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Santrauka. Straipsnyje analizuojami 2022 m. lapkricio 17 d. priimti esminiai Akciniy
bendroviy jstatymo pakeitimai, susije su akcijy klasiy liberalizavimu, bendrovés akcijy ispirki-
mo instituto jvedimu nebirzinéms bendrovéms, uzdaryjy akciniy bendroviy minimalaus jstatinio
kapitalo reikalavimo sumazinimu, dalyvavimo ir balsavimo visuotiniame akcininky susirinkime
elektroniniy rysiy priemonémis tvarkos detalizavimu, susijusiy Saliy sandoriy tvirtinimo ir atsklei-
dimo taisykliy tikslinimu. Daroma isvada, kad dauguma teisinio reglamentavimo pakeitimy rodo
vis didéjancig startuoliy teisés ir amerikietiskojo bendroviy teisés modelio jtakg. Po jstatymo pa-
keitimy padaugéjo teisinio tikrumo kai kuriais klausimais, taciau galbit ne visiskai dél bendro-
viy steigéjy (dalyviy) savireguliacijos laisvés riby nustatant akcijy suteikiamas teises. | kai kuriuos
klausimus atsakymus turés pateikti teismy praktika arba ateityje toliau bus tobulinamas teisinis
reguliavimas. [statymy leidéjui pritriiko ir sisteminio poZiiirio dél maZyjy akcininky pasitraukimo
is bendrovés galimybiy reglamentavimo.

Reiksminiai ZodZiai: startuoliy teisiné aplinka, akcijy klasés, privilegijuotosios akcijos,
privalomas akcijy ispirkimas, minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimas, akcininky dalyvavimas
elektroniniy rysiy priemonémis.

Ivadas

2022 m. lapkricio 17 d. buvo priimti gana gausts Lietuvos Respublikos juridiniy ak-
ciniy bendroviy jstatymo (toliau — AB])' pakeitimai (toliau - AB] pakeitimai)®. Anot rengéjy’,
tai paskatinusios priezastys buvo siekiai pagerinti verslo salygas, didinti Lietuvos, kaip verslui
palankios jurisdikcijos, patrauklumg, panaikinant esamas reguliacinés aplinkos klititis ir suda-
rant palankias salygas steigti auksta pridétine verte kuriancias bendroves, galimybes joms veikti,
taip pat pritraukti investicijas. Tikslas buvo ne tik pagerinti verslo aplinkg sumazinant verslui
tenkancig administracine nasta, liberalizuoti esama teisinj reguliavima, plétoti, tobulinti akcinin-
ky dalyvavimo ir balsavimo visuotiniuose akcininky susirinkimuose organizavimo elektroniniy
ry$iy priemonémis reglamentavima, bet taip pat i§spresti praktikoje kylancias kitas problemas,
susijusias su AB] taikymu. I§ jvardinty priezasciy ir tiksly galima daryti i$vadg, kad pagrindiniai
ABJ pakeitimy ,,naudos gavéjai“ turéty buti aukstg pridétine verte kuriancios jaunos bendrovés
(startuoliai) ir j jas investuojantys investuotojai (privataus kapitalo fondai, rizikos kapitalistai ir

1 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, Valstybés zinios, 2000-07-31, Nr. 64-1914.

2 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28, 29, 30, 30-1, 32, 34,
37, 37-2, 40, 42, 45, 47, 47-1, 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Istatymo papildymo 46-1 straipsniu
istatymas, TAR, 2022-11-29, Nr. 24190.

3 Aiskinamasis rastas dél Akciniy bendroviy istatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21,27, 28, 29, 30, 30(1), 32, 34, 37,
37(2),40,42,45,47,47(1), 51 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Istatymo papildymo 46(1) straipsniu jstatymo
projekto, LRS, 2022-06-22, 1 p.
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pan.). I$ ABJ] pakeitimy projekto stadijoje vykusiy diskusijy ir projekto svarstymo dokumenty
galima spresti, kad jvairios startuoliy ir rizikos kapitalo asociacijos buvo ir pagrindinés pakeitimy
iniciatoreés, j kuriy poreikius atsizvelgdama Ekonomikos ir inovacijy ministerija ir parengé AB]
pakeitimy projekta, t. y. $iuo atveju suveikeé teisékiiros metodas ,,i$ apacios j vir$y®. Tai atspindi ir
kitose valstybése pastebimas tendencijas, kad startuoliy teisé (startuoliy ir investuotojy poreikiai)
keicia Europos jmoniy teisés tradicijas®.

Galima teigti, kad esminiai AB] pakeitimais pateikti poky¢iai, kurie galbuit net galéty
bati pavadinti reformomis, buvo veiksmy su bendrovés akcijomis atlaisvinimas, visy pirma, ak-
cijy klasiy (privilegijuotyjy akcijy) reguliavimo ir akcijy apmokeéjimo liberalizavimas ir kai kurie
susije pakeitimai (aiSkus galimybés jstatuose panaikinti uzdarosios akcinés bendroveés (toliau -
UAB) akcininky pirmumo teis¢ jsigyti parduodamas bendrovés akcijas nustatymas, konvertuoja-
muyjy obligacijy taisykliy patikslinimas). Kita esminé naujové — bendrovés akcijy ispirkimo (angl.
squeeze-out / sell-out) instituto numatymas nebirzinéms bendrovéms.

Buvo atlikta ir kity pakeitimy, kurie vis délto laikytini maZziau reik§mingais. UAB mini-
malaus jstatinio kapitalo reikalavimas buvo sumazintas nuo 2 500 Eur iki 1 000 Eur (esminis pa-
keitimas bty buves, jeigu buty iSvis atsisakyta minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimo UAB).
Taip pat buvo patikslinta / detalizuota dalyvavimo ir balsavimo visuotiniame akcininky susirin-
kime elektroniniy rys$iy priemonémis tvarka, sandoriy su susijusiomis $alimis, kurie sudaromi
jprastinémis rinkos sglygomis verciantis jprasta ukine veikla, taisyklés.

Dauguma AB] pakeitimais pristatyty nuostaty jsigaliojo nuo 2022 m. lapkricio 30 d., i§-
skyrus nuostatas dél akcijy klasiy liberalizavimo ir UAB minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimo
sumazinimo. Jy jsigaliojimas atidétas iki 2023 m. geguzés 1 d.

Sio straipsnio tikslas - sistemiskai jvertinti 2022 m. lapkri¢io 17 d. priimtus ABJ pakei-
timus, jy poveikj Lietuvos bendroviy teisei. Siame tyrime taikyti jvairtis moksliniai metodai. Pa-
grindinis — dokumenty analizés metodas. Taip pat taikyti apibendrinamasis, sisteminés analizés
ir lyginamasis metodai.

2.2.1. Veiksmy su akcijomis liberalizavimas

2.2.1.1. Akcijy klasiy (privilegijuotyjy akcijy) reguliavimo atlaisvinimas

Kaip minéta, vieni esminiy pokyciy yra susije su bendrovés akcijy klasiy, konkreciai —
privilegijuotyjy akcijy - reguliavimo pastebimu atlaisvinimu. Atkreiptinas démesys j tai, kad kai
kurios valstybés narés siuo klausimu laikesi arba véliau peréjo prie liberalaus pozitrio, gristo
didesne sutarciy laisve jstatuose, o kitos yra konservatyvesnés. Pvz., Prancizija, Airija, Italija,
Nyderlandai, Belgija ir Siaurés Salys éjo liberaliu keliu: $iose jurisdikcijose buvo jdiegta galimybé
jmonéms isleisti akcijas su specialiomis teisémis, i§ esmés, ,,bet kokios rusies. O Austrija, Vokie-
tija, Lenkija, Portugalija, Rumunija ¢jo konservatyvesniu keliu, kai bendroviy jstatymai pripazjs-
ta tik dviejy tipy akcijas: ,,jprastas“ (paprastasias) ir ,,privilegijuotgsias“ (paprastai su pirmumo
teisémis j dividendus ir be balso teisés, bent atvirosioms bendrovéms draudziant daugiabalsiy
akcijy iSleidima)°. Tiesa, pvz., Vokietijoje jau taip pat prasidéjo diskusijos dél leidimo atvirosioms

4 Paolo Giudici, Peter Agstner ir Antonio Capizzi, ,,The Corporate Design of Investments in Startups: A European
Experience”. European Business Organization Law Review 23 (2022): 787, https://doi.org/10.1007/s40804-022-
00265-z.

5 Andrea Vicari, European Company Law (Berlin, Boston: De Gruyter, 2021), 113.
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bendrovéms isleisti daugiabalses akcijas®. Doktrinoje pazymima, kad pastarosios akcijy klasiy re-
glamentavimo liberalizavimo tendencijos rodo ¢jima j amerikietiska bendroviy teisés modelj su
didesnés laisvés bendroviy jstatams suteikimu, galimai dél JAV bendroviy teisés modelio prestizo
ir JAV investuotojy didelés jtakos Europos birzinése bendrovése’.

Panasu, kad AB] pakeitimy rengéjai taip pat pasirinko liberalaus bendroviy akcijy klasiy
reguliavimo kelia, kuris, anot jy, vyrauja daugumoje pazangiy valstybiy. Jie tikéjosi, kad sitlomi
AB] pakeitimai reik§mingai paveiks startuoliy investicijy pritraukimg ir vystymasi, Lietuvos kaip
verslo vystymui palankios jurisdikcijos pasirinkimg®. Taip rizikos kapitalo investuotojams buty
suteiktos lankstesnés galimybés finansuoti startuolius, galbat net paskatinty startuolius rinktis
akcinés bendrovés (toliau — AB) formg ir eiti j reguliuojamg vertybiniy popieriy rinkg. Doktri-
noje nurodoma, kad rizikos kapitalistai paprastai nori turéti privilegijuotasias, o ne paprastasias
akcijas, kad buty geriau apsaugoti nei jmoniy steigéjai ir darbuotojai jmonés nemokumo atveju’.

Pabreéztina, kad privilegijuotyjy akcijy institutas Lietuvoje egzistuoja nuo pat pirmojo
ABJ" jsigaliojimo 1990 m., taciau buvo retai taikomas praktikoje galimai dél teisiniy suvarzymy
ir neapibréztumo. Pagal i§ Registry registro gautus duomenis'' daugiausia per vienerius metus
naujai iSleidusiy privilegijuotasias akcijas bendroviy buvo 1995 m. (74 UAB ir 11 AB) ir 2004 m.
(48 UAB ir 24 AB). Nuo 2006 m., i$skyrus 2015 m. (14 UAB), naujai isleidusiy privilegijuotasias
akcijas bendroviy skai¢ius per metus nevirsijo 10 (pvz., 2022 m. - tik 1 UAB). 2012-2022 m.
laikotarpiu populiariausios buvo vardinés privilegijuotosios su kaupiamuoju dividendu be balso
teisés akcijos. Antra pagal populiaruma privilegijuotyjy akcijy kategorija buvo vardinés privile-
gijuotosios su nekaupiamuoju dividendu be balso teisés akcijos. Privilegijuotyjy akcijy su balso
teise ir akcijy su kaupiamuoju dividendu populiarumas buvo daug karty mazesnis. Palyginti,
2022 m. ketvirto ketvircio pabaigoje buvo neisregistruoty 129 023 UAB ir 272 AB. Tokie privile-
gijuotasias akcijas isleidusiy bendroviy skaiciai isties yra mazi.

