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Santrauka. Straipsnyje analizuojami 2025 m. birZelio 30 d. priimti Akciniy bendroviy
jstatymo (toliau - AB]) pakeitimai, sudarantys antrgjj bendroviy teisés reformos etapg, is esmés
orientuotq j kapitalo formavimo liberalizavimg. Aptariamas isperkamyjy akcijy institutas, spren-
dimy dél jstatinio kapitalo didinimo delegavimas valdymo organams, finansinés pagalbos akcijoms
isigyti reglamentavimo susvelninimas ir akcininko teisés priestarauti pavieniy valdybos nariy rinki-
mui panaikinimas. Straipsnyje vertinama, kaip Sie pakeitimai prisideda prie bendroviy finansavimo
lankstumo didinimo ir kartu lemia galios perskirstymq tarp akcininky ir valdymo organy. Daroma
isvada, kad 2025 m. AB] pakeitimai tesia ankstesniy reformy kryptj, taciau kelia naujy klausimy dél
mazumos akcininky teisiy apsaugos riby, kuriy sprendimas ateityje gali priklausyti tiek nuo teismy

praktikos, tiek nuo tolesnio teisékiiros proceso.

Reiksminiai ZodZiai: bendroviy teisé, kapitalo formavimas, jstatinio kapitalo didinimas,

isperkamosios akcijos, valdymo organy jgaliojimai, akcininky teisés.

Ivadas

2025 m. birzelio 30 d. buvo priimti ir nuo 2026 m. liepos 1 d. jsigalios reik§mingi Lie-
tuvos Respublikos juridiniy akciniy bendroviy jstatymo (toliau — AB])! pakeitimai (toliau - AB]
pakeitimai)®. Tai yra antrasis i$ trijy Lietuvos Respublikos ekonomikos ir inovacijy ministerijos su-
planuoty AB] perzitros, kurig netgi galima buty vadinti reforma, etapy. Pirmajame etape 2022 m.
priimtais AB] pakeitimais® buvo liberalizuotas akcijy klasiy reglamentavimas ir akcijy perleidi-
mo taisyklés, pristatytas naujas bendrovés akcijy i$pirkimo institutas nebirzinéms akcinéms ben-

drovéms (toliau — AB) ir uzdarosioms akcinéms bendrovéms (toliau - UAB), UAB minimalaus

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymas, Valstybés Zinios, 2000-07-31, Nr. 64-1914.

2 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 19, 20, 24, 26, 26, 26%, 28, 31, 32, 33,
34, 38, 39, 42, 45", 45% 46", 49, 51, 52, 53!, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 60', 74, 76, 77 ir 78 straipsniy pakeitimo ir
Istatymo papildymo 42! straipsniu jstatymas, TAR, 2025-07-02, Nr. 12139.

3 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28, 29, 30, 30", 32, 34, 37,
372, 40, 42, 45, 47, 47, 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir Jstatymo papildymo 46' straipsniu jstatymas,
TAR, 2022-11-29, Nr. 24190.
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jstatinio kapitalo reikalavimas sumazintas iki 1 000 Eur ir kt.* Treciuoju etapu, jgyvendinant ati-
tinkamg direktyvg®, Lietuvos bendroviy teisé¢je planuojama jtvirtinti galimybe bendrovéms isleisti
daugiabalsiy paprastyjy akcijy ir kt.®

Anot rengéjy’, AB] pakeitimus paskatinusios priezastys buvo siekiai pagerinti verslo s3-
lygas, uztikrinti suinteresuotyjy asmeny bendrovéje teises, taip pat didinti Lietuvos, kaip verslui
palankios jurisdikcijos, patrauklumag, panaikinant esamas reguliavimo aplinkos klititis ir suda-
rant palankias salygas bendroviy steigimui, veikimui, taip pat investicijy pritraukimui. Pakeitimy
tikslas buvo jgyvendinti Kapitalo rinkos plétros priemoniy plano® priemones, pagerinti verslo
aplinka - sumazinti verslui tenkancig administracing nasta, liberalizuoti esamg teisinj reguliavi-
ma, taip pat i$spresti praktikoje kylancius kitus sunkumus, susijusius su AB] taikymu. Siuos AB]
pakeitimus teisés ekspertai vadina didziausiu verslo teisés pokyciu ir modernizacija per pastarajj
deSimtmet;j’.

Galima pastebéti, kad AB] pakeitimai rodo tendencija toliau judéti link ,laisvy dery-
by“ (arba ,sutartinés laisvés®) pozitrio, teikianc¢io pirmenybe leidzian¢ioms (angl. permissive) ir
numatytosioms (angl. default), o ne privalomoms taisykléms'. Tai jgalina bendroves i$ jstatyme
sitlomy taisykliy rinkinio laisvai pasirinkti veiksmingiausias ir tas, kurias jos laiko labiau pritai-
kytomis jy poreikiams. Lietuvos jstatymy leidéjas pasinaudojo Direktyvoje (ES) 2017/1132 (to-
liau - kodifikuota direktyva)'' numatytomis galimybémis valstybéms naréms taikyti tam tikras
isimtis. Sie jstatymy leidéjo pasirinkimai $iame straipsnyje visy pirma vertinami mazumos akci-

ninky ir kreditoriy interesy apsaugos kontekste, nes, kaip yra pazyméjusi Europos Komisija, $iy

4  Pladiau zr. Virginijus Bité, ,Bendroviy reglamentavimo poky¢iai: ar atéjo startuoliy aukso amzius?*, i§ Lietuvos
teisé 2022: esminiai pokyciai, Lyra Jakulevi¢iené, Vytautas Sinkevicius ir Kristina Kenstavic¢iené (red.) (Vilnius:
Mykolo Romerio universitetas, 2022), 191-209.

5 2024 m. spalio 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2024/2810 dél daugiabalses akcijas apiman-
¢iy akeijy struktary bendrovése, kurios siekia jtraukti savo akcijas j prekyba daugiasaléje prekybos sistemoje,
OL L 2024/2810, 2024 11 14.

6  Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-18354, 7, 8,9, 11, 12, 13, 17, 37, 37', 38, 41', 42, 42},
43, 45, 45!, 45, 46, 47', 49, 50, 51, 52, 53, 53!, 54, 56, 57, 58, 62, 63, 64, 66, 68, 69, 70, 70', 72, 73, 74, 75, 76, 77,
78 straipsniy ir priedo pakeitimo jstatymo projektas, 2026-01-21, reg. Nr. 26-806, LRS, https://e-seimas.Irs.lt/
portal/legal Act/It/TAP/a31541d3f6dd11f0b9baf24db8ed7e40?positionInSearchResults=2&searchModelUUID
=ad5377ec-eela-43f9-ac83-6cbdb9426947.

7 Aiskinamasis rastas dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 19, 20, 24, 26, 26', 262, 28, 31, 32,
33, 34, 38, 39, 42, 45!, 452, 46', 49, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 60', 74, 76, 77 ir 78 straipsniy pakeitimo
ir Jstatymo papildymo 421 straipsniu jstatymo projekto, LRS, 2025-05-22, 1 skyrius.

Lietuvos bankas, ,,Kapitalo rinkos plétros priemoniy planas®, Analizé ir tyrimai 18 (2022): 1-55.

9  Eglé Markeviciené, ,Laikas ruo$tis moderniojo AB jstatymo naujovéms: nuo ko jmonéms pradeéti, Vers-
lo zinios, 2025 m. rugpjuc¢io 22 d., https://www.vz.lt/finansai/2025/08/22/laikas-ruostis-moderniojo-ab-
istatymo-nauj ovems-nuo-ko-imonems-pradeti-571901?utm_source=nl&utm_medium=email&utm_
campaign=naujienlaiskis-premium.

10 Placiau 7zr. Matteo Vitali, Class of Shares and Share Redemption in the Italian and UK Context (2005), 4-6, 59-60,
https://ssrn.com/abstract=870387.

11 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2017/1132 dél tam tikry bendroviy teisés
aspekty (kodifikuota redakcija) (Tekstas svarbus EEE), OL L 169, 2017 6 30, p. 46-127, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/LT/TXT/?uri=CELEX%3A02017L1132-20220812.
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dviejy interesy grupiy apsauga lieka itin svarbi ir yra susijusi su pacia Antrosios bendroviy teisés
direktyvos 77/91/EEB, véliau integruotos j kodifikuotg direktyva, nuostaty esme' Vis délto kai
kuriuos atsakymus, matyt, pateiks tik besivystanti Lietuvos teismy praktika.

Sio straipsnio tikslas — sistemiskai jvertinti, autoriaus nuomone, reik§mingiausius
2025 m. birzelio 30 d. priimtus ABJ pakeitimus, jy poveikj Lietuvos bendroviy teisei. Reik§min-
giausiais pakeitimais laikytini naujo i§perkamuyjy akcijy instituto pristatymas, bendrovés jstati-
nio kapitalo didinimo procediiros liberalizavimas, numatant galimybe deleguoti sprendimo teis¢
valdymo organams, leidimas bendrovei teikti finansine pagalba jos akcijoms jsigyti tam tikromis
salygomis ir akcininky teisés prieStarauti pavieniy valdybos nariy rinkimui panaikinimas.

