, specialaus
prioriteto bankroto bylose nesavanoriskiems kreditoriams suteikimo taip pat negali-
ma laikyti tinkama nesavanorisky kreditoriy teisiy apsaugos priemone (tokia istaty-
my leidéjo pozicija per se iskreipty rinka).

Trecia, autoré iSnagrinéjo asmeninés vadovo atsakomybés, kaip kreditoriy teisiy
apsaugos priemongs, instituto efektyvuma. Autoré priéjo prie iSvados, kad Lietuvo-
je, kur bendrovés bendroji valdymo organy tiesioginé atsakomybé kreditoriams néra
numatyta, kol kas néra tikslinga itvirtinti tokios atsakomybeés. Tokia autorés iSvada
suponuoja tai, kad Lietuvos korporaciné bendroviy struktiira yra nominali, t. y. nuo-
savybés ir valdymo funkcijos néra vienareikSmiskai atskirtos. Taigi, del papildomo
bendrovés vadovy atsakomybés kreditoriams itvirtinimo atsirasty situacijy, kai uz
dalyviy priimtus per daug rizikingus ir nesaziningus sprendimus biity atsakingi ben-
droviy vadovai.

Kitokios pozicijos autoré laikosi dél bendrovés valdymo organy pareigos laiku
inicijuoti bankroto bylas. Nemokumo atveju bendrovés kreditoriy, kurie gali nieko
nezinoti apie sunkia bendrovés padéti, interesai ypac¢ pazeidziami. Tode¢l autore itin
teigiamai vertintina asmeninés bendroviy administracijos vadovy atsakomybés ben-
drovés nemokumo atveju iSplétima, itvirtinta [BI 8 straipsnio 4 dalyje.

Be to, autor¢ teikia rekomendacija teismams, nagringjantiems bylas, pagal kre-
ditoriy ieskinius dé¢l Zalos atlyginimo administracijos vadovams, jog tokio pobiidzio
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ieSkiniai savo esme gali bati teikiami tik po bankroto bylos iskélimo. Autoré prieina
prie iSvados, kad normos dispozicija (<...> bendrove pavélavo pateikti teismui pareis-
kimq dél bankroto bylos iskélimo) suponuoja prielaidy iskelti bankroto byla buvima.
Ar tokios prielaidos egzistuoja, ad hoc konstatuoja teismas.

Ketvirta, i$nagrinéjusi bendrovés dalyviy subordinavimo doktrinos efektyvuma
kreditoriy teisiy apsaugai, autoré teikia pasitilyma, jog Lietuvos ABI ir [B] turéty bti
itvirtintos nuostatos, jog imonés bankroto proceso metu paskutiniaja eile tenkinami
bankrutuojancios imonés dalyviy, ne véliau nei pries vienus metus iki bankroto bylos
iSkélimo tapusiy imonés kreditoriais, kurie vieni ar su kitais dalyviais kontroliuoja
bankrutuojancia imong (tapusiy imonés kreditoriais tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai
per patronuojancias arba dukterines imones ar per kity teisiniy formy juridinius as-
menis, kuriy dalyviy susirinkimo sprendimy priémimui jie gali daryti itaka), reikala-
vimai, nesusij¢ su darbo santykiais.

Penkta, iSnagrinéjusi Lietuvos jurisprudencija taikant bendrovés dalyvio ribotos
atsakomybés ,,Sydo pakélimo™ doktrina, autoré konstatuoja pazangia Lietuvos teismy
praktikoje ryskéjancia tendencija akcininko veiksmus pripazinti nesaziningais ir tuo
atveju, kai nesilaikoma kapitalo palaikymo reikalavimy, pvz., kai akcininkas nesiima
veiksmy, kuomet biitina atkurti bendrovés kapitala iki pakankamo lygio. Be to, ben-
drovés akcininko atsakomybés ,,8yda“ teismai pakelia ir tokiu atveju, kai i§ bylos duo-
meny yra akivaizdu, kad bendrovés dalyviu iniciatyva turé¢jo biiti keliama bankroto
byla arba atkurtas bendrovés mokumas, o dalyviai nesiémé jokiy veiksmy minétoms
situacijoms iStaisyti ir uztikrinti bendroveés kreditoriy teisiy apsauga.

Galiausiai autoré sitilo pavyzdini bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos modeli,
susidedanti i§ keturiy ramsciy: (1) kapitalo palaikymo taisykliy, (2) asmeninés sutar-
tinés kreditoriy teisiy apsaugos, (3) asmeninés bendrovés vadovy atsakomybés ir (4)
pro rata bendrovés dalyviy atsakomybés.
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ISvados

Atlikus visapusiska su uzdaryju akciniy bendroviu kapitalo palaikymu susijusiy
aktualiy Lietuvos, ES ir uZsienio valstybiy teisés akty, teismy praktikos ir mokslinés
literatiiros analize, galima konstatuoti, kad iskeltas tyrimo tikslas buvo pasiektas,
uzdaviniai i$spresti, ivade suformuluoti disertacijos ginamieji teiginiai pasitvirtino.
Tai pagrindzia toliau nurodomos pagrindinés i§vados:

Deél bendrovés dalyviy ir jos kreditoriy interesy konflikty, lemusiy kapitalo pa-
laikymo instituto vystymosi tendencijas:

1. Bendrovés kreditoriy ir akcininky interesy konfliktas gali biiti apibréziamas
kaip skirtingy asmeny grupiy, turin¢iy panasiy tiksly bendrovés atzvilgiu, interesy
susidiirimas, susijgs su bendrovés isipareigojimais dél investicijy grazinimo ir (arba)
finansinés naudos suteikimu §ioms interesy grupéms.

2. Kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmo (-y) pasirinkimas ir jo (-u) vyravi-
mas palyginti su kitais kreditoriy teisiy apsaugos biidais (ypac svarbu kokioms tai-
sykléms — ex ante ar ex post — yra teikiama pirmenyb¢) istoriskai labiausiai nulémé
kapitalo palaikymo instituto vystymosi tendencijas ir kapitalo palaikymo taisykliy
grieztuma skirtingose valstybése.

3. ES imoniy teisé suteikia ypatinga reik§meg kreditoriu teisiy apsaugai, jiems
turint teisiniy santykiy su akcininkais. Todél ES lygmeniu (priesingai negu JAV sis-
temoje) yra itvirtinta detaliy taisykliy bei imperatyviai nustatyty standarty kreditoriy
teisiy apsaugos strategija (angl. Rules-Based Strategy).

Dél kapitalo palaikymo instituto esmés ir jo esminiy elementy:

4. Kapitalo palaikymo savoka gali biiti suprantama dvejopai, t. y. (1) placiaja
prasme kaip vientisas taisykliy rinkinys, skirtas reglamentuoti kreditoriy ir bendro-
vés dalyviy teisinius santykius, susijusius su bendrovés kapitalo judéjimu skirtingais
bendroveés egzistavimo etapais, ir (2) siauraja prasme kaip vienas i§ kapitalo palaiky-
mo proceso elementy, kai bendroves kapitalas jau suformuotas ir sickiama ji palaikyti
pakankamame lygmenyje.

5. Europietiskos kapitalo palaikymo doktrinos pagrindiniai elementai yra Sie: (1)
istatinio bendrovés kapitalo reikalavimai; (2) isteigus bendrove — nuosavo bendrovés
kapitalo reikalavimai; (3) apribojimai skirstant bendrovés kapitala (dividendy iSmo-
kéjimo akcininkams forma).

Dél jstatinio kapitalo reikalavimo turinio ir jo efektyvumo bendrovés kreditoriy
teisiy apsaugai:

6. Pirmasis kapitalo palaikymo instituto elementas, t. y. taisyklés, susijusios su
kapitalo formavimu steigiant bendrove, negali biiti vertinamos kaip efektyvi kredito-
riy teisiy apsaugos priemoné, nes:

e jstatinis kapitalas nesuteikia kreditoriams jokios realios informacijos apie

imonés mokumo biisena;

e jstatinio kapitalo dydis neatlicka adekvataus kapitalo funkcijos;
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minimalaus istatinio kapitalo suma yra kreditorius klaidinanti informacija;
istatinis kapitalas implikuoja iSlaidas ir sudaro kliiitis smulkiojo ir vidutinio
verslo plétrai;

e ETT jurisprudencija: istatinis kapitalas riboja steigimosi laisve.

Autore, iSanalizavusi pastaruoju metu suaktyvéjusia valstybiy nariy (Pranciizi-
jos, Vokietijos), o kartu ir pacios ES (SPE atzvilgiu) praktika smarkiai liberalizuoti
(arba apskritai panaikinti) jstatinio minimalaus kapitalo reikalavima uzdarojo tipo
bendrovéms, teikia pasiiilyma, kad Lietuvoje taip pat palaipsniui reikéty atsisakyti
istatinio kapitalo reikalavimo uzdarosioms akcinéms bendrovéms. Vis délto, jverti-
nusi Lietuvos bendroviy teisés tradicijas ir tai, kad miisy Salyje istatiniam kapitalui
istoriskai priskiriama ir viding, t. y. akcininky dalyvavimo kapitale, funkcija, autoré
rekomenduoja minéta pasitilyma igyvendinti palaipsniui, t. y. i$ pradziy sumazinti
istatinio kapitalo reikalavima uzdarojo tipo bendrovéms iki simbolinio 1 000 LTL, o
véliau visiskai atsisakyti istatinio kapitalo reikalavimo uzdarojo tipo bendrovéms.

