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IVADAS

Nagrinéjamos temos aktualumas ir naujumas. Siame darbe nagringjami Lietuvos
Respublikos 2014 m. akciniy bendroviy jstatymo poky¢iai, siekiant iSanalizuoti tokiy
pokyCiy sampratg bei esme, taip pat identifikuoti jstatymo leidéjo tikslus bei jvertinti tokius
istatymo pakeitimus. Pazymétina, kad dalis jstatymy pakeitimy jsigaliojo tik 2015 m. liepos 1
d., todél sie pasikeitimai yra nauji. Nuo dalies i$ $iy pakeitimy jgyvendinimo néra praéj¢ nei
metai, todél jy taikymo problematika taip pat dar néra matoma Lietuvos teismy praktikoje, ar
analizuota moksliniuose darbuose.

Isskirtinis démesys Siame darbe bus skiriamas Akciniy bendroviy jstatymo
pakeitimams, susijusiems su bendroviy valdymo tobulinimu bei jstatymo pakeitimams,
susijusiems su bendrovés finansinés pagalbos teikimu bendrovés akcijoms jsigyti. ISskiriami
ir vertinami tik tie jstatymo pakeitimai, kurie visame darbo kontekste yra suvokiami, kaip
esminiai ir labiausiai darantys jtaka Lietuvos bendroviy valdymo pasikeitimui. Istatymo
pakeitimai, susij¢ su Lietuvos Respublikos jmoniy restruktiirizavimo jstatymo nuostatomis
atskirai Siame darbe nebus apatariami, atsizvelgiant | tai, kad Siy pakeitimy reguliavimas yra
specialus, 0 $iy pakeitimy vertinimas galéty buti atskiro darbo objektas. Kiti Siame darbe
neisskirti Lietuvos Respublikos 2014 mety jstatymo pokyciai yra redakcinio pobudzio, arba
nereikalaujantys atskiro aptarimo ir jvertinimo, todél taip pat nebus atskirai analizuojami.

Darbo originalumas. Darbo originalumg pagrindzia tai, kad iki Siol néra teisés
mokslininky darby nagrinéjama tema lietuviy kalba, kadangi siame darbe yra analizuojami
bei vertinami 2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo pokyciai nuo kuriy dalies jgyvendinimo
néra praéje nei metai.

Darbo tikslas. Sio magistro darbo tikslas yra iSanalizuoti 2014 mety Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo poky¢ius bei juos jvertinti.

Darbo uzdaviniai. Siekiant uzsibrézto tikslo, i$skiriami $ie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti bendroviy valdymo sgvoka bei apibrézti bendroviy teisés reguliavimag

Lietuvoje.

2. IsaiSkinti bendroviy valdymo stuktiiros modeliy sampratg.
3. Identifikuoti Lietuvos bendroviy valdymo esmines problemas, vykdant empirinj

tyrimg.



4. I8analizuoti ir identifikuoti jstatymo leid¢jo tikslus, siekiant tobulinti bendroviy
valdyma.

5. Ivertinti jstatymo pokycius susijusius su bendroviy valdymo tobulinimu.

6. ISanalizuoti finansinés pagalbos teikimg bendrovés akcijoms jsigyti, nustatant
finansinés pagalbos teikimo atsiradimg, vystymasi, apibréziant sgvokg bei apzvelgiant
finansinés pagalbos teikimg kity $aliy jurisdikcijose.

7. Numatyti jstatymo leidéjo tikslus bei juos identifikuoti, siekiant jgyvendinti finansinés
pagalbos teikimg Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyme.

8. Ivertinti jstatymo pokycius, susijusius su finansinés pagalbos teikimo draudimo
jtvirtinimu ir draudimo iSimties taikymu, suteikiant tokig pagalbg bendrovés
darbuotojams.

Darbo objektas. Sio darbo tyrimo objektas yra Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
istatymo 2014 mety pokyciai, susije su bendroviy valdymo tobulinimu bei bendrovés
finansinés pagalbos teikimu su tikslu jgyti bendrovés akcijas.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami keli tyrimo metodai, i§ kuriy pagrindiniai yra
lyginamasis, empirinis, analitinis, istorinis ir sisteminés analizés.

Lyginamasis metodas. Sio metodo pagalba analizuojama jvairiose $alyse tokiose kaip
Australija, Honkongas, Indija, Airija, Naujoji Zelandija ir kitose jtvirtintas finansinés
pagalbos teikimas bendrovés akcijoms jgyti, tam, kad buty atskleistas Siy Saliy bendroviy
teisés modelis bei poziiiris | finansinés pagalbos teikimg, prie§ analizuojant finansinés
pagalbos teikimo jgyvendinima Lietuvoje.

Empirinis metodas. Siame magistro darbe vykdomas empirinis tyrimas, kurio metu
analizuojama trylika birziniy bendroviy, atsizvelgiant j jy metinius prane$imus uz 2014
metus. Tokio tyrimo tikslas yra nustatyti Lietuvos bendroviy valdymo problematikg rySiumi
su 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo pakeitimais.

Analitinis metodas. Sis metodas taikomas siekiant nustatyti nagrinéjamy teisés normy
turinj, taikymo principus, ribas ir sagveika su kitomis teisés normomis. Pavyzdziui §is metodas
yra svarbus nagrin¢jant Lietuvos bendroviy valdymo ir prieziiiros organy formavimo
ypatumus, taip atskleidziant valdymo modeliy sampratg.

Istorinis metodas. Metodo pagalba yra tiriamos finansinés pagalbos teikimo
atsiradimas bei vystymasis, nurodomos sgsgjos su dabartiniais 2014 mety Lietuvos

Respublikos akciniy bendroviy jstatymo poky¢iais.



Sisteminés analizés metodas. Sis metodas padeda analizuoti §io darbo atzvilgiu
jstatymo pakeitimus, susiejant su jstatymo leidéjo tikslais bei jau nusistovéjusia bendroviy
valdymo praktika. Analizuojant jstatymo pokycius, susijusius su bendroviy valdymo
tobulinimu, apzZvelgiama teismy praktika bei doktrina aiSkinant stebétojy tarybos ir valdybos
formavimo ypatumus.

Visi tyrimo metodai naudojami ne grynaja iSraiSka — jy kompleksinis taikymas,
nesistengiant jy atskirti ar aiskiai iSreiksti, padeda pasiekti Sio darbo tiksly ir pateikti visapuse
objekto analizg.

Saltiniai. Siame darbe daugiausia remiamasi Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
ijstatymo aktualia redakcija, bei redakcija, kuri vyravo iki jstatymo pasikeitimy, taip pat
kitais teisés aktais bei teismy praktika. ISskirtinis démesys teikiamas Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy jstatymo aiSkinamgjam raStui, juo remiantis Siame darbe analizuojami
istatymo leidéjo tikslai. Taip pat naudojami uZsienio autoriy Henry Hansmann, Reinier
Kraakman, Paul Lyndon Davies QC, Eilis Ferran, Look Chan Ho ir kity moksliniai
straipsniai, analizuojami ir lietuviy autoriy tokiy kaip Linos Mikalonienés, Julijos KirSienés,
Agné Tikniiités, Juozo Rimo moksliniai straipsniai. Siame darbe vykdytas empirinis tyrimas
rémési NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksu bei NASDAQ
OMX vertybiniy popieriy birzoje talpinama informacija bei atitinkamy bendroviy metiniais

pranesimais uz 2014 metus.



l. ISTATYMO PAKEITIMU, SUSIJUSIU SU BENDROVIU VALDYMO
TOBULINIMU, VERTINIMAS

1.1. Lietuvos bendroviy valdymo samprata

1.1.1. Lietuvos bendroviy valdymo teisés sqvoka ir reguliavimas

Prie§ pradédami nagrinéti egzistuojancias Lietuvos Respublikos bendroviy valdymo
problemas bei jstatymo leid¢jo siekius Sias problemas kuo tinkamiau i$spresti, buty tikslinga
aptarti bendroviy valdymo sampratg, kaip atskirg klausimg. Tai padaryti néra lengva todél,
kad Sig temg analizuoja daugelis autoriy, o vieningo sgvokos i$aiskinimo taip ir nepavyksta
nustatyti. Pazymétina, kad Lietuvos Respublikos jstatymy leidé¢jas iki Sios dienos jokiame
teisés akte dar néra jtvirtings Sios sgvokos reikSmes, taciau sékmingai atlieka teisés akty
pakeitimus bei kelia probleminius klausimus, susijusius biitent su bendroviy valdymu. Kai
kurie autoriai bendroviy valdymg iSskiria taip:

i) Bendroviy valdymas suprantamas kaip sistema principy (standarty) ir taisykliy

kaip bendrovés veikia ir yra kontroliuojamos®.

i) Bendroviy valdymas vyksta atsizvelgiant j akcininky teises ir jy jgyvendinimo
1SraiSkg. Autorée iSskiria akcininky sutar¢iy analizg, kurioje nurodo, kad akcininky
sutartyse yra jtvirtinamos nuostatos dél bendrovés valdymo klausimy. Tokie
valdymo klausimai apima dividendy politika, jmonés veiklos, bendrovés organy
struktiiros ir formavimo, akcininky sudéties kontrolés ir kitus svarbius klausimus.?

i) Bendrovés valdymas apskritai negali biti suprantamas kaip vienareik§mé sgvoka.
Valdymo sgvoka yra analizuojama priklausomai nuo poreikiy bei tiksly, autoriai
pabrézia, kad atsizvelgiant  bendroviy teise sunku kalbéti apie valdyma kaip apie
terming. Kai norima aptarti atviro tipo bendrovéje veikiancias struktiiras nuo
akcininky susirinkimo iki administracijos vadovo, jskaitant tokias struktiiras kaip
darbuotojy ar akcininky priezitros komitetai, vartojamas angliskas terminas

»corporate governance®. Kai kalbama apie valdybos arba vykdanciyjy direktoriy,

! CADBURY, A., Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury
Report), 1992, 2.5 paragrafas.
2 MIKALONIENE L., Uzdarosios akcinés bendrovés akcininky sutarties teisiné kvalifikacija, Teisés problemos,
2011, Nr. 1 (71), [ziaréta 2016 m vasario 2 d.]. Prieiga per interneta: <http://www.teise.org/data/2011-1-
mikalioniene.pdf> p. 5-6
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kurian¢iy bendrovés strategija, jgyvendinanciy plétros projektus, vykdanciy
kasdien¢ verslo plétros priezitira, veiklg, vartojamas angliskas terminas
,management*.>

iv) Jei 1§ bendroviy valdymo sgvokos iSskirtume tik zodj valdymas, galétume jj
aiskinti atsizvelgiant j Roberto C. Appleby svarstymus. Autorius ,trumpame
Oksfordo zodyne* iSreiSkia Zodj ,,administravimas® kaip zod;j ,,valdymas®, vienas
zodis yra pakeic¢iamas kitu. Be to, autorius nurodo, kad yra daugybé kity valdymo
terminy, kurie yra seniai ir placiai vartojami, O jvairiis autoriai Siuos terminus
apibrézia pagal savo poreikius ir tikslus. Kai kuriy autoriy nuomone, ,,valdyma*
apskritai galima apibtdinti keturiomis funkcijomis: planavimu, organizavimu,
vadovavimu ir kontrole.*

V) Bendroviy valdymo teis¢ yra tiesiogiai susijusi su pavedimo (angliSkoje
literatiiroje pavedimo sgvoka nurodoma kaip agency) problema. Taip yra priimta,
kad bendroviy valdymas pasireiSkia per 3 esmines pavedimo problemas, kurios
susidaro tarp akcininky ir bendrovés organy, tarp daugumos (kontroliuojanciy) ir
mazumos akcininky, tarp bendrovés ir kity interesy turétojy (klienty, darbuotojy,
kreditoriy ir panaéiai).5

Autoriai 1§ esmés nurodo, kad bendroviy valdymo sgvoka yra siejama su tam tikra
kontrole, sgveika tarp jvairiy bendrovés organy ir dalyviy, taip pat akcininky teisiy
jgyvendinimu, bet problema iSrySkéja klausimu, ar tai, kad Lietuvos Respublikos jstatymy
leidéjas nejtvirtino bendroviy valdymo savokos ir jos galutinai neapibrézé jokiame teisés
akte, neapsunkina pacio bendroviy valdymo reguliavimo.

Siame darbe yra kalbama apie 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatymo pakeitimus susijusius su Lietuvos Respublikos bendroviy teise, todél Lietuvai esant
Europos Sajungos nare, Europos Sajungos teisé yra neatskiriama analizés dalis.

Pabréztina, kad Europos Sagjungos valstybés narés pagal priimtus jsipareigojimus yra

jpareigotos savo jstatymus suderinti su Europos Sgjungos nustatytu reguliavimu, tam, kad
biity imanoma suvienodinti bendra vidaus rinkg. D¢l Sios priezasties per paskutinius kelerius

metus pakeisti ir dauguma Lietuvos Respublikos jstatyminiy nuostaty susijusiy su bendroviy

¥ KIRSIENE J., TIKNIUTE A., Juridinio asmens civiliniy teisiy jgyvendinimas bendrovéje: Kam priklauso
valdymo funkcija bendrovéje?, Vilnius:Jurisprudencija, 2004, Nr. 55 (47), p. 35.
* Ibidem p.35.
> HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law, New York: Oxford University Press,
2004, p. 21-23.
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teise, 0 pakeitimai padaryti atsizvelgiant j Europos Sgjungos bendroviy teisés Siuolaikines

tendencijas. ® Savaime aisku, kad 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy

jstatymo poky¢iai, taip pat ne iSimtis.

Lietuvos bendroviy valdyma reguliuoja eilé teisés akty, taCiau Lietuvos Respublikai

tinkamg ir pavyzdingg reguliavimg atrasti iSlieka sunkus uzdavinys. Taip yra ir tod¢l, kad

Lietuvoje bendroviy valdymo reguliavimas gyvuoja tik apie du deSimtmecius, o uZsienio

valstybése teisminé praktika, susijusi su bendrovés valdymo klausimais yra fiksuojama net

nuo XIX a. pradzios.’

Lietuvoje bendroviy valdymo teisés klausimai yra reguliuojami $iy teisés akty pagalba:

i)

Bendrai aptariant, Lietuvos teisés sistemoje pagrindinés nuostatos susijusius su
bendroviy teise yra reglamentuojamos Lietuvos Respublikos civilinio kodekso
antroje knygoje®. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso antrosios knygos minétuose
skyriuose jtvirtintos bendrosios nuostatos, reglamentuojan¢ios bendroviy teisinio
reguliavimo ypatumus, 0 antrosios knygos septintame skyriuje yra iSdéstytos
nuostatos su juridinio asmens organy specifika, t.y. yra jtvirtinti bendri bendroviy
valdymo ypatumai, pavyzdziui, 2.81. str. 1 d. nurodyta, kad ,,Juridiniai asmenys jgyja
civilines teises, prisiima civilines pareigas ir jas jgyvendina per savo organus, kurie
sudaromi ir veikia pagal jstatymus ir juridiniy asmeny steigimo dokumentus”.

Esminis teisés aktas, reglamentuojantis bendroviy valdyma, yra Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy jstatymas, kuris nurodo jmoniy (akciniy ir uzdaryjy akciniy
bendroviy) steigimg, valdyma, veiklos esminius principus, reorganizavima,
pertvarkyma, atskyrimg ir likvidavima, bendrovés akcininky teises ir pareigas, taip
pat uzsienio bendroviy filialy steigima, jy veiklos nutraukima ir kitas su bendroviy

tinkamu funkcionavimu susijusias nuostatas.’

Iii) Bendroviy teisé taip pat yra reglamentuojama ir kituose jstatymuose, tiek Lietuvos

Respublikos jmoniy finansinés atskaitomybés jstatyme™, tiek Lietuvos Respublikos

® MIZARAS, V., et al. Europos Sajungos teisés akty jgyvendinimas Lietuvos civilingje teiséje. Vilnius: Teisinés
informacijos centras, 2005, p. 26.

"DAVIES, P. L. Davies. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London:

Sweet & Maxwell, 2008, p. 488-490.

¥ Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2000, nr. 74-

2262.

% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais).Valstybés Zinios, 2003,

Nr.123 -

5574,

107 jetuvos Respublikos jmoniy finansinés atskaitomybés jstatymas.Valstybés Zinios, 2001, Nr. 99-3516; 2008,
Nr. 79-3098; Teisés akty registras, 2015, Nr. 2015-08160.
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jmoniy konsoliduotos finansinés atskaitomybés jstatyme 11 tatiau Sos nuostatos

specifings ir susijusios su bendrovés finansiniy reikaly tvarkymu .