Siame tyrime taikyti jvairis moksliniai metodai. Pagrindinis — dokumenty analizés me-

todas. Taip pat taikyti apibendrinamasis, sisteminés ir lyginamosios analizés metodai.
2.1.1. Naujo iSperkamuyjy akcijy instituto atsiradimas

Teisés doktrinoje akcijy iSpirkimas vadinamas lankscia ,,kiirybinio” nuosavo kapitalo fi-
nansavimo priemone". I§perkamosios akcijos leidZia reguliuoti bendrovés ir jos akcininky san-
tykius ir prisideda prie bendrovés stabilumo. Jos gali buti naudojamos bendrovei ,,suasmeninti®,
siejant akcininko statuso turéjima ir netekima su tam tikry pareigy (ne)vykdymu, darbo santykiy
nutraukimu (kai i§perkamosios akcijos naudojamos kaip darbuotojy skatinimo priemoné) ar ki-
tomis aplinkybémis, kurioms atsiradus ar i$nykus akcijos bty i§perkamos. Bendrovés poziiiriu,
iSperkamosios akcijos taip pat gali atlikti nuosavybés struktiros apsaugos funkcija: uzdarosiose
bendrovése jos palengvina ,,laikino“ investuotojo pasitraukimg, o birzinése bendrovése gali bati
naudojamos kaip priemoné mazinti priesisko ar nepageidaujamo perémimo rizika, ribojant lais-
vai rinkoje esanciy akcijy skaiciy, ar akcijy kainai stabilizuoti po pirminio vieo sitlymo, taip
uztikrinant didesnj bendrovés finansinj ir valdymo nuspéjamuma'.

Iki $iol galimybeé isleisti iSperkamyjy akcijy Lietuvos bendroviy teiséje nebuvo jtvirtin-
ta. AB] pakeitimais jstatymas papildomas nauju 42' straipsniu, kuriame numatyta galimybé ben-
drovéms ileisti iSperkamuyjy akcijy. Jos AB] pakeitimy rengéjy apibréziamos kaip akcijos, kurios
isleidZiamos ribotam laikui ir pasibaigus $iam terminui turi buti i§perkamos, t. y. galiojimo laika
turincios akcijos'. ABJ iSdéstytos iSperkamyjy akcijy instituto nuostatos rengtos atsizvelgiant j

kodifikuotos direktyvos 82 straipsnyje nustatytus minimalius reikalavimus, kurie savo ruoztu

12 Jan P. Brosius, "Art 64. Financial assistance by a company for acquisition of its shares by a third party*, i§ Peter
Kindler ir Jan Lieder, European Corporate Law. Article-by-Article Commentary (Baden-Baden: Nomos, 2021),
309.

13 Vitali, supra note, 10: 2.

14 Vitali, supra note, 10: 32-33. Taip pat zr. Markeviciené, supra note, 9; Eglé Markeviciené, ,,AB jstatymo pakei-
timo projektas: kas laukia jmoniy, Verslo Zinios, 2025 m. birzelio 13 d., https://www.vz.1t/finansai/2025/06/13/
ab-istatymo-pakeitimo-projektas-kas-laukia-imoniu-5691352utm_source=nl&utm_medium=email&utm_
campaign=naujienlaiskis-premium.

15 Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.1 poskyris.
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kildinami i§ Jungtinés Karalystés teisinio reglamentavimo'. Nors minéti reikalavimai numatyti
tik atvirosioms bendrovéms'’, Lietuvos jstatymy leidéjas pasirinko t3 patj i§perkamuyjy akcijy re-
glamentavima numatyti tiek AB, tiek UAB'.

Visy pirma reikéty atsakyti j klausima, ar i§perkamos akcijos yra akcijy klasé, ar tik koks
nors specifinis akcijy statusas, kaip, pvz., darbuotojy akcijy statusg turinéios paprastosios akcijos
(ABJ 43 straipsnis). Nuo atsakymo priklauso, ar kilty tam tikros pasekmés — konkreciai taisykliy
deél balsavimo atskirose akcijy klasése tam tikrais atvejais taikymas (AB] 27 straipsnio 2 dalis,
49 straipsnio 1 dalis, 52 straipsnio 1 dalis, 56 straipsnio 2 dalis, 62 straipsnio 1 dalis, 72 straipsnio
5 dalis), pirmumo teisés jgyvendinimas (AB] 49 straipsnio 5 dalis"®), vienody tos pacios klasés
akcijy savininky teisiy ir pareigy principo taikymas (AB] 3 straipsnio 2 dalis, 40 straipsnio 4 da-
lis, 46' straipsnio 11 dalis). AB] nurodoma, kad akcijos j klases skirstomos pagal jy savininkams
suteikiamas teises, kurios turi buti nurodytos bendrovés jstatuose, o visy tos pacios klasés akcijy
nominalios vertés ir suteikiamos teisés turi buti vienodos (AB] 40 straipsnio 3 ir 4 dalys). Jstatyme
numatoma, kad bendrové gali leisti skirtingy klasiy privilegijuotasias akcijas (AB] 42 straipsnio
2 dalis). Naujai jsigaliosian¢io ABJ 42' straipsnio 3 dalyje nurodoma, kad tiek paprastosios, tiek
privilegijuotosios akcijos gali buti iSperkamosios. ISperkamosios akcijos galés buti i§perkamos
bendrovés arba i$perkamuyjy akcijy savininko reikalavimu, jeigu bendrovés jstatuose nenustatyta
kitaip (AB] 42" straipsnio 6 dalis). Taigi, bendroveés i$§perkamyjy akcininky savininkai, palyginti su
kity bendrovés akcijy savininkais, turés papildoma teise reikalauti savo akcijy i$pirkimo ir (arba)
pareiga akcijas parduoti bendrovés reikalavimu. Atitinkamai bendrovéje galés atsirasti jvairiy ak-
cijy suteikiamy teisiy kombinacijy: iS§perkamosios paprastosios, neiSperkamosios paprastosios,
iSperkamosios privilegijuotosios, neiSperkamosios privilegijuotosios akcijos, o privilegijuotosios
akcijos dar gali buti skaidomos j smulkesnes klases pagal suteikiamy teisiy paketus (su balso teise
arba be, su kaupiamuoju arba nekaupiamuoju dividendu, su kitokiomis suteikiamomis teisémis
(ABJ] 42 straipsnio 8 dalis)). Manytina, kad i§perkamosios akcijos turéty buti laikomos akcijy
klase. Zinoma, bendrovés, leisdamos i§perkamasias akcijas ir komplektuodamos jy suteikiamas
teises, turés nepamirsti konkreciy AB] numatyty apribojimy, pvz., kad isleidziamy iSperkamy-
ju paprastyjy akcijy nominalios vertés negali skirtis nuo kity bendroveés paprastyjy akcijy (AB]
42 straipsnio 1 dalis) ir visos jos turi suteikti balso teise (AB] 42 straipsnio 3 dalis), kad isper-
kamosios privilegijuotosios akcijos be balso teisés jskaic¢iuotinos j bendrg 1/2 jstatinio kapitalo
dalies ribg (AB] 42 straipsnio 2 dalis).

Bus reikalaujama, kad galimybeé leisti iSperkamasias akcijas biity numatyta bendroves

16  Brosius, supra note, 12: 379.
17  Kodifikuotos direktyvos 44 straipsnio 1 dalis ir I priedas.

18 ABJ]42'straipsnio 1 dalis. Paminétina, kad kai kurios ES valstybés narés, kurios turi i$perkamuyjy akcijy institut,
ji leidzia taikyti ne visoms bendroviy formoms, o tik atvirosioms bendrovéms (pvz., Italijos civilinio kodekso
2437° straipsnis) ar tik birzinéms atvirosioms bendrovéms (pvz., Ispanijos kapitalo bendroviy jstatymo 500 ir
501 straipsniai).