7. Draudimas paslaugas ir darbus inesti { bendrovés kapitala kaip neturtini ina-
$a yra pernelyg ribojantis bendroviy steigimasi, ypac versla pradedancioms bendro-
veéms, todél turéty biti panaikintas, lygiagre€iai numatant papildomas garantijas ben-
drovéms tuo atveju, jei ineSami darbai ir paslaugos bus suteikti (atlikti) ateityje (zr.
Sitilomy galiojan¢iy Lietuvos Respublikos teisés akty pakeitimy 1 punkta).

8. Kritiskai vertintina nelanksti Lietuvos istatymuy leidéjo pozicija netaikyti
2006/68/EB direktyvos 10a(3) straipsnyje numatytos iSimties privalomoms nepinigi-
niy inasy eksperty ataskaitoms (ypac uzdarosioms akcinéms bendrovéms) (Zr. Siiilo-
my galiojanciy Lietuvos Respublikos teisés akty pakeitimy 2.1-2.3 punktus).

Dél nuosavo kapitalo palaikymo reikalavimo turinio bei jo efektyvumo bendro-
veés kreditoriy teisiy apsaugai:

9. Rekapitalizacijos (likvidavimo) taisyklé negali biiti laikoma efektyvia kredito-
riy teisiy apsaugos priemone, nes:

e ji priestarauja dalyvio ribotai atsakomybei — jei dalyviai visada turéty re-
kapitalizuoti bendrove arba ja likviduoti, bankroto teisés institutai netekty
prasmes;

e balanso testas neatspindi tikrosios bendrovés finansinés padéties, todél ir
rekapitalizacijos taisyklés, kuri taip pat siejama su nuosavo turto balansine
verte, taikymas ne visada tikslingas arba atlieckamas laiku;

e Dbendrové gali neatitikti nuosavo kapitalo pakankamumo reikalavimy net ir
tuo atveju, jei apskritai nebus isleidusi jokios jstatinio kapitalo dalies, taciau
prisiims papildomy isipareigojimuy;

e pakankamumo taisyklé, inter alia, apima galimybe likviduoti bendrove, o tai
per se priestarauja kreditoriy interesams.

10. Vis tik jei konkrecioje valstybéje naréje yra jtvirtintas minimalaus kapitalo
reikalavimas, tokio reikalavimo buvimas tapty dar maziau tikslingas be rekapitaliza-
cijos reikalavimo, todél kad istatinio kapitalo ir vélesnio nuosavo kapitalo palaikymo
reikalavimas yra tarpusavyje susieti ir vienas be kito netekty loginés prasmés. Todél
tol, kol Lietuvos bendroviy teis¢je uzdarosioms akcinéms bendrovéms bus numatytas
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privalomas istatinio kapitalo reikalavimas, rekapitalizacijos taisyklé taip pat turéty
buti jtvirtinta.

11. ABI 60 straipsnio 1 dalies 3 punkte nustatytas draudimas iSmokéti dividen-
dus apima nustatyta rekapitalizacijos nuosavo ir istatinio kapitalo santyki, o tai reis-
kia, kad skirstant dividendus, inter alia, paisoma ir rekapitalizacijos taisyklés.

Sios i§vados patvirtina disertacijos ginamajj teiginj, kad uZdaryjy akciniy
bendroviy kapitalo palaikymas per se negali biiti laikoma efektyvia kreditoriy
teisiy apsaugos priemone, o tokie Sio instituto elementai kaip jstatinio kapitalo ir
nuosavo kapitalo palaikymo reikalavimas ilgainiui turéty buti panaikinti.

Dél dividendy paskirstymo akcininkams taisykliy ir jy efektyvumo bendrovés
kreditoriy teisiy apsaugai:

12. Placiaja prasme kapitalo paskirstymas — tiesioginis (paprastai dividendy for-
ma) arba netiesioginis pinigy ar bet kokio kito turto perdavimas akcininkui ir (arba)
bet kokiy isipareigojimy (isiskolinimy) bendrovei atsiradimas akcininko naudai.
Siauraja prasme kapitalo paskirstymas siejamas su tiesioginiu kapitalo (pelno) iSmo-
kéjimo akcininkams biidu, t. y. dividendy iSmoké&jimu.

13. Antrojoje direktyvoje numatytas balanso testas yra nepakankama priemoné
uztikrinti kreditoriy interesus. Pirma, pelnas skirstomas neatsizvelgus i realy ben-
drovés mokuma, o tik jvertinus turto ir istatinio kapitalo bei rezervy santyki. Antra,
asmeninés atsakomybes, pvz., valdymo organams uz balanso testo neteisinga pritai-
kyma, tiesioginis nejtvirtinimas taip pat vertinamas neigiamai.

14. Mokumo testas, kaip mechanizmas, vertinantis bendrovés turto ir jsiparei-
gojimu santyki, per se yra daug efektyvesné kreditoriy teisiy apsaugos priemoné nei
klasikinis Antrosios direktyvos mokumo testas.

15. Lietuvoje dividendy skyrimui ir iSmokejimui taikomi du testai: balanso ir
nemokumo. Rekomenduotina ateityje, uzdarosioms bendrovéms panaikinus istati-
nio kapitalo reikalavima, balanso testa sieti tik su draudimu iSmokéti dividendus tuo
atveju, kai paskirstytinojo ataskaitiniy finansiniy mety pelno (nuostoliy) suma yra
neigiama (gauta nuostoliy). Teigiamai vertintina Lietuvos jurisprudencijoje formuo-
jama taisykleé, kad nemokumas yra tokia bendrovés biikle, kai ji negali vykdyti pinigi-
niy prievoliy, kuriy vykdymo terminai yra suéje (papildomai autore teikia pasiiilyma
teismams, kaip $ia taisyklg praplésti, zr. 5 punkta).

16. Bendroviy teisés reforma, jtvirtinanti privaloma taisykle, jog sprendima dél
pelno (nuostoliy) paskirstymo priimty ne visuotinis akcininky susirinkimas, o val-
dyba (jai nesant — bendrovés vadovas) Lietuvoje yra netikslinga. Lietuvos bendroviy
korporaciné struktiira yra nominali, bendrovés valdymo ir nuosavybés atskirumas
néra iSvystytas, todél valdymo organy sprendimy priémima vis tiek inspiruoty akci-
ninkai.
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Sios i§vados patvirtina disertacijos ginamajj teiginj, kad vienas i§ kapitalo
palaikymo instituto elementy — reikalavimai dél dividendy paskirstymo akci-
ninkams — turi nemazai reikSmés kreditoriy teisiy apsaugos srityje, tafiau Siy
reikalavimy taikymas daugiausia turéty buti pagristas bendrovés mokumo (li-
kvidumo), o ne bendrovés balanso testu.

Dél alternatyviy bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos priemoniy ir pavyzdinio
bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos modelio:

17. Sutartinémis priemonémis galima efektyviai uztikrinti tik savanorisky kre-
ditoriy teisiy apsauga. Nepatyre ir neiSmanis (nesavanoriski) kreditoriai neturi jokiy
galimybiy ex ante jvertinti, kokia rizika jie prisiima. Todél sutartinés ex ante priemo-
nés negali biiti laikomos pakankamomis ir universaliomis kreditoriy teisiy apsaugos
priemonémis.

18. Nesavanorisky kreditoriy apsaugos problematikos negalima iSspresti priva-
lomuoju civilinés atsakomybés draudimu (nes sunku prognozuoti ir numatyti, nuo
kokiy riziky apskritai bendrovés turéty draustis, o tai per se lemia Sios priemonés
kreditoriy teisiy apsaugos nepakankamuma). Be to, specialaus prioriteto suteikimo
bankroto bylose nesavanoriskiems kreditoriams taip pat negalima laikyti tinkama
nesavanorisky kreditoriy teisiy apsaugos priemone (tokia istatymuy leidéjo pozicija
per se iskreipty rinka).

19. Lietuvoje, kur bendrovés bendroji valdymo organy tiesioginé atsakomybé
kreditoriams néra numatyta, o apsiribojama tik bendroviy vadovy atsakomybe ne-
mokumo atveju, kol kas néra tikslinga jtvirtinti tokios atsakomybés, nes dél papildo-
mo bendrovés vadovu atsakomybés kreditoriams jtvirtinimo atsirasty situaciju, kai
uz dalyviy priimtus per daug rizikingus ir nesaziningus sprendimus biity atsakingi
bendroviy vadovai.

20. Lietuvoje sitiloma ijtvirtinti akcininky paskoly subordinavimo doktrina (zr.
Sitilomy galiojanciy Lietuvos Respublikos teisés akty pakeitimy 4 punkta).