Atkreiptinas démesys | tai, kad ir po ABJ] pakeitimy privilegijuotyjy akcijy klausimai
islieka reguliuojami vienodai tiek AB, tiek UAB, skirtingai nuo, pvz., kaimyniniy valstybiy (La-
tvijos ir Estijos), kur akcijy klasiy reguliavimas uzdarose bendrovése yra lakonigkas, numatant
tik bendrg galimybe tokiose bendrovése isleisti akcijy klases, o jy suteikiamas teises apibrézti
bendroviy jstatuose'?, o atviryjy bendroviy akcijy klasés reguliuojamos griez¢iau, nesuteikiant
joms balsavimo teisés, i§skyrus tam tikrus jstatyme numatytus atvejus'. Kita vertus, neatmestina
tikimybé, kad véliau iskils poreikis ir Lietuvoje numatyti tam tikrus apribojimus dél AB privilegi-
juoty akcijy, galbut tik birziniy AB atzvilgiu.

Privilegijuotyjy akcijy klasiy jvairovés i$plétimas lemia Registry centro tvarkomy

6 Zr., pvz., ,Corporate Law Changes planned by the New German Government”, Lexology, https://www.lexology.
com/library/detail.aspx?g=22d72fd5-2d33-44f4-baob-98a88b0979ed.

7 Pierre-Henri Conac, ,,The New French Preferred Shares: Moving Towards a More Liberal Approach®, European
Company and Financial Law Review 2, 4 (2005): 489, 491, 510.

8 ,,AiSkinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.

9 Conac, supra note, 7: 492.

10 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, Lietuvos aidas, 1990-08-10, Nr. 57-0.

11 Registry centro duomenys, 2023-01-23.

12 ,,Latvijos Respublikos komercinis kodeksas, LIKUMI, https://likumi.lv/ta/id/5490-komerclikums, 186! str. 1
d.; ,,Estijos Respublikos komercinis kodeksas®, Riigi Teataja, https://www.riigiteataja.ce/en/eli/ee/Riigikogu/
act/509012023001/consolide, 148 str. 3 d.

13 Latvijos Komercinio kodekso 232 str. 1-3 d.; Estijos Komercinio kodekso 237 str. 1, 3 d. Vienas i§ galimy tokio
skirtingo poziiirio paaiSkinimy galéty biiti tas, kad tiek Latvija, tiek Estija yra pasirinkusios vokiskajj ribotos
atsakomybés bendroviy modelj, kai tokiy bendroviy kapitalg sudaro ne akcijos (Latvijos AS — akcija, Estijos
AS — aktsia), bet dalys (Latvijos SIA — dala, Estijos OU — osa), o Lietuvoje UAB yra akcinio kapitalo bendroveé,
kaip ir AB.
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Juridiniy asmeny registro ir Juridiniy asmeny dalyviy informacinés sistemos programiniy prie-
moniy pakeitimus, tad atitinkamy pakeitimy jsigaliojimas atidétas iki 2023-05-01.

2.2.1.1.1. Privilegijuotyjy akcijy dalies kapitale ribos padidinimas

AB]J pakeitimais buvo pakeistas maksimalios privilegijuotyjy akcijy dalies bendroviy
jstatiniame kapitale reguliavimas ir ta riba nuo 2023-05-01 yra gana Zymiai didinama. Iki $iol
privilegijuotosios akcijos galéjo sudaryti ne didesne kaip 1/3 jstatinio kapitalo dalj.

Sio pakeitimo biitinumas buvo argumentuojamas tuo, kad siekiant pritraukti investicijy
jaunam, auksta pridétine verte kurianciam verslui neretai leidziamos butent privilegijuotosios
akcijos ar akcijos, suteikiancios specialigsias teises atskiriems investuotojams pritraukti, todél
ypac grieztas tokiy akcijy dalies kapitale ribojimas yra perteklinis'®. Tiesa, AB] pakeitimy ren-
géjai pripazino®, kad uzsienio Saliy praktikoje yra jvairiy pavyzdziy - nuo visiskai laisvo regla-
mentavimo, kai jokie ribojimai néra taikomi (Austrija, Danija, Belgija), iki reglamentavimo, kai
Europos Sgjungos (toliau — ES) valstybiy nariy teisiniu reguliavimu jtvirtinami ribojimai, susije
su privilegijuotyjy akcijy, nesuteikianciy balso teisés skaiciumi (Prancizija — 25 proc., Vokietija,
Slovénija, Liuksemburgas - 50 proc., Cekija - 90 proc., Suomijoje bent viena privilegijuotoji akci-
ja turi biti su balso teise), o Nyderlanduose ir Svedijoje galimybé isleisti privilegijuotasias akcijas
be balso teisés i§ viso néra jtvirtinta. Zvelgiant j artimiausias kaimynes galima paminéti, kad La-
tvijoje ribojimy dél kapitalo dalies, kurig gali sudaryti privilegijuotosios akcijos, néra, o Estijoje
yra 1/3 kapitalo dalies ribojimas, taciau tik atvirosiose bendrovése (AS)'.

AB]J pakeitimy projekto svarstymo metu $is pakeitimas sulauké gana aktyviy diskusijy.
Pradiniame AB] pakeitimy projekte buvo jrasyta tokia formuluoté: , privilegijuotosios akcijos gali
sudaryti maziau kaip 1/2 jstatinio kapitalo dalies*"”. Viena vertus, Lietuvos startuolius ir privataus,
taip pat rizikos kapitalo jmones vienijancios asociacijos tokig formuluote laiké tik imituojancia pri-
vilegijuotyjy akcijy klasiy instituto plétra ir nesuteikiancia tinkamo pagreic¢io Lietuvos jmoniy teisei
ir sitlé visiskai neriboti privilegijuotyjy akcijy proporcijos kapitale. Kita vertus, atsirado kai kuriy
Seimo nariy sitilymy palikti galiojancig 1/3 ribg argumentuojant, kad ribos padidinimas gali pa-
skatinti ir nemazai piktnaudziavimy, nes privilegijos suteikiamos kity akcininky teisiy sgskaita'®.
Galiausiai, atkreipus démesj j tai, kad tose valstybése narése, kuriose taikomi ribojimai, ribojama
tik privilegijuotyjy akcijy be balso teisés dalis bendrovés kapitale'?, buvo priimtas, galima sakyti,
kompromisinis variantas, kad privilegijuotosios akcijos be balso teisés negali sudaryti daugiau
kaip 1/2 jstatinio kapitalo dalies.

2.2.1.1.2. Akcijy klasiy suteikiamy teisiy reglamentavimas

Remiantis AB] 3 str. 2 d. ir 40 str. 3-4 d. nuostatomis, akcijy klases galima buty api-

14 Aiskinamasis rastas*, supra note, 3: 4 p.

15 Ibid.

16 Estijos Komercinio kodekso 237 str. 2 d.

17 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 27, 28, 29, 30, 301, 32, 34, 37,
372,40, 42, 45, 47, 47", 51 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir jstatymo papildymo 46! straipsniu jstatymo pro-
jektas, LRS, 2021-12-17, Nr. 2021-12-17.

18 Pasililymas dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28, 29, 30, 30(1), 32, 34, 37,
37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Jstatymo papildymo 46(1) straipsniu
istatymo projekto, LRS, 2022-11-07.

19 Teisés doktrinoje toks ribojimas, ypa¢ birzinéms bendrovéms, aiskinamas siekiu teisiskai neatskirti bendroviy
nuosavybés ir kontrolés, kad nesusidaryty situacijos, kai mazaja dalj akcijy turintys akcininkai kontroliuoty
bendrove (zr. Conac, supra note, 7: 503-504).
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brezti kaip bendrovés jstatuose nurodytas akcijy grupes, jy savininkams suteikiancias tam tikrg
konkrecioje klaséje vienody teisiy (ir pareigy®) derinj. Iki 2023-04-30 galiojancioje ABJ 42 str.
7 d. normoje yra nurodoma, kad privilegijuotosios akcijos gali buti su kaupiamuoju arba su ne-
kaupiamuoju dividendu, su balso teise ar be balso teisés. Ir nors pats AB] laikytinas dispozityvaus
pobudzio teisés aktu, praktikoje egzistavo jsitikinimas, kad bendrové gali isleisti tik minéty ke-
turiy klasiy privilegijuotasias akcijas ir teisinis reguliavimas neleidzia i8leisti kitos apimties teises
suteikiancias privilegijuotasias akcijas. Net Registry centro tvarkomo Juridiniy asmeny registro
sistemoje esantis akcijy klasiy klasifikatorius numaté tik keturias privilegijuotyjy akcijy opcijas,
atitinkancias iSvardintas ABJ 42 str. 7 d. Taip, anot Registry centro atstovy, buvo uztikrinama
loginé kontrolé, ar visy klasiy akcijy skaiciaus ir jy nominalios vertés sandaugy suma sudaro
jstatinio kapitalo dyd;j*".

AB]J pakeitimais buvo liberalizuotas privilegijuotyjy akcijy institutas ir nuo 2023-05-01
bendrovés (tiek AB, tiek ir UAB) galés iSleisti ir kitokias pagal suteikiamas teises privilegijuota-
sias akcijas, jeigu tokia galimybé yra numatyta bendrovés jstatuose*’. Taciau gali buti keliamas
klausimas, kokios bus bendroviy steigéjy (dalyviy) savireguliacijos laisvés ribos, t. y. kokias teises
suteikiancias privilegijuotasias akcijas jos galés isleisti.

Paminétina, kad privilegijuotyjy akcijy suteikiamy teisiy spektras priklauso nuo
nacionalinio reguliavimo. Doktrinoje nurodoma, kad tokiy akcijy suteikiamos teisés gali buti
finansineés, balsavimo, administracinés, jos gali buti nuolatinés arba laikinos®.

Finansinés teisés gali apimti teises j ,,pageidaujamus®, ,,progresuojancius, kaupiamuo-
sius ir nekaupiamuosius arba ,mazéjancius“ dividendus (didesniu ar mazesniu mastu paskirsto-
mus pagal bendrovés pelng / nuostolius), ,,lojalumo” dividendus (rezervuojamus tam tikra lai-
kotarpj islaikomoms akcijoms), teises j tam tikros jmonés dalies (pvz., filialo ar kito padalinio)
pelna (vadinamosios ,,susietos akcijos“ (angl. tracking stocks), pirmumo teises | pajamas jmonés
pardavimo, likvidavimo ar reorganizavimo atveju, teises konvertuoti privilegijuotasias akcijas j
paprastasias akcijas, teises i likviduojamos bendrovés turto dalj (nedalyvaujancios arba dalyvau-
jancios ,likvidavimo® privilegijuotosios akcijos) ir kt.

Balsavimo teisés, nors daznai privilegijuotosioms akcijoms ir nesuteikiamos arba ribo-
jamos, tai kompensuojant papildomomis (pirmenybinémis) finansinémis teisémis, gali apimti
teise balsuoti tik dél svarbiausiy sandoriy ir veiksmy su bendrove (pvz., reorganizavimo, verslo
pardavimo, pagrindinés jmoneés veiklos keitimo, kapitalo didinimo, mazinimo, naujy akcijy kla-
siy iSleidimo ir pan.), arba apimti ir (arba tik) ,,paprastus® (kvalifikuotos daugumos nereikalau-
jancius) sprendimus (valdymo organy nariy skyrima (nominavimo teises), finansiniy ataskaity
tvirtinimg ir pan.), arba balsavimo teisés privilegijuotyjy akcijy savininkams gali atsirasti esant
tam tikroms salygoms (pvz., esant bendrovés nuostoliams, tam tikra laika nei§mokant dividen-
dy ir kt.). Balsavimo teisé gali buti panaikinta (dazniausiai birzinése bendrovése), sustabdyta
(ir atsinaujinanti esant tam tikroms salygoms), i§laikoma, padidinta arba pritaikyta specifiniams
investuotojy poreikiams*.