19 Nuo 2026 m. liepos 1 d. — AB] 49 straipsnio 7 dalis.
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jstatuose pries atitinkamy akcijy iSleidima, taip pat jstatuose turés buti nustatytos i§perkamuyjy ak-
cijy iSpirkimo salygos ir tvarka (AB] 42' straipsnio 1 ir 2 dalys). Gali kilti klausimas, kiek detaliai
jstatuose turi buti apibréziamos tos i§pirkimo sglygos ir tvarka ir kiek laisvés gali buti paliekama
tas salygas ir tvarka detalizuoti véliau atitinkamo bendrovés organo sprendime dél konkrecios
iSperkamuyjy akcijy emisijos iSleidimo. Pazymétina, kad ABJ 42' straipsnio 2 dalyje vartojama
kiek platesné kategorija ,,salygos ir tvarka®, nors kodifikuotoje direktyvoje reikalaujama jstatuose
nurodyti tik iSpirkimo ,terminus ir tvarkg“ (82 straipsnio ¢ punktas). Be to, pries iSperkamyjy
akcijy isleidimg bendrovés jstatuose privalo buti numatyta tik pati tokiy akcijy iSleidimo galimy-
bé (AB] 42! straipsnio 1 dalis, kodifikuotos direktyvos 82 straipsnio a punktas). AB] pakeitimo
rengéjai taip pat nurodé, kad informacija dél konkrecios iSperkamuyjy akcijy emisijos, jskaitant $iy
akcijy iSpirkimo kaing arba jos nustatymo taisykles ir kt., bity nurodoma visuotinio akcininky
susirinkimo sprendime dél iSperkamuyjy akcijy isleidimo®. Tad manytina, jog bendrovés visuoti-
nis akcininky susirinkimas pirmiausia turés pakeisti bendrovés jstatus ir juose numatyti iSperka-
muyjy akcijy ileidimo galimybe, o pakeistus jstatus jregistravus bendrovés kompetentingas orga-
nas galés priimti sprendimg dél konkrecios iSperkamuyjy akcijy emisijos jau detalizuodamas Sios
emisijos i§pirkimo salygas ir tvarka, atitinkamai tas salygas bei tvarkg perkeldamas ir j tvirtinama
nauja jstaty redakcija, kurioje apraSoma naujai atsirandanti akcijy klasé. Taigi i§perkamujy akcijy
investuotojai tiksliai zinos, kada ir kaip akcijos gali buti iSpirktos ir kaip bus nustatyta i$pirkimo
kaina. Kita vertus, tos i$pirkimo salygos gali buti pakeistos (tiksliau - skirtingai nustatytos skir-
tingiems iSperkamuyjy akcininky savininkams) ir véliau visy tos pacios klasés iSperkamuyjy akcijy
turinc¢iy akcininky vienbalsiu sprendimu (ABJ] 42' straipsnio 10 dalis). Vis délto svarstytina, ar
nebuvo tikslinga papildyti ir AB] 44 straipsnio 3 dalj, numatant, kad i§perkamuyjy akcijy i$pirkimo
salygos ir tvarka turi buti nurodomos ir akcijy pasiraSymo sutartyje tuo atveju, kai i§leidziamos ir
pasirasomos iSperkamosios akcijos.

ABJ 42! straipsnio 3 dalyje numatoma, kad leisti i§perkamasias akcijas bendrove gali, jei
yra iSleidusi paprastyjy akcijy, kurios néra iSperkamosios akcijos. Doktrinoje toks reikalavimas
grindziamas tuo, kad kitaip bendrové galéty leisti tik iSperkamasias akcijas ir po akcijy i$pirkimo
tapty ,,savo pacios akcininke?'. Tokia nuostata suteikia aiSkumo, nes priesingu atveju galéty kilti
klausimas, ar bendrovéje apskritai gali nebtti paprastyjy nei$perkamuyjy akcijy, kai egzistuoja tik
privilegijuotosios arba paprastosios, taciau i§perkamosios akcijos. Su tuo susijes ir toje pacioje
straipsnio dalyje numatytas akcijy konvertavimo draudimas (be kita ko, jis yra ir AB] 42 straips-
nio 6 dalies nuostaty iSimtis): neiSperkamosios akcijos negali biti konvertuojamos j iSperkamasias
akcijas ir atvirksciai — bendrovés iSperkamosios akcijos negali buti konvertuojamos j neiSperka-
masias akcijas. Manytina, kad nenumacius atitinkamo draudimo bendrovés galés leisti konver-
tuojamasias obligacijas, kurios bty konvertuojamos j i$perkamasias akcijas (AB] 50 straipsnio
3 dalis).

20 Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.1 poskyris.
21 Vitali, supra note, 10: 35.
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ABJ 42! straipsnio 4 dalyje nurodoma, kad bendrové galés i$pirkti akcijas, jeigu bendro-
véje bus sudarytas iSperkamuyjy akcijy rezervas, ne mazesnis uz i§perkamuyjy akcijy nominaliy
ver¢iy sumgy, i§skyrus atvejus, jeigu siekiant iSpirkti i§perkamasias akcijas bus isleidziama nauja
bendrovés akcijy emisija. Sis i$perkamyjy akcijy rezervas galés biti sudaromas tik eilinio visuo-
tinio akcininky susirinkimo sprendimu (AB] 59 straipsnio 2 dalyje jtrauktas naujas 10 punktas).
Tai gali kelti sunkumy apskaiciuojant tikslig reikiamg suma, kai i$pirkimo kaina siejama su rinkos
kaina arba naudojama kitokia i§ anksto numatyta formulé. Be to, susidaro jspudis, kad AB] pakei-
timy rengéjai nustaté grieztesnius reikalavimus, negu reikalaujama pagal direktyva. Kodifikuotoje
direktyvoje néra nustatyta reikalavimo formuoti tokj iSperkamuyjy akcijy rezerva pries ispirkima.
Joje nurodoma, kad akcijos gali buiti iSperkamos léSomis, kurios gali buti panaudojamos paskirsty-
mui pagal nustatytus reikalavimus, arba jplaukomis i$§ naujos akcijy emisijos, vykdomos tam, kad
biity galima atlikti tokj i$pirkimg (82 straipsnio d punktas). Sis reikalavimas grindziamas kapitalo
palaikymo tikslais ir atitinkamai kreditoriy apsauga®. O kodifikuotos direktyvos 82 straipsnio
e punkte kalbama jau apie iSpirkty akcijy (angl. redeemed shares) vertei lygios sumos nukreipima
(jtraukima) j rezerva, kuris negali buti paskirstytas akcininkams (i$skyrus atvejus, kai mazinamas
pasiragytasis kapitalas) ir gali buti panaudotas tiktai pasirasytajam kapitalui didinti kapitalizuojant
rezervus®. Taigi, rezervo sudarymas kodifikuotoje direktyvoje formuluojamas kaip akcijy ispirki-
mo pasekmeé (siekiant neutralizuoti kapitalo sumazéjima po i§pirkimo taip uztikrinant kreditoriy
apsauga), o ne iSankstiné sglyga. Pazymeétina, kad tokia pati Lietuvos jstatymy leidéjo pozicija
buvo ir daug anks¢iau numatant reikalavimg formuoti bendrovés savy akcijy rezerva pries savy
akcijy jsigijima (AB] 54 straipsnio 6 dalis). Vélgi reikia pabrézti, kad kodifikuotoje direktyvoje
niekur néra numatyta reikalavimo formuoti savy akcijy rezerva pries savy akcijy jsigijima. Numa-
toma tik valstybiy nariy teisé i§ tam tikry valstybiy nariy nurodyty bendroviy reikalauti panaikin-
ti jsigytas savas akcijas, su salyga, kad panaikinty akcijy nominaliai vertei lygi suma bty jtraukta
j rezerva, kuris negali buti paskirstytas akcininkams (iSskyrus pasirasytojo kapitalo mazinimo
atvejus) ir gali buti panaudotas tik pasirasytajam kapitalui didinti kapitalizuojant rezervus (kodi-
fikuotos direktyvos 60 straipsnio 1 dalies d punktas), taip pat numatomas reikalavimas tuo atveju,
jei tokios jgytos savos akcijos yra jtrauktos j bendrovés balanse nurodyta turta, tokio pat dydzio
rezervy, kurio negalima paskirstyti, jtraukti j bendrovés jsipareigojimus (kodifikuotos direktyvos
63 straipsnio 1 dalies b punktas). Tad, nors tiesioginio AB] nuostaty priestaravimo kodifikuotos
direktyvos nuostatoms néra, nes direktyva leidzia valstybéms naréms nustatyti griezZtesnes taisy-
kles, svarstytina, ar nevertéty iSperkamuyjy akcijy rezerva ir savy akcijy rezerva pasalinti i§ AB]
59 straipsnio 2 dalies taikymo srities ir AB] nuostatas susvelninti iki kodifikuotos direktyvos rei-

kalaujamo minimalaus apsaugos lygio, nereikalaujant minéty rezervy isankstinio sudarymo. Tai

22 Brosius, supra note, 12: 379.

23 1§ esmés analogiskas modelis reglamentuotas ir kai kuriose i$perkamuyjy akcijy institutg taikanciose valstybése
(Zr., pvz., Ispanijos kapitalo bendroviy jstatymo 501 straipsnj, JK bendroviy akto 687 straipsnio 2 dalies a punk-
ta, Kipro bendroviy jstatymo 57 straipsnio 1 dalies a, ¢ ir d punktus).
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buty nemenkas administracinis palengvinimas bendrovéms, ypac startuoliy jmonéms, ir galimai
padidinty i§perkamuyjy akcijy instituto naudojimo patrauklumg.

Galima bty tobulinti ir naujo ABJ 42' straipsnio 7 dalj, kurioje numatoma, kad i$pir-
kimo kaina turi buti sumokéta per 12 ménesiy nuo iSpirkimo dienos, i$skyrus atvejus, kai ben-
drovés jstatuose nustatytas trumpesnis terminas. Tokia numatytoji nuostata dél i$pirkimo kainos
atidéjimo po iSperkamyjy akcijy iSpirkimo palieka erdveés piktnaudziavimui, nes akcijy iSpirkimas
nutraukia buvusio akcininko balsavimo ir dividendy teises, nors mokéjimas dar néra gautas. Sa-
ziningesnis buty reikalavimas i§pirkimo kaing uz i§perkamas akcijas sumokéti ispirkimo metu,
iSskyrus atvejus, kai bendrovés jstatuose nustatyta, jog iSpirkimo kaina sumokama po akcijy is-
pirkimo per jstatuose nustatyta terming, kuris negali bati ilgesnis kaip 12 ménesiy nuo akcijy
i$pirkimo dienos*.