21. Autoré siiilo pavyzdini bendroviy kreditoriy teisiy apsaugos modeli, suside-
danti i8 ,,keturiy ramsc¢iu™: (1) kapitalo palaikymo taisykliu, (2) asmeninés sutartinés
kreditoriy teisiy apsaugos, (3) asmeninés bendrovés vadovy atsakomybés ir (4) pro
rata bendrovés dalyviy atsakomybés.

Sios i§vados patvirtina disertacijos ginamajj teiginj, kad uzdarosios akcinés
bendrovés kreditoriy teisiy apsaugos sistemoje kapitalo palaikymas turi biiti tai-
koma ne kaip savarankiskas mechanizmas, o derinamas su kitomis alternatyvio-
mis kreditoriy teisiy apsaugos priemonémis, tokiomis kaip asmeninés sutartinés
kreditoriy teisiy apsaugos priemonés, asmeniné bendroviy vadovy atsakomybé,
pro rata bendrovés dalyviy atsakomybé.

135



Pasiiilymai ir rekomendacijos
I. Sitilomi galiojan¢iy Lietuvos Respublikos teisés akty pakeitimai:

1. Atsizvelgdama | pateiktas iSvadas ir disertacijos 3.7 poskyryje nurodytus ar-
gumentus ir motyvus, autor¢ teikia pasitilyma pakeisti AB] 45 straipsnio 3 dalj ir
ja i8déstyti taip:

,,3. Nepiniginiais inasais gali biti turtas, iskaitant #r turtines teises, darbai ir

paslaugos. Apmokant akcijas tokiu nepiniginiu jnasu kaip darbai ir paslaugos,

turi biiti pateiktas jsipareigojimo dél tinkamo darby_ir paslaugy jvvkdymo uzti-
krinimas (garantija, laidavimas ir kt.). Jei darbai néra atlikti, o paslaugos néra
suteiktos per 3 ménesiy nuo jsipareigojimo atlikti nepiniginj jnasq darbais ar

Daslaugomis termino Dabaigos asmeniui apmokanéiam akciias kvla Drievolé

is civilinés apyvartos turtas—tmppm—dm‘bm-n‘ﬁaﬁaugof

2. Atsizvelgdama i pateiktas iSvadas ir disertacijos 3.8 poskyryje nurodytus ar-
gumentus ir motyvus, autor¢ teikia pasitilyma:

2.1. Papildyti AB] 45-1 straipsnio 1 dalj 3 punktu ir jj iSdéstyti taip:

.3) nepiniginiu jnasu, iSskyrus perleidziamuosius vertybinius popierius ar pini-
gy rinkos priemones, kurio tikroji verté yra nustatyta pagal nepiniginj inasq at-
liekancio juridinio asmens vertes is ankstesniy finansiniy mety finansiniy atas-
kaituy, su sqlvea, kad buvo atliktas metiniy finansiniy ataskaity rinkinio auditas
teisés akty nustatyta tvarka.”

2.2. Pakeisti AB] 45-1 straipsnio 3 dalies 2 punktg ir ji iSdeéstyti taip:

,,2) atsirado naujy svarbiy aplinkybiy, kurios iki akcijy apmokéjimo nepiniginiu
inasu dienos ir apmokéjimo nepiniginiu jnasu dienq labai pakeisty nepiniginio
inaso verte, nustatytq Sio straipsnio 1 dalies 2 ir 3 punkte nurodytu-birdn nuro-
dytais budais."

2.3. Pakeisti ABJ 45-1 straipsnio 5 dalies 2 punktg ir ji iSdéstyti taip:

,,2) nepiniginio jnaso verté, vertés nustatymo Saltinis ir, kai akcijos visiskai ar i§
dalies apmokamos nepiniginiu jnasu, kurio verté nustatyta sio straipsnio 1 da-
lies 2 ir 3 punkte nurodyt-bitdn nurodvtais bidais, vertés nustatymo metodas."

3. Atsizvelgdama | pateiktas iSvadas ir disertacijos 5.3 poskyryje nurodytus ar-
gumentus ir motyvus, autor¢ teikia pasiiilyma papildyti AB] 20 straipsnj 3 dalimi
ir ja i8destyti taip:

w3. Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas, nurodytas Sio straipsnio I

dalies 10 punkte, bendrovés kreditoriy iniciatyva gali biiti teismo tvarka pri-

pazintas negaliojanciu, jei jis prieStarauja imperatyvioms istatymuy nuostatoms.

Tokiems ieskiniams nustatomas 30 dieny ieskinio senaties terminas, kuris pra-
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dedamas skaiciuoti nuo dienos, kuriq ieskovas suzinojo arba turéjo suZinoti apie
gincijamq sprendimaq. "’

4. Atsizvelgdama { pateiktas iSvadas ir disertacijos 6.3 poskyryje nurodytus ar-
gumentus ir motyvus, autoré teikia pasiiilyma pakeisti [B] 35 straipsnio 4 dalj ir ja
iSdéstyti taip:

4. Trecigja eile tenkinami visi likusieji kreditoriy reikalavimai, isskyrus Sio-
je dalyje nurodytq isimtj. Paskutiniqja eile tenkinami bankrutuojancios jmonés
dalyviy, ne véliau nei pries vienus metus iki bankroto bylos iskélimo tapusiy
imonés kreditoriais, kurie vieni ar su kitais dalyviais kontroliuoja bankrutuo-
janciq jmone (tapusiy jmonés kreditoriais tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai per
patronuojancias arba dukterines jmones ar per kity teisiniy formuy juridinius
asmenis, kuriy dalyviy susirinkimo sprendimy_priéemimui jie gali daryti jtakq).
reikalavimai, nesusije su darbo santykiais.

I1. Rekomendacijos teismams, sprendZiantiems su kapitalo palaikymu
ir kitomis alternatyviomis kreditoriy teisiy apsaugos priemonémis
susijusias bylas:

5. Autor¢ teismams, nagrinéjantiems dividendy paskirstymo bylas, nemokumo
savoka rekomenduoja aiskinti kaip bendrovés biukle, kai ji negali vykdyti piniginiy
prievoliu, kuriy vykdymo terminai yra suéje, ir (arba) ismokéjus dividendus tikétina,
kad negalés jvykdyti kity piniginiy prievoliy, kuriy jvykdymo terminai sueis per vie-
nus metus nuo dividendy ismokéjimo.

6. Tuo atveju, jei istatymy leidéjas atlikty ABI pakeitimus, autorés rekomenduo-
jamus atlikti Sios disertacijos dalies 3 punkte, ir suteikty kreditoriams savarankiska
teisg ginCyti bendrovés visuotinio akcininky susirikimo sprendimus paskirstyti ben-
drovés pelna (nuostolius), tokiose bylose kreditoriy onus probandi turéty buti sieja-
mas tik su pareiga irodyti, kad dividendy iSmokéjimas pazeidé imperatyviasias ABI
taisykles. Papildomai kreditorius neturéty irodinéti, kad jo reikalavimy teisiy termi-
nai yra suéje¢ ir pan. Turéty buti laikoma, kad neteisétas dividendy paskirstymas a
priori pazeidzia kreditoriy interesus.

7. Teismai, nagrinéjantys kreditoriu ieSkinius dél zalos atlyginimo administra-
cijos vadovams, turéty laikytis bendros pozicijos, jog tokio pobtidzio ieSkiniai savo
esme gali biiti teikiami tik po bankroto bylos iSkélimo. Taip yra todeél, jog IB] 8
straipsnio 4 dalies dispozicija (,,<..> bendrové pavélavo pateikti teismui pareiskima
dél bankroto bylos iskélimo®) suponuoja prielaidy iskelti bankroto byla buvima. Ar
tokios prielaidos egzistuoja, ad hoc turéty konstatuoti teismas.
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Olga Petroseviciené

CAPITAL MAINTENANCE AS A SAFEGUARD OF CREDITORS®
RIGHTS IN PRIVATE LIMITED LIABILITY COMPANIES

Summary

Problems and relevance of the research. Legal Capital Rules or Capital Main-
tenance®*, in a broad sense, is understood as a mechanism of protection of creditors
interests from unfair actions of members of the legal entity or as a general prohibition
to distribute the company*‘s capital and/or investments of creditors®. Guidelines on
legal capital rules developed as far as the second half of the 19th century in the case-
law of European courts (input of the courts of Great Britain is in particular remark-
able™*). In the contemporary EU company law, the concept of capital maintenance is
held fundamental to company law>7%. It was emphasised time and again during the
harmonisation period of the EU company law that the protection of creditors® rights
is a principal objective of the EU company law>*. An objective proof to it is that the
legislation of most European states stipulates detailed and accurate regulation of the
rules of capital maintenance®*.

In the recent decade, the rules of capital maintenance of EU companies (in partic-
ular when they apply to closed-type companies) have become an object of significant
debate. The capital maintenance rules in the EU company law received most criticism
after the chrestomatic ECJ judgments in Centros’*, Uberseering®* and Inspire Art>®
passed in the area of the freedom of establishment of companies. On the one hand,
the ECJ has not stated its position on the effectiveness of capital maintenance and its
role in the protection of creditors‘ rights. On the other hand, such definite position of

53 The whole set of capital maintenance rules is also often referred to as the capital maintenance
doctrine or the capital doctrine in literature. Therefore, the concepts capital maintenance, capital
maintenance rules and/or capital maintenance doctrine may be used interchangeably as synonyms
in this research.