Nurodyti teisés aktai turéty buti vertinami, kaip pagrindiniai Lietuvos Respublikos

valdymo procesa reglamentuojantys jstatymai, taCiau aptariant Lietuvos Respublikos

bendroviy valdyma paminétini ir kiti veiksniai, naudotini bendroviy valdyme:

i)

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija — EBPO (angl.
Organisation for economic Co-operation and Development - OECD) sukiiré
bendroviy valdymo principus, kuriy laikantis turéty biti uztikrinamas bendroviy
valdymo efektyvumas. Sie principai yra inkorporuojami j bendroviy veikla,
regulivojancius teisés aktus ir j bendroviy valdymo kodeksus. EBPO bendroviy
valdymo principus Lietuvoje jgyvendina Nasdaqg OMX Vilnius listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksas, taip pat Civilinis kodeksas, Akciniy bendroviy
Istatymas, Vertybiniy popieriy jstatymas ir kiti teisés aktai.™

Paminétini ir sudaromi bendroviy valdymo kodeksai, kurie buvo pradéti kurti tam,
kad bty nustatyti korporatyvinio valdymo standartai. Pazymétina, kad bendroviy
valdymo kodeksai dazniausiai pritaikomi tik akcinéms bendrovéms ir juos ruosia
vertybiniy popieriy rinka prizitirin¢ios institucijos. Taip pat korporatyvinio
valdymo kokybés klausimais domisi tiek finansy praktikai, tiek mokslininkai, taip
pat veikia korporatyvinio valdymo institutai, tarptautinés reitingy agentiiros,
kurios stebi korporacijy veiklg ir pateikia konkreciy kompanijy valdymo kokybés
reitingus. Europos Komisija, pristatydama siiilomg veiksmy plana, susijusj su
bendroviy valdymu Europos Sgjungoje tobulinti, pabrézé¢, kad geras bendroviy
valdymas paskatins verslo efektyvuma ir konkurencinguma, sustiprins akcininky
interesy apsauga, kartu didins investuotojy pasitikéjimg bendrovémis. Manoma,
kad viena efektyviausiy ir populiariausiy priemoniy, teigiamai veikianciy

bendroviy valdyma, turéty bati sudaromi valdymo kodeksai.*?

1 Lietuvos Respublikos jmoniy grupiy konsoliduotosios finansinés atskaitomybés jstatymas.Teisés akty
registras, 2015, Nr. 2015-08119.

2 Lietuvos Respublikos tkio ministerija, Priimti atnaujinti G20/EBPO bendroviy valdysenos principai,
[interaktyvus]. 2015. Prieiga per internetg : <http://sc.bns.It/view/item.php?id=189718> [Ziiiréta 2016-01-29].
Y JUOZAITIENE L., MITUZIENE R., Bendroviy valdymo kodeksy reik¥meé ir jgyvendinimo praktika
Lietuvoje, Siauliai:Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos, 2008, 4 (13) p. 172—180 .

[Zitréta 2016 m. vasario 6 d.]. Prieiga per internetg: <http:/etalpykla.lituanistikadb.lt/fedora/objects/LT-LDB-
0001:J.04~2008~1367162935154/datastreams/DS.002.0.01. ARTIC/content>
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Paprastai bendroviy valdymo principai yra nurodyti bendroviy valdymo kodeksuose.
Lietuvoje tokio pobudzio valdymo kodeksu remiasi Nasdaq OMX Vilnius, kurio nuostatos
susidaro i§ esminio principo ,,laikykis arba paaiskink* (angl. comply or explain). Bendrovés,
sukurdamos tokius kodeksus, jsipareigoja juy laikytis, o jei tokiy nuostaty néra laikomasi,
Jsipareigojama pasiaiskinti dél tokio nesilaikymo priezasciy.

Nasdag OMX Vilnius metinio pranesimo valdysenos ataskaitos formos i$skyré visus
pagrindinius bendroviy valdymo principus bei jy igyvendinimg, pavyzdziui, nurodé, kad
pagrindinis bendrovés tikslas turéty biiti visy akcininky interesy tenkinimas, uztikrinant
nuolatinj akcininky nuosavybés vertés didinima, 0 bendrovés valdymo sistema turéty
uztikrinti neSaliSka visy akcininky, jskaitant smulkiuosius bei uZsienieCius, traktavima.
Bendrovés valdymo sistema taip pat turéty apsaugoti ne tik akcininky bet ir kity su bendrovés
valdymu susijusiy asmeny teises. Minéta bendrové nagrinéjamame pranesime nurodo Siy
principy jgyvendinimo forma, t.y. kokiu biidu siekiama $iuos principus pritaikyti bendroveés
veikloje.

Tiek Lietuvos Respublikos teisés aktai, reguliuojantys bendroviy valdyma, tiek kiti biidai,
tokie kaip bendroviy valdymo principai, ar bendroviy valdymo kodeksai siekia vieno esminio
tikslo — uztikrinti tinkamg bendroviy valdyma, kurio pagrindu bendrové turéty valdymo
sistemg ir galéty racionaliai bei efektyviai vykdyti savo veikla, taip pat yra nuolat kei¢iamos

Istatymo nuostatos tam, kad teisinis reguliavimas biity suderinamas su rinkos poky¢iais.

1.1.2. Bendroviy valdymo organy struktiiros Samprata

Pradédami kalbéti apie bendrus Lietuvos Respublikos teisés akty ir kity priemoniy
tikslus siekiant uZtikrinti Lietuvos bendroviy valdymo efektyvuma, reikéty paminéti
pagrindinius Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 2014 mety pakeitimus ir kad
jie yra ypatingai susij¢ su bendroviy valdymo tobulinimu Lietuvoje, o0 taip pat su bendroviy
valdymo organy struktiros formavimu. Remiantis Europos Sgjungos valstybiy nariy
bendroviy valdymo bei priezitiros organy formavimo praktika, bendroviy valdymo organy
strukttros gali buti diferencijuojamos | tris pagrindines grupes:

) Vienpakopé valdymo organy struktiira (angl. one-tier);

Y“AB NASDAQ OMX Vilnius valdybos posédzio protokolas, 2015, Nr. 15-120 [interaktyvi nuoroda]. [Zitiréta
2016 m. sausio 6 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/ AB%20NASDAQ%200MX%20Vilnius%20listinguoja
mu%20bendroviu%20valdysenos%?20ataskaitos%20forma.pdf>.
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i) Dvipakopé valdymo organy struktira (angl. two-tier);

i) Misri valdymo organy struktiira.

Vienpakope¢ bendrovés valdymo organy struktiirg galima atpazinti i§ pagrindinio jos
bruozo - bendrovéje yra sudaroma tik valdyba (angl. board of directors). Valdyba paprastai
formuojama i$ vykdanéiyjy (angl. executive) ir nevykdanciyjy (angl. non-executive) valdybos
nariy, o stebétojy taryba atskirai néra formuojama. Tokiu atveju valdybai, vienpakopéje
bendroviy valdymo struktiiroje, priskiriamos abi - tiek valdymo, tiek priezitros funkcijos,
taCiau pavieniai bendrovés valdybos nariai pasidalina Sias funkcijas taip, kad vieni nariai
valdo bendrove, o kiti priziiiri jos veikla, taciau tas pats narys nejgyvendina ir valdymo ir
priezitros funkcijos. Tokia bendrovés valdymo organy struktiira yra laikoma palankia ir
naudinga akcininkams, kadangi bendrovés akcininkai patys, balsuodami visuotiniame
akcininky susirinkime, iSsirenka bendrovés valdybos narius. Tokie nariai yra laikomi
savotiSkai pavaldziais nuo bendrovés akcininky, problema iskyla tada, kai bendrovés
valdybos nariai susivienija ir priima vieningus sprendimus. Tuomet valdybos nariai pradeda
de facto valdyti bendrove ir naudojasi nepriklausomybe nuo bendrovés akcininky, o
akcininky galimybés kontroliuoti bendrovés valdyba tampa gingytinos. > Nepaisant $io
modelio problematikos, jis yra dominuojantis ir jtvirtintas tokiose Salyse, kaip Italija,
Ispanija, Didziojoje Britanija, Belgija, Danija, Svedija, taip pat ir daugelyje kity Europos
Sajungos valstybiy.

Dvipakopé valdymo organy struktiira pasizymi tuo, kad jmoné privalo turéti tiek
valdymo, tiek priezitiros organg. Bendrovéje atskirai sudaroma tiek valdyba, tiek stebétojy
taryba. Dvipakopéje sistemoje visuotinis akcininky susirinkimas iSrenka prieZitros, arba
pagal Lietuvos modelj taip vadinamg stebétojy tarybg, o pastarosios nariai skiria valdymo
organo narius. Tokia struktira lemia, kad prieziliros organg renka visuotinis akcininky
susirinkimas, o jo kompetencija pasizymi valdymo organo veiklos prieziiira ir ataskaity
teikimu bendrovés akcininkams. Tuo tarpu valdyba veikia, kaip valdymo organas ir valdo
pacig bendrove. Tokiu biidu valdymo ir prieziiiros organai yra atskirti vienas nuo, kaip ir jy

funkcijos. Doktrinoje vyrauja pozitris, kad dvipakopé sistema geriausiai atitinka akcininky

v —

> OPLUSTIL K., FEUCHMANN C., The European Company all over Europe, Germany:Huber & Co, 2004, p.
223-224.
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asmenys veikia akcininky naudai. Tokia valdymo strukttros praktika yra susiklosciusi
Vokietijoje. ™

Kai kuriose Salyse yra minima misri valdymo organy struktira. Tokig struktiirg turi
jtvirtinti jstatymai, leisdami bendrovése pasirinkti formuoti vienpakope ar dvipakope
bendrovés valdymo struktiira. Sios struktiiros esminis bruozas yra kolegialus prieZiiiros
organo - stebétojy tarybos ir Kkolegialus valdymo organo - valdybos - sudarymo
neprivalomumas. Bendrovéms leidziama rinktis, kuri valdymo struktiira joms patogesné.
Tokia valdymo struktiiry praktika yra susiklosciusi Lenkijoje, Pranciizijoj et

[$analizavus nusistovéjusius bendroviy valdymo organy strukttiry tipus, papildomai
reikéty iSnagrinéti Lietuvoje formuojamg valdymo organy struktira, kuri néra taip lengvai
priskiriama nei prie vieno i$ nagrinéty modeliy. Pavyzdziui, Vokietijoje bendrovés valdymas
yra padalijamas tarp bendrovés stebétojy tarybos (vok. Aufischtsrat) bei valdybos (vok.
Vorstand)ls. Vadinasi, Vokietijoje valdymas formuojamas per dvipakop¢ valdymo struktiira,
t.y. formuojama tiek valdyba, tiek atskiras priezitirg atlickantis organas. DidZiojoje
Britanijoje yra formuojama tik vienpakopé valdymo organy struktiira - vieni valdymo organy
nariai yra vykdantieji direktoriai ir atlickantys valdymo funkcija, 0 Kiti nevykdantieji
direktoriai (angl. non-executives) ir atliekantys prieziiros funkcija.'® Tuo tarpu Lietuvos
Respublikos civilinio kodekso 2.82 straipsnio 2 dalis nustato, kad ,,Kiekvienas juridinis
asmuo turi turéti vienasmenj ar kolegialy valdymo organg ir dalyviy susirinkimg <.>%
Iki 2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo poky¢iy, jstatyme buvo jtvirtinta, kad bendroveé
turi turéti visuotinj akcininky susirinkimg ir vienasmenj valdymo organg — bendrovés
vadova, vadinasi, Lietuvos bendroviy valdymas negali atsisakyti bendrovés vienasmenio
valdymo organo — direktoriaus ir pavesti bendrovés valdymg vien tik valdybai, o valdybos

sudarymo, kaip ir kolegialaus prieziliros organo — stebétojy tarybos, klausima paliko spresti

®Vokietijos bendroviy kodeksas (German Corporate Governance Code), 2015, [Ziaréta 2016 m. vasario 8 d.].
Prieiga per interneta:< http://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/en/download/code/2015-05-
05_Corporate_Governance_Code_EN.pdf>.
" GREICIUS R., Imoniy valdymas Europos Bendroviy teisés reformos kontekste”, Teisés problemos, 2003, Nr.
4.p.30-31
¥ DAVIES, P. Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence? International
and comparative corporate law journal, 2001, p.1. [interaktyvi nuoroda]. [Zitiréta 2016 m. kovo 2 d.].Prieiga per
interneta:<http://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?1D=48210601303111902406912210709301111102003204
201608402602709212300911312702612612301210801304502411200508311302003303606407901611909302
612308011207208708710105703404411606900008212406708202502202501107212601312103111906703100
6017002069118031105&EXT=pdf>.
9" 1bidem. p 1.
2% |_jetuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés zinios, 2000, nr. 74-
2262, 2.82 str.
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patiems akcininkams.**Po 2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimy jtvirtinta nauja
Sio straipsnio redakcija numaté, kad ,,Bendrovéje gali biiti sudaromas kolegialus prieZiiiros
organas — stebétojy taryba ir kolegialus valdymo organas — valdyba. Akcinéje bendrovéje
turi buti sudaromas bent vienas kolegialus organas — stebétojy taryba arba valdyba“.22 Toks
naujas valdymo organy formavimo jtvirtinimas suteiké galimybg¢ Lietuvos bendrovéms
pasirinkti vieno lygmens valdymo modelj, t.y. formuoti valdyba, kuri atlikty ir prieziiiros
funkcijas. Priartéjimas prie $io modelio néra absoliutus, kadangi jstatymo leidéjas nejtvirtino
valdybos nariy valdymo ir priezitiros funkcijy paskirstymo, t.y. leido valdybos nariams atlikti
ir valdymo, ir priezitros funkcijas jy nepasidalinant tarp bendrovés valdybos nariy. Kita
vertus lietuviskasis modelis negali buti absoliuciai suprantamas, kaip vienpakopis, kadangi
bendrovéje galima formuoti valdybg ir stebétojy taryba atskirai ir tokiu buidu priartéti prie
dvipakopio bendrovés valdymo strukttiros modelio. Lietuvos bendroviy valdymo kontekste
svarbu paminéti, kad po 2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo pokyciy istatymo leid¢jas
pirma kartg sudaré galimybés vienam kolegialiam valdymo organui atlikti ir prieziros

funkcijas, formuojant tik vieno lygio valdymo model;.
1.1.3. Lietuvos Respublikos bendroviy valdymo esminés problemos

Tam, kad biity atskleistos Lietuvos bendroviy valdymo bruozai ir problemos vien
esminiy teisés akty bei kity minéty priemoniy analizavimo nepakanka. Sia problematika
galima jzvelgti lyginant birZiniy Lietuvos bendroviy valdymo schemas. DidZiausios ir
likvidziausios kapitalizacijos bendrovése vyraujancias valdymo problemas parodo NASDAQ
OMX vertybiniy popieriy birza, kuri jtraukia ;] OMX Baltijos Saliy lyginamgjj; indeksa
(OMXBB). Sis indeksas yra sudaromas remiantis ty bendroviy akcijomis bei parodo bendra
birzos tendencijq.23

Baltijos Saliy oficialiame prekybos sgraSe yra iSskiriamos keletas pasirinkty
bendroviy, kurios bus analizuojamos Siame darbe, atskleidziant jy valdymo ypatumus.

Pazymétina, kad bus aptariamos priede Nr. 1 nurodytos lentelés, kurios buvo sudarytos,

*! Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 19 str.
2 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 19 str.
2 NASDAQ OMX vertybiniy popieriy biros indeksy apra§ymas, [Interaktyvi nuoroda] [Zitiréta 2016 m. vasario
19 d.]. Prieiga per internetg: <http://www.nasdagbaltic.com/It/indexes/about-indexes/indeksu-aprasymas>.
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atsizvelgiant ;| NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzoje talpinamg informacijg ir
atitinkamy bendroviy metinius praneSimus uz 2014 metus.

Priede Nr. 1 yra patalpintos dvi lentelés, kurios sukurtos, analizuojant Lietuvos
Respublikos birzines bendroves, iSimtinai bendroviy valdymo ir priezitros problematikos
aspektais.