Kodifikuotoje direktyvoje nekonkretizuojama, kas nutinka su iSperkamosiomis akcijo-
mis po jy iSpirkimo. Valstybés narés turi diskrecijg arba numatyti akcijy anuliavima, arba leisti
bendrovei laikyti jas kaip savas akcijas®. Lietuvos jstatymy leidéjas pasirinko pirmajj variantg
(ABJ] 42' straipsnio 12 dalis). Iki anuliavimo akcijos turés bendrovés savy akcijy statusg su ,,jsal-

dytomis® jy suteikiamomis turtinémis ir neturtinémis teisémis (AB] 54 straipsnio 7 dalis).

2.1.2. Teisés priimti sprendima didinti jstatinj kapitalg delegavimas valdymo
organui

Pasinaudojant kodifikuotos direktyvos 68 straipsnyje numatyta galimybe, AB] pakeiti-
mais liberalizuojama jstatinio kapitalo didinimo procediira, leidziant visuotiniam akcininky susi-
rinkimui sprendimo dél jstatinio kapitalo didinimo (taip pat ir bendrovés jstaty keitimo tuo tikslu)
teise ne ilgesniam kaip 5 mety laikotarpiui (su galimybe pratesti) deleguoti bendrovés valdybai,
o jei valdyba nesudaroma, - bendrovés vadovui (AB] 49 straipsnio 2 dalis). Tokiame visuotinio
akcininky susirinkimo sprendime taip pat turi buti nurodyta suma, iki kurios suteikiama teisé
didinti bendrovés jstatinj kapitalg, sprendimas dél teisés AB] nustatyta tvarka atSaukti pirmumo
teise jsigyti bendrovés isleidziamy akcijy, taip pat dél galimybés bendrovés jstatinj kapitalg didinti
nepiniginiais jnasais. Valdymo organai Sios teisés negali jgyvendinti, kai sprendimas didinti ben-
drovés jstatinj kapitalg priimamas kartu su sprendimu isleisti konvertuojamyjy obligacijy.

Sios naujovés pristatymas buvo motyvuojamas tuo, kad dél poreikio $aukti visuotinj ak-
cininky susirinkimg jstatinio kapitalo didinimo procediira uztrunka nepagrijstai ilgai, o bendro-
vés turi greitai reaguoti j besikei¢iancia aplinka ir bitent valdymo organai neretu atveju yra tie
subjektai, kurie gali jzvelgti poreikj pritraukti tam tikry istekliy®. Sios galimybés svarbg pazymi

ir teisés praktikai, ypac tai aktualu startuoliams ir kitoms bendrovéms, kuriose jstatinio kapitalo

24  Toks i$pirkimo kainos sumokéjimo modelis numatytas, pvz., JK bendroviy jstatymo 686 straipsnio 2 ir 3 dalyse.
25 Brosius, supra note, 12: 380.

26 Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.2 poskyris.
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didinimas yra pasikartojantis praktinis veiksmas, pavyzdziui, jgyvendinant darbuotojy akcijy op-
cionus, pritraukiant investicijy ar siekiant atitikti tam tikrus apskaitos ar mokestinius reikalavi-
mus”’.

Kodifikuotos direktyvos 68 straipsnyje numatytas minimalus apsaugos lygis ir valstybés
narés gali nustatyti grieZtesnes taisykles dél jstatinio kapitalo didinimo teisés delegavimo®®. Lietu-
va §ig galimybe numato tiek AB, tiek UAB® ir joms taiko vienodas taisykles.

Pagal kodifikuotos direktyvos reikalavimus delegavimas gali bati tik laikinas, o valstybés
narés gali tik numatyti trumpesnj negu 5 mety laikotarpj® ir (ar) nenumatyti galimybés jj atnau-
jinti’!’. AB] numatytas maksimalus 5 mety laikotarpis su galimybe jj atnaujinti. [statymy leidéjas
reglamentavo tik tokios teisés suteikima valdymo organui, bet nepateiké aiskiy nuostaty dél tokios
deleguotos teisés atSaukimo. Nepaisant to, manytina, kad tokig teis¢ suteikes organas (visuotinis
akcininky susirinkimas) gali tokig teis¢ ir atSaukti nepasibaigus nustatytam jgaliojimy terminui.
Kaip ir teisés suteikimui, taip ir atSaukimui turéty buti taikomi tie patys sprendimo iSvieSinimo
Juridiniy asmeny registre reikalavimai.

Valdymo organas turés diskrecijos teis¢ visuotinio akcininky susirinkimo nustatyta ap-
imtimi spresti, ar pasinaudoti suteiktais jgaliojimais priimti sprendimg didinti bendrovés jstatinj
kapitalg. Visgi toks delegavimas neapriboja visuotinio akcininky susirinkimo teisiy didinti jstatinj
kapitalg ir atvirksciai — visuotinio akcininky susirinkimo priimtas sprendimas didinti jstatinj ka-
pitalg nedaro jtakos valdymo organo jgaliojimams?.

Nors pagal kodifikuotg direktyva valstybéms naréms palikta teisé jstatymu nustatyti
maksimalig suma, kurios negali virdyti jstatuose arba visuotinio akcininky susirinkimo spren-
dimu nustatoma suma, iki kurios valdymo organai gali didinti bendrovés jstatinj kapitalg, AB]
tokia maksimali sumos nenustatyta ir visuotinio akcininky susirinkimo diskrecija $iuo aspektu
neribojama®.

27 Markeviciené, supra note, 14.

28 Brosius, supra note, 12: 339.

29 Kai kurios valstybés narés $ig galimybe numato tik atvirosioms bendrovéms (pvz., Ispanijos kapitalo bendroviy
jstatymo 297 straipsnis, Latvijos komercinio kodekso 249 straipsnio 4 dalis, Lenkijos komerciniy bendroviy
kodekso 444 straipsnis, Rumunijos bendroviy jstatymo 220" straipsnis), kai kurios - tiek atvirosioms, tiek uz-
darosioms (pvz., Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 202 ir 204 straipsniai ir Vokietijos ribotos atsakomybeés
bendroviy jstatymo 55a straipsnis).

30 Pvz., Lenkijoje numatytas 3 mety laikotarpis (Lenkijos komerciniy bendroviy kodekso 444 straipsnio 1 ir 2 da-
lys), o Prancuzijoje — 26 ménesiy (Prancizijos komercinio kodekso L225-129-2 straipsnio 1 dalis.).

31 Brosius, supra note, 12: 338.

32 Dirk Van Gerven, Capital Directive in Europe: The Rules on Incorporation and Capital of Limited Liability Com-
panies (Cambridge: Cambridge University Press, 2014), 39.

33 Paminétina, kad kai kurios valstybés narés suma apribojo, pvz., iki 30 proc. (Latvijos komercinio kodekso
249 straipsnio 4 dalis), iki 50 proc. (pvz., Ispanijos kapitalo bendroviy jstatymo 297 straipsnio 1 dalies b punktas,
Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 202 straipsnio 3 dalis ir Vokietijos ribotos atsakomybés bendroviy jsta-
tymo 55a straipsnio 1 dalis, Estijos komercinio kodekso 1942 straipsnio 2 dalis ir 349 straipsnio 2 dalis, Rumu-
nijos bendroviy jstatymo 220" straipsnio 3 dalis), iki % (Lenkijos komerciniy bendroviy kodekso 444 straipsnio
3 dalis) ar iki 100 proc. (Belgijos jmoniy ir asociacijy kodekso 7:198 straipsnio 1 dalis (birzinéms bendrovéms))
bendrovés jstatinio kapitalo, buvusio delegavimo momentu.
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Atkreiptinas démesys, kad, nors delegavimo teisés nustatymas i§ esmés buvo motyvuo-
jamas siekiu suteikti galimybe operatyviai pritraukti kapitalo, AB] pakeitimai neapriboja Sios tei-
sés apimties nei jstatinio kapitalo didinimo budu (galimas didinimas papildomais jnasais (AB]
50 straipsnis) arba i$ bendrovés 1ésy (AB] 51 straipsnis)), nei forma (i$leidZiant naujas akcijas arba
padidinant isleisty akcijy nominalig verte)**. Suprantama, kad papildomo kapitalo pritraukimui
aktualus tik jstatinio kapitalo didinimas iSleidziant naujy akcijy, kurias papildomais jnasais ap-
moka esami akcininkai arba nauji investuotojai. Kita vertus, naujy akcijy isleidimas i§ bendrovés
1é3y gali buti aktualus bendrovei norint suteikti akcijy darbuotojams (AB] 47'-47? straipsniai), o
jstatinio kapitalo didinimas padidinant akcijy nominalig verte gali buti reikalingas siekiant atitikti
tam tikrus jstatyme nustatytus ar, pvz., banky keliamus reikalavimus dél bendrovés nuosavo ka-
pitalo lygio.