Administracinés teisés paprastai siejamos su teise gauti vienokig ar kitokig informacija

20 Tokig iSvada galima daryti i§ ABJ] 3 str. 2 d. frazés ,.,tos pacios klasés akcijy savininkai turi vienodas teises ir
pareigas“. Pvz., Vokietijoje teismy praktikoje ir doktrinoje taip pat nurodoma, kad akcijos, numatancios tas
pacias pareigas, taip pat sudaro klas¢ (zr. Andreas Cahn ir Donald C. Donald, Comparative company law: text
and cases on the laws governing corporations in Germany, the UK and the USA, 2™ ed. (Cambridge; New York
(N.Y.): Cambridge University Press, 2018), 315.

21 Valstybés jmonés Registry centro 2022-01-17 rastas.

22 ABIJ 42 str. 8 d. (redakcija nuo 2023-05-01).

23 7r. platiau Vicari, supra note, 5: 114; Conac, supra note, 7: 494-500.

24 Ibid, 496-499.

195



Lietuvos teisé 2022

Esminiai poky¢iai

(dazniausiai - finansine) apie bendrove, turéti tam tikrg viety skaiciy ir deleguoti asmenis j ben-
drovés valdymo ir (arba) kontrolés organus, teise reikalauti paskirti bendrovés auditg ir kt.

Kai kuriy valstybiy jstatymai® taip pat reglamentuoja kita konkrecig klase - ,,i§perka-
mas akcijas“ (angl. redeemable shares), kurios gali buti iSpirktos bet kada arba per jstatuose nuro-
dyta terming®.

Kita vertus, privilegijuotosios akcijos, nepaisant jy pavadinimo, gali ir nesuteikti jokio
pranasumo (privilegijy) jy savininkams. Pvz., teori$kai gali buti i§leidziamos privilegijuotosios
akcijos be balso teisés ir su sumazintais dividendais. Todél kai kurie mokslininkai*” nurodo, kad
specifiniy akcijy (angl. specific shares) terminas baty buves tinkamesnis jvardinti tokio pobtadzio
akcijas, suteikiancias jy savininkams skirtingg teisinj statusa nei paprastosios akcijos.

ABJ pakeitimais sudaroma galimybé nuo 2023-05-01 pacioms bendrovéms jstatuose
nustatyti privilegijuotyjy akcijy dividendo apskaiciavimo tvarka®. Tai aktualu startuoliams, kurie
investuotojams galés pasitlyti jvairesnes mokétiny dividendy apskai¢iavimo formules pagal pri-
trauktos investicijos dydj, konkrety investuotojo statusa, pageidavimus ir kt. Tiesa, lieka atviras
klausimas, koks $ios naujos normos santykis su AB] 60 str. 1 d. numatyta ir AB] pakeitimais ne-
keista taisykle, kad dividendas yra akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés
teise priklausanciy akcijy nominaliai vertei. Pacios privilegijuotosios akcijos iki §iol galéjo ir to-
liau galés buti isleidziamos skirtingy nominaliy verciy®.

Vertinant galimas bendroviy savireguliacijos laisvés ribas reikéty atkreipti démesj j ben-
drasias AB] 15 str. 1 d. 7 p. ir 16 str. 2 d. nuostatas, pagal kurias bendrovés jstatuose gali buti
nustatomos tik kitos neturtinés teisés, o turtinés negali buti nustatomos kitokios negu jstaty-
muose. Taigi darytina i§vada, kad ir po 2023-05-01 bendrovés negalés idleisti privilegijuotyjy
akcijy, suteikianciy kitokiy negu AB] (visy pirma — ABJ 15 str.) numatyty turtiniy teisiy. Nors
privilegijuotasias akcijas reglamentuojanciame ABJ 42 straipsnyje i§ esmés kalbama tik apie viena
turting teise — teis¢ j dividenda, ta¢iau manytina, kad bendroveés galés isleisti privilegijuotasias
akcijas, suteikiancias pirmenybe ir kity AB] numatyty akcininky turtiniy teisiy atzvilgiu. Pvz.,
ABJ] 73 str. 13 d. jau dabar numatyta, kad jei bendrovés akcijos suteikia nevienodas teises, dalijant
likviduojamos bendrovés turtg j jas turi buti atsizvelgta. Tai reiskia, kad privilegijuotosios akcijos
gali suteikti jy savininkams pirmenybeés teis¢ (ar teis¢ j didesne¢ dalj) ir dalijant likviduojamos
bendrovés turtg.

Taciau atsakymus j kai kuriuos klausimus turés pateikti teismy praktika. Iki $iol, tikriau-
siai dél minéto labai menko privilegijuotyjy akcijy naudojimo praktikoje, buvo tik dvi Lietuvos
Auksciausiojo Teismo (toliau — LAT) bylos, kuriose buvo nagrinéjami su privilegijuotosiomis
akcijomis susije klausimai: dél kity akcininky jpareigojimo supirkti ieSkovy turimas AB privi-
legijuotgsias vardines akcijas su kaupiamuoju dividendu be balsavimo teisés* ir dél momento,

25 Pvz., ,,Pranciizijos Respublikos komercinis kodeksas“, Legifrance, https://www.legifrance.gouv.fr/codes/tex-
te_1c/LEGITEXT000005634379/, 228-12 str.; ,,Airijos Respublikos bendroviy aktas“, eISB, https://www.irish-
statutebook.ie/eli/2014/act/38/enacted/en/html, 66 str.; ,Ispanijos kapitalo bendroviy jstatymas“, MJUSTICIA,
https://www.mjusticia.gob.es/es/AreaTematica/DocumentacionPublicaciones/Documents/Corporate Enterpris-
es_Act 2015 - Ley de Sociedades de Capital.PDF, 500 str. (tik birzinése atvirosiose bendrovése) ir kt.

26 Vicari, supra note, 5: 114,

27 A. Viandier, “Les actions de préférence”, JCP ed. E, n° 40, 30 September 2004. n° 8 to 10. IS Conac, supra note,
7: 490.

28 ABIJ 42 str. 7 d. (redakcija nuo 2023-05-01).

29 Nors ABJ pakeitimy projekto svarstymo metu Lietuvos Respublikos teisingumo ministerija siiilé apsvarstyti
galimybe nustatyti, kad istatuose galéty buiti numatytos kitokios pagal suteikiamas teises privilegijuotosios ak-
cijos, tadiau jos galéty biti tik vienos nominalios vertés, taip, anot ministerijos, Registre galéty biiti uztikrinta
tinkama jstatinio kapitalo loginé kontrolé. Taciau $is pasitilymas nebuvo priimtas.

30 Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2011 m. sausio 28 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-38/2011.
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nuo kada privilegijuotos vardinés akcijos jgijo balso teis¢’'. Jeigu aptariamais AB] pakeitimais
jigyvendintas privilegijuotyjy akcijy reglamentavimo liberalizavimas tikrai paskatins daug plates-
nj privilegijuotyjy akcijy instituto naudojimg, tikétina, kad ateityje bus daugiau su tuo susijusiy
byly, kuriose bus pateikiami svarbiis teismy praktikos isaiSkinimai. Lietuvos teismams gali tekti
spresti tuos pacius klausimus, kurie jau buvo spresti kai kuriy valstybiy nariy teismy praktikoje
ar diskutuoti teisés doktrinoje, galbut atsizvelgiant ir i ty valstybiy patirtj, taip pat ieskant atsa-
kymy bendruosiuose principuose. Vienas i§ tokiy pavyzdziy, sukélusiy ir tebekelianciy diskusijy
uzsienio teisés doktrinoje, galéty buti vadinamosios ,,liito salygos® (angl. leonine clause)* leisti-
numas arba neleistinumas, t. y. klausimas, ar, pvz., likvidavimo pirmenybés privilegijuotyjy ak-
cijy salygos yra leistinas ,,nukrypimas® nuo tradicinés akcininky paradigmos, ar rizikos kapitalo
investuotojas, nuo pat pradziy turintis teise susigrazinti visg atlikta investicijg, netampa panasus
j kreditoriy ir pan.”

Atkreiptinas démesys j AB] 14 str. 1 d. numatytg bendrg principa, kad ABJ ir kity jsta-
tymy nustatytos akcininky turtinés ir neturtinés teisés negali biti apribotos, i$skyrus jstatymy
nustatytais atvejais. ] §j principg teismai turéty atsizvelgti vertindami, ar konkrecios akcijy klasiy
suteikiamas teises apibréziancios bendrovés jstaty nuostatos yra teisétos. Pvz., jstatymas aiskiai
numato privilegijuotyjy akcijy be balso teisés galimybe, tac¢iau nenumato akcininko teisés j divi-
dendus visisko atSaukimo, i§skyrus atvejj, jeigu akcija ne visiskai apmokéta ir apmokéjimo termi-
nas yra pasibaiges (AB] 60 str. 4 d.).

Apskritai siame kontekste nereikia pamirsti ir akcininky lygybés (vienodo poziiirio j ak-
cininkus) principo, jtvirtinto ES kodifikuotos direktyvos* 85 straipsnyje, o Lietuvoje — AB] 3 str.
2 d., ir numatancio, kad esant toms pacioms aplinkybéms visi tos pacios klasés akcijy savininkai
turi vienodas teises ir pareigas. Kitaip tariant, skirtingos teisés gali buti siejamos tik su akcijomis
(akcijy klase), bet ne su konkreciu akcininku ar akcininkais. Cia paminétinas 2007-12-14 Nyder-
landy Auksciausiojo Teismo sprendimas vadinamojoje DSM byloje, kurioje buvo sprendziamas
»lojalumo dividendy“ galimumo klausimas. Nyderlandy birziné bendrové DMS paskelbé savo
planus mokeéti 30 proc. padidintus dividendus akcininkams, ne maziau kaip trejus metus islai-
kiusiems akcijas. Atsizvelgdamas j minétg akcininky lygybés principg ir ES Teisingumo Teismo
(toliau — ESTT) jurisprudencija dél ,,proporcingumo” ir ,,subsidiarumo® principy, Nyderlandy
Auksciausiasis Teismas, nepritardamas Zemesnés instancijos teismy pozicijai, konstatavo, kad
toks nevienodas akcininky vertinimas gali buti leistinas, jei yra pagristy ir objektyviy pateisi-
nimy, ir bendrové jrodo, kad yra tikras poreikis jvesti lojalumo dividends, kad dividendai yra
tinkama priemoné pasiekti bendrovés nurodyta tiksla ir buvo butina jdiegti tokig schema Siems
tikslams pasiekti, ir kad nebuvo kity nediskriminaciniy priemoniy pasirinkimo galimybés. Tiesa,
Nyderlanduose doktrinos atstovy nuomoneés $iuo klausimu buvo skirtingos™.

31 Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2006 m. lapkricio 20 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-592/2006.