Pirma, reikéty atkreipti démesj j priedo pirmoje ir antroje lentel¢je nurodytus duomenis
apie analizuojamy bendroviy akcininkus. I§ visy trylikos analizuojamy birziniy bendroviy
dominuoja vienas akcininkas, kuris turi daugiau nei 40% viso bendrovés jstatinio kapitalo.
Tokia praktika pasireiskia deSimtyje i§ trylikos analizuojamy bendroviy (t.y. bendrovése
Apranga, City Service, Energijos skirstymo operatorius, Grigeo Grigiskés, Lietuvos energijos
gamyba, Linas Agro Group, Panevézio Statybos trestas, TEO LT, Utenos trikotazas).
Analizuojamose bendrovése dominuoja vienas ar keli akcininkai, kurie jprastai turi vienvalde
kontrole. Tai lemia ir aktualias bendroviy valdymo problemas.

Jei bendrovéje susiklosto praktika, kaip pavyzdziui, AB “Apranga” (pavyzdys
pateikiamas i$ priedas nr. 1, Il lentelés), pagrindinis bendrovés akcininkas yra UAB "MG
Baltic Investment", kuris valdo 54,11%, kiti akcininkai Swedbank AS (Estonia) clients valdo
11,31%, o UAB "Minvista" - 9,91% viso bendrovés kapitalo, toks akcininkas jprastai turi ir
didziausig kontrolg bendrovéje. Teoriniu pozitiriu, akcininkas, turintis tam tikra kiekj akcijy
ir galintis priimti prioritetinius sprendimus bei pasinaudoti didesnémis teisémis, galéty buti
vadinamas stambiuoju akcininku, o likusig akcijy dalj turintys akcininkai, kurie savo turimais
akcijy suteikiamais balsais negaléty priimti tokiy sprendimy, Kaip stambusis akcininkas —
smulkiaisiais. Bitent tokiose bendrovése kaip AB “Apranga” vyrauja vienvaldé kontrolé,
kadangi didziausia bendrovés kapitalo dalis priklauso vienam akcininkui, tokioje valdymo
praktikoje lengvai gali kilti smulkiyjy-stambiyjy akcininky konfliktai.

Antra, kaip matome i§ pirmoje lenteléje pateikiamy duomeny aStuoniose i§ trylikos
analizuojamy bendroviy néra sudaryta stebétojy taryba (t.y. bendrovése Apranga, Linas Agro
Group, Panevézio Statybos trestas, Pieno zvaigzdés, Rokiskio stris, TEO LT, Utenos
trikotazas, Vilkyskiy pieniné veikia tik su vieninteliu kolegialiu organu — valdyba), taciau
visose analizuojamose bendrovése yra suformuota valdyba.

Iki Sio empirinio tyrimo atlikimo panasSts duomenys buvo fiksuotini ir VI ,,Registry
centras* duomenyse ir nurodyti Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 11, 12, 19,
20, 24, 25, 28, 30, 31, 33, 34, 35, 37, 38, 39, 411, 44, 51, 54, 59, 63, 72, 78 straipsniy
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pakeitimo, jstatymo papildymo 57" straipsniu ir jstatymo priedo pakeitimo jstatymo projekto
ir Lietuvos Respublikos administraciniy teisés paZeidimy kodekso 172 straipsnio pakeitimo
ijstatymo projekto aiSkinamajame raSte (toliau Siame darbe — ,,AiSkinamasis rastas®).
Aiskinamajame raste buvo teigiama, kad Lietuvoje bendroviy valdymo struktiira, kurioje
sudaromi abu kolegiallis organai, t. y. stebétojy taryba ir valdyba, néra populiari (Juridiniy
asmeny registro 2012 m. birzelio 12 d. duomenimis, uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriose
sudaryti abu kolegiallis organai, yra ~ 100 (Siuo metu Juridiniy asmeny registre yra
jregistruota ~ 90 000 uzdaryjy akciniy bendroviy), o akciniy bendroviy ~ 80 (Siuo metu
Juridiniy asmeny registre yra jregistruota ~ 500 akciniy bendroviy). Didziojoje dalyje
bendroviy sudaromas vienas kolegialus organas — valdyba (Juridiniy asmeny registro
duomenimis, uzdaryjy akciniy bendroviy, kuriose yra sudarytas vienas kolegialus organas —
valdyba, yra ~ 4000, o akciniy bendroviy ~ 350)%*. Vadinasi i$lieka ta pati tendencija, kad
bendrovés linkusios sudaryti arba valdyba, arba stebétojy taryba, bet ne abu Siuos
kolegialiuosius organus.

Apibendrinant Lietuvos Respublikos bendroviy valdymo problematikos aspektus per
atlikta empirinj tyrima, i$skiriamos dvi pagrindinés problemos - Lietuvos Respublikos
bendrovése vyrauja vienas akcininkas, kuriam priklauso didziausia bendrovés kapitalo dalis,
ir toks asmuo paprastai turi didziausig jtakg bendrovés valdyme, kas lemia vienvalde kontrole
bendroveéje. Antra problema pasireiSkia tuo, kad bendrovése néra plétojamas stebétojy
tarybos, kaip kolegialaus priezitiros organo, sudarymas. Bendrovés linkusios sudaryti vieng

kolegialyjj organa ir tod¢l dazniausiai pasirenka ir formuoja bendrovés valdyba.
1.2. Istatymo leidéjo tikslai, siekiant tobulinti bendroviy valdymqg
1.2.1. Bendroviy valdymo racionalizmas
AiSkinamajame raSte nurodyta, kad 2014 mety akciniy bendroviy jstatymo

pakeitimais jstatymo leidéjas noréjo racionalizuoti bendroviy valdymo sistema. Siais

pakeitimais siekiama jtvirtinti galimybe bendrovés valdybai atlikti priezitiros funkcijas.

* Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 11, 12, 19, 20, 24, 25, 28, 30, 31, 33, 34, 35, 37, 38, 39,
411, 44, 51, 54, 59, 63, 72, 78 straipsniy pakeitimo, jstatymo papildymo 57' straipsniu ir jstatymo priedo
pakeitimo jstatymo projekto ir lietuvos respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 1722 straipsnio
pakeitimo jstatymo projekto aiskinamasis rastas, 2012-09-07, Reg. Nr. XIP-4757, XIP-5758. [Ziaréta 2016 m.
vasario 16 d.] Prieiga per internetg: <http://www.infolex.|t/ta/272733?ref=6>.
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Istatymo leidé¢jo nuomone, toks jstatymo pakeitimas tur¢jo prisidéti prie bendroviy valdymo
gerinimo, nes akcininkams suteikiama galimybé apsispresti dél optimaliausio bendrovés
valdymo struktiiros modelio pasirinkimo, pavyzdziui, turéti du atskirus kolegialius organus,
vykdancius, atskirai, valdymo ir priezitros funkcijas, ar pasirinkti vieng kolegialy organg —
valdyba, kurios atlieckamos funkcijos (vaidmuo) bty sustiprintos, nes ji kartu atlikty ir
priezitiros funkcijas.”®

Kaip jau analizuota anksc¢iau, jstatymo leidéjas nauja Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo redakcijos 19 str. 2 dalimi numaté ,,Bendrovéje gali biiti sudaromas
kolegialus prieziuros organas — stebétojy taryba ir kolegialus valdymo organas — valdyba.
Akcinéje bendrovéje turi biiti sudaromas bent vienas kolegialus organas — stebétojy taryba
arba valdyba“.”® Ankstesniame reguliavime buvo leista pasirinkti dél kolegialaus organo
formavimo bendrové¢je, tafiau dabar jstatymo leid¢jas nurodé imperatyvumg akcinése
bendrovése suformuoti bent viena i§ $iy organy.

Aptarta Lietuvos Respublikos jstatymo leid¢jo pakeitima reikia analizuoti kartu su
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 34 straipsnio pakeitimu, kuriuo jstatymo
leidéjas papildé Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymo 34 straipsnj 10 dalimi,
Kurioje nurod¢, kad kai bendrovése stebétojy taryba néra sudaroma, gali bti nustatyta, kad
bendrovés valdyba atlieka prieZitiros funkcijas. Sios funkcijos yra bendrovés vadovo veiklos
prieziiira, atsiliepimy ir pasiilymy dél bendrovés veiklos teikimas visuotiniam akcininky
susirinkimui, svarstymas, ar bendrovés vadovas tinka eiti pareigas tuo atveju, jei bendrove
veikia nuostolingai, siilymy bendrovés vadovui atSaukti jo sprendimus, kurie prieStarauja
Istatymams ir kitiems teisés aktams, bendrovés jstatams, visuotinio akcininky susirinkimo ar
valdybos sprendimams, kity klausimy, susijusiy su bendrovés jstatuose, taip pat visuotinio
akcininky susirinkimo sprendimuose valdybos kompetencijai priskirtus bendrovés ir
bendrovés vadovo veikla, prieziiira.”’

Pazymeétina, kad iki 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo
pakeitimo Lietuvos Auks$éiausias teismas laikési pozicijos, kad ,,.<..> tuo atveju, kai
bendrovéje nesudaroma stebétojy taryba, jos funkcijos nepriskiriamos kity organy

kompetencijai, o tuo tarpu valdybos kompetencijai priskirtas funkcijas, kai ji nesudaroma,

% Ibidem.
% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 19 str.
%" |bidem. 34 str.
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atlieka bendrovés vadovas (AB] 19 straipsnio 3, 4 dalys).“28 Biitent po minéto jstatymo
pakeitimo stebétojy tarybos nesudarymo atveju ir jei tokia tvarka yra numatyta bendrovés
istatuose valdybai yra suteikiama galimybé atlikti bendrovés priezitros funkcijas.
Atsizvelgiant j Sio magistro darbo priede Nr.1 nurodytas lenteles ir vykdyta empirinj
tyrima, iSrySkéjusi problematika nurodé, kad stebétojy tarybos prieziiiros organo formavimas
néra populiarus, jos dazniau renkasi ir formuoja vieng i$ $iy kolegialiy organy — bendrovés
valdyba, todél norint, kad bendrovéje biity atliktos priezitiros funkcijos, 2014 mety Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo pakeitimais, jstatymo leidéjas leido valdybai atlikti

stebétojy tarybos funkcijas, tokiu atveju, jei stebétojy taryba néra formuojama bendrovéje.

1.2.1.1.  Bendrovés valdymo/prieziiros organo nariui skiriamo atlyginimo

racionalizavimas

Istatymo leidéjas, leisdamas vietoj dviejy kolegialiy bendrovés organy, formuoti viena,
priskiriant valdybai stebétojy tarybos funkcijas, sutaupo bendrovés 1ésy, atsizvelgdamas j
bendrovés Kkolegialaus organo nariui mokamg atlyginimg. Norint identifikuoti jstatymo
leid¢jo tiksla, reikéty iSanalizuoti bendrovés valdymo ar prieZiliros organui nustatomo
atlyginimo dydzio taisykles ir pobudj.

Kalbant apie akcines bendroves, Europos Komisija 2005 mety rekomendacijoje
Nr. 2005/162/EC dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birZos saraSus,
direktoriy konsultanty arba stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos
komitety nurodo, kad bendrovés organy veikla turéty biiti organizuojama taip, kad
pakankamas nepriklausomy direktoriy konsultanty arba stebétojy tarybos nariy skaifius
vaidinty efektyvy vaidmenj svarbiose srityse, kuriose interesy konflikty galimybé yra ypac
didelé. Atsizvelgiant | tai buvo jtvirtintas principas, kad bendrovése turéty biti sudaromi
paskyrimo, atlyginimy nustatymo ir audito komitetai®®, kurie reguliuoty visus klausimus
susijusius su bendrovés valdyba ir stebétojy taryba, pabréziant ir atlyginimo nustatymo

klausima.

% Lietuvos Auksciausiojo Teismo civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2009 m. kovo 20 d. nutartis civilinéje
byloje V. V. ieSkinj atsakovui UAB ,, Senasis lokys *, Nr. 3K-3-139/20009.
2% 2005 m. vasario 15 d. Komisijos rekomendacija (EB) Nr. 162/2005 dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai
yra jtraukti j birzos sarasus, direktoriy konsultanty arba stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy)
tarybos komitety. OL, 2005 L 52, p. 5.
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Lietuvoje paminétos rekomendacijos dél bendroviy organy nariy atlyginimo nustatymo
komitety sudarymo yra perkeltos per Europos Sajungos rekomendacijy nuostaty taikyma ir
per 2004 m. OECD bendroviy valdymo principy pagrindu parengta ir AB NASDAQ OMX
Vilnius 2006 m. rugpjuacio 21 d. patvirtinta Bendroviy valdymo kodeksa, kurio reikalavimy
turi laikytis arba jei tokiy reikalavimy nesilaiko pasiaiskinti dél tokiy veiksmy (angl. comply
or explain) visos Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje esan¢ios bendrovés. Kalbant apie
minéta Lietuvoje galiojant] Bendroviy valdymo kodeksa, bendrovés organui kuriam priskirta
kompetencija nagrinéti klausimus susijusius su bendrovés direktoriy skyrimu, atlyginimo
bendrovés direktoriams nustatymu ir bendrovés audito kontrole bei jvertinimu,
rekomenduojama suformuoti atlyginimy skyrimo ir audito komitetus®. Kadangi pati nuostata
yra rekomendaciné, ji dazniausiai néra pateisinama praktikoje ir tokie komitetai nebiina
formuojami, todél kalbant apie valdybos ir stebétojy tarybos nariams nustatoma atlyginimag
reikéty apzvelgti jstatymo nuostatas.

Tiek akcinéms, tiek uzdarosioms akcinéms bendrovéms Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo 31 str. 12 d. numato, kad uz veiklg bendrovés stebétojy taryboje jos
nariams gali bati mokamos tantjemos Akciniy bendroviy jstatymo 59 str. numatyta tvarka,
Sio jstatymo 33 str. 11 d. taip pat numato analogiska teis¢ gauti atlygj tantjemomis uz darba
bendroves valdyboje. Akciniy bendroviy jstatymo 59 straipsnis savo ruoZztu nurodo, kad
tantjemos gali biiti skiriamos tik eilinio visuotinio akcininky susirinkimo metu, po to, kai yra
patvirtinamas metiniy finansiniy ataskaity rinkinys. Patvirtinus metiniy finansiniy ataskaity
rinkinj tantjemos yra skiriamos i§ paskirstytinojo bendrovés mety pelno, kuris yra lygus
ataskaitiniy finansiniy mety pelno (nuostoliy) ir ankstesniy finansiniy mety nepaskirstytojo
pelno (nuostoliy) ataskaitiniy finansiniy mety pabaigoje, pervedimy 1§ rezervy bei akcininky
Inasy nuostoliams padengti sumai. Tik tuo atveju, jeigu $i suma yra teigiama, bendrove gali
skirti dalj Sios sumos bendrovés kolegialiy organy nariy tantjemoms. Reikéty atkreipti
démesj, kad net ir esant skirstytino pelno, tantjemoms skiriama suma negali biiti didesné nei
1/5 grynojo ataskaitiniy finansiniy mety pelno, kuri taip pat negali buti didesné kaip 1/3

pelno dalies, skirtos dividendams ismokéti®'. Atsizvelgiant j jstatyme nurodytas nuostatas,

% NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2009. [Interaktyvi nuoroda). [Zitiréta
2016 m. kovo 3 d.] Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/Bendroviu%20valdymo%20kodeksas%20(galioja%20nu
0%202010-01-01).pdf>.
3! Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 59 str.

17



galime daryti iSvadg, kad tantjemy iSmoké¢jimas yra nepagristai suvarzytas ir susietas su
bendrovés balanse esanciais duomenimis bei iSmokamy dividendy dydziu, todél valdybos, ar
stebétojy tarybos nariui skiriamas atlyginimas yra vienareikSmiskai priklausomas nuo
bendroveés finansinés padéties. Istatymo leidéjui leidus valdybai atlikti stebétojy tarybos
priezitros funkcijas, bendrové sutaupyty, kadangi tuo atveju, jei bendrovéje susiklos¢iusi
praktika reikalauja priezitiros funkcijg atlickan¢iy asmeny dalyvavimo bendrovés veikloje,
bendrové galéty samdyti nepriklausomus profesionalus bei nebemokéti stebétojy tarybos

......

organa), o perduoty prieziiiros funkcijg valdybai.
1.2.1.2.  Siekis isvengti interesy konflikto

2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo pokyc¢iai lémé keletg
pakeisty jstatymo nuostaty, susijusiy su interesy konflikty iSvengimo siekiu. Norint jvertinti
§] jstatymo leidéjo tiksla i$ pradziy reikéty apibrézti ir tai, kas yra laikoma interesy konfliktu.