Vis délto reikty jvertinti §j AB] pakeitima mazumos akcininky apsaugos kontekste, nes
jstatinio kapitalo didinimas gali buti panaudojamas kaip mazumos akcininky turimy daliy ka-
pitale ,atskiedimo® priemoné. AB] pakeitimy rengéjai esamoms bendroviy akcininky interesy
pazeidimo rizikoms minimizuoti i§ esmés naudoja tik vieng priemone¢ - kvalifikuotos ne ma-
zesnés kaip 3/4 balsy daugumos numatyma sprendimams dél jstatinio kapitalo didinimo teisés
delegavimo valdymo organui (AB] 28 straipsnio 2 dalis). Vis délto kyla pagrjsty abejoniy, ar to
pakanka. Kai bendrovéje yra mazumos akcininky ir sprendimas priimamas visuotiniame akci-
ninky susirinkime, didziajam akcininkui (fiziniam asmeniui), net ir turin¢iam 3/4 ar daugiau
balsy, taikomas draudimas balsuoti priimant sprendimg dél pirmumo teisés jsigyti bendrovés is-
leidziamy akcijy ar konvertuojamyjy obligacijy atSaukimo, jei teis¢ jy jsigyti planuojama suteikti
jam, jo artimam giminaiciui, sutuoktiniui ar sugyventiniui, kai jstatymy nustatyta tvarka yra jre-
gistruota partnerysté, ir sutuoktinio artimam giminaiciui (AB] 17 straipsnio 4 dalis). Taciau tais
atvejais, kai toks ne maziau kaip 3/4 balsy turintis didysis akcininkas, kuris kartu yra ir bendrovés
vadovas, savo balsais teis¢ didinti jstatinj kapitalg deleguoty sau, kaip valdymo organui, minétas
balsavimo draudimas priimant sprendimus didinti jstatinj kapitalg ir atSaukti akcininky pirmumo
teise ja suteikiant paciam didziajam akcininkui nebuty taikomas. Mazumos akcininkams belikty
galimybé bandyti gincyti tokius bendrovés vadovo sprendimus, kaip prie$taraujancius protingu-
mo ar s3ziningumo principams, remiantis Lietuvos Respublikos civilinio kodekso (toliau - CK)
2.82 straipsnio 4 dalimi.

Pazymeétina, kad kitos valstybés, kurios savo teisés aktuose yra numaciusios tokia vi-
suotinio akcininky susirinkimo delegavimo valdymo organams galimybe, neretai numato ir

vienokius ar kitokius ribojimus. Pvz., tokia teisé gali buti deleguojama tik kolegialiam organui®.

34 Kai kurios valstybés narés leidZia visuotiniam akcininky susirinkimui deleguoti valdymo organams teise didinti
jstatinj kapitalg tik i$leidZiant naujy akcijy ir apmokant jas papildomais jnasais, bet ne i§ bendroveés 1ésy (pvz.,
Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 202 straipsnio 1 dalis ir Vokietijos ribotos atsakomybés bendroviy jstaty-
mo 55a straipsnio 1 dalis, Svedijos bendroviy jstatymo 13 skyriaus 35 straipsnis, Lenkijos komerciniy bendroviy
kodekso 444 straipsnio 5 dalis, Rumunijos bendroviy jstatymo 220" straipsnio 1 dalis).

35 Pvz., Estijoje privaciojoje bendrovéje (OU) tokia teisé gali biti deleguojama valdybai arba stebétojy tary-
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Pranciizijoje numatyta, kad tam tikrais atvejais (pvz., kai atSaukiama akcininky pirmumo teisé
jsigyti iSleidziamy akcijy, kai sprendziama dél akcijy pasirinkimo sandoriy, kai akcijos isleidzia-
mos nemokamai) turi buti priimamas specialus visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas dél
delegavimo, kuriam taikomi atitinkami daugumos reikalavimai®®. Belgijoje prie$ jstatinio kapitalo
didinimo teisés delegavima turi biti parengta speciali ataskaita, kurioje i§déstomos konkrecios
aplinkybeés, kuriomis deleguota teisé gali buti naudojama, ir siekiami tikslai, o $ios ataskaitos ne-
sant steigéjy arba visuotinio susirinkimo sprendimas dél delegavimo laikomas negaliojanciu”. Be
to, Belgijoje nustatyta taisyklé, kad tais atvejais, kai akcininky pirmumo teisé yra apribota arba
panaikinta vieno ar keliy konkreciy asmeny, i§skyrus darbuotojus, naudai, balsavimo procediiroje
negali dalyvauti valdymo organo nariai, kurie faktiskai atstovauja pirmumo teisés panaikinimo
naudos gavéjui arba su naudos gavéju susijusiam asmeniui®.

Taigi manytina, kad reikéty svarstyti papildomus saugiklius dél riziky mazinimo esant
valdymo organo nariy interesy konfliktui jgyvendinant jiems suteikta teis¢ spresti dél bendrovés
jstatinio kapitalo didinimo. Pvz., bity galima ABJ] 17 straipsnio 4 dalies taisykle i§pleésti ir taip pat
taikyti valdymo organo nariams, kai sprendziama dél pirmumo teisés jsigyti naujai isleidziamy
akcijy atSaukimo ir suteikimo. O tais atvejais, kai jstatinio kapitalo didinimo teisé yra deleguota
vadovui, numatyti taisykle, kad esant interesy konfliktui jis privalo sprendimg perduoti bendrovés
visuotiniam akcininky susirinkimui.

Atkreiptinas démesys, kad ABJ 49 straipsnyje nenumatoma jokiy ribojimy dél isleidzia-
my akcijy klasiy. Aiskinamajame raste pazymima, kad toks delegavimas galéty buti taikomas ir
iSperkamuyjy akcijy atzvilgiu®. Visgi nemazai valstybiy nariy numato vienokiy ar kitokiy apribo-
jimy. Pvz., Vokietijoje valdymo organai negali priimti sprendimo iSleisti daugiabalsiy akcijy, bent
jau atvirosiose bendrovése®. Belgijoje taip pat taikomas draudimas dél daugiabalsiy akcijy ir aps-
kritai valdymo organams neleidziama naudotis savo jgaliojimais leidZiant naujas akcijy klases*'.
Lenkijoje valdymo organai negali priimti sprendimo igleisti privilegijuotyjy akcijy ar specialiy
teisiy*’. Atsizvelgiant j tai, kad butent akcijy klaseés, ypa¢ daugiabalsés akcijos, kelia didesne pik-
tnaudziavimo rizika, ir { netrukus atsirasiantj daugiabalsiy akcijy reguliavima, sitlytina jstatymy
leidéjui pagalvoti dél panasiy draudimy numatymo, pvz., uzdraudziant valdymo organams nau-

dotis deleguotomis teisémis leidziant naujas akcijy klases arba bent jau daugiabalses akcijas.

bai, o atvirojoje bendrovéje (AS) - tik stebétojy tarybai (Estijos komercinio kodekso 194° straipsnio 1 dalis ir
349 straipsnio 1 dalis), Prancazijoje tokia teisé gali bati deleguojama tik atviryjy bendroviy direktoriy valdybai
(jei bendrové yra pasirinkusi vienpakope sistema) arba valdybai (jei bendrové yra pasirinkusi dvipakope siste-
ma) (Prancazijos komercinio kodekso L225-129 straipsnio 1 dalis).

36 Zr. Prancizijos komercinio kodekso L225-129-2 straipsnio 3 dalj.

37 Belgijos jmoniy ir asociacijy kodekso 5:134 ir 7:199 straipsniai.

38 Belgijos jmoniy ir asociacijy kodekso 5:135 straipsnio 2 dalis ir 7:200 straipsnio 2 dalis.

39 Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.2 poskyris.

40 Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo 202 straipsnio 1 dalis.

41 Belgijos jmoniy ir asociacijy kodekso 5:136 straipsnio 2 ir 4 dalys, 7:201 straipsnio 2 ir 4 dalys.
42  Lenkijos komerciniy bendroviy kodekso 444 straipsnio 6 dalis.
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Klausimy kelia ir delegavimo iSviesinimo klausimas. Priimtoje AB] 49 straipsnio 6 dalies
redakcijoje numatoma, kad visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas jgalioti valdymo organa
priimti sprendimg padidinti jstatinj kapitalg juridiniy asmeny registro tvarkytojui pateikiamas ne
iskart, o tik kartu su pirmuoju valdymo organo sprendimu padidinti jstatinj kapitalg. Svarstyti-
na, ar nevertéty pasekti, pvz., Svedijos, pavyzdziu® ir numatyti, kad sprendimas dél delegavimo
turéty buti pateikiamas juridiniy asmeny registro tvarkytojui jau po jo priémimo. Arba tai buty
daroma bent jau tais atvejais, kai delegavimo sprendimu valdymo organui suteikiama teisé spresti
ir dél akcininky pirmumo teisés jsigyti naujai i§leidziamy akcijy atSaukimo. Tai nesukelty didelés
papildomos administracinés nastos bendrovéms, bet leisty akcijas perkantiems ar kitais budais
jsigyjantiems naujiems akcininkams suzinoti apie minétos teisés delegavima. Taip pat buty tiks-
linga numatyti akcininky tiesioginio informavimo apie valdymo organo pasinaudojima jstatinio
kapitalo didinimo teise mechanizmg. Be to, kol kas neaisku, kaip $ios teisés delegavimas atsispin-

dés ir ar iSvis atsispindés juridiniy asmeny registro duomeny israse.
2.1.3. Leidimas bendrovéms teikti finansin¢ pagalba jy akcijoms jsigyti

Lietuvos jstatymy leidéjas po daugiau kaip 20 mety Lietuvos bendroviy teiséje galiojusio
draudimo* nusprendé pasinaudoti kodifikuotos direktyvos 64 straipsnyje numatyta teise vals-
tybéms naréms sudaryti bendrovéms galimybe, nepazeidziant akcininky ir bendrovés interesy,
teikti finansine pagalbg fiziniams ir juridiniams asmenims, jsigyjantiems tos bendrovés akcijy.
AB]J pakeitimy rengéjai tikisi, kad $ios galimybés jtvirtinimas sudarys patrauklig aplinka inves-
tuotojams, taip pat leis efektyviau valdyti bendrovés finansinius isteklius, prisitaikyti prie rinkos
poreikiy ir skatinti privataus kapitalo rinkos sandorius®. Sis finansinés pagalbos teikimo atlaisvi-
nimas taip pat sulaukeé teisés praktiky teigiamy vertinimy - jie pazymi, kad aiskus reguliavimas
atveria kelig vadovy dalyvavimo programoms ir kitoms kapitalo struktiiros operacijoms*.