32 Pavadinimas kilo i§ Ezopo pasakécios apie lifita, lapg ir asila, ir panasaus siuZzeto Romos poeto Fedro (Phaedrus)
pasakécios apie litita, karve, avi ir ozka; lititas, pasinaudodamas savo galia, pasiémé visas sgjungoje su kitais
gyvinais bendrai sumedzioto laimikio dalis (Zr., pvz., Johan J Henning, ,,Perspectives on the Influence of the
‘Societas Leonina’ on the Law of Partnership®, Journal of Contemporary Roman-Dutch Law 76 (2013): 160,
https://ssrn.com/abstract=2363891). Si taisyklé prie§ pelno atémima yra jtvirtinta daugelyje Europos civiliniy
kodeksy. Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse ja galima rasti, pvz., pelno paskirstymg jungtinéje veikloje
(partnerystéje) reglamentuojancioje 6.976 str. 2 d., kuri numato, kad susitarimas nusalinti kurj nors i$ partneriy,
skirstant pelng, negalioja.

33 Zr. pladiau diskusija iuo klausimu: Vicari, supra note, 5: 115; Giudici ir kt., supra note, 4: 809.

34 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/1132 dél tam tikry bendroviy teisés
aspekty (kodifikuota redakcija), OJ L 169 (2017): 46—127.

35 Placiau apie bylg ir jos vertinimus zr. M. L. (Loes) Lennarts ir M. S. Koppert-Van Beek, ,,Loyalty Dividend and
the EC Principle of Equal Treatment of Shareholders”, European Company Law 5, 4 (2008): 173—180.
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Diskutuojama ir kitais klausimais. Pvz., keliama idéja, kad specialiyjy teisiy skirti direk-
torius j valdymo organus suteikimas neturéty pasiekti ribos, kad bty visiskai paneigtas pagrin-
dinis bendrovés valdymo modelis, pagal kurj dauguma direktoriy turi biiti nominuoti daugumos
akcininky (arba stebétojy tarybos dvipakopéje sistemoje)*. Teisés doktrinoje minimas ir draudi-
mas privilegijuotyjy akcijy savininkams numatyti veto teise priimant sprendimus kolegialiuose
bendrovés valdymo organuose, dél kurio buvo i§sakytos jvairios pozicijos. Nurodoma, kad taip
buty panaikintas tokiems organams budingas kolegialumas, taip pat tai galéty priestarauti teisi-
niam akcininky ir vadovy galiy pasidalijimui atvirojoje bendrovéje”. Kaip leistina alternatyva
nurodoma valdymo organo sprendimams butinos balsy daugumos padidinimas, bent jau tam
tikrais privilegijuotiems akcininkams jautriais sprendimais (pvz., dél turto pardavimo), taip ne-
tiesiogiai suteikiant tam tikrg kontrole privilegijuotyjy akcininky atstovams valdymo organe®.

Kontroversiskas klausimas Europoje yra daugiabalsiy akcijy (angl. multiple voting
shares) klausimas, t. y. kai nukrypstama nuo ,viena akcija — vienas balsas“ principo ir i$leistos
akcijos gali suteikti daugiau negu po vieng balsg. Daugiabalsiy akcijy sistema buvo jdiegta dau-
gelyje ES valstybiy nariy (Nyderlanduose, Belgijoje, Cekijoje, Danijoje, Pranciizijoje, Vengrijoje,
Svedijoje, Italijoje ir kt.), taciau kitose jos draudziamos, tai tiesiogiai nurodant jstatymuose (Vo-
kietijos akciniy bendroviy jstatymo 12 str. 2 d., Ispanijos kapitalo bendroviy jstatymo 188 str.)*.
Nors teisés doktrinoje buvo i$sakoma nuogastavimy, kad $iuo metu daugelyje Europos valsty-
biy suteikiama didelé laisvé isleisti akcijas su neproporcingomis balsavimo teisémis (ypac kras-
tutiniais atvejais) ateityje, bent jau tam tikrais aspektais, gali patekti po ESTT jurisprudencijos
patikrinimu, kaip galimai leidzianti vidaus jmonéms palankias schemas, trukdanti investuotojy
laisvei vykdyti tarpvalstybinius sandorius ir taip pazeidzianti ES Veikimo Sutarties 56 straipsnj
deél laisvo kapitalo judéjimo®, taciau galimai liberalesnio pozitrio $ioje srityje jsivyravima rodo ir
2022 m. pabaigoje Europos Komisijos pateiktas pasitilymas dél direktyvos dél daugiabalsiy akcijy
struktiiry bendrovése, kurios siekia jtraukti savo akcijas j prekybos sarasg MV] augimo rinkoje*'.

Atkreiptinas démesys j tai, kad Lietuvoje ir iki Siol bendrovése faktiskai galéjo buti akci-
jos, suteikiancios daugiau negu vieng balsg. Atsizvelgiant j AB] 42 str. 1 d. nuostatg, numatancia
vienodos nominalios verteés reikalavima tik paprastosioms akcijoms, ir j AB] 17 str. 2 d. aprasyta
balsy apskai¢iavimo formule, kai bendrovéje yra skirtingos nominalios vertés akcijy, darytina
iSvada, kad bendrovéje gali buti iSleistos didesnés nominalios vertés privilegijuotosios akcijos su
balso teise, kurios visuotiniuose akcininky susirinkimuose atitinkamai suteiks ir didesnes bal-
savimo teises. Nuo 2023-05-01 jsigaliosianc¢ioje AB] 17 str. 3 d. formuluotéje nurodoma, kad
privilegijuotyjy akcijy suteikiamos balsavimo teisés nustatomos bendrovés jstatuose. Taigi, yra
pagrindo manyti, kad nesant ABJ aigkaus ir konkretaus draudimo dél daugiabalsiy akcijy isleidi-
mo, bendrovés galés isleisti ir nebutinai didesnés nominalios vertés daugiabalses privilegijuota-
sias akcijas.

Kita vertus, dél minéto bendrojo principo, kad skirtingos teisés gali buti siejamos tik
su akcijomis, bet ne su konkreciais akcininkais, ir AB] pakeitimais nejvedus konkreciy tai lei-
dzian¢iy nuostaty darytina iSvada, kad ir po $ios reformos Lietuvoje bendrovés negalés isleisti
vadinamuyjy ,,lojalumo akcijy® t. y. suteikianciy padidintas balsavimo ar kitas teises akcininkams,

36 Vicari, supra note, 5: 116.

37 Conac, supra note, 7: 498—499.

38 Ibid, 499.

39 Vicari, supra note, 5: 112—113.

40 Ibid, 116-117.

41 “Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Multiple-vote share structures in
companies that seek the admission to trading of their shares on an SME growth market. COM/2022/761 final”,
EUR-Lex, https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52022PC0761.
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islaikiusiems akcijas nuosavybéje tam tikra terming (pvz., dvejus metus). Tokios akcijos Zinomos
kai kuriose valstybése narése, bet ten tokia galimybé yra aiskiai jtvirtinta jstatymuose (pvz., Pran-
cuizijos komercinio kodekso 1L.225-123 str., Belgijos bendroviy jstatymo 253 str., Italijos jstatymi-
nio dekreto 58/1998 127° str.).

AB] pakeitimais laisvinamos galimybés bendrovéms operatyviai reaguoti j kylancius in-
vestuotojy poreikius ir keisti privilegijuotyjy akcijy suteikiamy teisiy ,,paketus” — konvertuoti
privilegijuotasias akcijas. Rizikos kapitalo praktikoje, ypa¢ JAV, konvertuojamy privilegijuotyjy
akcijy i8leidimas yra viena populiariausiy priemoniy, leidzianciy operatyviai reaguoti j interesy
konfliktus ir agentavimo islaidas, budingas rizikos kapitalo jmonéms, ypac¢ pasitraukimo metu
(pvz., kai investuotojai parduoda turimas akcijas bendrovei iSeinant j birzg), taip pat kuriuo metu
padidinti dalyvavimg bendrovés valdyme konvertuojant turimas privilegijuotasias akcijas i pa-
prastasias*’. Nuo 2023-05-01 atsiranda galimybé privilegijuotasias akcijas konvertuoti ne tik j
paprastasias bendrovés akcijas, bet ir j kitos klasés privilegijuotgsias akcijas*, vietoje $iuo metu
galiojancio reikalavimo i$ pradziy jas konvertuoti j paprastgsias akcijas ir papildomo sprendimo
isleisti kitos klasés privilegijuotgsias akcijas*. Taip pat jtvirtinta supaprastinta bendrovés jstaty
keitimo tvarka, kai bendrovés valdymo organai galés atitinkamai pakeisti akcijy skaiciy ir (ar)
nominalig verte ir pateikti pakeistus bendrovés jstatus juridiniy asmeny registro tvarkytojui.

2.2.1.1.3. Galimos akcijy klasiy reglamentavimo tobulinimo kryptys

Nors pati akcijy klasiy reglamentavimo liberalizavimo idéja yra sveikintina, taciau ga-
lima daryti prielaidg, kad padarytas tik pirmas Zingsnis, o reglamentavimas ateityje dar bus to-
bulinamas atsizvelgiant j atnaujinty normy taikymo metu kilusius neaiskumus, spragas, taip pat
teismy praktikoje formuojamus iSaiskinimus dél naujy taisykliy. Negalima teigti, kad jau sukur-
tas nuoseklus, susistemintas ir visapusiskas akcijy klasiy reglamentavimas. Zemiau pateiksime tik
keletg pavyzdziy, kuriomis kryptimis tas reglamentavimas ateityje gali biti apsvarstomas i naujo
ir tobulinamas.

Visy pirma, gali kilti poreikis vis délto numatyti skirtinga privilegijuotyjy akcijy regla-
mentavima UAB ir AB arba bent jau birzinéms AB, kaip kad yra kai kuriose kitose valstybése. Tai
gali buti susije ir su skirtingos akcinio kapitalo dalies, kurig gali sudaryti privilegijuotosios akcijos
be balso teisés, ir kai kuriy kity papildomy ribojimy birzinéms bendrovéms numatymu.

AB]J i§ esmés ir toliau néra aptariami akcijy klasiy panaikinimo, privilegijuotyjy akcijy
iSpirkimo klausimai. Neaigkios ir galimybés isleisti privilegijuotasias akcijas, suteikiancias tam
tikras privilegijuotas teises jmoniy grupéje®. Atlikta reforma jmonéms (visy pirma startuoliams)
gali sukurti iliuzija, kad privilegijuotyjy akcijy isleidimo ir komponavimo klausimai yra visiskai
atlaisvinti ir jmonés gali laisvai ,,kurti“ bet kokio pobudzio privilegijuotasias akcijas (jy suteikia-
my teisiy rinkinius). Tokie jmoniy bandymai bus patikrinti tiek notarinés, tiek registro tvarkyto-
jo, tiek ir teisminés praktikos. Gali iSryskéti poreikis dar keisti / pildyti AB] normas.

Svarstytina, ar nevertéjo numatyti pareigag valdymo organams, pries isleidziant nauja ak-
cijy klase jau esant anksciau isleistoms privilegijuotosioms akcijoms, pries padalinant akcijy klase
j dvi ar daugiau klasiy, prie§ keiciant akcijy klasés suteikiamas teises, prie$ konvertuojant viena
akcijy klase j kita, prie§ panaikinant akcijy klase ir panasiais atvejais pateikti pranesimg (ataskai-

42 7r. Giudici ir kt., supra note, 4: 790, 798.