Lietuvos Respublikos jstatymy leid¢jas interesy konflikto sgvoka gan aiSkiai jtvirtino
Lietuvos Respublikos VieSyjy ir privaciy interesy derinimo valstybinéje tarnyboje jstatyme.
Sio jstatymo 2 straipsnyje interesy konflikta jvardino kaip ,,Interesy konfliktas - situacija, kai
valstybinéje tarnyboje dirbantis asmuo, atlikdamas pareigas ar vykdydamas pavedimg,
privalo priimti sprendimq ar dalyvauti jj priimant, ar jvykdyti pavedimgq, kurie susije ir su jo
privaciais interesais*.** Toks savokos iSaiSkinimas lémé konkrety sgvokos apibrézima, tac¢iau
susijusj tik su valstybés tarnyba. Taip pat Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas 2.135
straipsnis jtvirtina bendra interesy konflikto savoka ,,Jeigu atstovas, pazeisdamas suteiktas
teises, sudaro atstovaujamojo interesams prieStaraujanti sandorj, toks sandoris
atstovaujamojo reikalavimu gali buti pripazintas negaliojanciu, jeigu treciasis asmuo apie
tokj interesy konfliktq Zinojo ar turéjo Zinoti*, o taip pat minéto jstatymo straipsnio 2 dalyje
nurodyta, kad ,,Asmuo tuo pat metu negali biiti abiejy sandorio Saliy atstovu. Taciau Si
nuostata netaikoma vykdant prievoles, taip pat kai abi sandorio Salys aiskiai isreiskia savo

valig, kad atstovas veikty dél jy abiejy interesy".

%2 Lietuvos Respublikos vieSyjy ir priva¢iy interesy derinimo valstybinéje tarnyboje jstatymas, nr.VIII -1562,
2000 02 17, Valstybés zinios, 2000, nr. 18-431, 2 str.
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Kai kurie autoriai teorinj interesy konflikto sgvokos modelj analizuoja per atstovavimo
teorija, kuri gali biiti suprantama tiek teisiniu, tiek ekonominiu pozitriu. Teisiniu poziliriu
atstovavimas atsiranda tada, kai vienas asmuo turi teis¢ veikti kito asmens vardu ir interesais,
tuomet atsiranda viena i§ problemy — atstovy teisiy ribos, atstovas (angl. agent) gali
atstovauti atstovaujamajam (angl.principal) tik nevirSydamas jam suteikty teisiy, kitaip
atstovo atlikti veiksmai nesukelia atstovaujamajam jokiy teisiniy padariniy ir néra jam
privalomi.

Taip pat nurodoma, kad atstovas privalo vengti interesy konflikto ir veikti i$skirtinai tik
atstovaujamojo interesais. Kai kurie autoriai pavaizduoja §j atstovavimo teorijos bruoza
teisiniame kontekste. Analizuodami advokaty kontoros pavyzdj, kai advokatas veikia
iSimtinai savo kliento vardu, pagal jam suteiktas teises, kurios jgyjamas teisiniy paslaugy
teikimo ir atstovavimo sutarties pagrindais. Vien tik teisinis atstovavimo teorijos aspektas,
neleidzia atsakyti i klausimg, kokios priezastys lemia interesy konflikto kilima, 0 i §j
klausimg padeda atsakyti ekonomikos teorija. Analizuojant asmeny santykius, remiantis
ekonomikos teorija, ekonomistai grindzia idéja, jog kiekvienas asmuo siekia kuo didesnés
naudos sau, t.y. kad atstovas visais atvejais sieks patenkinti savo interesus, o atstovaujamasis
imsis visy jam galimy priemoniy patenkinti savuosius. Ekonomistai atstovavimo santykius
apibrézia kaip sutart], pagal kurig vienas, ar keli asmenys pasamdo kitg asmenj ir suteikia jam
teise paciam priimti sprendimus, kad Sis atlikty tam tikrus veiksmus atstovaujamyjy naudai.
Ekonominé teorija akcentuoja, kad kiekvienas subjektas siekia gauti kuo didesnés naudos
sau, taigi atstovaujamasis susiduria su atstovavimo kastais (angl. Agency cost), t.y. galimybe,
kad atstovas gins savo, 0 ne atstovaujamojo interesus ir tiktai kai atstovavimo kastai atstovui
bus pakankami, jis realiai veiks atstovaujamojo interesais.™

Lietuvos Auksciausiojo Teismo praktikoje iSaiSkinta, kad kai juridinio asmens valdymo
organo nariai yra ir to juridinio asmens dalyviai, jy, kaip juridinio asmens dalyviy ir kaip
valdymo organy nariy pareigos ir interesai gali nesutapti, taiau asmeniniy interesy tur¢jimas
neatleidzia bendroveés valdymo organo nario nuo jo fiduciarinés pareigos veikti tik bendrovés
interesais. 3 Doktrinoje taip pat nurodoma, kad atstovas privalo veikti kito asmens, t.y.
atstovaujamojo, interesais. Taip pat analizuojant interesy konflikto savoka negalima

nepaminéti sgvoky skirtumy tarp atstovaujamojo interesy bei atstovo interesy.

3 MILIAUSKAS P., Interesy konfliktas: sqvoka ir galimi sprendimo biidai, Teisé, 2010 85, p. 99-100.
% Lietuvos Auks&iausiojo Teismo civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2015 m. sausio 9 d. nutartis civilinéje
byloje ,, Plass Investments Limited ** ieskinj atsakovams jmoniy grupei ,,Alita*”, AB, ,, FR&R Invest, IGA S. A. “ ir
V. J., Nr. 3K-3-66/2015.
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Atstovaujamojo interesas yra suprantamas tokio svarbumo, kad dél jo atstovui yra jtvirtinama
pareiga. Taigi vadovaujantis $ia teisiy kaip interesy teorija, galima daryti iSvada, kad atstovas
privalo veikti tik pagal tokius atstovaujamojo interesus, kurie sukuria atstovaujamojo teisg
reikalauti ir atitinkamai atstovo pareigg veikti tam tikru budu. Pavyzdziui, bendrovés
akcininky interesas yra pelninga ir s€kminga bendrovés veikla, i§ Sio intereso kyla teis¢
reikalauti, kad bendrovés valdymo organas veikty bendrovés ir jos akcininky naudai.®

Apibendrinant sagvokos analize, galima teigti, kad tokiu atveju, kai tarp Saliy susidaro
tam tikri atstovavimo santykiai yra sukuriama atstovaujamojo teis¢ reikalauti i§ atstovo veikti
tam tikru budu, o atstovo atzvilgiu susiformuoja pareiga veikti atstovaujamojo nurodytu
budu, bitent tokiy teisiy ir pareigy laikymasis vienas kito atzvilgiu neleidzia kilti interesy
konfliktui.

Atsizvelgiant | auk$¢iau iSdéstyta interesy konflikto sgvokos analize, 2014 mety
Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimais buvo siekiama uztikrinti bendrovés valdybos ir
stebétojy tarybos atlickamos priezitiros skaidrumg bei objektyvumg ir sumazinti galimy
piktnaudZiavimo atvejy, uztikrinant bendrovés ir jos akcininky interesus. Dél Siy priezaséiy
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 31 straipsnis papildytas 7 dalimi, kuri
nurodo, kad ,,Daugiau kaip pusé stebétojy tarybos nariy turi biiti nesusije darbo santykiais
su bendrove:*®. Pazymétina, kad analogiska nuostata yra jtvirtinta ir dél bendroveés valdybos.

Taip pat Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 33 straipsnis papildytas 7
dalimi, kuri nurodo, kad ,,Kai bendroves, kurioje stebétojy taryba nesudaroma, jstatuose
nustatyza, kad valdyba atlieka Sio [statymo 34 straipsnio 10 dalyje nustatytas prieziiiros
funkcijas, daugiau kaip pusé valdybos nariy turi biti nesusije darbo santykiais su
bendrove“.’ Jstatymo leidéjas papildomai jvertino ir tai, kad valdyba galés atlikti priezitiros
funkcijas, todél jstatymo leidéjas itvirtino Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo
33 straipsnio 6 dalj, kurioje numaté, kad tuo atveju, jei bendrovéje stebétojy taryba
nesudaroma ir bendrovés jstatuose nustatyta, kad valdyba atliecka priezitiros funkcijas,
bendroves vadovas negali biiti renkamas ] valdyba.

Istatymo leidéjas, nagrin¢jamy 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatymo pakeitimy kontekste taip pat atsizvelgé  interesy konflikto sagvoka ir valdybos nariy

balsavime. Akciniy bendroviy jstatymo 35 straipsnis numaté, kad ,,Valdybos narys neturi

% MILIAUSKAS P., Interesy konfliktas: sqvoka ir galimi sprendimo bidai, Teisé, 2010 85, p. 99-100.
% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 31 str.
%" Ibidem. 33 str.
20



teisés balsuoti, kai valdybos posédyje sprendziamas su jo veikla valdyboje susijes ar jo
atsakomybés klausimas. Civilinio kodekso 2.87 straipsnio 5 dalyje nurodytu atveju valdyba
sprendzia dél valdybos nario nuSalinimo nuo balsavimo priimant sprendimq konkreciu
klausimu*“ ® Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 2.87 str. 5 dalyje nurodyta, kad
wJuridinio asmens valdymo organo narys privalo pranesti kitiems juridinio asmens valdymo
organo nariams arba juridinio asmens dalyviams apie aplinkybes, nurodytas sio straipsnio 3
dalyje, ir nurodyti jy pobiidj ir, jei jmanoma, verte. Si informacija turi biiti pateikta rastu

arba jrasyta j juridinio asmens organy posédzio protokolq“3

, Sio straipsnio 3 dalyje yra
aiSkiai nurodyta, kad valdymo organo narys privalo vengti situacijos, kai jo asmeniniai
interesai priestarauja, ar gali priestarauti juridinio asmens interesams. Siuo atveju jstatymo
leidéjas jtvirtino jstatymo nuostata, kuri davé aiSkia nuoroda ] kitg teisés akta, kurj
sistemiskai aiSkinant galima suprasti, kaip jstatymo leid¢jo norg papildyti iki tol vyraujantj
reguliavimg interesy konflikto instituto iSvengimo galimybe, siekiant minéty akcininky

interesy uztikrinimo bei bendrovés veiklos skaidraus vykdymo tiksly.

1.3. Istatymo  pokyciy, susijusiy su bendroviy valdymo tobulinimu, vertinimas

1.3.1. Pakeitimy, susijusiy su bendroviy valdymo racionalizavimu, vertinimas

Sio darbo 1.2. dalyje buvo analizuoti Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimai, susije su
bendroviy valdymo racionalizavimu. Sis racionalizavimas ypa¢ reik§mingas vertinant §iame
magistro darbe vykdyta empirinj tyrima, kurio duomenys nurodyti $io darbo priede nr.1, Ii II
lentelése. Kaip jau mineta aukS$ciau, iSrySkeéjusi problematika nurode, kad daugumoje
analizuojamy bendroviy yra susiklos¢iusi tokia praktika, kai bendrovéje yra vienas
akcininkas, kuriam priklauso daugiau nei 40% viso bendrovés kapitalo, todél dazniausiai
tokiose bendrovése vyrauja vienvaldé kontrolé, todél susidaro reali grésmé, kad tokiose
bendrovese gali kilti mazumos-daugumos akcininky konfliktai.

Lietuvos Auks¢iausias Teismas yra pasisakes, kad ,,Kiekvienas bendrovés akcininkas
turi tiek turtines, tiek neturtines teises. Istatyme jtvirtinta nuostata, kad akcininky turtinés ir

neturtinés teisés negali buiti apribotos, jei jstatymai nenustato kitaip. Vertinant AB] jtvirtintas

% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 35 str. 5
¥ jetuvos Respublikos civilinis kodeksas, Valstybés Zinios, 2000, Nr. 74-2262, 2.87 str.
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akcininky turtines teises pazymétina, kad akcininky turtinés teisés yra tiesiogiai
priklausomos nuo akcininky turimy akcijy skaiciaus, ty. AB] jtvirtina proporcingumo
principg tarp turimy akcijy skaiciaus ir pagal jas suteikiamy turtiniy teisiy. Akcijos yra
investicijy vertybiniai popieriai, paZymintys jy savininky — akcininky dalyvavimg bendrovés
kapitale ir suteikiantys jiems turtines bei neturtines teises. Minétas proporcingumo principas
uztikrina akcininky atitinkamai lygiaverte padétj bendrovés valdyme. <...> Sis principas
riboja stambiyjy akcininky galimybe pazeisti mazyjy (smulkiyjy) akcininky turtines teises,
neleidzia priimti sprendimy, ignoruojanciy smulkivosius akcininkus“®.

Tokia Lietuvos AukSc¢iausiojo teismo praktika aiSkiai rodo, kad bendroviy valdymo
klausimus lieCianCias teisés normas yra bitina taikyti sistemiskai vertinant tokiy normy
tikslus, ypac¢ susijusius su smulkiyjy akcininky teisiy apsaugos klausimais, taciau
nepaneigiamas faktas yra, kad tokiose bendrovése ypa¢ svarbi nepriklausoma valdyba, kuri
galéty uztikrinti smulkiyjy akcininky teises. Dabar kai jstatymo leidéjas nusprendé
racionalizuoti bendroviy valdymg ir bendrovés valdybai leisti atlikti priezitros funkcijas,
vadinasi, sutaupyti stebétojy tarybos, kaip prieziiiros organo, neformavimo pagrindu ir 1éSas
paskirti bendrovés valdybos nariy samdymui, atitinkamai svarbus aspektas yra tas, kad tokios
valdybos galéty savarankiSkai veikti, uztikrindamos visy akcininky interesy apsaugg ir pacios
bendrovés veiklos skaidrumg. Toks pakeitimas savaime vertinamas teigiamai, taciau
jvertinus 2012 m. pabaigoje Ukio ministerijos pateiktus duomenis, matyti, kad §is jstatymo
pakeitimas turéty paliesti bene kas aStunta Salyje jregistruota akcing bendrove, kurios
valdymu be akcininky $iuo metu riipinasi tik paskirtas vadovas.*" Tokiu atveju kritiskai
vertinamas jstatymo leidéjo imperatyvas akcinéje bendrovése sudaryti bendroveéje bent vieng
1§ kolegialiy organy, kadangi mazesnés Salyje veikianc€ios akcinés bendrovés neturi nei 10
darbuotojy. Tai gali lemti, kad Sioms bendrovéms priverstinis valdyby ar stebétojy taryby
sudarymas nebiitinai bus ekonomiSkai naudingas bei galimai sukels daugiau riipes€iy nei
duos naudos.

Taip pat norint tinkamai jvertinti §j bendroviy valdymo racionalizavima, reikéty
iSnagrinéti, ar stebétojy tarybos nariams taikomos fiduciarinés pareigos yra tolygios, kaip ir

valdybos nariams ir, ar valdybos nariy, atliekan¢iy priezitros funkcija, kai bendroveje yra

0 Lietuvos Auks¢iausio teismo civiliniy byly teiséjy kolegija. 2002 m. birzelio mén. 13 d. nutartis, civilinéje
byloje investicinés kintamojo kapitalo bendrovés ,,NSEL 30 indekso fondas” v. akciné bendrové , Ekranas”,
Nr. 3K-3-451-2002.
* Verslo zinios straipsnis [Interaktyvi nuoroda]. [Zitréta 2016 m. sausio 3 d.]. Prieiga per interneta:
<http://vz.It/archive/blog/2014/6/23/leista-sudaryti-daugiau-galiu-turincias-valdybas#ixzz420Tu9tky>
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neformuojama stebétojy taryba, pareigos nesiskirs nuo bendrovés valdybos, kuri tokiy
funkcijy neatlieka ir toks jstatymo leid¢jo reguliavimas neapsunkins bendrovés kolegialiy
organy pareigy atskyrimo ir vertinimo galimo ginco kontekste. Pazymétina, kad Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo jtvirtintu pagrindu, stebétojy taryba yra priskiriama
prie priezitros organy, o bendrovés valdyba prie valdymo organy. Tas reiksty, kad stebétojy
taryba negaléty buti vertinama kaip juridinio asmens valdymo organas ir negali tiesiogiai
dalyvauti valdant juridinj asmenj. Kai kurie autoriai tai vertina, kaip teisés spragg ir mano,
kad stebétojy taryba turéty biiti priskiriama prie bendrovés valdymo organq.42

Remiantis Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 2.87 str. expresis verbis nustatytos
fiduciarinés pareigos nurodomos tik bendrovés valdymo organams®, tas lemia ir klaidingas
nuomones, kad fiduciarinés pareigos prieziliros organui néra taikytinos. ** Lietuvos
Auksciausias teismas savo praktikoje pazymi, kad bendroviy teisés doktrinoje vadovais yra
laitkomi vykdantieji (valdymo organy nariai) ir nevykdantieji vadovai (priezitiros organy
nariai.*® Sioje byloje Lietuvos Auki¢iausias teismas taip pat pazyméjo, kad vadovu laikytinas
ir valdymo ir prieziiiros organo narys, kurio veikla yra susijusi su kasdieninés bendrovés
veiklos organizavimu ir tokios veiklos prieziiiros. Sioje civilingje byloje Lietuvos
Auksciausias teismas rémési anglo-saksy bendrovés valdymo doktrina ir j vadovo sgvoka
zitiréjo placiai kaip 1 bendrovés valdyma (angl. governance), atsizvelgiant j tokj iSaiskinima,
manytina, kad Lietuvos teismy praktikoje laikomasi pozicijos, jog stebétojy tarybos narius ir
bendrove sieja fiduciariniai santykiai, lyginai taip pat , kaip sieja valdybg bei bendrove, todél
ir pats jstatymo leidéjo Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimas, kuris nurodé¢ imperatyva
akcinése bendrovése formuoti valdyba, ar stebétojy taryba neapsunkinty S$iy organy
formavimo, remiantis ] skirtingomis S§iy organy pareigomis, kadangi abiems Siems
kolegialiems bendroveés organams yra keliamos vienodos fiduciarinés pareigos.