Siekdamas uztikrinti, kad nebtty pazeisti akcininky, kreditoriy interesai ir pacios ben-
drovés finansinis stabilumas, taip pat atsizvelgdamas j kodifikuotos direktyvos 64 straipsnio
2-5 daliy nuostatas, jstatymy leidéjas ABJ 45 straipsnyje nustaté reikalavimus, kuriy turi laikytis
bendrové, teikdama finansing pagalba jos akcijoms jsigyti.

A. Sandoriy risys. Palyginti su iki $iol galiojan¢ios AB] 45 straipsnio redakcijos ir ko-
difikuotos direktyvos 64 straipsnio nuostatomis, naujoje AB] 457 straipsnio redakcijoje sandoriy
(veiksmy) sgrasas susiaurinamas, pasalinant fraze ,,i$ anksto iSmoketi 1ésy“. Finansing pagalba
bendrovés galés teikti tik suteikdamos paskolas ar prievoliy jvykdymo uztikrinima.

43 Svedijoje visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas dél jstatinio kapitalo didinimo teisés delegavimo valdy-

bai turi buti nedelsiant pateiktas bendroviy registrui ir iki jo registravimo valdyba negali priimti tokiy sprendi-
my (Svedijos bendroviy jstatymo 13 skyriaus 37 straipsnis).

44 Pirmg karta finansinés pagalbos draudimas AB] buvo jtvirtintas nuo 2004 m. jsigaliojusios redakcijos 44 straips-
nio 9 dalyje. Nuo 2014 m. birzelio 16 d. $is draudimas buvo reglamentuotas atskirame AB] 452 straipsnyje.

45  Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.3 poskyris.

46 Markevic¢iené, supra note, 9.
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B. ISankstinis visuotinio akcininky susirinkimo pritarimas. Po to turimas gauti pritarimas
néra pakankamas. Tokj sprendimg visuotinis akcininky susirinkimas priima kvalifikuota balsy
dauguma (AB] 28 straipsnio 1 dalies papildymas nauju 11 punktu). Paminétina, jog kodifikuotos
direktyvos komentatoriai pazymi, kad visuotinis akcininky susirinkimas neturi iSimtinés sprendi-
mo priémimo galios - jis gali priimti sprendimg tik jei atitinkamas sandoris pateikiamas tvirtinti
valdymo organui, kuris galiausiai yra atsakingas uz finansinés pagalbos suteikimg ir nustatyty
apribojimy laikymasi*’.

Siekiant apriboti galimybes piktnaudziauti, ypac stambiesiems akcininkams, taip pat uz-
kardyti galimas interesy konflikto situacijas**, AB] 17 straipsnio 4 dalis buvo papildyta nuostata,
kad akcininkas neturi teisés balsuoti priimant sprendima dél finansinés pagalbos teikimo san-
dorio sudarymo, jei finansing pagalbg planuojama teikti jam, jo artimam giminaiciui, akcininko
sutuoktiniui ar sugyventiniui arba sutuoktinio artimam giminaiciui, taip pat kai akcininkas yra
juridinis asmuo, - akcininko patronuojanciajai bendrovei ar akcininko dukterinei bendrovei.

C. Rezervo formavimas. Sandorio jvykdymo laikotarpiui bendrovéje turéty buti sufor-
muotas atskiras finansinés pagalbos rezervas, kurio dydis buity ne mazesnis uz numatomg teikti
finansing pagalba.

D. Rasytiné valdymo organo ataskaita. Bendrovés valdymo organas (valdyba arba, jei
jos néra, vadovas) turés pareiga visuotiniam akcininky susirinkimui pateikti rasytine ataskaita,
joje nurodydamas sitilomo finansinés pagalbos sandorio sudarymo priezastis, bendrovés suinte-
resuotuma, sandorio salygas, su finansine pagalba susijusias aplinkybes, galincias turéti poveikj
bendroveés likvidumui ir mokumui, akcijy jsigijimo kaing ir bendra valdymo organo iSvada dél
finansinés pagalbos sandorio sudarymo. Tai patvirtina viso finansinés pagalbos teikimo instituto
pagrindima valdymo organo atsakomybés koncepcija*. Buitent valdymo organas yra atsakingas,
kad buty laikomasi visy jstatyme nustatyty finansinés pagalbos teisétumo reikalavimy. Dél val-
dymo organo nariy lojalumo ir ripestingumo pareigy bendrovei bendroveé gali tikeétis, kad jie
ripestingai jvertins finansinés pagalbos poveik] jai ir jos finansinei buklei.

Jdomu paminéti, kad, pvz., Belgijoje, jstatymu yra jtvirtinta, jog nepateikus tokios atas-
kaitos visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas laikytinas niekiniu*. Ataskaitos nepateikimo
pasekmés AB] néra numatomos ir neaisku, koks vertinimas bus pateiktas Lietuvos teismy prak-
tikoje. Vis délto, atsizvelgiant j tai, kad rasytinés ataskaitos pateikimas yra viena i$ finansinés pa-
galbos sandorio teisétumo salygy, labiau tikétina, kad bty sprendziamas ne visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimo, o paties finansinés pagalbos sandorio negaliojimo klausimas.

E. Sgziningos rinkos sglygos. Tai reiskia, kad finansiné pagalba turi bati teikiama laikantis

47  Brosius, supra note, 12: 314.
48 Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.3 poskyris.
49 Pladiau Zr. Brosius, supra note, 12: 312.

50 Belgijos jmoniy ir asociacijy kodekso 5:152 straipsnio 1 dalis ir 7:227 straipsnio 1 dalis.
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»iStiestos rankos“ principo’. Rinkos sglygas turéty atitikti ne tik AB] 45 straipsnio 6 dalyje (kaip
ir kodifikuotos direktyvos 64 straipsnio 2 dalyje) minimos bendrovés gaunamos palikanos ir
bendrovei teikiamos prievoliy jvykdymo uztikrinimo priemoneés, bet ir kitos sandorio salygos.
Teisés doktrinoje pabréziama, kad bet kuriuo atveju uz finansinés pagalbos suteikimg bendrovei
turi bati tinkamai atlyginta, pvz., garantijos komisiniy forma®.

Atliepiant kodifikuotos direktyvos 65 straipsnio nuostatas, AB] 45* straipsnio 7 dalyje
nustatytas reikalavimas visuotiniam akcininky susirinkimui pateikti raSytine eksperto isvada dél
sandorio atitikties rinkos saglygoms ir bendrovés interesams tais atvejais, kai finansinés pagalbos
sandorio Salis (Salys) yra tos bendrovés ar patronuojanciosios bendrovés valdymo organo nariai
arba pati patronuojancioji bendrové, arba asmenys, veikiantys savo vardu, bet tos bendrovés val-
dymo organy nariy, patronuojanciosios bendrovés arba jos valdymo organy nariy naudai. Taigi,
dél galimo interesy konflikto nepakanka valdymo organo rasytinés ataskaitos ir batinas iorés
eksperto jtraukimas j sandorio salygy vertinimg. Visgi jstatyme nedetalizuojama, koks tai galéty
buti ekspertas, kokie kvalifikaciniai ir nepriklausomumo reikalavimai turéty bati jam keliami,
kas tokj ekspertg paskirty (iSrinkty) ir pan. Pazymétina, kad AB] pakeitimy rengimo etape $iuos
klausimus kélé ir Seimo kanceliarijos Teisés departamentas, jis sitilé AB] papildyti atitinkamomis
nuostatomis®. Seimo Ekonomikos komitetas savo i$vadoje nurodé, kad AB] pakeitimy projekte
nejvardijama, koks ekspertas turi pateikti rasytine iSvada, siekiant neapriboti tokias i$vadas ga-
lin¢iy teikti subjekty rato. Tac¢iau Ekonomikos komitetas iSreiské nuomone, kad tai turéty buti
pakankamas teisés, finansy ar pan. Zinias turintis subjektas, o eksperto parinkimas priklauso ben-
drovés valdymo organo kompetencijai (AB] 34 straipsnio 7 dalis, 37 straipsnio 8 ir 10 dalys)>*.
Toks paaiskinimas nesuteikia aiSkumo. Reikia turéti omenyje, kad pats ekspertg parenkantis as-
muo (bendrovés vadovas) gali bati finansinés pagalbos sandorio $alis, dél to ir kyla batinybé gauti
eksperto iSvada. Atsizvelgiant j tai, kad vertinant sandorio atitiktj rinkos salygoms ir bendrovés
interesams visy pirma ir labiausiai buty vertinami finansiniai sandorio aspektai, taip pat j au-
ditoriams keliamus profesinius kvalifikacijos ir atsakomybés reikalavimus, manytina, kad tokie
ekspertai galéty buti autoriai ir audito jmonés. Tai buty tikslinga numatyti ir paciame jstatyme.