43 ABIJ 42 str. 6 d. (redakcija nuo 2023-05-01).

44  Aiskinamasis rastas“, supra note, 3: 4 p.

45 Pvz., Pranciizijos komercinio kodekso 1.228-13 str. yra numatyta galimybé privilegijuotyjy teisiy suteikiamas
specialigsias teises jgyvendinti emitenta kontroliuojancioje arba emitento kontroliuojamoje bendrovéje, kai tie-
siogiai ar netiesiogiai valdoma daugiau kaip pusé atitinkamos bendrovés kapitalo.
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ta), kuriame bty paaiSkinami konkretaus veiksmo motyvai, isleidziamos akcijy klasés savybeés,
poveikis jau egzistuojan¢ioms klaséms (jy finansinéms, balsavimo ir kitoms teiséms teiséms) ir
pan. Tam tikrose jmonése finansiniai aspektai galéty bati patikrinti ir i$orinio auditoriaus. Mi-
néti valdymo organy pranesimai rekomenduojami ir Europos modeliniame bendroviy akte kaip
geroji praktika*.

Kaip minéta, jeigu skirtingy akcijy klasiy naudojimas i$ tiesy populiares, gali daugeti
ir Saliy gincy teismuose vienais ar kitais aspektais. Lietuvos teismai, pvz., turés vertinti, ar kon-
kreciu atveju nebuvo pazeistas draudimas suteikiamas teises sieti su akcijomis, o ne konkreciu
akcininku (akcininkais); kokie egzistuoja bendrieji akcijy reglamentavimo principai, kurie turéty
bati taikomi ir privilegijuotyjy akcijy atzvilgiu; ar bendroveés gali isleisti akcijas, suteikiancias
akcininky jnasams ,neproporcingas® teises. Vis daznéjantys startuoliy ir jy investuotojy bandy-
mai sumodeliuoti jmong pagal konkrecius poreikius kels nemazy i$stkiy teismams, kuriems teks
suvokti, kad bylinéjamasi naujajame startuoliy su iSoriniais investuotojais (konkreciau - rizikos
kapitalo fondy finansuojamy startuoliy) verslo pasaulyje’. Butini ir moksliniai tyrimy $ioje srity-
je, kurie biity nemaza paspirtis ir teismams geriau suprasti verslo poreikius, ekonomikos teorijas,
startuoliy veikimo ypatumus.

2.2.1.2. Akcijy apmokéjimo taisykliy susvelninimas

Startuoliams ir jy investuotojams labiau individualizuoti ir struktarizuoti savo sando-
rius leis ir su akcijy apmokéjimu susije pakeitimai. Visy pirma, AB] 45 str. 2 d. buvo pakeista,
numatant, kad vienos akcijy emisijos metu akcijos gali buti leidziamos skirtingomis akcijy emi-
sijos kainomis. Taip siekta pasalinti praktikoje kilusius neaisSkumus dél to, ar tos pacios emisijos
akcijos kainos gali buti skirtingos, taip pat padéti bendrovéms isvengti jstatinio kapitalo didinimo
kelis kartus, kai tos pacios akcijy emisijos kainos turi buti skirtingos (pvz., kei¢iant konvertuo-
jamasias obligacijas j akcijas, kai skirtingy investuotojy turimos obligacijos turi buti kei¢iamos
skirtingu santykiu)*.

Su lankstesniy galimybiy investuoti i startuolius sudarymu yra susijes ir AB] 56 straips-
nio pakeitimas, kur buvo numatyta, kad isleidziant konvertuojamasias obligacijas obligacijy
pasira§ymo sutartyje gali buti nustatyta tik jy konversijos santykio apskai¢iavimo tvarka, o ne
konkretus konversijos santykis. [statymy leidéjas tokiais pakeitimais sieké atsizvelgti j pasauline
rizikos kapitalo investicijy praktika, kad konversijos santykis daznai nustatomas ne isleidziant
obligacijas, o véliau, kai vykdomas tolesnis investicijy etapas (,,raundas®), kadangi pradinése sta-
dijose investuotojai negali patikimai nustatyti jmonés vertés®. Atkreiptinas démesys j tai, kad
AB]J pakeitimy projekto svarstymo stadijoje Lietuvos Respublikos Seimo Teisés departamentas®
iSsaké abejones, kad leidus konvertuojamuyjy obligacijy isleidimo metu nustatyti tik konversijos
santykio apskaic¢iavimo tvarka gali susidaryti situacija, kai tikslus bendrovés jstatinio kapitalo
dydis ir akcijy skai¢ius bus nezinomas (neisviesintas) neribotg laika, ir sialé AB] 56 straipsnj pa-

46 Paul Kriiger Andersen ir kt., ,,European Model Company Act (EMCA)“, First Edition, Nordic & European
Company Law Working Paper No. 16-26 (2017): 100-101, https://ssrn.com/abstract=2929348, 5.09 str.

47 Giudici ir kt., supra note, 4: 789.

48 ,,Aiskinamasis rastas“, supra note, 3: 4 p.

49 Pagrindinio komiteto i§vada dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28, 29, 30,
30(1), 32, 34, 37, 37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Istatymo papildymo
46(1) straipsniu jstatymo projekto, LRS, 2022-10-12.

50 Teisés departamento iSvada dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15,17, 21, 26,27, 28, 29, 30, 30(1),
32, 34, 37, 37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Istatymo papildymo 46(1)
straipsniu jstatymo projekto, LRS, 2022-10-31.

200



Antra dalis. Privatiné teisé

pildyti atitinkamomis nuostatomis, nustatanciomis bendroveés visuotinio akcininky susirinkimo
sprendimo isleisti konvertuojamasias obligacijas, su jo jgyvendinimu susijusio jstatinio kapitalo
dydzio ir akcijy skaic¢iaus i$vieSinimo Juridiniy asmeny registre tvarka ir terminus. Tokiam sitly-
mui pritaré ir Seimo Ekonomikos komitetas®'. Tac¢iau papildomy korekcijy (papildymy) nebuvo
atlikta, matyt dél to, kad jstatinio kapitalo dydj ir akcijy skai¢iy bendrovés jstatuose valdymo
organai pakeicia ir pakeistus jstatus juridiniy asmeny registro tvarkytojui pateikia baigiamaja-
me etape, t. y. pasibaigus visuotinio akcininky susirinkimo sprendime isleisti konvertuojamasias
obligacijas nustatytam terminui ir jy savininkams rastu pareiSkus nora keisti Sias obligacijas j
akcijas (AB] 50 str. 3 d.).

Sykiu UAB atzvilgiu buvo susvelninti reikalavimai dél pradiniy jnasy uz pasirasytas ak-
cijas apmokéjimo. Iki §iol jstatymas numaté, kad kiekvieno akcijas pasirasiusio asmens pradinis
jnasas pinigais turi buti ne mazesnis kaip 1/4 visy jo pasirasyty akcijy nominalios verteés ir visy
pasirasyty akcijy nominalios vertés pervirsio suma (AB] 45 str. 4 d.), o likusi dalis uz pasirasytas
akcijas turi buti apmokama per akcijy pasiraSymo sutartyje nustatytg ne ilgesnj kaip 12 ménesiy
terming (AB] 45 str. 8 d.). AB] pakeitimais §i taisyklé buvo palikta tik AB atzvilgiu, o UAB pradi-
nis jnasas dabar gali buti ne mazesnis kaip 1/4 dalis visy jo pasirasyty akcijy nominalios vertés,
netaikant reikalavimo dél emisijos pervirsio (ir akcijy priedy) visisko apmokeéjimo.

2.2.1.3. Galimybé panaikinti pirmumo teis¢ jsigyti parduodamas UAB akcijas

ABJ 47 str. yra reglamentuota akcininky pirmumo teisé jsigyti visas parduodamas UAB
akcijas. Iki AB] pakeitimy galiojusioje AB] 47 str. 9 d. buvo nurodyta, kad UAB jstatuose gali buti
nustatyta kitokia nei §io straipsnio 1-8 dalyse nustatyta akcijy pardavimo tvarka. Praktikoje buvo
kile neaiskumy, ar minéta norma turéty bati suprantama taip, kad UAB jstatuose tokia pirmumo
teisé apskritai gali buti panaikinta (atSaukta). Nors AB] yra dispozityvaus pobudzio teisés aktas,
Lietuvos notary rimai buvo paskelbe savo nuomone, kuria vadovavosi Lietuvos notarai, kad js-
taty nuostatos, panaikinancios UAB akcininky pirmumo teis¢ jsigyti parduodamas bendrovés
akcijas, priestarauja ABJ 47 str. ir pazeidzia kity akcininky pirmumo teise jsigyti parduodamas
akcijas®. Tokig savo pozicijg Lietuvos notary rimai grindé 2009-12-22 priimta LAT nutartimi®,
kurioje teismas buvo nurodes, kad ,,AB] 47 straipsnio 2 dalis jtvirtina galimybe jstatuose nusta-
tyti teisiy jgyvendinimo budus, akcininky, turin¢iy pirmumo teis¢, parinkimo kriterijus ir kt.,
bet ne pirmumo teisés, kaip tokios, panaikinimg®. Taciau pazymétina, kad minétoje nutartyje
LAT pasisaké dar iki minétos AB] 47 str. 9 d. nuostatos jterpimo j AB]** ir apie iki 2010-02-28
galiojusig AB] 47 str. 2 d. redakcija, kuri buvo perteikta taip: ,,Pirmumo teis¢ jsigyti visas parduo-
damas UAB akcijas turi akcininko pranesimo apie ketinimg parduoti akcijas gavimo UAB dieng
buve jos akcininkai, jeigu jstatuose nenustatyta kitaip.“ Galima buvo rasti véliau priimty teismy
sprendimy?, kuriuose vis délto buvo konstatuota, kad AB] 47 str. 2 d. norma néra imperatyvi ir
UAB jstatai, panaikinantys kity akcininky pirmumo teise¢ jsigyti parduodamas akcijas, yra teiséti.

Siekiant atsakyti j kilusias diskusijas ir nedviprasmiskai jtvirtinti galimybe UAB jstatuose

51 Pagrindinio komiteto papildoma i§vada dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28,
29, 30, 30(1), 32, 34, 37, 37(2), 40, 42, 45, 47, 47(1), 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir [statymo pa-
pildymo 46(1) straipsniu jstatymo projekto, LRS, 2022-11-16.

52 ,,Konsultacijos. Juridiniai asmenys, daugiabuciy namy bendrijos®, Notariatas 21 (2016): 211.

53 Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2009 m. gruodzio 22 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-587/2009.

54 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 26-1, 32, 34, 35, 37, 41, 45,
47,48, 53,57, 62, 63, 65,72, 73, 74, 75, 77, 78 straipsniy pakeitimo ir papildymo ir jstatymo papildymo 41-1
straipsniu jstatymas, Valstybés Zinios, 2009-12-28, Nr. 154-6945.