Trecia, kai kurie autoriai stebétojy tarybos bei valdybos atskyrimg | priezitros ir

valdymo organus vertina, kaip teisés spragg ir mano, kad stebétojy taryba turéty biiti

“ABRAMAVICIUS, A; MIKELENAS V. Imoniy vadovy teisiné atsakomybeé, . Vilnius: Teisinés informacijos
centras, 1998, p. 289-299.
* Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas, Valstybés Zinios, 2000, Nr. 74-2262, 2.87 str.
“ BOSAITE A., BUTOV 8. in Civiliné teis¢. Bendroji dalis: vadovélis (moksl. red. Vytautas Mizaras). Vilnius:
Justitia, 2009. p. 279.
*® Lietuvos Auksciausiojo Teismo civiliniy byly teiséjy kolegija. 2012 m. vasario mén. 1 d. nutartis civilinéje
byloje UAB ,, Panevézio spaustuvé* v. R. S A B.,A. G. Nr. 3K-3-19/2012.

23



priskiriama prie bendrovés valdymo organq.46 Toks pozitris taip pat iSdéstomas ir Lietuvos
Auksciausio teismo praktikoje, kuris iSaiskino stebétojy tarybos bei valdybos skirtuma,
analizuojant kylancios atsakomybés klausima, konstatuodamas, kad ,,Stebétojy taryba yra
prieziuros organas, kurio pagrindiné funkcija — kontroliuoti, priZiiréti, analizuoti jmonés
valdybos arba administracijos veiklg (Istatymo 25 straipsnis). Istatyme nenustatyta specialiy
stebétojy tarybos nariy civilinés atsakomybés taisykliy. Stebétojy taryba yra kolegialus
valdymo organas, jos atsakomybé jmonei turéty biiti nustatoma taikant analogiskas normas,
jtvirtinancias jmonés valdybos nariy civilineg atsakomybe. <.>"" 3 pateikiamo pavyzdzio
Lietuvos AukSc¢iausias teismas laikosi pozicijos, kad stebétojy tarybai yra taikoma analogiSka
atsakomybé kaip ir bendrovés valdybai, todél Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatymo pakeitimai susij¢ su nurodytu imperatyvu akcinéje bendrovéje sudaryti stebétojy
taryba, arba valdyba, neapsunkins akcininky teisés pasirinkti, kurj i§ Siy organy formuoti ir
nesukels teisiniy padariniy, kadangi tiek stebétojy tarybos, tiek valdybos organy nariams yra
taikoma vienoda atsakomybé.

Lietuvos banko 2012 m. atliktoje Bendroviy valdymo praktikos apzvalgoje prieita
iSvada, kad daugumai bendroviy bty priimtinesné vienpakopé (t. y. vieno lygmens) valdymo
sistema*®, kurios dabartinis istatymas iki 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
Istatymo pakeitimy nenumate, tac¢iau dabar toks reguliavimas leido be bendrovés vadovo
bendroveje formuoti valdyba, kuri atlikty ir priezitiros funkcijas. Racionalizavimo bei ryskios
problematikos po tokio pokyc¢io nebuvimo prasme toks Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo pokytis yra vertintinas teigiamai ir atliktas, atsizvelgiant j Lietuvos
bendroviy valdymo praktikg. Jvertinus §] pakeitimg teigiamai bendrame kontekste
pakartotinai vertinti reikéty praéjus keletui mety, kad biity galima atsizvelgti | Lietuvos

teismy praktika bei identifikuoti galimas problemas.

1.3.2. Pakeitimy, susijusiy su siekiu iSvengti interesy konflikto, vertinimas

®ABRAMAVICIUS, A; MIKELENAS V. Imoniy vadovy teisin¢ atsakomybeé, Vilnius: Teisinés informacijos
centras, 1998, p. 289-299.
*" Lietuvos Auks¢iausio civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2006 m. geguzés 25 d. nutartis civilinéje byloje
K.J.J.v.J.B.ir V. K., Nr. 3K-7-266/2006.
8L jetuvos banko bendroviy valdymo praktikos apzvalga [Interaktyvi nuoroda] [Zidiréta 2016 m. Vasario 14 d.]
Prieiga per internetg: <https://www.lb.lt/bendroviu_valdymo_praktikos apzvalga>
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Sio magistro darbo 1.2.1.2. dalyje analizuoti pakeitimai susije su interesy konflikto
iSvengimu yra vertinti teigiamai visumoje, siekiant uztikrinti skaidrig bendrovés veiklg ir
akcininky interesus, bent jau tuo jstatymo leidéjas rémeési aiSkinamajame raste. Taciau ne
visos jstatymo nuostatos galéty buti vertinamos, kaip adekvacios, pavyzdziui, nuostatos,
kuriose daugiau kaip pus¢ valdybos ir stebétojy tarybos nariy turi biiti nesusij¢ darbo
santykiais su bendrove galéty buti vertinamos kaip perteklinés. Apskritai §i nuostata gan
grieztai riboja Siy organy sudaryma, kadangi nei Europos Komisijos rekomendacijos, nei
OECD bendroviy valdymo principai néra numate tokio reguliavimo, atvirks¢iai, yra
teigiama, kad bendrovés turéty uztikrinti pakankamga nepriklausomy asmeny kiekj bendroviy
kolegialiuose organuose, nes Sie asmenys neSaliSkai vertindami iSkylancias situacijas bei
aktyviai spresdami klausimus, kuriy atzvilgiu bendrovés vadovo ir akcininky interesai gali
skirtis, gali zymiai prisidéti prie bendroves veiklos planavimo ir stebésenos. Atkreiptinas
démesys, kad nei viena i$ $iy rekomendacijy nenumato reikalavimo, kad $is nepriklausomy
asmeny kiekis turéty biti pusé visy nariy. Vadinasi, kyla Siokia tokia problematika susijusi su
pusés nepriklausomy asmeny dalyvavimu bendrovés stebésenoje/valdyme, kadangi
atitinkamai jie gali neturéti reikiamy ziniy apie bendrovés veiklg ir nezinoti bendrovés
valdymo nusistovéjusios praktikos.*®

Taip pat jstatymo leidéjas nejvertino interesy konflikto riziky tuo atveju, jei
bendrovés valdyboje, ar stebétojy taryboje likusi pusé nariy yra bendrovés darbuotojal,
Klausimas ar tokiu atveju nekilty interesy konflikty.

Pavyzdziui, pusé bendrovés valdybos nariy yra bendrovés darbuotojai, bendroves
jstatuose taip pat numatyta, kad bendrovés valdyba atlieka priezitiros funkcijas, tokiu atveju
Vadovas, nepatenkintas darbuotojy galimybe kontroliuoti jo veikla, po darbuotojy, kurie
veiké kaip valdybos nariai, tam tikro veiksmo susijusio su bendrovés vadovo prieZiiira,
nutraukia darbo sutartis su darbuotojais. Tokiu atveju, darbuotojai, siekdami palankaus
bendrovés vadovo vertinimo, negaléty Saliskai atlikti priezitros funkcijy, kadangi vadovas,
bet kada gali nutraukti darbo sutartj su darbuotojais. Vienareik§miskas apribojimas pusel
stebétojy, ar valdybos nariy biiti nesusijusiems darbo santykiais su bendrove neapsaugo nuo
interesy konflikto kilimo galimybés bendrovéje. Jei bendrovés valdyboje, kuri atlieka

prieziuros funkcijg yra bendrovés darbuotojai, tokiu atveju jstatymo leidéjas turéty apgalvoti

* Verslo zinios strapsnis [Interaktyvi nuoroda]. [Zifiréta 2016 m. Kovo 2 d.] Prieiga per interneta:
<http://vz.It/archive/blog/2014/6/23/leista-sudaryti-daugiau-galiu-turincias-valdybas#ixzz420Tu9tky>;
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galimybe abiem pusém iSvengti interesy konflikto, pavyzdziui, ateityje pritaikant vienpakopj
valdymo organy struktiiros modelj, paskirstant priezitiros ir valdymo funkcijas tarp valdybos
nariy. Tuomet nepriklausomi valdybos nariai atlikty priezitiros funkcijas, o darbuotojai, kurie
iSrinkti j bendrovés valdyba atlikty iSimtinai tiktai valdymo funkcijas. Deja, dabartiné
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo redakcija, nurodo lakoniska galimybe
valdybai atlikti priezitiros funkcijos bei daugiau nei pusei valdybos ar stebétojy tarybos nariy
nebiity susijusiems darbo santykiais su bendrove, taciau nedetalizuoja, kaip tokiu atveju
reikéty valdyboje paskirstyti priezitiros ir valdymo funkcijas tarp valdybos nariy.

Bendroviy valdymo racionalizavimas yra zingsnis bendroviy valdymo tobulinimo
link, tadiau jstatymo leid¢jo siekis racionalizuoti bendroviy valdyma néra pilnai iSsprestas.
Teigiamai vertinamas pokytis yra tai, kad bendrovés turi galimybe formuoti vieng kolegialy
organa, kuris atlikty ir valdymo ir priezitiros funkcijas. Istatymo leid¢jas 2014 mety Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo pakeitimais taip pat sieké sustiprinti skaidrig
bendrovés veikla, nurodydamas tam tikrus ribojimus, siekiant iSvengti interesy konflikto tiek

bendrovés valdybos, tiek stebétojy tarybos nariams dalyvaujant kasdieningje veikloje.
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Il. JSTATYMO PAKEITIMU, SUSIJUSIU SU FINANSINES PAGALBOS
TEIKIMU BENDROVES AKCIJOMS JSIGYTI, VERTINIMAS

2.1. Finansinés pagalbos teikimo bendrovés akcijoms jsigyti analizé

Iki 2014 mety Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 44 str. 9 d. buvo
numatyta, kad ,,Bendrové negali is anksto mokéti lésy, suteikti paskolos ar uztikrinti
prievoliy jvykdymo tretiesiems asmenims, jeigu Siais veiksmais siekiama sudaryti sqlygas
kitiems asmenims jsigyti tos bendrovés akcijy”.® Vadinasi, iki jstatymo pakeitimy,
asmenims, besidomintiems bendroveés akcijy jsigijimu, bet neturintiems tam reikalingy lésy,
nebuvo suteikiama galimybé pasinaudoti tokio pobiidzio finansavimo Saltiniu — jsigyti
bendrovés akcijy, skolinantis i§ pacios bendrovés. Po Siy jstatymo pakeitimy Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatyme atsirado naujas papildomas straipsnis, leidziantis
finansinés pagalbos teikima, suteikiant tokig pagalbg i§ bendrovés 1esy ir bendrovés akcijoms
jsigyti, tadiau tik konkreGiai jstatyme numatytais atvejais. Sioje dalyje vartojama savoka
finansinés pagalbos teikimas reiskia konkreciai bendrovés finansinés pagalbos teikimag

tretiesiems asmenims bendroveés akcijoms jsigyti.

2.1.1. Finansinés pagalbos teikimo raida

Norédami iSanalizuoti §io jstatymo pakeitimo reikSme, turétume pradéti nuo finansinés
pagalbos teikimo bendrovés akcijoms jsigyti pradzios. Finansinés pagalbos teikimas buvo
pradétas vystyti Jungtinéje karalystéje, pati pradzia siejama Su 1928 metais. Pirmosios
uzuomazgos buvo pastebétos tuometiniame Jungtinés karalystés bendroviy jstatyme, taciau
pastarosios nuostatos buvo tik bendro pobudzio, bet aiskiai nurodancios, kad bendroveés
finansiné pagalba yra draudziama. Sis draudimas liko taip pat ir vélesniuose bendroviy
jstatymuose ir tik 1980 metais buvo persvarstytas, 0 vélesnés bendroviy jstatymo Versijos jau
nurodé finansinés pagalbos draudimo apimtj ir taikymo sritj. Svarbus faktas yra tai, kad

istatymy leidyba Jungtinéje karalystéje jau nuo 1980 mety padaré jtaka ir pradzig dabartinés

*® Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais).Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 44 str.
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Direktyvos 2012/30/ES nuostatoms >, kurios pagrindu priimtas ir 2014 mety Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo pakeitimas.

Finansinés pagalbos teikimo uzuomazgg galime pastebéti Jungtinés karalystés teismy
praktikoje. Byloje Trevor v. Whitworth buvo pasisakyta apie finansinés pagalbos teikima,
tokiu budu, kai pati bendrové jsigyja savo akcijy (angl. share buy-back). Nagriné¢jamoje
byloje bendrové savo léSomis nusipirko beveik ketvirti savo pacios akcijy. Kai bendrové
buvo likviduojama vienas i§ akcininky kreipési | teismg del jam likusiy neiSmokéty sumy,
kuriy bendrovéje nebeliko po tokio bendrovés sandorio. Lordas Herschell isaiskino, kad jei
akcininko ieSkinys biity patenkintas, bylos iSnagrin¢jimo rezultatas reikSty, kad wvisi
akcininkai galéty pareiksti tokio pobudzio ieSkinj, tolygiomis sglygomis su bendrovés
kreditoriais, kurie turi teises tai padaryti, kadangi bendrové prie§ juos atsako, nustatyta
apimtimi, todel turéty buti taikomos griezfiausios apsaugos priemones, kurios galéty
sumazinti galimybe, kad bendrovés kapitalas sumazés ir tokiu biidu kreditoriai liks
neapsaugoti. Todél leidimas bendrovei jsigyti savo pacios akcijas turéty buti leidziamas tik
su teismo Zinia ir teismo sprendimu.

PaZzymeétina, kad Jungtinés karalystés teismy praktikoje pabréZiami ir akcentuojami
kreditoriy teisiy apsaugos mechanizmai, paminint ir finansinés pagalbos teikimg iSsivyste |
Siuo metu teisés mokslininky vadinama kapitalo palaikymo doktring (angl. Capital
Maintenance Doctrine). Sios doktrinos esminis tikslas — kreditoriy teisiy apsauga nuo ribota
turting atsakomybe prie§ bendroveés kreditorius turinéiy dalyviy nesaziningy ir rizikingy
veiksmy.>®

Lietuvos Respublikoje finansinés pagalbos teikimas bendroves akcijoms jsigyti iki Siol
néra iSsamiai analizuotas, todél néra ir autoriy publikacijy, kurios atskleisty finansinés
pagalbos teikimo ypatumus, ta¢iau, pazymétina, kad nuo 2008 mety Lietuva pradéjo judéti
finansinés pagalbos plétros link. 2008 m. liepos 1 d., jgyvendinus Direktyva 2006/68/EB,
kuri pakeité Antrgja Imoniy Direktyva 77/91/EEB (toliau — Direktyva 2006/68/EB),
Lietuvoje po naujos direktyvos jgyvendinimo vis tik isliko finansinés pagalbos draudimas,
nepaisant to, kad Direktyva suteiké jstatymy leidéjui galimybe S§i draudimg panaikinti.
Direktyvos 2006/68/EB 4 straipsnis nurod¢, kad ,,Ribotos atsakomybés akcinéms bendrovéms

. FERRAN E, LOOK C.H., Principes of Corporate Finance Law, United Kingdom, Oxford University
Press:2014 p. 13;
>2 Trevor v. Witworth [1887] 12 App Cas 409
>3 JENSEN, M. C.,MECKING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure, Fin. Economist. 1976, 306, p. 312-330.
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turéty buti leidziama jsigyti savy akcijy, nevirsijant bendrovés paskirstytiny rezervy dydzio, o
laikotarpis tokiam jsigijimui, kuriam gali pritarti visuotinis akcininky susirinkimas, turéty
biiti pratestas taip, kad biity padidintas bendroviy, kurios turi operatyviai reaguoti j rinkos
pokycius, darancius jtakq jy akcijy kainai, lankstumas ir sumaZinta administraciné nasta.”>
5 straipsnyje taip pat nurodyta, kad ,,Valstybés narés turéty turéti galimybe leisti ribotos
atsakomybés akcinéms bendrovéms teikti finansing pagalbqg, tam, kad jy akcijas jsigyty
tretieji asmenys, nevirsijant paskirstytiny bendrovés rezervy dydzio, siekiant padidinti
lankstumg, atsizvelgiant j bendroviy akcinio kapitalo nuosavybés struktiiros pasikeitimus. Sia
galimybe turéty biti naudojamasi laikantis apsaugos priemoniy, atsizvelgiant j Sios
direktyvos tikslg apsaugoti akcininkus ir treciuosius asmenis.”