E Kitos salies kreditingumo jvertinimas. Bendrové privalo patikrinti kitos sandorio $alies
(3aliy) finansinj pajéguma jvykdyti sandorj per sutartg laikotarpj (AB] 45 straipsnio 6 dalis). Be
abejo, finansiné pagalba turéty bati teikiama tik tuo atveju, jeigu tas vertinimas yra teigiamas,
siekiant uzsitikrinti, kad bendrovés reikalavimo teisé buty visiskai patenkintina®.

G. Nuosavo kapitalo lygio islaikymas. Dél suteiktos finansinés pagalbos bendrovés nuo-

savas kapitalas turi nesumazéti Zemiau ABJ] 45 straipsnio 5 dalyje nurodytos sumos. Sis rodiklis

51 Brosius, supra note, 12: 313.

52 Ibid.

53 Lietuvos Respublikos Seimo kanceliarijos Teisés departamento i$vada, 2025-06-26, Nr. XVP-474(2).

54 Pagrindinio komiteto papildoma i$vada, Lietuvos Respublikos Seimo Ekonomikos komitetas, 2025-06-30.
55 Brosius, supra note, 12: 313.
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turi bati islaikytas tiek prie§ finansinés pagalbos suteikima, tiek per visg jos teikimo laikotarpj, be
to, pats finansinés pagalbos suteikimas negali nulemti $io rodiklio neatitikimo.

H. Akcijy jgijimas teisinga kaina. Vis délto atkreiptinas démesys, kad Lietuvos jstatymy
leidéjas jgyvendino ne visas kodifikuotos direktyvos nuostatas dél leistiny finansinés pagalbos tei-
kimo sandoriy. Direktyvos 64 straipsnio 5 dalyje nurodyta, kad kai trec¢iasis asmuo, pasinaudoda-
mas i§ bendrovés gauta finansine pagalba, jsigyja tos bendrovés savy akcijy arba pasiraso akcijas,
isleidziamas didinant jstatinj kapitala, toks jsigijimas ar pasiradymas atliekamas uz teisingg kaing
(angl. fair price). Direktyvos komentatoriai pazymi, kad $ia nuostata siekiama suteikti akcinin-
kams apsauga nuo jy turimos akcijy dalies netinkamo ,,atskiedimo, treciajai $aliai jgyjant akcijy
mazesne negu teisinga kaina®. Visgi analogisky nuostaty AB] nebuvo nustatyta.

ABJ 45% straipsnio 8 dalyje jtvirtinamos i§imtys, kada netaikomi pirma aptarti finansinés
pagalbos sandoriy teisétumo reikalavimai (iSskyrus reikalavima dél nuosavo kapitalo lygio). Tos
iSimtys lieka tokios pat, kaip ir iki $iol galiojanc¢ios AB] 45* straipsnio redakcijos 1 ir 2 dalyse,
t. y. finansinés pagalbos teikimas finansy jstaigos akcijoms jsigyti Lietuvos Respublikos finansy
jstaigy jstatyme nustatytais atvejais® (tokiais atvejais bendrové gali ir i§ anksto iSmoketi 1é3y), taip
pat jeigu bendrové finansine pagalbg teikia savo darbuotojams, patronuojanciosios ar dukterinés
bendrovés darbuotojams, taip pat fiziniams ir (ar) juridiniams asmenims, jeigu $iais veiksmais
siekiama sudaryti salygas bendrovés akcijy jsigyti savo darbuotojams, patronuojanciosios ar duk-
terinés bendrovés darbuotojams, i§skyrus atvejus, kai Sie darbuotojai yra bendrovés ar patronuo-
janciosios bendrovés valdymo organo nariai.

Tikslesni aptarty reikalavimy (salygy) iSaiskinimai, tikétina, ateityje bus pateikti teismy
praktikoje. Iki $iol buvo tik viena reik§minga Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo nutartis finansinés
pagalbos bendrovés akcijoms jsigyti klausimais®, taciau joje pateikti iSaiSkinimai i§ esmés praras
aktualuma teisinio reglamentavimo modeliui nuo beveik absoliutaus finansinés pagalbos bendro-

veés akcijoms jsigyti draudimo peréjus prie salyginio leidimo.

2.1.4. Akcininky teisés prieStarauti pavieniy valdybos nariy rinkimui
panaikinimas

ABJ pakeitimais buvo pakeista 33 straipsnio 3 dalis panaikinant nuorodg j AB] 31 straips-
nio 13 dalies taikyma. Taip atsisakyta iki $iol ir bendroviy valdyboms taikomo reguliavimo dél
kolegialaus organo jgaliojimy netekimo ir pareigos rinkti visg kolegialy organg tais atvejais, kai
akcininkai, kuriems priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip 1/10 visy balsy, priestarauja
pavieniy nariy rinkimui (AB] 31 straipsnio 13 dalis). AB] pakeitimy rengéjai $ig taisykle laikeé

kliatimi bendrovés nepertraukiamam funkcionavimui, pazeidziancia tiek pacios bendrovés, kaip

56 Brosius, supra note, 12: 316.
57 Lietuvos Respublikos finansy jstaigy istatymas, Valstybés Zinios, 2002-09-18, Nr. 91-3891, 28" straipsnis.
58 Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2017 m. liepos 5 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-277-421/2017.
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savarankisko tkio subjekto, tiek akcininky daugumos interesus>.

Vis délto toks jstatymy leidéjo pasirinkimas kelia abejoniy. Mazumos akcininky teisé
reikalauti visos stebétojy tarybos (ar valdybos) atSaukimo ir naujos rinkimo AB] numatyta ne be
priezasties. Kai bendrovéje néra sudaryta stebétojy taryba arba jstatuose numatyta, kad valdyba
renka visuotinis akcininky susirinkimas, valdybos nariy rinkimui taikoma kumuliacinio balsa-
vimo taisyklé (AB] 31 straipsnio 3 dalis, 33 straipsnio 3 dalis), dél kurios mazumos akcininkai,
priklausomai nuo akcijy pasiskirstymo bendrovéje, konsolidave savo balsus turi galimybe issi-
rinkti vieng ar daugiau jiems atstovaujanciy valdybos nariy. Panaikinus mazumos akcininky teise¢
priestarauti pavieniy valdybos nariy rinkimui gali susidaryti mazumos akcininky apsaugos stan-
darty neatitinkanti situacija, kai atSaukus, atsistatydinus ar dél kity priezasc¢iy nustojus eiti par-
eigas butent mazumos akcininkams atstovaujanciam valdybos nariui, veiklg testy vien i§ kontro-
liuojanciojo akcininko paskirty nariy sudaryta valdyba arba kontroliuojanciojo akcininko balsais
buty iSrinktas naujas pavienis valdybos narys, galimai atstovaujantis biitent kontroliuojanciojo
akcininko interesams. Tokiu atveju mazumos akcininkai neturéty galimybiy tam papriestarauti
ir pasinaudodami kumuliacinio balsavimo taisykle tuo metu, kai renkama visa valdyba, iSsirinkti
nauja jiems atstovaujantj valdybos narj.

Jstatymo projekto aiSkinamajame raste nurodomus siekius uztikrinti bendrovés valdybos
nepertraukiamg veikimg galima bty jgyvendinti ir kitais budais, pvz., AB] 31 straipsnio 13 dalyje
numatant, kad tuo atveju, kai akcininkai, kuriems priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip
1/10 visy balsy, priestarauja pavieniy stebétojy tarybos nariy rinkimui, turi bati renkama visa
stebétojy taryba, o esama stebétojy taryba savo funkcijas atlieka, iki pradés dirbti naujai iSrinkta
stebétojy taryba. Arba minétg taisykle numatyti tik visos valdybos rinkimo atvejui, nekeic¢iant

AB]J 31 straipsnio 13 dalies nuostaty.
2.1.5. Mazumos akcininky i$éjimo galimybiy iSplétimo poreikis

Aptarty AB] pakeitimy vertinimas mazumos akcininky teisiy uztikrinimo aspektu, be
kita ko, yra svarbus todél, kad jstatymy leidéjas, liberalizuodamas reglamentavima, kad bty su-
darytos lankstesnés galimybés bendrovéms, jy valdymo organams, didiesiems akcininkams grei-
¢iau reaguoti j besikei¢iancias aplinkybes, bendrovés veiklos finansavimo poreik]j ir pan., turi at-
sizvelgti ir j galimo piktnaudziavimo rizikas. Tokias rizikas ypac kelia jstatinio kapitalo didinimo
teisés delegavimas valdymo organams, leidimas teikti finansine pagalba bendrovés akcijoms jsi-
gyti ir kumuliacinio balsavimo taisyklés taikymo galimybés netekimas pavieniy valdybos nariy
rinkimo atveju.