535 Armour, J. Legal Capital: An Outdated Concept? Working Paper of the University of Cambridge,
2006, 320, p. 1.

536 Knight, W. Capital Maintenance. Perspectives on Company Law: 1. Institute of Advanced Legal
Studies, 1996, p. 49-62.

537 The capital maintenance doctrine at the EC level is established in the Second Directive.

538 Ewang, F. An Analysis and Critique of the EU s Minimum Capitalization Requirement. [interactive]
[accessed on 30/12/2010]. <http://ssrn.com/abstract=1015708>.

539 The very Recitals of the Second Directive stipulate that its principal purpose is to ensure minimum
equivalent protection for both shareholders (minority) and creditors of public limited liability
companies <...>.

540 Mulbert, P. A Synthetic View of Different Concepts of Creditor Protection — or: a High — Level
Framework for Corporate Creditor Protection. ECGI Working Paper Series in Law, 2006, 60/2006.

34 European Court of Justice, 9 March 1999, judgment in the case Centros Ltd v. Erhvervs- og
Selskabbstyrelsen No. C-212/97, ECR 1-01459.

542 European Court of Justice, 30 September 2003, judgment in the case Kamer van Koophandel en
Fabrieken voor Amsterdam v. Inspire Art Ltd., No. C-167/01, ECR 1-10155.

% European Court of Justice, 5 November 2002, judgment in the case Uberseering BV v. Nordic
Construction Company Baumangagement GmBH (NCC), No. 208/00, ECR I-09919.
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the ECJ regarding the rules of authorized capital in member states that create barriers
for the free establishment of companies outside their national jurisdictions has led to
many discussions and criticism of the approach to capital maintenance.

From the date of the aforementioned judgment to the present day, legal scholars
of foreign states (in particular, the UK and Germany) have carried out a large number
of scientific research in the area of capital maintenance exploring whether these rules
do not conflict with the EU objectives and whether they still can be considered an
effective safeguard of creditors® rights. Some specialists who criticise stringent Eu-
ropean capital maintenance rules recommend replacing them substantially with the
English and American liberal mechanism of creditor protection, which is, in princi-
ple, contrary to the European conception of capital maintenance. The English and
American model rests on the laws of the liberal economic market. It is based on the
proposition that sophisticated and experienced creditors protect their interests from
actions of unfair parties best of all themselves and weaker creditors may exercise
the right they have to bankruptcy and the institute of personal liability of company
managers, which are allegedly not so burdensome and complicated as the European
doctrine of capital maintenance.

Thus, the topic of capital maintenance rules as an (in)effective safeguard of the
rights of creditors of private limited liability companies should be linked with many
legal and practical issues, for example: is it reasonable to extend capital maintenance,
as an (in)effective instrument of protection of creditors‘ rights, to apply to closed-
type companies? Can capital maintenance elements, i.e. authorized capital, equity
maintenance rules and the rules of dividend distribution for members of the company
really protect the interests of creditors effectively and, if not, should they be fully
withdrawn or only partly modified by the legislator? Or can it be that in some areas,
e.g., in the case hearings regarding the distribution of dividends to shareholders, it
would be sufficient for the court to interpret the legislative provisions broadly? In
what alternative means can the interests of company creditors be protected effec-
tively? Does the regulatory framework regulating the company law as currently in
place in Lithuania ensure the protection of creditors* rights declared and prioritised in
the capital maintenance rules?

These and many other issues dealt with by the author in this research as well as
direct or even implied answers are not available in any legal acts or the case-law. As
it has been mentioned, debate on these issues is also very limited in the doctrine of
the Lithuanian company law, although currently the scholars of the EU company law
place much emphasis on the analysis of the concept of capital maintenance. It has
to be acknowledged that the years of the global crisis have in particular highlighted
the relevance of and need for studies of the rules of capital maintenance in private
limited liability companies. With decreasing investments into business and slowing
down economic growth, investors who make any contributions into their commercial
projects consider the risk they assume as creditors more rigidly and reconsider the
capital rules in companies. It is no secret that many practicing creditors are ,,disap-
pointed* in the safeguards provided by legislative capital maintenance rules and seek
protecting their interests by contractual means.
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The issues of capital maintenance dealt with in this research and the solutions
suggested by the author are likely to be useful for the legislator of the Republic of
Lithuania in reforming the framework of capital maintenance of private limited liabil-
ity companies. The post-crisis market will undoubtedly see more judicial disputes in-
volving disagreements related to capital maintenance in private limited liability com-
panies. Therefore, this research can also become the right source for courts that apply
the rules of capital maintenance in closed-type companies in their direct practice. All
these circumstances prove that a scientific analysis of the capital maintenance rules
of closed-type companies is necessary.

This dissertation can be attributed to the group of scientific research on company
law that deals with potential conflicts between company creditors and their members
(shareholders) related to (1) the formation of capital at the set-up phase of private lim-
ited liability companies, (2) subsequent maintenance of equity capital in the course of
commercial activities of companies and (3) the distribution of dividends to the mem-
bers of companies. These situations are explored taking into consideration whether
the capital maintenance rules offer effective protection and safeguards of the interests
of company creditors.

Object of the research — legal regulation of capital maintenance by substantive
provisions of company law as a safeguard of the rights of creditors of private limited
liability companies, their interpretation and practical application. The dissertation
does not analyse any tax-related, capital formation, financing and similar issues as the
latter do not fall within the scope of regulation of company law.

Subject-matter of the research — substantive legal elements of the institute of
capital maintenance in private limited liability companies, which are regulated by the
rules of company law. The scope of this research also covers some alternative mecha-
nisms of protection of the interests of creditors of closed-type companies.

Aim of the research — to provide an extensive and systematic analysis of the
institute of capital maintenance and its constituents applicable to private limited li-
ability companies, assess them in the light of the protection of creditors* interests,
identify most relevant theoretical and practical problems of application and interpre-
tation of this institute in the light of progressive practice and legal doctrine of some
foreign states in this field, make suggestions and recommendations to solve these
problems and improve the existing legal regulation, as well as contribute to the na-
tional doctrine of law in this area.

For the purposes of achieving this objective, the following objectives of the re-
search have been set:

1) to identify which conflicts of interest of members and creditors of compa-
nies have determined the development trends of capital maintenance and consider the
principal ways of solving such conflicts of interest;

2) to disclose the substance of the institute of capital maintenance and identify
the key elements of the institute of capital maintenance;

3) to investigate the content of the rules and nature of authorized capital and as-
sess the effectiveness of authorized capital for the protection of rights of company
creditors;
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4) to investigate the content of the rules and nature of equity capital and assess
the effectiveness of equity capital maintenance for the protection of rights of company
creditors;

5) to analyse different models of distribution of dividends to shareholders used in
practice in foreign states and known in the doctrine, disclose the essence of the rules
of distribution of dividends for shareholders and assess the effectiveness of such rules
for the protection of the interests of company creditors;

6) to analyse the alternative means of protection of the rights of company credi-
tors and provide a reference model to safeguard the rights of company creditors sug-
gested by the author.

Carrying out the research according to the set objectives, the author not only
seeks to identify the relevant theoretical and practical problems, but also suggest con-
structive solutions to these problems and make clear recommendations to the Lithua-
nian legislator and courts.

Academic novelty and practical significance of the research. This research is
the first in Lithuania®*** to provide an integrated and thorough analysis of the main-
tenance of company capital. It has to be admitted that capital maintenance, as (in)
effective safeguard of creditors* rights, has not been studied in general in the doctrine
of the Lithuanian company law. There are only scarce fragmented mentions of capital
maintenance in scientific works designated for other topical issues of company law
available in the Lithuanian legal doctrine>®.

Despite that there is abundance of works and different research by various for-
eign authors on the topic of the institute of capital maintenance, integrated research
on the capital rules of closed-type companies (i.e. all elements of capital maintenance)
as an (in)effective means to protect creditors® rights has hardly been carried out in
foreign states as well. The aforementioned works of foreign scholars usually cover all
important corporate capital aspects as a whole — not only those of company law, but
also financial issues of capital formation, creditworthiness of companies, banking
and bankruptcy law and other issues of no less importance. Therefore, this work is the
first systematic study in Lithuania that focuses on the issues of capital maintenance
in one branch of private law only — company law. It makes this all-embracing study of
the capital rules of closed-type companies significant from the perspective of theory
and doctrine.

This scientific research also has valuable practical significance. Whereas not
only scientific research but also more extensive published practical guidelines on the

3% For more on the fragmented research carried out in the area of capital maintenance in Lithuania and
abroad, see Chapter "Survey of the Research" in the Introduction of this research.

5 E.g., A. TiknitGté makes reference to capital maintenance as a potential protection instrument of
creditors in her Doctoral Dissertation, however, provides a more detailed study of only one of its
elements — authorised capital.