Nepaisant ankstesniy direktyvos suteikty galimybiy Lietuvoje finansinés pagalbos
draudimo panaikinimu jstatymo leidéjas nepasinaudojo. Lietuvos Respublikos Vyriausybés
2006 mety veiklos ataskaitoje, patvirtintoje Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2007 m. kovo
21 d. nutarimu Nr. 307 pazymétas ir Direktyvos 2006/68/EB jgyvendinimas. Sioje ataskaitoje
pazymeta, kad Direktyva 2006/68/EB valstybéms naréms suteikia teis¢ leisti bendrovéms
paprasCiau tvarkyti savo kapitala, kartu joms sudaroma galimybé greifiau ir mazesnémis
sgnaudomis reaguoti j rinkos poky&ius. > Nors ioje ataskaitoje, minint Direktyva
2006/68/EB, matomas ir pabréziamas jos nuostaty teigiamas poveikis, direktyvos nuostatos,
susijusios su finansinés pagalbos teikimu nebuvo jgyvendintos. Manoma, kad Lietuva
nenoré¢jo jgyvendinti Sios Direktyvos leidziamy pasirinkimy finansinés pagalbos teikimui,
kadangi $i Direktyva niekaip neiSsprendé Lietuvos bendrovése esanciy problemy. Kai kuriy
autoriy nuomone, tuo metu Lietuvoje vis dar vyravo poziiiris, kad finansiné pagalba gali biiti
teikiama, tik jei bendrové turi pakankamai kapitalo, nebuvo atsizvelgiama j tai, kad pritaikius
bendroviy ir civilings teisés nuostatas del bendrovés valdymo organy fiduciariniy pareigy ir
kreditoriy interesy apsaugos Sios direktyvos jtvirtinimas galéty pasirodyti naudingas Lietuvos
Respublikos bendroviy teisei ir atnesty teigiamas permainas.56

2012 m. spalio 25 d. priimta Antrosios bendroviy teisés direktyvos nauja redakcija — 2012

m. spalio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2012/30/ES deél apsaugos

> 2006 m. rugséjo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB i3 dalies keiGianti Tarybos
direktyvos 77/91/EEB nuostatas, susijusias su ribotos atsakomybés akciniy bendroviy steigimu ir jy kapitalo
palaikymu ir keitimu;
> 2006 m. Lietuvos Respubliko Vyriausybés veiklos ataskaita, patvirtinta Lietuvos Respublikos vyriausybés
2007 m. kovo 21 d. nutarimu Nr. 307.
*® RIMAS J., Finansinés pagalbos liberalizavimo problemos, Teisé, 2008 69, [Interaktyvi nuoroda]. [Zidiréta
2016 m. kovo 1 d.] Prieiga per internetg: <http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/322/269>.
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priemoniy, kuriy valstybés narés, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja is
Sutarties del Europos Sajungos veikimo 54 straipsnio antroje pastraipoje apibrézty
bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, akcines bendroves steigiant, palaikant ir kei¢iant
ju kapitalg, koordinavimo (toliau — Direktyva 2012/30/ES), kurios 25 straipsnio 1 dalyje
nurodoma, kad ,.Jei valstybés narés leidzia bendrovei tiesiogiai ar netiesiogiai is anksto
ismokéti lésas, suteikti paskolas ar uztikrinti prievoliy jvykdymgq, kad treciasis asmuo jsigyty
Jjos akcijy, tokiems sandoriams taikomos 2—5 dalyse nurodytos sqlygos*>’. Remiantis §ia §iuo
direktyvos straipsniu yra aiskiai nurodoma, kg apima finansinés pagalbos sgvoka - minimas
netiesioginis 1éSy iSmokéjimas, paskoly suteikimas, prievoliy ivykdymo uZztikrinimas su
tikslu tre¢iajam asmeniui jsigyti bendrovés akcijy).

Lietuvoje 2014 m. birzelio 5 d. buvo priimti Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimai,
leidZiantys bendrovei teikti finansing pagalba, siekiant kad jos darbuotojams, taip pat
patronuojancios (motininés) ir dukteriniy bendroviy darbuotojams, bty sudarytos salygos
isigyti bendrovés, suteikiancios finansing pagalba, akcijas.”® Lietuvos Respublikos jstatymo
leidéjas pasinaudojo Direktyvos 2012/30/ES nuostatomis bei panaikino iki tol vyravusj
bendrovés finansinés pagalbos teikimo draudima, tik pritaiké atitinkama tokios pagalbos
teikimo apimt;.

Atkreiptinas démesys, kad tiek Direktyva 2006/68/EB, tiek Direktyva 2012/30/ES
nurodanti finansinés pagalbos teikima, iSimtinai kalb¢jo tik apie galimybe tokig pagalbg teikti
akcinése bendrovése, tuo tarpu Lietuvos Respublikos jstatymo leid¢jas Sios direktyvos
nuostatas aiSkino plec¢iamai ir tokiu biidu nenurodé apribojimo ir leido teikti finansing

pagalba tiek akcinése, tiek uzdarosiose akcinése bendrovése.
2.1.2. Bendrovés finansinés pagalbos teikimo sqvoka
Kadangi finansinés pagalbos teikimo uzuomazgos buvo aptiktos Jungtinés karalystés

teiséje, finansinés pagalbos teikimas analizuojamas taip, kaip jis apibidinimas remiantis

Jungtingés karalystes teise. Finansiné pagalba apima tokius atvejus:

572012 m. spalio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2012/30/ES dél apsaugos priemoniy, kuriy
valstybés narées, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties dél Europos Sajungos veikimo
54 straipsnio antroje pastraipoje apibrézty bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, akcines bendroves
steigiant, palaikant ir keic¢iant jy kapitala, koordinavimo, OL 2012 L 315.
%2014 m. birzelio 5 d. Lietuvos Eespublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-1835 19, 20, 24, 25, 30, 31,
33, 34, 35, 37,44, 54, 59, 601, 63, 67, 69, 72 straipsniy ir priedo pakeitimo ir jstatymo papildymo 452 straipsniu
jstatymas.
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i) Bendrové paskolina 1éSy asmeniui tam, kad pastarasis galéty jsigyti bendrovés
akeijy;

i) Bendrové skolina IéSas asmeniui tam, kad pastarasis galéty grazinti paskola, kurig
buvo pasiémgs 1§ finansinés jstaigos tam, kad jsigyty bendrovés akcijy;

iii) Bendrové atleidzia skolininkg nuo prievolés su tikslu, kad uz prievolés jvykdymui
reikalingas 1€Sas pastarasis jsigis bendrovés akcijy;

Iv) Bendrové veikia, kaip laiduotojas tam, kad asmeniui biity suteikiama paskola i§
finansinés jstaigos su tikslu jsigyti bendrovés akcijy;

V) Bendrové sudaro sandorj su asmeniu, uz kurj asmeniui sumoka padidintg kaing,
neatitinkanc¢ig rinkos vertés, tam, kad asmuo uz gauta uzmokestj galéty jsigyti
bendrovés akcijy.”

2006 m. Anglijos bendroviy jstatyme finansinés pagalbos teikimas, su tikslu jsigyti
bendrovés akcijy, nurodomas konkreciau:

i) Finansiné pagalba suteikiama bet kokia dovanos forma;

i) Finansing pagalba, kuri yra suteikiama kaip garantija, apsauga, kompensacija, taip
pat atleidimu arba atsisakymu (angl. by the way of release or waiver);

iii)  Finansiné pagalba, kuri suteikiama, paskolos forma ar kitokiais susitarimais
(novacija, laidavimu ir pan.)

iv) Kita finansine pagalba, kuria suteikiant bendrovés kapitalas sumazéja.®

Socialiniy moksly daktaras Juozas Rimas analizavo finansinés pagalbos
liberalizavimo problemas Lietuvoje dar 2008 metais, atsizvelgiant j Direktyva
2006/68/EB. Autorius iskeéle probleminj klausimg dél finansinés pagalbos savokos
apibrézimo, lyginant su Direktyvos 2006/68/EB 23 straipsnio 1 dalyje iSdéstytais
finansinés pagalbos teikimo pavyzdziais akcinése bendrovése (draudimu tiesiogiai ar
netiesiogiai i§ anksto mokéti 1ésas, suteikti paskolg ar uztikrinti prievoliy jvykdyma, jeigu
tuo siekiama sudaryti salygas tretiesiems asmenims igyti bendrovés akcijy), ir ar tai biity
galima laikyti i§samiu finansinés pagalbos biidy sarasu. Autorius pastebéjo, kad Zodzio
junginio ,,finansiné pagalba®, implikuojancio platy bet kokios pagalbos jgyjant bendrovés
akcijas supratimg, Direktyvoje nebuvo nuo jos priémimo iki pat véliausiyjy pakeitimy.

Autorius laikosi pozicijos, kad tai yra teisinés technikos triikumas ir apibrézia finansinés

¥ DIGNAM A., Hicks & Goo’s Cases and Materials on Company Law, 2011: Oxford University Press p. 297.
%2006 m. Anglijos bendroviy aktas. Acquisition by limited company of its own shares, Chapter 2 , Financial
assistance for purchase of own shares, [Interaktyvi nuoroda] [Zitréta 2016 m. balandzio 6 d.]. Prieiga per
internetg: <http://ec.europa.eu/internal_market/auditing/docs/dir/transpo/uk17.pdf>.
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pagalbos teikimg kaip veiksmus, kuriais bendrove, kurios akcijos yra jgijimo dalykas
(kitaip — bendrové taikinys, angl. target), siekia suteikti akcijy jgijéjui 1éSy jgyti taikinio

akcijy, turéty biti laikomas finansine pagalba.®!
2.1.3. Finansinés pagalbos teikimas kity saliy bendroviy jurisdikcijoje

2001 mety Australijos korporacijy aktas nustat¢ bendra draudimg bendrovéms teikti
finansin¢ pagalba savy akcijy, arba motininés bendrovés akcijy jsigijimui, jei toks finansinés
pagalbos teikimas pabloginty bendroves kapitalo verte ir bendrové nebegaléty atsiskaityti su
bendrovés akcininkais bei kreditoriais. Direktoriai, kurie priimty tokio pobuidzio sprendimus
galéty susidurti su civiline atsakomybe, taciau pats sandoris nebiity pripazintas negaliojanciu.
Taip pat jtvirtinta teisinimo procediiros galimybé (angl. whitewash).®? Teisinimo procediira
reiSkia, kad visi bendrovés direktoriai turi pasirasyti patvirtinima, kad bendrove isliks moki
maziausiai 12 ménesiy nuo dienos, kai finansiné pagalba suteikiama, 0 akcininkai taip pat
turi iSleisti specifing rezoliucijg, kuria patvirtinta tokj finansinés pagalbos suteikima.
Kreditoriams teisinimo procediiros atveju, visada iSlieka teisé prieétarauti.63

Hongkongo bendroviy teisés aktai draudzia bendrovei teikti finansing pagalba bendroveés
akcijy jsigijimui yra jtvirtintas bendro pobtidzio draudimas, ta¢iau numatoma teisinimo (angl.
whitewash) procediira birzinéms bendrovéms, bendrais pagrindais, pabréziant biitinybe
uztikrinti, kad bendrové bus moki po tokios finansinés pagalbos suteikimo.

Indijos bendroviy teise reguliuojantys jstatymai numato draudimg teikti finansine pagalba,
tadiau toks draudimas negalioja bendrovés darbuotojams. Siuo atveju yra jzvelgiamas
panasumas su Lietuvos Respublikos teisiniu reguliavimu toje apimtyje, kurioje finansinés
pagalbos teikimas néra draudZiamas, jei tokia pagalba suteikiama bendrovés darbuotojams.
Indijoje finansinés pagalbos draudimas taip pat netaikomas garantijai, laidavimui, ar
kitokiam finansinés pagalbos teikimui, kai bendrové yra ribotos atsakomybés, nebent tokia

bendrove biity dukteriné neribotos atsakomybés bendrove, tuomet toks draudimas islikty.

L RIMAS J., Finansinés pagalbos liberalizavimo problemos, Teis¢, 2008 69, [Interaktyvi nuoroda]. [Ziiiréta
2016 m. kovo 1 d.] Prieiga per interneta: <http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/322/269>.
62 WOOD P.R., Law and practice of international finance comparative law of security interests and title
finance, London:2007, Sweet & Maxwell.
%3 Teisés terminy Zodynas (Law dictionary) [Interaktyvi nuoroda] [Zidiréta 2016 m. vasario 12 d.] Prieiga er
internetg:<http://law.academic.ru/6915/whitewash_procedure>.
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1963 mety Airijos bendroviy jstatymas taip pat numaté finansinés pagalbos teikimo
draudima, jei bendrovés, arba jos motininés bendrovés akcijos bty jgyjamos su bendrovés
teikiama finansine pagalba, taciau vélgi ribotos atsakomybés bendrovése nurodoma galimybé
taikyti teisinimo (angl. whitewash) procediirg. Pazymétina, kad Airijos teisé¢ nedraudzia
tokios finansinés pagalbos teikimo, kuris bty iSmokamas i§ paskirstyto kapitalo rezervo
(angl. distributable reserve).

Analizuojant Kanados teising sistemg, pastebétina, kad finansinés pagalbos teikimas
vyksta per atlickamg finansiniy galimybiy testg, stengiantis nustatyti, ar po finansinés
pagalbos teikimo bendrové iSliks moki. Kanados 1985 mety verslo korporacijy jstatymas
(angl. Canada Business Corporations Act) nurodo kad susijusios korporacijos negali
tiesiogiai ar netiesiogiai teikti finansinés pagalbos tretiesiems asmenims paskolomis,
garantijomis ar netgi kitokiomis formomis, isskyrus motininés korporacijos organg. Vadinasi,
galimas finansinés pagalbos teikimas, jei korporacija yra visiSkai nuo motininés bendroveés
priklausanti dukteriné bendrové, i§skyrus atvejus, kai nustatoma, kad i) korporacija po tokios
finansinés pagalbos suteikimo bus nemoki ir negalés atsiskaityti su savo kreditoriais laiku; ii)
bendrovés kapitalo verté po tokios finansinés pagalbos suteikimo sumazés daugiau, negu
leidziama, pagal Kanados jstatymus.

Naujojoje Zelandijoje taip pat, kaip ir Kanadoje, jtvirtintas bendrovés finansiniy
galimybiy patikrinimas prie$ suteikiant finansing pagalba. Naujosios Zelandijos 1993 mety
bendroviy jstatymas numato, kad bendrovéje turi biiti atlickamas mokumo testas, pries§
bendrovei suteikiant bet kokig finansing pagalba, jskaitant ir finansing pagalba bendrovés
akcijy jsigijimui. Bendrovés mokumo teste reikalaujama 1) kad bendrove galéty susimokéti
savo skolas normaliais terminais po tokios finansinés pagalbos suteikimo ii) turéti didesng
turto vertg, negu bendrovés prisiimty mokéejimy jsipareigojimy verte, jskaitant ir galimus bei
neapibréztus bendrovés jsipareigojimus. Direktoriai, balsuojantys uz finansing pagalbos
teikimg, turi pasiraSytinai patvirtinti dokumenta, kuriame yra uZztikrinamas bendrovés
mokumas po tokios finansinés pagalbos suteikimo, taip pat atsizvelgiant | nurodyta
patvirtinimg dél bendrovés mokumo, nemokumo atveju bendrovés direktoriai gali buti
asmeniskai atsakingi uz tokij finansinés pagalbos suteikima.