Mazumos akcininky apsauga nuo didziojo akcininko ir (ar) valdymo organy piktnau-

dziavimo gali bati uztikrinama suteikiant galimybes mazumos akcininkui pasitraukti i§ bendrovés

59 Aiskinamasis rastas, supra note, 7: 4.7 poskyris.
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uz teisingg kaing. Vis délto, kaip autorius ne kartg yra pazyméjes®, Lietuvos teiséje mazumos ak-
cininkai, turintys akcijy, sudaranciy daugiau negu 5 proc., bet maziau negu 1/3 jstatinio kapitalo,
i esmés neturi efektyviy budy pasitraukti i$ nebirzinés bendrovés, net ir esant netinkamo elgesio
su jais atvejams. CK 2.123 straipsnyje jtvirtinant priverstinio akcijy i§pirkimo institutg buvo ne-
tiksliai perkeltos nuostatos i§ Nyderlandy civilinio kodekso 2.343 straipsnio. Lietuvoje minéta
iSpirkimo teisé suteikiama tik CK 2.116 straipsnyje iSvardytiems juridinio asmens dalyviams, t. y.
turintiems bent 1/3 kapitalo. O Nyderlandy civiliniame kodekse tokia teisé suteikiama bet kuriam
akcininkui, nepriklausomai nuo jo turimos kapitalo dalies. Taigi, egzistuoja teisingumo, protin-
gumo ir s3ziningumo principy neatitinkanti situacija, kai akcininkas, turintis akcijy, sudaranciy
daugiau negu 5 proc., bet maziau negu 1/3 jstatinio kapitalo, neturi galimybés pasitraukti i§ ben-
drovés uz teisingg kaing ir net negali tinkamai jgyvendinti savo, kaip juridinio asmens dalyvio,
teisiy dél kito juridinio asmens dalyvio veiksmy.

Istatymy leidéjas galéjo persvarstyti ir AB] 46' straipsnyje nustatyta 95 proc. ribg privalo-
mam bendrovés akcijy iSpirkimui ir sumazinti jg iki 90 proc. Atkreiptinas démesys, kad minimas
privalomo bendrovés akcijy i$pirkimo institutas j Lietuvos bendroviy teise buvo jtrauktas 2022 m.
lapkri¢io 17 d. ABJ pakeitimais®'. Pakeitimy rengéjai nurodé, kad rémési Danijos, Svedijos, Suo-
mijos praktika, ir, nors pazymeéjo, kad reik§mingesnes teises bendrovés atzvilgiu turi akcininkai,
kuriems priklausancios akcijos suteikia ne maziau kaip 10 proc. visy balsy, vis délto pasirinko
5 proc. ribg, referuodami j analogiska ribg, jtvirtintag Vertybiniy popieriy jstatyme birzinéms
bendrovéms®. Vis délto minétose 3alyse (Danijoje, Svedijoje, Suomijoje) taikoma biitent 90 proc.
riba®. 2022 m. nuo 95 proc. prie 90 proc. ribos taip pat peréjo Lenkija® ir Latvija (birzinéms ak-
cinéms bendrovéms)®, o nebirzinéms bendrovéms Latvija jau nuo 2000 m. taiko 90 proc. riba®.
Estija birzinéms akcinéms bendrovéms taip pat taiko 90 proc. ribg®. 90 proc. riba tokio instituto
taikymui rekomenduojama ir Europos modeliniame bendroviy akte®.

Taigi manytina, kad, ko gero, vél pritritko sisteminio poziirio ir nepasinaudota dar viena

proga iStaisyti minétus neatitikimus reglamentuojant priverstinj akcijy i$pirkimga.

60 Zr. Bité, supra note, 4: 203-204, 208.

61 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 26, 27, 28, 29, 30, 30', 32, 34, 37,
372 40, 42, 45, 47, 47, 51, 56 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir [statymo papildymo 46’ straipsniu jstatymas,
TAR, 2022-11-29, Nr. 24190.

62 Aiskinamasis rastas dél Akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 2, 15, 17, 21, 27, 28, 29, 30, 30', 32, 34, 37, 377,
40, 42, 45, 47, 47%, 51 ir 78 straipsniy, priedo pakeitimo ir [statymo papildymo 46' straipsniu jstatymo projekto,
LRS, 2022-06-22, 8-9 p.

63  Zr. Danijos jmoniy akto 70 ir 73 straipsnius, Svedijos jmoniy akto 22 skyriy ir Suomijos ribotos atsakomybés
bendroviy akto 18 skyriy.

64 Zr. Lenkijos komerciniy jmoniy kodekso 21'° ir 21" straipsnius.

65 Zr. Latvijos akcijy ispirkimo jstatymo 33 ir 40 straipsnius.

66 Zr. Latvijos grupiy jstatymo 47 straipsni.

67 Zr. Estijos vertybiniy popieriy jstatymo 182" straipsni.

68 Paul Kriiger Andersen ir kt., European Model Company Act (EMCA) (1st edition) (Nordic & European Company
Law Working Paper No. 16-26, 2017), 234, https://ssrn.com/abstract=2929348, 11.34, 11.35, 15.11 straipsniai.
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ISvados

. 2025 m. priimti AB] pakeitimai rodo tendencijg toliau judéti link ,sutartinés laisvés“ po-
zitrio ir neabejotinai turés didelj poveikj Lietuvos bendroviy teisei. Lietuvos jstatymy lei-
déjas pasinaudojo daugeliu Direktyvoje (ES) 2017/1132 numatyty galimybiy liberalizuoti
bendroviy kapitalo formavima. Visgi galima numanyti, kad svarby vaidmenj uztikrinant
didesnj bendroviy teisés lankstumg ateityje vaidins ir teismy praktika.

. Bendrovés akcijy klasiy spektras pasipildys iSperkamosiomis akcijomis. Vis délto buvo nu-
statytas ir galimai perteklinis, palyginti su direktyvos nuostatomis, reikalavimas i§perkamy-
ju akcijy rezervg formuoti pries iSperkamuyjy akcijy i$pirkimg. Analogiska abejoné gali buti
keliama ir dél bendrovés savy akcijy rezervo.

. Galimybeés deleguoti jstatinio kapitalo didinimo sprendimo teis¢ valdymo organams atsira-
dimas kelia mazumos akcininkams jy dalies kapitale ,,atskiedimo” rizikg. Todél svarstytini
papildomi saugikliai, pvz., uzdraudimas valdymo organo nariams balsuoti galimo interesy
konflikto situacijose, kai sprendziama dél pirmumo teisés jsigyti naujai iSleidZiamy akcijy
atSaukimo ir suteikimo, taip pat naudotis deleguotomis teisémis, kai i§leidziama naujy akci-
ju klasiy arba bent jau daugiabalsiy akcijy.

. Po daugiau kaip 20 mety galiojusio draudimo buvo leista bendrovéms teikti finansine pagal-
ba jy akcijoms jsigyti, taciau tik laikantis jstatyme nustatyty reikalavimy. Nors naujas finan-
sinés pagalbos teikimo reglamentavimas i$ esmés yra pagrijstas Direktyvos (ES) 2017/1132
nuostatomis, yra erdvés jj tobulinti, pvz., konkretizuojant reikalavimus ekspertams, teik-
siantiems rasytines i$vadas jstatyme nustatytais atvejais, ar perkeliant direktyvos nuostatas
dél teisingos kainos reikalavimo finansine pagalbg gaunanc¢iam asmeniui jsigyjant bendro-
vés savy akcijy ar pasirasant naujai isleidziamas akcijas.

. Akcininky teisés priestarauti pavieniy valdybos nariy rinkimui panaikinimas kelia klausi-
my dél mazumos akcininky teisiy apsaugos, nes mazumos akcininkai praranda galimybe
pasinaudoti kumuliacinio balsavimo taisyklés teikiama nauda renkant nauja valdybg. Ma-
zumos akcininky apsauga nuo didziojo akcininko ir (ar) valdymo organy piktnaudziavimo
galéty buti sustiprinta suteikiant jam geresnes galimybes pasitraukti i§ bendrovés uz teisinga
kaing, CK panaikinant 1/3 jstatinio kapitalo slenkstj inicijuoti priverstinj akcijy iSpirkima

deél netinkamy kito akcininko veiksmy.
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Summary. The Article analyses the amendments to the Lithuanian Law on Companies
adopted on 30 June 2025, which constitute the second stage of a broader reform of Lithuanian com-
pany law mainly aimed at further liberalisation of capital formation. The Article examines the in-
troduction of redeemable shares, the delegation of powers to management bodies to decide on share
capital increases, the permission to provide the financial assistance for the acquisition of company
shares, and the abolition of the shareholders right to object to the election of individual board mem-
bers. The analysis focuses on the way these amendments enhance corporate financing flexibility while
simultaneously reshaping the balance of power between shareholders and management bodies. It is
argued that the 2025 amendments continue the reform trajectory, yet they also raise new concerns
regarding the protection of minority shareholders. The resolution of these issues may depend on fu-

ture judicial practice as well as further legislative developments.
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