Tiknidite, A. Juridinio asmens ribotos atsakomybés problema: teisiniai aspektai [Issues of Limited
Liability of Legal Entities: Legal Aspects]. Doctoral Dissertation. Social Sciences, Law (01 S).
Mykolas Romeris University. Vilnius, 2006.
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issue of corporate capital maintenance are unavailable in Lithuania,>*® the legal com-
munity lacks general understanding of capital maintenance as a phenomenon and is
unaware of its primary goals in general. Thus, the national and foreign doctrine, legis-
lative frameworks and the case-law on corporate capital maintenance analysed during
this research will, first of all, create proper basis for practical recommendations to the
Lithuanian legislator in order to simplify and, at the same time, increase the effective-
ness of company capital in the field of protection of creditors* rights.

Secondly, quite a few law practitioners (including courts) face the issues of capi-
tal maintenance during their regular activities. Therefore, it is assumed that the de-
velopment of the theoretical and scientific basis for legal practice in the area of capital
maintenance will make it easier to find original methods to solve these problems,
identify systematic links of such problems when dealing with practical capital main-
tenance issues in the future, etc.

Thirdly, this research can be of undoubted value for diverse practical training (or
seminars) on the issues of the rules of corporate capital maintenance. This Doctoral
Dissertation can also be useful for scholars engaged in research in financial corporate
capital formation and others areas, as well as for those looking for context or legal
definitions of such research.

Moreover, this research will trigger further scientific and practical discussions
on the issues covered and will set the initial guidelines for scholars of law who will
explore other topical issues of capital maintenance not brought forward in this re-
search but related with the institute of capital maintenance.

Theses defended in the Doctoral Dissertation:

1. Capital maintenance of private limited liability companies per se cannot be
considered an effective safeguard of creditors® rights and such elements of this insti-
tute as mandatory authorized capital and equity capital maintenance should be elimi-
nated in the long term.

2. One of the elements of capital maintenance — the distribution rules of divi-
dends to shareholders — is of significant relevance in the area of protection of credi-
tors‘ rights, however, the application of such requirements should most of all be based
on the test of the company‘s solvency (liquidity) rather than its balance sheet.

3. Capital maintenance should be applied in the protection system of the rights
of creditors of private limited liability companies not as a stand-alone mechanism,
but should be used in conjunction with other alternative instruments of protection
of creditors* rights, such as, personal contractual instruments to protect the rights
of creditors, personal liability of company managers, pro rata liability of company
members.

5% The only practical manual that provides a concise description of the practical rules of the Law
on Companies for capital formation and its subsequent maintenance is Bendroviy valdymas.
Konsultacijos vadovui (Engl. - Corporate Management. Advice to Managers). Directory (updated
annually). Law Firm Lideika, Petrauskas, Valitinas ir partneriai LAWIN. red. Valitinas, R. Vilnius:
UAB Verslo zinios, 2003.
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SURVEY OF THE RESEARCH

The research drew on Lithuanian and foreign scientific literature sources, EU,
national and other foreign legislation and case-law. Mention should also be made of
the scientific and practical studies carried out on the initiative of EU institutions and
examined by the author (covered in greater detail further in this research).

In addition, it should be noted that the author placed special emphasis on the
analysis of the doctrine of company law of foreign states (in particular, the UK and
Germany, where the traditions of the institute of capital maintenances are in particu-
lar deep rooted). All foreign sources can be classified into two groups by the type of
their publication:

1) the sources published in the traditional form (hard copy) (covered in greater
detail further in this research);

2) the scientific research accessible on the internet. The sources of this type are
mostly accessible via the Social Science Research Network (SSRN, http://www.ssrn.
com) where, in addition to other subjects, most recent economic, financial, legal and
other interdisciplinary papers on the issue of capital maintenance are published.

It has already been mentioned that the research providing a systematic study of
capital maintenance in private limited liability companies, as an (in)effective safe-
guard of creditors® rights, is hardly available in Lithuania, except for fragmented ref-
erences to (or short overviews of) capital maintenance rules in the scientific works
on other topical issues of company law. Among such, mention should be first of all
made of the Doctoral Dissertation of 4. Tikniute’*” where the author, dealing with the
problems of limited liability of legal entities, provided a short assessment whether one
of the capital maintenance elements, i.e. authorized capital, and some other capital
maintenance rules can be considered as significant instruments for the protection of
creditors® rights. Important are the insights provided in the Doctoral Dissertation of
J. Kirsiené>*® in relation to the definition of the legal relationship between the share-
holder and the company. For the purposes examining alternative instruments of the
protection of creditors® rights, the comparative analysis of V. Papijanc®® in the field
of responsibility of holding companies to the creditors of their subsidiaries is impor-
tant. Mention should also be made of the publication by S. Kavalné, V. Mickuviené,
R. Norkus and R. Velicka®° providing a short overview and assessment of the liability
of company managers to creditors in case of insolvency of companies.

As there are not many works of the doctrine of law on the topic in question in
Lithuania, in this research the author mostly relied on the scientific research of for-
eign authors and on the practical and scientific studies initiated by the EU. All for-

37 Tikniute, A. Doctoral Dissertation, supra note 545.

38 Kirsiene, J. Finansinio turto problema nuosavybés teisés doktrinoje ir teisinéje praktikoje [Issue of
Financial Assets in the Doctrine of Property Law and Legal Practice]. Doctoral Dissertation. Social
Sciences, Law (01, S). Mykolas Romeris University. Vilnius, 2003.

3% Papijanc, V. Patronuojancios imonés atsakomybé pries dukterinés jmonés kreditorius [Liability of
Holding Companies to the Creditors of Subsidiaries]. Doctoral Dissertation. Social Sciences, Law
(01, S). Mykolas Romeris University. Vilnius, 2008.

0 Kavalné, S., et al. Bankroto teisé. Pimoji knyga. Vilnius: Justitia, 2009.
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eign authors of the works on the institute of capital maintenance fall into two groups:
supporters of the institute in question and its critics. The latter group also includes
the following authors who have remarkably contributed to the analysis of this topic:
J. Armour™', L. Enriques®?, J. Mecey*>, E. Ferran®™* and F. Ewang®® who mostly
focused on the analysis of the concept of corporate capital, explored the arguments in
favour and against the very doctrine of capital and covered other legal and economic
research into whether capital rules are a justifiable instrument to achieve its objec-
tives. Significant insights were also provided by the proponent of capital maintenance
A. Engert>S in relation to (in)adaptability of the English and American concept of cor-
porate capital in the continental legislative framework. Mention should also be made
of such German authors as U. Huber and M. Habersack>’ who undertook research on
corporate capital maintenance, which was of special value during the reform of the
capital rules in the German company law in 2008.

The study of the U.S. scholar 7. Bachner stands out as a fundamental research in
the area of safeguarding creditors® rights®® — the author, inter alia, briefly discusses
the effectiveness of the legislative safeguards of creditors, including capital mainte-
nance rules.

The practical and scientific studies commissioned on the initiative of EU institu-
tions and directly or indirectly related with corporate capital maintenance should be
discussed separately™.

U Armour, J. Capital Maintenance. [interactive] [accessed on 11/01/2011]. <http://webarchive.
nationalarchives.gov.uk/tna/+/http:/www.dti.gov.uk/cld/esrc6.pdf/.>; Armour, J. Legal Capital: An
Outdated Concept? Working Paper of the University of Cambridge. 2006, 320. Armour J. Share
Capital and Creditor Protection: Efficient Rules for a Modern Company Law. The Modern Law
Review Limited, 2000, 355; Armour, J. Who Should Make Corporate Law? EC Legislation Versus
Regulatory Competition. [interactive] [accessed on 07/01/2011]. <http://www.cbr.cam.ac.uk/pdf/
WP307.pdf>.

552 Enriques, L. s Simple as it May be: the Case against the Second Company Law Directive Provisions
on Legal Capital. Bologna, 2000.

533 Enriques, L. and Mecey, J. Creditors versus Capital formation: the Case against the European Legal
Capital Rules. Cornell Law Review, 2001 (86): 1165.

5% Ferran, E. The Place for Creditor Protection on the Agenda for Modernization of Company Law in
European Union. European Company and Financial Law Review, Vol. 3, 2000, 2.

55 Ewang, F. An Analysis and Critique of the EU ‘s Minimum Capitalization Requirement. [interaktyvus]
[zitréta 2010-12-30]. <http://ssrn.com/abstract=1015708>.

%6 Engert, A. Life without Legal Capital: Lessons from American Law. [interactive] [accessed on
06/01/2011]. <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=882842>.

57 Huber, U., Habersack, M. GmbH-Reform: Zwolf Thesen zu einer moglichen Reform des Rechts der
kapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen. Betriebs-Berater (BB), 2006, 1, 61.

538 Bachner, T. Creditor Protection in Private Companies. Anglo-German Perspectives for a European
Legal Discourse. New York: Cambridge University Press, 20009.