Austrijos Respublika laikosi griezty bendrovés kapitalo palaikymo taisykliy (angl.
stringent capital maintenance rules). Bet koks finansinés pagalbos teikimas yra draudZziamas,

bet kokio korporatyvinio sandorio atzvilgiu bei vertinamas kaip neteisétas, jei tuo sandoriu
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buvo stengiamasi jgyti bendrovés, arba motininés bendrovés akcijy. Teisinimo procediros
(angl.whitewash) galimybés néra numatytos. Jei vis délto toks sandoris yra sudaromas, jis
néra nuginijamas, kaip neteisétas, taCiau bendrovés nemokumo atveju direktoriai gali
asmeniskai atsakyti prie§ kreditorius, remiantis piktnaudziavimu savo teisémis.

Italijoje finansinés pagalbos teikimas yra draudziamas bet kokiam fiziniam ar juridiniam
asmeniui, su tikslu jsigyti bendrovés akcijy, tokio draudimo nepaisymas netgi uztraukia
baudziamajg atsakomybe, o tokio sandorio sudarymas yra laikomas neteisétu. Savaime
suprantama, kad esant grieztam finansinés pagalbos teikimo draudimui teisinimo procediira
(angl.whitewash) taip pat néra jmanoma.

Norvegijos 1997 mety bendroviy jstatymas nurodo, kad yra neteiséta bendrovei leisti teikti
finansing pagalbg paskoly ar laidavimo forma, jei siekiama jsigyti bendrovés, ar tos pacios
bendrovés i§ Visos bendroviy grupés, akcijy. Tokio pobudZzio sandoriai uztraukia netgi
baudziamajg atsakomybe. Tokio pobtidzio platus draudimas yra taikomas netgi Norvegijos
dukterinéms bendrovéms, kuriy buveiné yra uzsienio Salyse, kuriose finansinés pagalbos
teikimas néra draudziamas. Visgi Norvegija laikosi grieztos kreditoriy apsaugos politikos,
todel finansinés pagalbos teikimo netoleruoja.

Jungtinése Amerikos valstijose finansinés pagalbos teikimas yra kontroliuojamas,
remiantis jprasta apgaulinga pirmenybés teise (angl. ordinary fraudulent preference law) t.y.
teikti finansing pagalba leidziama jei ji pagerina akcininky interesus, kurie tokios pagalbos
nesuteikimo atveju galéty turéti nemalonumy atsiskaitant su kreditoriais. Vadinasi, leidZiama
teikti finansing pagalba tik tuo atveju, jei akcininkai iS to gauna tam tikros naudos.®

Nagrin¢jamose valstybése finansinés pagalbos teikimas yra atskleidZziamas, remiantis
skirtingomis teisinémis sistemomis bei teisés tradicijomis, todél vienose 1§ jy jis yra
toleruotinas ir leidziamas, nustatytose apimtyse, o kity valstybiy teisin¢je sistemoje yra
draudZiamas ir netgi gali uztraukti baudziamajg atsakomybe. Atkreiptinas démesys, kad visy
teisiniy sistemy kontekste yra ypatingai atsizvelgiama ] bendrovés mokumo kontrolés
aspekta, kad visgi tai yra vienas i§ esminiy kriterijy, vertinant bendrovés finansinés pagalbos
teikimo galimybes, tuo tarpu Lietuvos Respublikoje finansiné pagalba leista ne tik
atsizvelgiant j nustatytus bendrovés kapitalo apribojimus, taciau taip pat nustatant specifinius

subjektus, kurie vieninteliai turi teis¢ gauti finansing pagalbg t.y. bendrovés darbuotojai.

# WOOD P.R, Law and practice of international finance comparative law of security interests and title finance,
London:2007, Sweet & Maxwell.
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2.2. Istatymo leidéjo tikslai, jgyvendinant finansine pagalbg

2014 m. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo pokyciai numaté atskirg
straipsnj reguliuojant] finansinés pagalbos teikimg bendrovés akcijoms jsigyti, norint jvertinti
S} pasikeitima, atskirai iSskiriami ir analizuojami jstatymo leidéjo tikslai Siuo jstatymo
pokyciu.

Aiskinamajame raste nurodyta, kad finansinés pagalbos bendrovés akcijoms jsigyti
galimybés jtvirtinimas sudarys patrauklig aplinkg investuotojams, t. y. atsiras galimybé jau
esamiems bendrovés akcininkams padidinti savo turimy akcijy paketa bendrovéje, taip pat
verslui bus atveriamos galimybés pritraukti naujy — tiek Lietuvos, tiek uzsienio —
investuotojy. Taip pat pazymétina, kad jstatymo leidéjas bendrai uzsimena apie finansinés
pagalbos formas, kuriy bendrove turety laikytis, siekdamas uztikrinti, kad nebiity pazeisti
akcininky, kreditoriy ir bendrovés interesai.

Pavyzdziui, Aiskinamajame raste nurodoma, kad finansiné pagalba gali buti teikiama tik
paskoly, ar prievoliy jvykdymo uztikrinimo forma, taip pat turi buti uztikrinama, kad
finansinés pagalbos teikimo bendrovés akcijoms jsigyti sandoriai bity sudaromi rinkos
salygomis, kitos finansinés pagalbos teikimo bendrovés akcijoms jsigyti sandorio Salies
finansiné padétis turi biiti visapusiSkai iSnagrinéta. Taip pat nurodomas reikalavimas, kad
bendroveje turéty biiti suformuotas atskiras rezervas finansinei pagalbai bendrovés akcijoms
isigyti, kurio dydis biity ne mazesnis uz fiziniam ar juridiniam asmeniui numatomg teikti
finansing pagalba, sprendima dél finansinés pagalbos teikimo bendrovés akcijoms jsigyti
priimty visuotinis akcininky susirinkimas kvalifikuota balsy dauguma, o taip pat bendrovés
valdyba (jeigu valdyba nesudaroma, — bendrovés vadovas) visuotiniam akcininky
susirinkimui turéty pateikti raSyting ataskaita, kurioje biity informacija apie finansinés
pagalbos teikimo bendrovés akcijoms jsigyti sandorio sudarymo tikslus, esmines sandorio
salygas, sandorio suma, galima neigiama jtaka bendrovés likvidumui, mokumui ir kita.*®

Visgi jgyvendinus 2014 m. Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimus matomas aiSkus

tikslas darbuotojy ir bendrovés veiklos efektyvumo atzvilgiu tikslas — sudaryti salygas, kad

® Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 11, 12, 19, 20, 24, 25, 28, 30, 31, 33, 34, 35, 37, 38, 39,
411, 44, 51, 54, 59, 63, 72, 78 straipsniy pakeitimo, jstatymo papildymo 57' straipsniu ir jstatymo priedo
pakeitimo jstatymo projekto ir lietuvos respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 1722 straipsnio
pakeitimo jstatymo projekto aikinamasis rastas, 2012-09-07, Reg. Nr. XIP-4757, XIP-5758. [Zitréta 2016 m.
vasario 16 d.] Prieiga per internetg: <http://www.infolex.It/ta/272733?ref=6>,.
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darbuotojai galéty jsigyti bendrovés akcijas, Sie pakeitimai turi prisidéti prie darbuotojy

motyvavimo, lojalumo ir i§ to sekancios efektyvesnés bendrovés veiklos

2.2.1. Dél darbuotojy motyvacinés sistemos ir bendrovés veiklos efektyvumo

Istatymo leid¢jas, jgyvendindamas galimybe teikti finansing pagalba, atsizvelgiant |
Lietuvos teise, iSskirtinj démesj skyré darbuotojams. Lietuvos Respublikos Darbo kodekso
35 straipsnyje nustatyti bendrieji darbo subjekty teisiy jgyvendinimo ir pareigy vykdymo
reikalavimai. Jgyvendindami savo teises ir pareigas, darbdaviai, darbuotojai ir jy atstovai turi
laikytis jstatymy, gerbti bendro gyvenimo taisykles bei veikti saziningai, laikytis protingumo,
teisingumo ir sgziningumo principy. Daugumg jy nuostaty reguliuoja darbo kodeksas,
darbuotojy saugos ir sveikatos ir kiti jstatymai bei norminiai teisés aktai. Tokiu reguliavimu
uztikrinama, kad teis¢ bus jgyvendinta ar pareiga jvykdyta nepazeidziant kity asmeny teisiy
ar jstatymy saugomy interesy daugiau, negu biitina teisei jgyvendinti ar pareigai jvykdyti.®®

Remiantis Lietuvos Respublikos darbo kodekso 275 straipsniu, darbuotojy teisés
nurodomos siaura apimtimi i§ principo jos susideda i§ galimybés reikalauti, kad darbuotojas
uztikrinty darbuotojy saugg ir sveikatg. [statyme nurodytos konkrec€ios darbuotojy teisés yra
susijusios su reikalavimu uztikrinti sveikatai nepavojinga aplinka bei atlyginti zala, jei
darbdavys neuztikrino §ios darbuotojo teisés jgyvendinimo.®’

Atsizvelgiant | Lietuvos jstatymuose iSdéstytas darbuotojy teises ir jy igyvendinimo
principus jzvelgiamas tik bendras tokiy teisiy pobudis, kuris i§ principo nemotyvuoja
darbuotojo, kadangi yra ir taip savaime suprantamas. Patys darbo santykiy dalyviai siekia
skirtingy tiksly, darbdavio tikslas — kuo pelningesné veikla, o darbuotojo - atlygio gavimas,
turint saugias ir sveikas darbo salygas. Skirtingi darbdaviy ir darbuotojy tikslai bei
ekonominé padétis, lemia ir skirtingg teisiy ir pareigy reguliavimg bei jgyvendinimo
ypatumus, todél savaime aiSku, kad negalime lyginti bendrovés darbuotojy teisiy, su jos
akcininkais, kurie turi platy teisiy spektra bendrovés atzvilgiu.

Analizuojant akcininky teises, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyme 15 ir 16
straipsniy pagrindu, pastarosios yra nepalyginamai platesnio pobuidzio. Pastarosios yra

1§skiriamos ] turtines ir neturtines. Turtinés akcininky teisés pasireiSkia bendrovés pelno

% NEKROSIUS, 1., TIAZKIJUS, V.; KOVEROVAS, P.; et al. Lietuvos Respublikos darbo kodekso
komentaras. Tomas | .Vilnius: Justitia, 2003. p. 129
®7 Lietuvos Respublikos darbo kodeksas, Valstybés Zinios, 2002, Nr. 64-2569, 275 str.
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dalies, bendrovés 1¢8y, akcijy, gavimu atitinkamais atvejais, taip pat pirmumo teise jsigyti
bendrovés akcijy, skolinimo bendrovei, gauti likviduojamos bendrovés turto dalj bei kitas
turtines teises, o tuo tarpu neturtinés teisés suteikia akcininkams teis¢ dalyvauti bendrovés
visuotiniuos akcininky susirinkimuose, pateikti bendrovei klausimus, balsuoti visuotinio
akcininky susirinkimo klausimais, jstatymo nurodytais atvejais gauti informacijos apie
bendrove, kreiptis j teisma dél bendrovei atlygintinos Zalos, taip pat ir kitas teises.®

Aiskinamajame raste buvo minéta, kad finansinés pagalbos jgyvendinimas Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatyme turéty padidinti bendrovés veiklos nasumg bei
motyvuoti ir skatinti darbuotojus. Iki 2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo poky¢iy, kuriais
buvo jtvirtintas bendrovés finansinés pagalbos teikimo galimybé jos darbuotojams su tikslu
isigyti bendrovés akcijy, Akciniy bendroviy jstatyme jau buvo jtvirtinta galimybé motyvuoti
darbuotojus akcijomis, suteikiant jiems galimybe isigyti akcijy lengvatinémis salygomis.
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 43 straipsnis nurodo, kad bendrové, jei tai
yra numatyta jos jstatuose, gali iSleisti darbuotojy akcijy statusa turinéiy paprastyjy akcijy
emisija.®® Doktrinoje teigiama, kad jmonés akcijos, iSplatintos darbuotojams yra paplites
reiSkinys daugumoje, ypac dideliy imoniy. Numatyti ir tokiy darbuotojy akcijy apribojimai:
akcijy pasiraSymo sutartyje turi buti nustatytas terminas, per kurj darbuotojy akcijy
savininkas gali perleisti akcijas tik kito bendrovés darbuotojo nuosavybén. Sis apribojimas
negali biiti nustatytas ilgesniam kaip trejy mety laikotarpiui, skai¢iuojant nuo akcijy
pasiraSymo dienos. Pasibaigus akcijy perleidimo apribojimo terminui, darbuotojy akcijos
laikomos paprastosiomis akcijomis. UZ pasiraSytas akcijas darbuotojas turi jmokéti pradinius
InaSus pinigais per akcijy pasiraSymo sutartyje nustatytg terming, likusi jmokeéti dalis gali
biiti apmokama atskai¢iuojant ij darbo uzmokescio, jei darbuotojas to pageidauja. Kaip rodo
uzsienio 3aliy Svedijos, Norvegijos, Suomijos, Pranciizijos patirtis tokiose jmonése
darbuotojai dirba daug nasiau, nes jie gauna ne tik atlyginimg uz darba, premijas uz indélj
gausinant pelng, bet ir dividendus uz lengvatinémis sglygomis jsigytas akcijas. Manoma, kad
tokia premijavimo sistema yra labai veiksminga ir didina bendrovés nasuma.”

Itvirtinta galimybé darbuotojams jsigyti bendrovés akcijy lengvatinémis salygomis buvo
vertintina, kaip itin veiksminga, taCiau toks lengvatinis biidas buvo skirtas tai daliai

darbuotojy, kurie tur¢jo finansines galimybes ir nor¢jo investuoti ] bendrovés veiklg, o tuo

% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 15-16 str.
* Ibidem. 43 str.
" BAGDANSKIS T. et.al. Darbo teisé vadovélis, Mykolo Romerio universitetas, 2008, p. 221.
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tarpu naujas 2014 m. jstatymo pokytis atvéré galimybe ir kitai daliai darbuotojy — tiems, kas
tokiy galimybiy neturi.

Darbuotojy motyvacing sistema analizuoja dauguma autoriy, kurie iki Sios dienos
stengiasi rasti teisingg ekonomiskai pagrjsta sprendima, kokiu btidu darbuotojai galéty biiti
motyvuojami, kad jiems biity su

Doktrinoje vyrauja daug nuomoniy dél darbuotojy motyvavimo sistemos bei siekio ja
pagerinti, jsteigiant tokig sistemg pacioje bendrovéje, keletas autoriy iSskyré ir pozitri i
darbuotojo motyvavima, bendroves akcijy jsigijimo galimybe. Tam yra sudaromos bendroveés
darbuotojy dalinimosi schemos (angl. employee share schemes), kuriy pagrindu
darbuotojams yra suteikiama galimybé jsigyti bendrovés akcijy. Pastebétina, kad bendrovés
darbuotojams dazniausiai néra suteikiama galimybé jsigyti didele dalj bendrovés akcijy,
kadangi bendrovés akcijos dazniausiai jau priklauso akcininkams, kurie yra suinteresuoti
savo akcijy bei akcijy suteikiamy balsy iSlaikymu, taciau atitinkamai bendrové gali pasitlyti
jsigyti dalj naujai iSleidZziamy akcijy, darbuotojai tokiu biidu tampa motyvuojami, kadangi jie
tampa bendrovés akeininkais ir gali dalyvauti bendrovés valdyme.

Darbuotojas, kuris turi bendrovés akcijy doktrinoje yra iSskiriamas, kaip turintis specialyji
statusg - darbuotojo-akcininko statusa (angl. employee shareholder status). Pavyzdziui,
Jungtinéje Karalystéje toks statusas yra suteikiamas asmeniui, kuris yra sudares darbo sutartj
su bendrove ir tuo paciu turi maZziausiai £2,000 vertés bendrovés akcijy. Taip pat tokiems
darbuotojams/akcininkams yra taikomi mokes¢iy mokéjimo palengvinimai (angl. tax relief),
i§skiriant tai, kad jie pirmoje vietoje yra bendrovés darbuotojai, o ne bendrovés akcininkai,
taciau tuo paciu uz Siy akcijy suteikimg Sie darbuotojai, turi atsisakyti tam tikry teisiy, tokiy
kaip reikalauti atostogy studijoms ar mokymams, reikalauti lankstaus darbo grafiko, gauti
i3eitine i¥moka ir kity."