55 Pvz., Vilniaus apygardos teismo 2016 m. spalio 17 d. sprendimas civilinéje byloje Nr. €2-2769-392-2016.
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akcininky pirmumo teise jsigyti parduodamas UAB akcijas ne tik modifikuoti bet ir i$vis panai-
kinti (atsaukti)®*, AB] pakeitimais AB] 47 str. 9 d. buvo patikslinta nustatant, kad UAB jstatuose,
be kita ko, gali buti nurodyta, kad pirmumo teisé, numatyta AB] 47 str. 2 d. netaikoma. Tokia
jstatymo nuostata leis patiems UAB akcininkams nustatyti jiems priimtiniausig akcijy pardavimo
procediirg, taip pat ir atsisakyti esamy akcininky pirmumo teisés i§ viso. Zinoma, vadovaujantis
akcininky lygiateisiSkumo ir protingumo, teisingumo ir saziningumo principais, UAB jstatuose
naikinant tokiag pirmumo teis¢ ji turéty buti panaikinta (netaikoma) visiems akcininkams, o ne
tik konkretiems.

2.2.2 Smulkiyjy akcininky turimy akcijy iSpirkimo instituto jtvirtinimas

AB]J pakeitimais j Lietuvos bendroviy teis¢ buvo jdiegta visiSka naujové — AB] papildytas
46" straipsniu, jtvirtinanciu akcijy iSpirkimo institutg (angl. squeeze-out / sell-out) visy bendroviy
(tiek AB, tiek ir UAB) atzvilgiu. Iki $iol toks institutas Lietuvoje buvo jtvirtintas tik Lietuvos Res-
publikos vertybiniy popieriy jstatyme (32 str.) ir taikomas tik birzinéms AB. Sis pakeitimas buvo
inicijuotas jau ne startuoliy teisinés aplinkos gerinimo motyvais. Startuolius ir jy investuotojus
vienijancios asociacijos jstatymo projekto derinimo metu net i$saké nuoggstavimus, kad mazu-
mos akcininky i§pirkimo institutg reikéty jvedinéti itin atsargiai, kadangi jis gali i$ principo paneigti
esamy mazumos akcininky teises, atitinkamose bendrovése jgytas iki basimo jstatymo priémimo, ir
kad aktualesnis reguliavimas biity pasirinkimo (opciony) sandoriy aiSkesnis reglamentavimas®.

AB]J pakeitimy rengéjai $ios naujoveés jvedimg motyvavo smulkiyjy akcininky, kurie turi
5 procentus ar maziau balsy suteikianciy akcijy ir dél to i§ esmés bendrovéje yra beteisiai, teisiy
ir teiséty interesy apsauga sudarant jiems galimybe parduoti turimas akcijas, jei mano, kad likti
akcininku netikslinga, taip pat siekiu sudaryti galimybe stambiajam akcininkui tapti vieninteliu
bendrovés isleisty akcijy savininku®. Rengéjai rémési ir kity ES valstybiy nariy (pvz., Danijos,
Svedijos, Suomijos) praktika, kurioje panasiis akcijy iSpirkimo institutai jtvirtinti ir kitoms ak-
cinéms bendrovéms ir uzdarosioms bendrovéms, ir, anot rengéjy, laikomi efektyvia smulkiyjy
akcininky interesy apsaugos uztikrinimo priemone®. Tiesa, AB] pakeitimy aiskinamajame raste
pateikiami argumentai neatrodo pakankami ir jtikinami, kad Lietuvai tikrai reikéjo $io instituto.
Atkreiptinas démesys j tai, kad tose valstybése, kuriose §is institutas numatytas ne tik birzinéms
atvirosioms bendrovéms (Siaurés salyse, Vokietijoje, Nyderlanduose ir kt.), jis sistemiskai atsveria
ty valstybiy bendroviy teiséje vyraujancia didesne akcininky galig paveikti kasdienj bendrovés
valdyma®', net duoti instrukcijas valdymo organams, taip pat yra labiau skirtas jmoniy grupiy
efektyvesnei veiklai®®. Tokiais atvejais i$¢jimo galimybiy jtvirtinimas smulkiesiems akcininkams
yra labiau aktualus.

Vis délto $is institutas tapo Lietuvos bendroviy teisés dalimi. Akcentuotina, kad jo jgy-
vendinimo salygos ir tvarka i§ esmés yra labai panasi j VP] 32 straipsnyje jtvirtintg analogiska ins-
tituta. I§ ten buvo paimta daug nuostaty: ta pati 95 procenty balsy suteikianc¢iy bendrovés akcijy
riba, lemianti i$pirkimo teisés ar pareigos atsiradima; tos ribos ir balsy apskaiciavimo tvarka (pa-
gal VP] 16 str. nuostatas); sutartinai veikianciy asmeny solidari atsakomybé uz pareigos ispirk-

56 ,,Aiskinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.

57 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas, Valstybés Zinios, 2007-02-08, Nr. 17-626.

58 Asociacijos ,,Vienaragiai LT 2021-01-13 rastas Nr. 2022-01/01; Lietuvos privataus ir rizikos kapitalo asociacijos
2022-01-13 rastas Nr. 2022-01/01.

59 ,,Aiskinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.

60 Ibid.

61 Andersen ir kt., supra note, 46: 171.

62 Ibid, 373.
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ti akcijas jvykdyma; 3 ménesiy terminas bendrovés akcijy iSpirkimo inicijavimui; informavimo
apie akcijy iSpirkima tvarka; reikalavimai, kad i§pirkimo kaina turi bati teisinga ir atsiskaitoma
tik pinigais; teismo teisé privaloma akcijy iSpirkimo procediirg sustabdyti iki teismo nutarties
deél akcijy kainos nustatymo jsiteiséjimo dienos, jeigu bent vienas akcininkas kreipiasi i teisma;
teismo nustatytos akcijos i§pirkimo kainos taikymas visiems bendrovés isleisty tos pacios klasés
akcijy, dél kuriy teikiamas pranesimas apie i§pirkima, savininkams nepriklausomai nuo to, ar jie
kreipési j teismg; pasekmés, jei i$pirkimo pareiga nevykdoma (UAB materialiyjy akcijy iSdavimas
ar jraSy bendroviy akcininky asmeninése vertybiniy popieriy sgskaitose padarymas teismine ju-
riding reik$§me turinciy fakty nustatymo tvarka, teisés ateityje reikalauti kity akcininky parduoti
akcijas praradimas, pareiga mokéti 10 procenty metiniy palikany nuo sumos, kurios mokéjimo
terminas praleistas).

Siekiant uzkirsti kelig galimiems piktnaudziavimo atvejams nustatoma, kad akcijos is-
pirkimo kaina turi buti teisinga ir pagrista akcijos verte, kurig turi nustatyti nepriklausomas turto
vertintojas teisés akty, reglamentuojanciy turto vertinima, nustatyta tvarka (ABJ] 46' str. 6 d.).
Tiesa, AB] nenumatoma, kas privalés apmoketi akcijy vertés nustatymo (turto vertinimo) islaidas,
paliekama galimybeé dél to susitarti salims. Dél to praktikoje gali kilti gincy.

Teigiamai vertintina ABJ 46' str. 12 d. jtvirtinta pareiga bendrovés valdymo organams
parengti ir paskelbti (bendrovés interneto svetainéje, o jos nesant, — sudaryti galimybe susipazinti
bendrovés buveinéje) ataskaitg ir joje pateikti motyvuota nuomone dél siilomy akcijy i$pirkimo
salygy ir akcijy i$pirkimo poveikio bendrovei. Tai padés smulkiesiems akcininkams priimti infor-
muotus sprendimus dél akcijy pardavimo.

Siekiant sudaryti galimybe nauju akcijy i$pirkimo institutu pasinaudoti ir tiems bendro-
viy akcininkams, kurie i§pirkimo teise ar teise reikalauti i$pirkti jiems priklausancias balsavimo
teises suteikiancias bendrovés akcijas jgijo iki AB] pakeitimy jsigaliojimo, AB] pakeitimy 25 str.
3 d. nustatyta, kad teis¢ inicijuoti akcijy i$pirkimg jie turi per vienus metus nuo $iy normy jsiga-
liojimo dienos, t. y. iki 2023-11-30.

Paties bendrovés akcijy iSpirkimo instituto jtvirtinimas jstatyme galéty buti vertintinas
teigiamai, kaip papildomy teisiy tiek smulkiesiems akcininkams, tiek ir stambiajam akcininkui
suteikimas. Kita vertus, manytina, kad jstatymy leidéjui pritritko sisteminio pozitrio — nepasi-
naudota proga istaisyti ir neatitikima reglamentuojant priverstinj akcijy i$pirkimg Civilinio kodekso®
(toliau — LR CK) 2.123 straipsnyje. Jtvirtinant minétg institutg LR CK buvo netiksliai perkeltos nuos-
tatos i§ Olandijos civilinio kodekso® 2.343 straipsnio. Pagal Lietuvos reglamentavimg minéta ispir-
kimo teisé suteikiama tik kodekso 2.116 straipsnyje i$vardytiems juridinio asmens dalyviams, t. y.
turintiems bent 1/3 kapitalo. O Olandijos civiliniame kodekse tokia teisé suteikiama bet kuriam akci-
ninkui nepriklausomai nuo jo turimos kapitalo dalies. Jtvirtinus bendrovés akcijy iSpirkimo institutg
46' straipsnyje, bet nepakeitus minéto LR CK reguliavimo, susidaré paradoksali situacija, kai akci-
ninkas, turintis akcijy, sudaranciy daugiau negu 5 proc., bet maziau negu 1/3 jstatinio kapitalo, neturi
galimybés pasitraukti i§ bendrovés uz teisingg kaina, nors ir negali tinkamai jgyvendinti savo kaip
akcininko teisiy dél netinkamy kito akcininko veiksmy. Pagal esamg LR CK 2.123 straipsnio regla-
mentavimg dél nepagrijstai nustatytos aukstos (1/3) ribos i esmés neuztikrinama mazyjy akcinin-
ky, patirianciy neigiamus veiksmus jy atzvilgiu, apsauga. Galimai butent dél $io nepagristai auksto
slenkscio per daugiau kaip 20 mety, kai galioja Sis priverstinio akcijy iSpirkimo institutas, buvo tik dvi
civilinés bylos, kuriose akcininko reikalavimas i$pirkti jo akcijas buvo tenkintas teismy (vienu atveju

63 Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas, Valstybés zinios, 2000-09-06, Nr. 74-2262.
64 ,,Olandijos civilinis kodeksas®, DCL, http://www.dutchcivillaw.com/civilcodebook022.htm.
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ieskovas turéjo 39,46 proc. akcijy, o kitu - 50 proc.)®. Sio reglamentavimo neatitikimo istaisymui
net turéjo buti skiriama daugiau démesio nei pasitraukimo teisés suteikimui 5 proc. ar maziau
akcijy turintiems akcininkams, kad ir nepatiriantiems realiy jy teisiy suvarzymy.

2.2.3. Kiti AB] pakeitimai

2.2.3.1. Minimalaus UAB jstatinio kapitalo reikalavimo sumazinimas

AB]J pakeitimais UAB minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimas nuo 2023-05-01% su-
mazinamas daugiau kaip dvigubai — nuo 2 500 Eur iki 1 000 Eur.