59 4 Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe: A Consultative Document of the

High Level Group of Company Law Experts. [interactive] [accessed on 11/01/2011]. <http://ec.europa.
eu/internal market/company/docs/modern/consult_en.pdf.>.
Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Regime Established by the Second
Company Law Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 and an Examination of the Impact on
Profit Distribution of the New ES Accounting Regime — KPMG — January, 200. Report. [interactive]
[accessed on 31/01/2009]. <http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/capital/feasibility/
study en.pdf>.
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In additional to the aforementioned sources of law investigating the doctrine and
application of law, the Doctoral Dissertation also drew on other theoretical and prac-
tical material with relevance to the subject-matter in question: Lithuanian, EU and
foreign legal acts, the case-law of the Supreme Court of Lithuania, the Court of Ap-
peal of Lithuania, regional courts, the ECJ and the case-law of some foreign states.
Considering the lack of Lithuanian legal literature, this research should undoubtedly
contribute significantly to the solution of theoretical and practical issues of the capital
maintenance of companies.

METHODOLOGY OF THE RESEARCH

The aim of this scientific research and its detailing objectives, as well as the for-
mulation of the research conclusions, suggestions and recommendations was pursued
by means of different scientific research methods. The principal methods used in
the scientific research were systematic analysis, document (source contents) analysis,
linguistic analysis of legislative provisions, comparative investigations of law, analy-
sis of the legislator’s intentions (teleological), linguistic, historical and comparative
methods. It should be noted that the author made extensive use in her research of the
statistics compiled by certain institutions, including the State Institution Centre of
Registers.

The method of systematic analysis>® made it possible to analyse the institute of
capital maintenance as a set of diverse private law rules that are relevant in order to
explore the effectiveness of this institute for the protection of creditors‘ rights. Sys-
tematic analysis enabled the author to identify the links among different branches
(sub-branches) of private law (i.e. company, obligations, contract, and bankruptcy
law), discuss the issues investigated, reach the desired level of abstraction. The object
of this research — the issues of capital maintenance — cannot be assessed adequately in
isolation of their links with the rules of obligations, contract and bankruptcy law. For
the issues studied, therefore, a much broader systematic context was also important,
e.g., it was emphasised in the study of the U.S. capital conception that it is possible
only in such systems where the protection of creditors is ensured extensively through
the provisions of bankruptcy law.

The method of document (source contents) analysis together with the linguistic
analysis of legislative rules were used to ascertain the true meaning and contents
of Lithuanian and foreign legislative provisions, court decisions and the doctrine of
law that make up the institute of capital maintenance. The method of the analysis of
documents helped to identify which elements constitute the institute of capital main-
tenance and assess their effectiveness in the protection of the rights of creditors of pri-
vate limited liability companies. It is important that the method of document analysis
also made it possible to figure out the test(s) underlying the rules of disbursement of
dividends to shareholders in place in different countries (i.e. the methods of distribu-
tion of dividends to shareholders). The method of document analysis was also used to

560

30 Mikeléniené D., Mikelénas V. Teismo procesas: teisés aiskinimo ir taikymo aspektai. Vilnius:
Justitia, 1999. p. 194-202.
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identify the alternative mechanisms of the protection of the rights of creditors, their
advantages and shortcomings and their relation with capital maintenance rules.

The method of comparative investigations of law was applied in the analysis of
the regulation and application of capital maintenance in different jurisdictions (e.g.,
U.S., German and others). This method made it possible to identify different capital
maintenance systems known in the doctrine of company law, i.e. the European capital
maintenance concept governed by stringent rules and the liberal capital maintenance
concept predominant in the U.S. and opposite to the former. Moreover, this method
allowed scrutinising the company law reforms that recently took place in the area of
capital maintenance of closed-type companies in France and Germany. Comparative
investigations of law were extensively used to analyse the Draft Statute for a Europe-
an Private Company (inter alia, the rules of capital maintenance established therein),
the regulation it suggested compared with the rules of capital maintenance chosen by
the Lithuanian legislator for private limited liability companies.

Analysis of the legislator's intentions (teleological method)*® was used in the
examination of the goals and purpose of the relevant capital maintenance provisions;
it made it possible to disclose the inherent meaning of these rules and show their pos-
sible interpretations. For example, this method was used to explore if the institute of
direct liability of company managers to company creditors is established in Lithua-
nia. Moreover, this method made it possible to ascertain the scope and the principle
rules of personal liability of managers to company creditors in case of insolvency of
companies.

The method of linguistic analysis was a prerequisite for the author in order to
provide interpretation of the specific wording of legislative provisions and individual
concepts of the institute of capital maintenance. One of the examples illustrating the
application of this method: meaning of the concept of capital maintenance and its
constituents — authorized capital, equity capital maintenance and capital distribu-
tion.

Historical method was used for the genesis of capital maintenance rules and the
overview of the development trends of specific elements of capital maintenance. For
example, this method facilitated the identification of the two contrary capital models,
i.e. the capital maintenance models predominant in the EU and the U.S. This method
also made it possible to ascertain the principal causes of origin and development of
the institute of capital development, as well as explain the originating goals of the
contemporary rules of capital maintenance.

Comparative method allowed drawing a comparison of the regulation of the rules
of capital maintenance in the selected legal systems. This method was mostly used
to find out the shortcomings of the national regulation and make suggestions for the
improvement of the national legislative framework. The author applied this method
extensively while studying the models used in the distribution of dividends in vari-
ous legal systems (e.g., the U.S., Canada, New Zealand) and known in the doctrine
of law.

561 Mikelénieng, D., Mikelénas, V., supra note 560, p. 217-222.
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RESULTS AND STRUCTURE OF THE RESEARCH

Credibility of research results. The variety of the sources of law examined dur-
ing the research and the scientific research methods applied make it possible to state
that credible research results have been obtained. The credibility of research results
would also be supported by further research in this area.

Validation of research results. The research results have been published by the
author in the scientific publications of Mykolas Romeris University**?. Preliminary
results of the research have also been presented at Helsinki University where the
author undertook scientific internship and during a scientific conference at Mykolas
Romeris University. The research results are used by the author in her lectures at
Mykolas Romeris University and in preparation of methodological materials for lec-
tures and seminars of contract law. The research was discussed at the Department of
Business Law, Faculty of Law of Mykolas Romeris University on 5 May 2011.

Structure of the research. The structure of the research stems from its objec-
tives — each has been systematically given one section of the research (i.e. one chapter
of the research). Apart from that, the research is made of the Introduction, Survey of
the Research, Methodology of the Research, six stand-alone Chapters and Conclu-
sions as well as Recommendations. For the sake of consistency, the author finalizes
each chapter by a summary of the chapter to facilitate specific conclusions, sugges-
tions and recommendations in the research.

In Chapter One, the author examines the origin of the concept of capital mainte-
nance, which mostly relates to the constant conflict of mutual interests of the credi-
tors and members of companies. The author provides a consistent distinction between
major situations when company creditors and shareholders have conflicts of interest
as a result of the movement of capital and discusses their solutions known in the
doctrine of company law. Such situations, in particular, determine the formation of
specific elements of capital maintenance.

Chapter Two contains a systematic analysis into the substance of the institute
of capital maintenance. Starting with the linguistic analysis of the concept of capital
maintenance and the development genesis of this institute, the author gradually shifts
to specific capital maintenance elements and allocates one chapter to each of them as
indicated below.

The first two chapters are the fundamentals underlying further more detailed
analysis of specific elements of capital maintenance.

In Chapter Three, the author moves on to examining the first element of capital
maintenance — the rule of authorized capital for companies and the effectiveness it
has as an instrument of protection of creditors‘ rights. The author provides a detailed
analysis of the concept of authorized capital, its functions, makes a thorough assess-

32 PetroSeviciené, O. The Nature of Authorized Capital and Some Rules of Capital Maintenance
[Istatinio kapitalo esmé ir kai kurios jo palaikymo taisyklés]. Social Science studies, 2009, 3(3): 241-
255.; Petroseviciené, O. Effective Protection of Creditors’ Interests in Private Companies: Obligatory
Minimum Capital Rules versus Contractual and Other Ex post Mechanisms. [Efektyvi uzdaryju
akciniy bendroviy kreditoriy interesy apsauga: istatinio kapitalo reikalavimas ar sutartinés bei kitos
kreditoriy teisiy apsaugos priemonés?]. Social Science studies, 2010, 3(7): 213-228.
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ment of authorized capital from the perspective of effective safeguards of the rights
of creditors.

Chapter Four details a systematic research undertaken by the author into the
second element of capital maintenance — the equity capital rule for companies and its
effectiveness for the protection of creditors* rights.

Chapter Five focuses on the third element of capital maintenance — the require-
ments for allocation of dividends to members and their assessment in the light of pro-
tection of creditors® rights. The author elaborates on different models of distribution
of dividends to shareholders used in practice and known in the doctrine and offers a
systematic analysis of the Lithuanian rules on profit distribution and their effective-
ness.

The research is finalised by Chapter Six where the author investigates the protec-
tive instruments for creditors’ rights alternative to the institute of capital maintenance.
In addition, following the objectives defined in the research, the author finalises the
research by suggesting by a reference model for the protection of creditors® rights in
companies.

Based on the research, the author formulates detailed conclusions, makes sugges-
tions and recommendations at the end of the research.

CONCLUSIONS

The extensive analysis of the Lithuanian, EU and foreign legal acts, case-law
and scientific literature relevant to the capital maintenance of private limited liabil-
ity companies makes it possible to conclude that the aim of the research has been
achieved, the objectives have been accomplished and the theses put forward in the
Introduction have been proved. This is supported by the following key conclusions:

Regarding the conflicts of interest of members and creditors of companies that
have determined the evolution trends of the institute of capital maintenance:

1. The conflict of interests of company creditors and their shareholders may be
defined as a collision of interests of different groups of persons with similar aims in
the company in relation of the return of investments and/or financial gain for these
interest groups.

2. It was the choice of the mechanism(s) for the protection of creditors® rights and
its/their predominance over other creditor safeguards (it being in particular important
which rules — ex ante or ex post — are given priority) that predetermined the devel-
opment trends of the institute of capital maintenance and the stringency of capital
maintenance rules in different states.

3. The EU law places special emphasis on the protection of creditors® rights in
their legal relations with shareholders. Therefore, the EU (differently from the U.S.
system) prescribes the system of detailed rules and imperative rules-based strategy
for the purposes of safeguarding the rights of creditors.
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Regarding the substance and fundamental elements of the institute of capital
maintenance:

4. The concept of capital maintenance can be understood in two ways, i.e. (1) in
the broad sense, as an integral set of rules to regulate the legal relationships of credi-
tors and members of companies in relation to the movement of corporate capital in
different phases of the company‘s existence and, (2) in the narrow sense, as one of the
elements of the capital maintenance process after the capital has already been formed
in the company and it is sought to maintain it at an adequate level.

5. The following principal elements are held characteristic of the European capi-
tal maintenance doctrine: (1) rules for the authorized capital of the company; (2) rules
for the equity capital of the company once it is incorporated; (3) restrictions on the
distribution of the company‘s capital (in the form of dividends paid out to the share-
holders).

Regarding the content of the rule of authorized capital and its effectiveness for
the protection of the rights of company creditors:

6. The first element of the institute of capital maintenance, i.e. the rules related to
the formation of capital when incorporating companies cannot be held to be an effec-
tive safeguard of creditor rights, because:

e authorized capital does not disclose any real information to creditors about

the solvency of the company;

e the amount of authorized capital does not perform the function capital suf-

ficiency;

e the amount of minimum authorized capital is misleading information to cred-

itors;

e authorized capital implies expenses and hinders the development of small

and medium businesses;

e The case-law of the ECJ: authorized capital restricts the freedom of establish-

ment.

Following the analysis of the approach taken in the member states (France, Ger-
many) and also in the EU itself (regarding SPE) to liberalize substantially (or elimi-
nate, in general) the minimum authorized capital rule for closed-type companies, the
author puts forward a suggestion that Lithuania should also gradually withdraw the
rule of authorized capital for private limited liability companies. Having analysed the
traditions of the Lithuanian company law and considering the fact that our state also
historically attributes the internal (i.e. participation of shareholders in the capital)
function to authorized capital, the author, nevertheless, recommends to implement
the this recommendation gradually, i.e. firstly, by reducing the authorized capital re-
quired for closed-type companies down to the symbolic amount of LTL 1,000 and,
subsequently, by repealing the authorized capital rule in closed-type companies en-
tirely.

7. The prohibition on services and works as a non-property contribution into the
company‘s capital has an excessive restricting effect on the establishment of compa-
nies, in particular, on start-up companies, therefore, it should be withdrawn by pro-
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viding for, mutatis mutandis, additional guarantees for companies in case the works
and services contributed will be supplied/provided in the future (see paragraph 1 of
the suggested amendments to the effective legal acts of the Republic of Lithuania).

8. The rigid approach of the Lithuanian legislator not to apply the exemption for
mandatory expert reports on contributions other than in cash (in particular for private
limited liability companies) as provided for in Article 10a(3) of Directive 2006/68/EC
deserves criticism (see paragraphs 2.1-2.3 of the suggested amendments to the effec-
tive legal acts of the Republic of Lithuania).

Regarding the content of the rule of equity capital maintenance and its effective-
ness for the protection of the rights of company creditors:

9. The rule of recapitalization (liquidity) cannot be considered an effective safe-
guard of creditors‘ rights, because:

e it conflicts with the limited liability of a member — in case members were al-
ways required to recapitalize or liquidate the company, the institute of bank-
ruptcy law would become meaningless;

e the balance sheet test does not reflect the true financial situation of the compa-
ny, therefore, the application of the recapitalization rule, which is also linked
with the balance sheet value of equity, is not always expedient or timely;

e the company can fail satisfying the requirements for the adequacy of equity
capital even if it has not issued any authorized capital, but will assume ad-
ditional liabilities;

e the sufficiency rule, inter alia, includes the possibility of liquidating the com-
pany, which in itself is contrary to the interests of creditors.

10. If the minimum authorized capital rule is, nevertheless, in place in a specific
member state, the existence of such rule would be less expedient without the require-
ment for recapitalization, because the rules for authorized capital and subsequent eq-
uity capital maintenance are interrelated and would be devoid of any rationale in
isolation. Consequently, as long as private limited liability companies are subject to
the mandatory required authorized capital in the Lithuanian company law, the rule of
recapitalization should also be in place.

11. The prohibition to pay out dividends laid down in Article 601(1)(3) of the
Company Law also covers the ratio of equity and authorised capital, which means
that, inter alia, the recapitalization rule is also taken into account when distributing
dividends.

These findings support the thesis substantiated by the Doctoral Dissertation
that the capital maintenance of private limited liability companies per se cannot
be considered an effective safeguard of creditors‘ rights and such elements of this
institute as mandatory authorized capital and equity capital maintenance should
be eliminated in the long term.
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Regarding the rules of distribution of dividends to shareholders and their effec-
tiveness for the protection of the rights of company creditors:

12. Capital allocation in the broad sense means a direct (usually, in the form of
dividends) or indirect conveyance of money or any other assets to the shareholder and/
or any liabilities (debts) of the company in respect of the shareholder. In the narrow
sense, capital allocation is linked with the method of disbursement of capital (profit)
to shareholders, i.e. the disbursement of dividends.

13. The balance sheet test prescribed in the Second Directive is inadequate to en-
sure creditors‘ interests. Firstly, profits are allocated without taking into account the
real solvency of the company — consideration is taken only of the ratio of the assets,
authorized capital and reserves. Secondly, failure to establish personal liability, e.g.,
of managing bodies for incorrect application of the balance sheet test should also be
assessed negatively.

14. The test of solvency as a mechanism to determine the ratio of assets and li-
abilities of the company is per se a more effective instrument of protection of the
rights of creditors compared to the classical test of solvency laid down in the Second
Directive.

15. The allocation and disbursement of dividends in Lithuania is subject to two
tests: balance sheet and insolvency. It is recommended in the future, once the author-
ized capital rule is withdrawn for private limited liability companies, to link the test
of balance sheet only with the prohibition to pay out dividends in case the result of the
distributable profit (loss) of the reporting financial year is negative (there are losses).
The rule developed by the Lithuanian jurisprudence that insolvency means such sta-
tus of the company when it is incapable of performing its outstanding financial [i-
abilities should be assessed as positive (in addition, the author makes a suggestion for
courts how to extend the scope of this rule, see paragraph 5).

16. Reforming of the company law to introduce a mandatory requirement that
decisions on the distribution of profits (losses) should be taken by the board (or by
the company manager, if none is formed) rather than by the general shareholders
meeting) is inexpedient in Lithuania. The corporate culture in Lithuanian companies
is nominal, the independence of corporate governance and equity is underdeveloped,
and therefore, decisions of managing bodies would nonetheless be inspired by share-
holders.

These findings support the thesis substantiated by the Doctoral Dissertation
that one of the elements of capital maintenance — requirements for the distribu-
tion of dividends to shareholders — is of significant relevance in the area of pro-
tection of creditors‘ rights, however, the application of such requirements should
most of all be based on the test of the company‘s solvency (liquidity) rather than
its balance sheet.
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Regarding alternative means of protection of the rights of company creditors and
a reference model to safeguard the rights of company creditors:

17. Contractual instruments can ensure only voluntary protection of creditors
rights effectively. Inexperienced and ignorant (involuntary) creditors are not in the
position to assess ex ante what risk they are assuming. Contractual ex ante instru-
ments, therefore, cannot be considered as an adequate and universal safeguard of
creditors® rights.

18. The issues of involuntary protection of creditors cannot be solved by compul-
sory third party liability insurance (because it is difficult to forecast and anticipate
the risks that companies should be insured against and this by itself makes this instru-
ment inadequate to protect creditors® rights). Moreover, special priority afforded to
involuntary creditors in bankruptcy proceedings also cannot be held to be a proper
safeguard of the rights of involuntary creditors (such position of the legislator per se
would distort the market).

19. In Lithuania, where corporate direct liability is not envisaged for company
managing bodies and it is only restricted to the liability of company managers in case
of insolvency, it is not yet expedient to establish such liability; additional liability of
company managers would give rise to situations when company managers would be
liable for excessively risky and unfair decisions taken by the members.

20. It is suggested to introduce the doctrine of subordinated shareholder loans in
Lithuania (see paragraph 4 of the suggested amendments to the effective legal acts of
the Republic of Lithuania).