Paminétina, kad minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimas UAB (10 000 lity) buvo jves-
tas 1994 m., tuo metu Lietuvos Respublikos Vyriausybei argumentuojant praktikoje isaiskinty
jstatymy spragy, leidzianciy steigti fiktyvias bendroves, panaikinimu. Véliau (2009 ir 2012 m.)
buvo bandymy sumazinti jstatymo reikalaujamg minimaly UAB jstatinio kapitalo dydj iki 1 000
lity. Taciau tokios iniciatyvos nesulauké palaikymo Seime, i§ esmés argumentuojant kreditoriy
teisiy uztikrinimo butinumu, galimu UAB nemokumu jau pirmgjj ménesj, taip pat grésme, kad
UAB bus steigiamos ,vienkartiniams projektams“ arba neturint verslo plano ir konkreciy idéjy.
Be to, Lietuva pasirinko kitg kelig atliepti Europoje besiformuojancia tam tikra verslo subjekty
»dekapitalizacijos“ idéjg ir siekdama sudaryti palankesnes steigimosi salygas smulkiam ir vidu-
tiniam verslui (paprastai — steigiant verslg fiziniams asmenims): 2012 m. buvo pateikta lanksti
ribotos atsakomybés jmonés forma be jstatinio kapitalo reikalavimo (mazoji bendrija)®’.

Sio pakeitimo rengéjai argumentavo pastaraisiais metais ES vyraujancia tendencija ma-
zinti uzdarosios bendrovés tipo bendroviy minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimus arba kurti
naujas uzdaro tipo bendroviy supaprastintas teisines formas, kuriy jstatinis kapitalas yra nedi-
delis, taip pat siekiu pagerinti verslo aplinkg ir skatinti verslg bei didinti UAB teisinés formos
patrauklumg ir galimybe panaudoti ja smulkiajam ir vidutiniam verslui vykdyti®.

Jstatymo projekto derinimo stadijoje asociacija ,,Investuotojy forumas® i$vis sitlé UAB
numatyti tik 1 euro minimaly jstatinj kapitalg argumentuodama tuo, kad minimalaus jstatinio ka-
pitalo reikalavimas neturi jokios realios praktinés naudos kreditoriams. Buvo Seimo nariy sialymy
palikti galioti esamg 2 500 eury minimalaus jstatinio kapitalo dydj argumentuojant tuo, kad mi-
nimalaus jstatinio kapitalo sumazinimas galimai pasitarnauty nesaziningiems asmenims, stei-
giantiems fiktyvias bendroves ir per jas kuriantiems mokesciy iSvengimo schemas®. Ta¢iau buvo
apsistota ties 1 000 eury riba teigiant, kad tai neturés jtakos fiktyviy jmoniy steigimui, kadangi $i
suma siejama pirmiausia su minimaliomis bendrovés islaidomis po jos jsteigimo, o ir §iuo metu
nustatytas 2 500 eury dydzio jstatinis kapitalas néra prevenciné priemoné apsauganti nuo fiktyviy
jmoniy steigimo”.

1 000 eury ribg rengéjai laiké optimalia atsizvelgiant ir j minimalias UAB patiriamas i$-

65 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2008 m. birzelio 13 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-323/2008 ir Lictuvos
apeliacinio teismo 2022 m. spalio 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e2A-630-1120/2022.

66 Ir vél, atsizvelgus | Registry centro pra§yma, nuostaty dél istatinio kapitalo sumazinimo jsigaliojimas buvo
atidétas pusmeciui tam, kad buty atlikti biitini pakeitimai Registry centro sistemose ,,Pagrindinio komiteto iSva-
da“,supra note, 49

67 Placiau Zr. Virginijus Bité, ,,Uzdarosios akcinés bendrovés teisinis reglamentavimas: sukiirimas, raida ir iy
dieny tendencijos®, i§ Privatinés teisés doktrina ir praktika: Liber amicorum Vytautui Pakalniskiui (Vilnius:
Mykolo Romerio universitetas, 2014), 156, 168—169.

68 Aiskinamasis rastas, supra note, 3: 4 p.

69 ,,Pasiiilymas dél Akciniy bendroviy jstatymo®, supra note, 18.

70 ,,Pagrindinio komiteto papildoma i§vada®, supra note, 51.
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laidas pirmaisiais ménesiais po jsteigimo, taciau kartu nereikalaujancia dideliy investicijy ribotos
civilinés atsakomybés juridinio asmens jsteigimui. Pazyméta, kad net 77 proc. visy per paskuti-
nius 3 metus jsteigty UAB buvo jsteigtos pasirinkus minimalyjj AB] jtvirtintg jstatinio kapitalo
dydj”.

Sutiktina, kad 2 500 eury UAB minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimas i§ esmés neat-
liko kreditoriy interesy uztikrinimo funkcijos, nes tos 1éSos paprastai biina panaudojamos pacioje
bendrovés veiklos pradzioje. Taciau abejotina, ar UAB taikomo teisinio reguliavimo keitimas ma-
zinant minimalaus jstatinio kapitalo dydj visiems UAB steigéjams (nebiitinai fiziniams asmenims),
kuris ir taip buvo tarp maziausiy Europoje, o ne visiskai atsisakant minimalaus jstatinio kapitalo rei-
kalavimo UAB, pastebimai pagerins Lietuvos konkurencingumag ar verslo salygas smulkiam ir viduti-
niam verslui. Pvz., Latvijoje minimalus kapitalo reikalavimas SIA yra 2 800 Eur, bet numatyta ga-
limybé jsteigti vadinamajg ,,mazo kapitalo SIA®, kurios jstatinis kapitalas gali btiti mazesnis — net
ir 0,01 Eur, jeigu i$pildomos Latvijos Komercinio kodekso 185' str. 1 dalyje nurodytos salygos (ne
daugiau kaip 5 steigéjai fiziniai asmenys, visi valdybos nariai yra akcininkai, kiekvienas narys yra
tik vienos mazo kapitalo SIA akcininkas). O Estijoje, jsigaliojus Komercinio kodekso 136 straips-
nio pakeitimams, nuo 2023-02-01 isvis neliko iki tol taikyto 2 500 Eur minimalaus jstatinio kapi-
talo reikalavimo privac¢ioms bendrovéms (OU), tad jstatinis kapitalas gali bati ir 0,1 Eur”. Taigi
Lietuva artimiausiy kaimyny kontekste $iuo aspektu nepasieké zenklaus i§skirtinumo.

2.2.3.2. Akcininky dalyvavimo ir balsavimo elektroniniy rysiy priemonémis tvarkos
detalizavimas

Galimybé akcininkams visuotiniame akcininky susirinkime dalyvauti ir balsuoti elek-
troniniy ry$iy priemonémis egzistavo nuo 2009 m.”, tik buvo formuluojama kaip bendrovés dis-
krecija, o ne akcininky teisé. Siekiant paskatinti elektroniniy rys$iy priemoniy naudojima, supa-
prastinti, atpiginti visuotiniy akcininky susirinkimy organizavima ir sekant Estijos, Latvijos ir
kity ES, taip pat pasaulio valstybiy pavyzdziais™, AB] pakeitimais buvo prapléstas ir detalizuotas
akcininky dalyvavimo ir balsavimo elektroniniy rysiy priemonémis teisinis reguliavimas.

Visy pirma, buvo jtvirtinta bendroviy akcininky, kuriems priklausancios akcijos sutei-
kia ne maziau kaip 1/10 visy balsy (jeigu jstatai nenumato zemesnés ribos), teisé pareikalauti
galimybés dalyvauti visuotiniame akcininky susirinkime ir balsuoti elektroniniy rysiy priemo-
némis, o esant visy bendrovés akcininky, turinciy balsavimo teise, sutikimui, bendrovés jstatuose
gali buti numatyta, kad visuotiniame akcininky susirinkime akcininkai dalyvauja ir balsuoja tik
elektroniniy rysiy priemonémis(AB] 21 str. 4 d.). Istatuose taip pat gali biti numatyti atvejai
(pvz., kai sprendziama dél konkreciy svarbiy sprendimy), kai dalyvaujama ir balsuojama kitais
ABJ nustatytais budais (pvz., tiesiogiai (fiziSkai).

Visais atvejais, kai bendrovés jstatai numato dalyvavimg ir balsavimg susirinkimuose
elektroniniy rysiy priemonémis, bendroveés valdymo organai turi patvirtinti dalyvavimo ir balsa-
vimo visuotiniame akcininky susirinkime elektroniniy ry$iy priemonémis tvarkos aprasg, jame,
be kita ko, nurodyti ir akcininky tapatybés nustatymo tvarkg ir reikalavimus perduodamos in-
formacijos saugumui uztikrinti. Jstatymy leidéjas tik dél AB pateikia patikslinima, kad dalyvau-

71 ,,Aiskinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.

72 Estijos Komercinio kodekso 223 str. 1 d.

73 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 1, 4, 7, 14, 16, 18, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 29, 30, 31, 32,
33, 34, 35,37,51, 52,58, 59, 63, 64, 65, 74, 76, 78 straipsniy, septintojo skirsnio pavadinimo, priedo pakeitimo
ir papildymo bei jstatymo papildymo 16-1, 26-1, 26-2, 30-1, 30-2, 30-3 straipsniais jstatymas, Valstybés zinios,
2009-07-31, Nr. 91-3914.

74 ,,AiSkinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.
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jancio ir balsuojancio asmens tapatybé turi buti nustatoma pries visuotinj akcininky susirinkima
ir kiekvieng jame svarstoma klausimg, i$skyrus atvejj, jeigu visi susirinkime dalyvaujantys akci-
ninkai balsuoja elektroniniy rysiy priemonémis, kuriomis tiesiogiai perduodamas vaizdas viso
susirinkimo metu, taip pat kai balsuojama rastu uzpildzius bendrajj balsavimo biuletenj arba
pateikus balsavimo nurodymg (ABJ] 27 str. 10 d.). UAB atveju $is klausimas paliekamas ben-
droviy savireguliacijai, pvz., jos galéty numatyti analogiska tvarka kaip ir minéta AB taikoma
tvarka. Tvarkos aprase, atsizvelgiant j bendrovés dydj, struktirg, veikla, akcininky skaiciy ir kitus
ypatumus, taip pat turéty bati i$samiai aprasoma reikalinga jranga, programos (Microsoft Teams,
Google Hangouts, Skype, Zoom ir kitos specializuotos programos) ir kiti svarbis aspektai, susije
su komunikacija, registracija, balsavimu, slapto balsavimo atvejais, jrao darymu ir (ar) proto-
kolavimu, techniniy trukdZiy atvejais ir kitais susirinkimy organizavimo klausimais’. Zinoma,
tokiame aprase nustatoma tvarka neturi apriboti akcininky teisés aktyviai dalyvauti ir balsuoti
susirinkime, reiksti nuomone, klausti, diskutuoti, reaguoti, taip pat negali priestarauti bendrie-
siems protingumo ar sgziningumo principams (CK 2.82 str. 4 d.). Dél praktikoje kylanciy neaisku-
my ir klausimy dél visuotiniy akcininky susirinkimy vedimo elektroniniy rysiy priemonémis verslo
atstovai AB] pakeitimy projekto derinimo metu i§sakeé siiilyma pojstatyminiu teisés aktu numatyti
pavyzdine tvarka, kurig, esant poreikiui, valdymo organai galéty pakeisti’®. Ta¢iau tokios pavyzdinés
tvarkos tvirtinimo Ekonomikos ir inovacijy ministerija nenumate, bet atskleidé svarstanti kartu su
kitomis institucijomis parengti gaires, viesinti geruosius pavyzdzius ir kt.