21. The author suggests a reference model for the protection of creditors* rights,
consisting of the following ,,four pillars*: (1) capital maintenance rules, (2) personal
contractual protection of creditors® rights, (3) personal liability of company managers
and (4) pro rata liability of company members.

These findings support the thesis substantiated by the Doctoral Dissertation
that capital maintenance should be applied in the protection system of the rights
of creditors of private limited liability companies not as a stand-alone mecha-
nism, but should be used in conjunction with other alternative instruments of
protection of creditors rights, such as, personal contractual instruments to pro-
tect the rights of creditors, personal liability of company managers, pro rata
liability of company members.
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SUGGESTIONS AND RECOMMENDATIONS

I. Suggested amendments to the effective legal acts of the Republic of
Lithuania:

1. With reference to the conclusions above and the arguments and reasoning
stated in sub-section 3.7 of the Dissertation, the author makes a suggestion to amend
paragraph 3 of Article 45 of the Company Law to read as follows:

,,3. Contributions other than in cash may be assets, including property rights,
works and services. When payving for shares by such non-monetary contributions
as works and services, a security (guarantee, surety, etc.) for proper perform-
ance of the works and services shall be provided. If the works have not been com-
pleted and the services have not been provided until the expiration of 3 months
after the commitment to make a non-monetary contribution in works or services,
the person subscribing the shares shall become liable to make a contribution in
cash of the same value. The assets withdrawn from civil circulation as-wett-the
works-and-servicesmay not be used as contributions other than in cash.”

2. With reference to the conclusions above and the arguments and reasoning stat-
ed in sub-section 3.8 of the Dissertation, the author makes a suggestion:

2.1. To supplement paragraph 1 of Article 45-1 of the Company Law with
sub-paragraph 3 to read as follows:

.(3) by contributions other than cash, except for transferable securities or mon-
ey-market instruments, the fair value whereof has been determined according to
the value of the entity making such non-monetary contribution from the financial
statements of the previous financial vears provided that the statutory audit of
the annual financial statements has been carried out under the procedure pre-
scribed by law.*

2.2. To amend sub-paragraph 2 of paragraph 3 of Article 45-1 of the Com-
pany Law to read as follows:

,,(2) new important circumstances have emerged, which, prior to the day of pay-

ment by a contribution made otherwise than in cash and on the day of payment

by the contribution made otherwise than in cash, would substantially alter the

value of the contribution made otherwise than in cash established inthe-manner

specified in sub-paragraphs 2 and 3 of paragraph 1 of this Article.”

2.3. To amend sub-paragraph 2 of paragraph 5 of Article 45-1 of the Com-
pany Law to read as follows:

., (2) the value of the contribution made otherwise than in cash, the source of

establishing the value and, when the shares are paid up in part or fully by a con-

tribution made otherwise than in cash the value whereof has been established in

the manner-specified-in sub-paragraphs 2 and 3 of paragraph 1 of this Article,

the method of establishment of the value.*
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3. With reference to the conclusions above and the arguments and reasoning

stated in sub-section 5.3 of the Dissertation, the author makes a suggestion to supple-
ment paragraph 3 of Article 20 of the Company Law to read as follows:

»3. The decision of the General Meeting of Shareholders referred to in sub-par-
agraph 10 of paragraph 1 of this Article may be invalidated by the court on the
initiative of the company's creditors, if it conflicts with the imperative provisions
of laws. The prescription of 30 days shall be provided for such claims and it shall
start to run from the day when the claimant became or ought to have become
aware about the disputed decision.*

4. With reference to the conclusions above and the arguments and reasoning

stated in sub-section 6.3 of the Dissertation, the author makes a suggestion to amend
paragraph 4 of Article 35 of the Enterprise Bankruptcy Law to read as follows:

4. Third in line for satisfaction shall be all claims other than those specified
above, save for the exception specified in this paragraph. The last in the line
of satistaction shall be the claims not related to employment relations made by
members of the company under bankruptcy who have become creditors of the
company not later than one yvear before the bankruptcy proceedings were in-
stituted against the company and who control the company under bankruptcy
either alone or together with other members (who have become creditors of the
company either directly or indirectly through holding companies or subsidiaries
or through legal entities of other legal forms that they can influence the decision-
making in the meetings of their members)."

I1. Recommendations for the courts dealing with cases related to
capital maintenance and other alternative safeguards of creditors*
rights:

5. The author recommends to courts dealing with cases on the distribution of

dividends to interpret the concept of insolvency as the status of the company when it
is incapable of performing its outstanding financial liabilities and/or when it is likely
after the payment of dividends that it will be unable to perform other financial obliga-
tions that will become due within one year after the disbursements of the dividends.

6. In case the legislator amends the Company Law as recommended by the author

in paragraph 3 of this Chapter of the Dissertation and grants a specific right to credi-
tors to dispute the decisions of general sharecholders® meetings to distribute profits
(losses) of the company, the onus probandi of creditors in such proceedings should
be associated only with the obligation to prove that the disbursement of dividends has
infringed the imperative provisions of the Company Law. The creditor would not have
to substantiate in addition that his/her claims are due according to their maturity, etc.
It should be considered that an unlawful distribution of dividends breaches creditors*
interests a priori.
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7. The Courts adjudicating on the claims of creditors for damages against admin-
istrative managers should take the common approach that the claims of such nature
can be asserted only after the institution of bankruptcy proceedings. Such approach
should be taken because the disposition of Article 8(4) of the Enterprise Bankruptcy
Law (<..> the company exceeds the time limits for filing an application to the court
to institute bankruptcy proceedings) presupposes the existence of the conditions prec-
edent for bankruptcy proceedings. Whether such conditions exist, should be ad hoc
determined by the court. 8.
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hard v. Consiglio dell* Ordine degli Avvocati e Procuratori di Milano, Nr. C-55/94,
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KREDITORIU TEISIU APSAUGOS PRIEMONE: daktaro disertacija
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Kapitalo palaikymas suprantamas kaip kreditoriy interesy apsaugos mechanizmas nuo nesazi-
ningy juridinio asmens dalyviy veiksmy arba bendras draudimas skirstyti bendrovés kapitala ir (arba)
kreditoriy investicijas. Sio tyrimo dalykas yra materialinio teisinio pobudzio uzdarojo tipo bendroviy
kapitalo palaikymo instituto elementai, reguliuojami bendroviy teisés normomis. [ Sio tyrimo dalyka
taip pat patenka kai kurie alternatyviis uzdarojo tipo bendroviy kreditoriy interesy apsaugos mecha-
nizmai.

Sis tyrimas yra pirmasis Lietuvoje, kuriame pateikiama nuodugni bendroviy kapitalo palaikymo
analizé. Tenka konstatuoti, kad Lietuvos bendroviy teisés doktrinoje bendroviy kapitalo palaikymas
kaip (ne)efektyvi kreditoriy teisiy apsaugos priemoné apskritai neanalizuotas. Lietuvos teisés doktri-
noje galima rasti tik fragmentiSkai minima kapitalo palaikymo instituta moksliniuose darbuose, skir-
tuose kitoms aktualioms bendroviy teisés problemoms nagrinéti. Sis mokslinis tyrimas turi ir vertinga
prakting reikSme. Atsizvelgiant i tai, kad Lietuvoje néra publikuota ne tik mokslo darby, bet ir i$sa-
mesniy praktiniy vadovy bendroviy kapitalo palaikymo tema, teisinéje visuomenéje apskritai triksta
bendro suvokimo apie bendroviy kapitalo palaikyma kaip reiskinj ir jo pirminius tikslus. Todél $io
tyrimo metu iSanalizuota nacionaliné ir uzsienio valstybiy doktrina, teisiné bazé bei teismy praktika
bendroviy kapitalo palaikymo tema, sukurs pagrinda suformuoti praktinius pasitilymus Lietuvos ista-
tymuy leidéjui, siekiant supaprastinti ir padidinti bendroviy kapitalo palaikymo efektyvuma kreditoriy
teisiy apsaugos srityje.

Capital maintenance is understood as a mechanism of protection of creditors* interests from un-
fair actions of members of the legal entity or as a general prohibition to distribute the company‘s capital
and/or investments of creditors. The subject-matter of the research — substantive legal elements of the
institute of capital maintenance in private limited liability companies, which are regulated by the rules
of company law. The scope of this research also covers some alternative mechanisms of protection of
the interests of creditors.

This research is the first in Lithuania to provide a thorough analysis of the maintenance of com-
pany capital. It has to be admitted that capital maintenance, as (in)effective safeguard of creditors
rights, has not been studied in general in the doctrine of the Lithuanian company law. There are only
scarce fragmented mentions of capital maintenance in scientific works designated for other topics of
company law available in the Lithuanian legal doctrine. This scientific research also has valuable prac-
tical significance. Whereas not only scientific research but also more extensive published practical
guidelines on corporate capital maintenance are unavailable in Lithuania, the legal community lacks
general understanding of capital maintenance as a phenomenon and is unaware of its primary goals in
general. Thus, the national and foreign doctrine, legislative frameworks and the case-law on corporate
capital maintenance analyzed during this research will create proper basis for practical recommenda-
tions to the Lithuanian legislator in order to simplify and increase the effectiveness of company capital
in the field of protection of creditors‘ rights.
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