IS esmés tokio dalyvavimo budo nustatymo diskrecijos teisé perkelta nuo valdymo or-
gany akcininkams. Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimui dél jstaty pakeitimy, kuriais
dalyvavimo ir balsavimo visuotiniame akcininky susirinkime elektroniniy rysiy priemonémis
budas nustatomas kaip vienintelis arba jprastinis (kai jstatuose nurodomos iSimtys, kada gali
buti dalyvaujama ir balsuojama kitais budais), reikés 100 proc. visy bendrovéje balso suteikian-
¢iy akcijy daugumos, o atsaukimui pakaks ir kvalifikuotos balsy daugumos, t. y. ne mazesnés
kaip 2/3 visy susirinkime dalyvaujanciy akcininky akcijy suteikiamy balsy, jeigu jstatuose $i riba
néra pakelta (AB] 28 str. 1 d. 1 p.). Bendroviy akcininkai galés pasirinkti jiems priimtiniausia
susirinkimy organizavimo biidg ar biidy derinj. Be to, po AB] pakeitimy ir nebirzinés AB galés
savo akcininkams sudaryti galimybe visuotiniame akcininky susirinkime isreiksti savo valig pa-
teikiant balsavimo nurodymg elektroniniy rysiy priemonémis per tarpininkus - saskaity tvarky-
tojus ir Centrinj vertybiniy popieriy depozitoriuma, vadovaujantis Finansiniy priemoniy rinky
jstatymu (ABJ] 21 str. 3'd., 27 str. 5' d.). Tokiu atveju laikoma, kad balsuoja pats akcininkas, o ne
kitas asmuo pagal jgaliojima. Anksciau $is biidas buvo prieinamas tik birzinéms AB.

AB]J taip pat buvo papildytas nuostatomis dél visuotinio akcininky susirinkimo proto-
kolo ir bendrojo balsavimo biuletenio pasiraSymo kvalifikuotu parasu (AB] 29 str. 3 d., 30 str.
4 d.). Pradiniame AB] pakeitimy projekte buvusios numatytos alternatyvos protokola pasiradyti
pazangiuoju elektroniniu parasu buvo atsisakyta atsizvelgus j Registry centro ir Lietuvos Res-
publikos teisingumo ministerijos i§sakytas pastabas, kad pazangiojo elektroninio parao, kitaip
nei kvalifikuoto elektroninio paraso, teisiné galia yra $aliy susitarimo klausimas, ir tokiu parasu
pasirasyty dokumenty priémimui bty reikalingi reik§mingi Registro techniniy priemoniy pa-
keitimai ir iSankstiniai Registro tvarkytojo susitarimai su $io paraso naudotojais.

75 ,,Aiskinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.
76 Asociacijos ,,Investors® Forum* 2022-01-14 rastas.
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2.2.3.3. Jprastinémis rinkos salygomis verciantis jprasta iikine veikla sudaromy sandoriy su
susijusiomis Salimis kriterijy patikslinimas

ABJ pakeitimais buvo patikslintos AB] 37” straipsnio nuostatos, reglamentuojancios
birziniy AB sandorius sudaromus su susijusia $alimi, tiksliau - sandoriy, kuriems taikomi rei-
kalavimai dél susijusiy $aliy sandoriy tvirtinimo ir jy atskleidimo, kriterijai. Buvo pasinaudota
direktyvos (ES) 2017/828”” numatyta i$§imtimi (9c¢ str. 6 d.) ir ABJ jtvirtintas aiskus sandorio su
konkrecia susijusia $alimi reik§mingumo nustatymo kriterijus, kuris atitikty birzinés AB 1/10
véliausiai sudarytame bendrovés audituotame balanse nurodytos turto vertés. Si riba, anot rengé-
ju, buvo pasitlyta iSanalizavus ir kity uzsienio Saliy praktika’®. Pagal iki tol galiojusj reguliavima
visiems birziniy AB sandoriams, net jeigu jie nebuvo reik§mingi, bet sudaromi nejprastinémis
salygomis arba nepriskiriami bendrovés jprastai tkinei veiklai, buvo taikomi AB] 377 straipsnio
reikalavimai, t. y. reikalavimas gauti bendrovés stebétojy tarybos arba valdybos, atliekancios prie-
ziaros funkcijas, pritarima.

Pasinaudojus kita minétos direktyvos numatyta iSimtimi ir argumentavus tokiy sando-
riy rizikos nebuvimu arba mazumu, AB] 377 straipsnis taip pat buvo papildytas nauja 10 dalimi
nustatant iSimtis, kad tvirtinimo ir atskleidimo taisyklés netaikomos birzinés AB sandoriams su
susijusia Salimi, kuriuos siiloma sudaryti visiems $ios bendroveés akcininkams vienodomis saly-
gomis, sandoriams dél $ios bendrovés vadovo, valdybos ar stebétojy tarybos nariy atlygio, taip
pat sandoriams su dukterine bendrove, kurios visy akcijy savininkeé yra $i AB.

Galiausiai, siekiant teisinio aiSkumo ir mazinant bendrovéms tenkancig administracing
nastg buvo atsisakyta sandoriy, sudaromy tarp birzinés AB susijusios $alies ir $ios bendroveés
dukterinés bendrovés tvirtinimo procediiros, nustatant, kad tokiu atveju, kai sudaromas toks san-
doris, apie tai véliausiai sandorio sudarymo metu (sandorio sudarymo dieng) baty paskelbiama
bendrovés interneto svetainéje nurodant AB] 377 str. 12 d. numatytus duomenis.

ISvados

1. Darytina iSvada, kad didelé dalis 2022 m. priimty AB] pakeitimy yra susij¢ su lankstesnés
teisinés aplinkos sudarymu leidziant startuoliams ir jy investuotojams labiau individualizuoti
ir struktarizuoti savo sandorius. Tai akcijy klasiy, akcijy isleidimo, apmokéjimo, konvertuo-
jamuyjy obligacijy reglamentavimo liberalizavimas. Ar Sie AB] pakeitimai turés reik§mingos
jtakos investicijy j Lietuvos startuolius pritraukimui, parodys laikas. Taciau jau dabar galima
konstatuoti, kad tai atspindi ir kitose valstybése pastebima startuoliy teisés (startuoliy ir in-
vestuotojy poreikiy) neabejoting jtaka keic¢iant nusistovéjusias Europos bendroviy teisés tra-
dicijas, taip pat rodo orientacijg j amerikietiska bendroviy teisés modelj, kuriam budingas
didesnés savireguliacijos suteikimas bendroviy dalyviams.

2. Kai kurie AB] pakeitimai rodo ir siekj galbut vytis modernesnius Europos $aliy ar bent kai-
myniniy valstybiy bendroviy teisés modelius, pavyzdziui, didinant teisinj tikrumg dél elek-
troniniy rysiy priemoniy naudojimo vykdant visuotinius akcininky susirinkimus ar mazi-
nant minimalaus jstatinio kapitalo reikalavimg UAB. Tiesa, $io reikalavimo sumazinimas nuo
2500 Eur iki 1 000 Eur nelaikytinas Zymiu i$skirtinumu, kadangi kaimyninése Latvijos ir Es-
tijos valstybése yra atsiradusios galimybés steigti uzdarasias bendroves su visiskai simboliniu

77 ,,2017 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/828, kuria i§ dalies kei¢iamos
Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo skatinimu®, OJ L 132 (2017):
1-2.

78 ,,AiSkinamasis rastas®, supra note, 3: 4 p.

207



Lietuvos teisé 2022

Esminiai poky¢iai

jstatiniu kapitalu.

3. Galima teigti, kad po AB] pakeitimy padidéjo teisinis tikrumas kai kuriais klausimais (pvz.,
deél galimybés jstatuose panaikinti akcininky pirmumo teise¢ jsigyti parduodamas UAB akci-
jas, dél elektroniniy rysiy priemoniy naudojimo visuotiniuose akcininky susirinkimuose, dél
sandoriy su susijusiomis $alimis tvirtinimo ir atskleidimo), taciau galbut ne visiSkai dél akcijy
klasiy, tiksliau - dél bendroviy steigéjy (dalyviy) savireguliacijos laisvés riby nustatant akcijy
suteikiamas teises. Vadovaujantis bendrosiomis AB] nuostatomis galima teigti, kad negalés
bati nustatomos kitos turtinés teisés negu numatytos jstatymuose. Vis délto atsakymus j kai
kuriuos klausimus turés pateikti teismy praktika, kuri privilegijuotyjy akcijy klausimais iki
$iol buvo labai skurdi. Galimai daznéjantys bandymai sumodeliuoti jmon¢ pagal konkrecius
poreikius kels nemazy i§$iikiy teismams, kuriems teks spresti bylas naujajame startuoliy verslo
pasaulyje. Vertindami, ar konkrecios akcijy klasiy suteikiamas teises apibréziancios bendrovés
jstaty nuostatos yra teisétos, teismai neturéty pamirsti bendryjy principy, tokiy kaip akcinin-
ky lygybés, draudimo suteikiamas teises sieti su konkreciais akcininkais ir kt. Neatmestina ti-
kimybé, kad véliau igkils poreikis toliau detalizuoti, tobulinti privilegijuotyjy akcijy reglamen-
tavima, pvz., numatyti tam tikrus apribojimus dél AB privilegijuoty akcijy, galbut tik birziniy
AB atzvilgiu, sureguliuoti privilegijuotyjy akcijy panaikinimo, iSpirkimo klausimus, numatyti
pareiga valdymo organams pateikti pranesimg (ataskaitg) pries atliekant tam tikrus veiksmus
deél akcijy klasiy.

4. Bendrovés akcijy i$pirkimo instituto jtvirtinimas ne tik birzinéms AB galéty buti vertinamas
teigiamai kaip papildomy teisiy tiek smulkiesiems akcininkams, tiek ir stambiajam akcininkui
suteikimas. Taciau jstatymy leidéjui pritruko sisteminio poziirio: LR CK nepanaikintas 1/3
jstatinio kapitalo slenkstis inicijuoti priverstinj akcijy iSpirkima dél netinkamy kito akcininko
veiksmy. Taip mazieji akcininkai, turintys akcijy, sudaranc¢iy daugiau negu 5 proc., bet maziau
negu 1/3 jstatinio kapitalo, neturi efektyvios galimybés pasitraukti i§ bendrovés uz teisingg kaina.
Siekiant iStaisyti $io reglamentavimo neatitikimg turéjo buti skiriama daugiau démesio negu
pasitraukimo teisés suteikimui 5 proc. ar maziau akcijy turintiems akcininkams.
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Summary. This article analyses the fundamental amendments to the Law on Joint Stock Com-
panies adopted on 17 November 2022 related to the liberalization of share classes, the introduction
of the squeeze-out/sell-out institute for non-listed companies, the reduction of the minimum capital
requirement of private limited companies, the detailing of the procedure for participation and voting
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proval and disclosure of related party transactions. It is concluded that most changes in legal regula-
tion indicate the growing influence of startup law and the American corporate law model. After the
amendments to the law, legal certainty increased in some matters, but perhaps not entirely regarding
the limits of the freedom of self-regulation of company founders (shareholders) in determining the
rights granted by shares. Some questions will have to be answered by case law or the further develop-
ment of legal regulation in the future. The legislator also lacked a systematic approach regarding the
regulation of minority shareholders’ exit from the company.

Keywords: legal environment of start-ups, share classes, preferred shares, squeeze-out/sell-out
rights, minimum capital requirement, shareholder participation by electronic means.
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