Lietuvos teisés doktrinoje, néra iSskiriamas specialus darbuotojy-akcininky statusas, kuris
18skirty bendrovés darbuotojus, kurie turi jos akcijy, nuo paprasty darbuotojy, taip pat néra
reguliavimo, kuris tokiems darbuotojams, kurie jsigyja bendrovés akcijy, suteikty
mokestinius palengvinimus, taciau Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy 43 straipsnis
reglamentuoja specialy darbuotojy akcijy statusa, turin¢ias akcijas, 0 nuo 2014 m. Akciniy

bendroviy jstatymo pakeitimy leidziama leidzia bendrovei teikti finansing pagalbg

T HYMAN J. MASON B., Managing employee involvement and participation, London: SAGE publications,
1995 p. 113-114;
2 MOODY K., CTA (fellow), ATT, Employment related securities and unlisted companies (second edition),
London: Spiramus Press Ltd, 2013 p.24.
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darbuotojams jsigyti akcijas ir tai padaryti gan paprasta tvarka ir net neturint pakankamai
1é8y tapti verslo bendrasavininkais uz bendrovés pinigus, kas savaime atskleidzia tiksla
motyvuoti ir skatinti bendrovés darbuotojus.

Prie $iy jstatymo leid¢jo tiksly verta paminéti 2014 mety tarpuniversitetinj tyrimg parengta
teikti Europos Komisijai. Sis tyrimas buvo susijes su darbuotojy finansiniu dalyvavimu
bendrovés veikloje Europos Sajungos valstybése per pastaruosius 30 mety. Sis tyrimas
atskleidzia bendroviy valdymo praktika, kuomet bendrovés darbuotojams yra suteikiama
galimybé prisidéti prie bendrovés valdymo, jgyjant finansing paskatg i§ bendrovés. Buvo
patvirtinta, kad tokios finansinés paskatos darbuotojams lemia bendrovés veiklos didesnj
efektyvuma. Tyrime buvo i$skiriamos darbuotojy finansinio dalyvavimo plany formos (angl.
financial participation of employees), kurios dazniausiai pasireiské bendrovés valdymo
praktikoje ir efektyviausiai padéjo bendroves veiklai:

i) Individualaus darbuotojo akcijy nuosavybé (angl. individual employee share

ownership);

i) Darbuotojy akcijy nuosavybés jgijimo planai (angl. employee stock ownership

plans);

iii) Pelno dalies dalinimasis su darbuotojais (angl. profit sharing);

Sio tyrimo atlikimas vertino jvairiy Europos Sajungos bendroviy susiklos¢iusia veiklos
praktika ir buvo patvirtinta, kad bendrovés, kurios leidzia i§ dalies arba net absoliuciai
valdyti bendrove darbuotojams yra daug pelningesnés, sukuria daugiau darbo viety bei
sukuria daugiau pridétinés vertés nei bendrovés, kuriy darbuotojai neturi bendrovés akcijy ir
néra motyvuojami bendrovés turtu. Tyrimas taip pat nurodo, kad makroekonomikos
lygmenyje, darbuotojy finansinis dalyvavimas veda bendrove prie didesnio nasumo ir
konkurencingesnés rinkos bei tokiu biidu augina bendrove. Tyrime minima, kad butent toks
darbuotojy skatinimas gali iSspresti daugelj kasdieniniy problemy tokiy kaip pravaikstos,
mazas darbo naSumas, paprasty darbuotojy iSlaikymas. Tiriamas skirtingy $aliy bendroviy
ekonominis lygis parodé, kad bendrovés, kurios motyvuoja darbuotojus bendrovés akcijy
jsigijimu per pastaruosius 15 mety, neskaitant ekonominés ir finansinés krizés periodo,

e g . < 73
ry$kiai padidino savo bendrovés pelno nasuma.

" The Promotion of Employee Ownership and Participation Study prepared by the Inter-University Centre. for
European Commission’s DG MARKT, Contract MARKT/2013/0191F2/ST/OP), Final report October 2014,
[Interaktyvi nuoroda] [Zitréta 2016 m. balandzio 8 d.] Prieiga per internetg: <
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/141028-abstract-and-executive-summary_en.pdf>.
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Taigi jstatymo leid¢jo tikslas  motyvuoti darbuotojus bendrovés akcijoms, turéty

pasireiksti efektyvesne bendrovés veikla ir padaryti didele jtaka Lietuvos ekonomikai

2.3. Finansinés pagalbos teikimo jgyvendinimo Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy

statyme vertinimas

2.3.1. Finansiné pagalbos draudimo jtvirtinimas

2014 mety jstatymo pakeitimais, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 45
straipsnis buvo papildytas 45 straipsniu, kurio 1 dalis nurodé, kad “Bendrové negali
tiesiogiai ar netiesiogiai iS5 anksto iSmokéti lésy, suteikti paskolos ar uztikrinti prievoliy
vwkdymo fiziniams ir (ar) juridiniams asmenims, jeigu Siais veiksmais siekiama sudaryti
sqlygas Siems asmenims jsigyti tos bendrovés akcijy, isskyrus Sio straipsnio 2 dalyje ir
Finansy jstaigy jstatyme nustatytas isimtis”.™ Si istatymo nuostata ai$kiai nurodo, kad
bendrové paprastai negali teikti finansinés pagalbos, Sioje nuostatoje taip pat yra duodama
nuoroda | kitg Lietuvos Respublikos jstatyma, tiksliau Lietuvos Respublikos finansy jstaigy
Jstatyme nurodytas iSimtis.

Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymo 281 straipsnyje yra jtvirtinta, kad finansy
Istaiga turi teis¢ teikti finansing pagalba fiziniams/juridiniams asmenims, tiesiogiai ar
netiesiogiai 1§ anksto iSmokédama 1éSy, suteikdama paskolg ar uZztikrindama prievoliy
Ivykdyma, kai Siais veiksmais siekiama sudaryti salygas Siems asmenims jsigyti tos finansy
Istaigos akcijy ir tenkinama bent viena 1S §iy salygy:

) finansy jstaigos teisin¢ forma yra akciné bendrové arba uzdaroji akciné bendrove ir

Sie veiksmai yra priskiriami jos teikiamoms finansy paslaugoms;

i) finansy jstaigos teisin¢ forma yra akciné bendrové, ji atitinka 2012 m. spalio 25 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2012/30/ES 17 straipsnio 7 dalies
antrojoje pastraipoje nustatytus kriterijus ir Siais veiksmais sudaro salygas
fiziniams ir (ar) juridiniams asmenims jsigyti Sios finansy istaigos iSleisty ir
investuotojui pareikalavus tos finansy jstaigos ar jmoniy grupei priklausancios

finansy jstaigos jsigyty visiskai apmokeéty akcijy. Si finansy jstaiga dokumentuose,

™ Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 45 str.
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kuriuos ji naudoja turédama santykiy su kitais subjektais (rastuose, saskaitose,
prekybos dokumentuose ir kt.), privalo vartoti ZodZius ,,investiciné bendrové«.”

Visgi analizuojamame straipsnyje nurodomas draudimas yra jtvirtintas dél tam tikry
priezasc€iy, kurios yra déstomos doktrinoje.

Pirma, jstatymo leidéjas, numatydamas Akciniy bendroviy jstatyme bendro pobudzio
finansinés pagalbos teikimo draudimg, galéty gristi savo reguliavimg siekiu apsaugoti
bendrovés turta. Kai kuriy autoriy nuomone, toks argumentas nagrin¢jamo jstatymo prasme
yra perteklinis, kadangi kreditoriai turi teis¢ gin€yti bendrovés sandorius remdamiesi tuo, kad
Sie pazeidzia kreditoriy interesus.’® Lietuvos Respublikos civilinio kodekso 6.66 str. aiskiai
nurodyta, kad ,,Kreditorius turi teise gincyti skolininko sudarytus sandorius, kuriy pastarasis
sudaryti neprivaléjo, jeigu Sie sandoriai pazeidzia kreditoriaus teises, o skolininkas apie tai
Zinojo ar turéjo zinoti (actio Pauliana). Sandoris pazeidzia kreditoriaus teises, jeigu dél jo
skolininkas tampa nemokus arba biidamas nemokus suteikia pirmenybe kitam kreditoriui,

., . S . . . . 77
arba kitaip pazeidziamos kreditoriaus teisés”

Tacdiau finansinés pagalbos draudimo
jtvirtinimas taikomas visais atvejais, pavyzdziui, net tada, kai bendrové neturi kreditoriy,
arba turi uztektinai iStekliy jvykdyti visas savo prievoles. Todé¢l toks draudimas vertinamas
kritiSkai, kadangi, jei tokiu draudimu jstatymo leid¢jas siekty kreditoriy apsaugos tai biity
pertekliné nuostata, kadangi papildoma apsauga jau yra jtvirtinta Lietuvos Respublikos
civiliniame kodekse.

Antra, jstatymo leid¢jas bendra draudimg gali motyvuoti siekiu uzkirsti kelig bendroveés
valdymo organams daryti jtaka bendroveés akcininky struktiirai. Vadinasi, bendrovés valdymo
organai, kurie spregsty dél finansinés pagalbos teikimo, galéty nuspresti ir dél akcininky
struktiros, papildomai suteikiant galimybe tretiesiems asmenims tapti akcininkais, taciau
tokig problema biity galima iSspresti jpareigojant bendrovés valdymo organus tokio sandorio
sudarymo atvejais, atskleisti visg jmanomg informacija bendrovés akcininkams, prie$ tokio
sandorio sudarymag ir leidziant jiems pasisakyti d¢l tokio sandorio sudarymo.

Trecia, numatomas jstatymo leidéjo siekis uzkirsti kelig jgyti bendrovés akcijas, naudojant

JOs pacios turta’®, kadangi tai gali padaryti jtaka bendrovés turto sumazejimui.

’ Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas, Teisés akty registras, Nr. 1X-1068, 28" str.
"®RIMAS 1J., Finansinés pagalbos liberalizavimo problemos, Teisé, 2008 69, [Interaktyvi nuoroda]. [Zitiréta
2016 m. kovo 1 d.] Prieiga per interneta: <http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/322/269>.
"" Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2000, nr. 74-2262,
6.66 str.
® RIMAS J., Finansinés pagalbos liberalizavimo problemos, Teisé, 2008 69, [Interaktyvi nuoroda]. [Zidiréta
2016 m. kovo 1 d.] Prieiga per internetg: <http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/322/269>.
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Apibendrinant, Sios nuostatos jtvirtinimas yra vertintinas, kaip kritiskas ir kaip perteklinis,
kadangi pats draudimas savaime néra butinas, uZztikrinti tinkamg bendrovés funkcionavima,
taCiau gali buti suprantamas, siekiant jstatymo leid¢jo atzvilgiu priprasti prie finansinés
pagalbos teikimo Lietuvos Respublikos teis¢je ir galbiit ateityje suteikiant galimybe

bendrovéms finansing pagalba teikti ne tik darbuotojy atzvilgiu.
2.3.2. Finansinés pagalbos teikimo draudimui taikomos isimties vertinimas

Lietuvos akciniy bendroviy jstatymo 45% 2 dalis numate, kada $is draudimas netaikomas
,,Sio straipsnio 1 dalyje nustatytas apribojimas netaikomas bendrovei, kuri tiesiogiai ar
netiesiogiai is anksto ismoka lésy, suteikia paskolg ar uztikrina prievoliy jvykdymg savo
darbuotojams, patronuojancios ar dukterinés bendrovés darbuotojams, taip pat fiziniams ir
(ar) juridiniams asmenims, jeigu Siais veiksmais siekiama sudaryti sqlygas bendrovés akcijy
jgyti savo darbuotojams, patronuojancios ar dukterinés bendrovés darbuotojams, iSskyrus
atvejus, kai Sie darbuotojai yra bendrovés ar patronuojancios bendrovés valdymo organo
nariai”.”

Istatymo leidéjo tikslas Siuo atveju yra aiskus — finansinés pagalbos teikimo draudima,
apriboti jstatymine nuostata, kad toks finansinés pagalbos teikimas yra nedraudziamas, jei
yra teikiamas darbuotojams. Taip pat norédamas iSvengti netikslumy, jstatyme apibréziama
darbuotojo savoka, kuri apima tiek patronuojancios, tiek dukterinés bendrovés darbuotojus.
Toks jtvirtinimas pasireiskia per jstatymo leidéjo tiksla motyvuoti bendrovés darbuotojus,
jiems suteikiant galimybg jsigyti bendrovés akcijy, bendrovés pinigais. Lietuvos Respublikos
civilinio kodekso 1.102 str. jtvirtinta akcijos sgvoka ,,Akcija — tai vertybinis popierius,
patvirtinantis jos turétojo (akcininko) teise¢ dalyvauti valdant jmone, jeigu jstatymai
nenustato ko kita, teisg gauti akcinés jmonés pelno dalj dividendais ir teise j dalj jmonés
turto, likusio po jos likvidavimo, ir kitas jstatymy nustatytas teises”. Vadinasi, jstatymo
leid¢jas, nurodgs galimybe bendrovés darbuotojams jsigyti bendrovés akcijas uz bendroves

pinigus, numate¢ tiksla sudaryti sglygas darbuotojams isigyti bendrovés akcijas, pagrista

" Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 45 str.
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manyti, kad finansin¢ pagalba gali biiti teikiama ir jgyti vertybiniams popieriams, kurie
suteikia teises jgyti bendrovés akcijas ateityje.®

Doktrinoje minima, kad Europos Sajungos valstybés narés yra skatinamos prisidéti prie
darbuotojy finansinio dalyvavimo bendrovés valdyme. Kalbant apie Lietuvag ir akcijy
opciong, Sis institutas néra jgaves teisinio reglamentavimo. Uzsienio literatiiroje akcijy
opciono fenomeno esmé yra vertinama kaip jtaka darbuotojy darbo efektyvumui bei darbo
santykiy stabilumui. ® Kai kurie autoriai teigia, kad darbuotojy skatinimo veiksnys
pasireiskia biutent bendrovés suteikiamais akcijy opcionais ir tokiu biidu galimai padidinti
bendrovés produktyvurna(.82 Taigi, pagrista manyti, kad jstatymo leid¢jas numaté¢ galimybe
teikti finansing pagalba bendrovés darbuotojams ir leisti jam jgyti vertybinius popierius ir
ateityje, siekiant didinti jy darbo produktyvuma ir bendrovés naSumg. Todél minimi Akciniy
bendroviy jstatymo pakeitimai laikytini teigiamais, kadangi jie prisideda prie darbuotojy
motyvavimo, lojalumo ir 1§ to sekancios efektyvesnés bendrovés veiklos.

Pazymétina, kad darbuotojy skatinimo atveju, akcijy jgijimas gali buti atlickamas dviem
budais:

Q) akcijy jgijimas bendrovei didinant jstatinj kapitalg ir i§leidziant naujas akcijas;

(if)  tai akcijy jgijimas i$ esamo akcininko.

Uzdarojoje akcinéje bendroveéje darbuotojams galima jsigyti bendrovés akceijy tiek
pirmine, tiek antrine apyvarta. Pirminé vertybiniy popieriy apyvarta — tai bendrovés siiilymas
jsigyti iSleidZiamy naujy vertybiniy popieriy, o iSplatinus iSleistus naujus vertybinius
popierius pirminés apyvartos metu, tolesnis ty vertybiniy popieriy isigijimas ar pardavimas
vyksta jau antrinéje vertybiniy popieriy rinkoje. Uzdaryjy akciniy bendroviy akcininkai turi
pirmumo teise¢ jsigyti kito bendrovés akcininko(-y) perleidziamas bendrovés akcijas (jeigu
jstatai nenumato kitokios tvarkos), taip pat jsigyti naujai iSleidZziamas bendrovés akcijas.
Taigi, siekiant darbuotojams teikti finansing pagalba, yra bitinas akcininky bendras
sutarimas pritarti idéjai dél finansinés pagalbos teikimo tuo pagrindu, kad pastariesiems teks

atsisakyti savo pirmenybés teisés. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 15

8 Verslo zinis straipsnis [Interaktyvi nuoroda] [Ziiiréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per interneta:
<http://vz.t/archive/blog/2014/8/7/bendrove-gali-suteikti-pagalba-isigyjant-jos-akciju>
8 DARSKUVIENE, V., VAZNIOKAS, P., Stock ownership as a form of employee and management financial
participation: factors of development in Lithuania.
2 MICHIE, J., OUGHTON, C., BENNION, Y., Employee Ownership, Motivation and
Productivity. [Interaktyvi nuoroda]. [Ziaréta 2016 m. balandzio 2 d.], A research report for Employees Direct
from Birkbeck and The Work Foundation. November, 2002, Prieiga per internet
<http://www.academia.edu/21148856/Employee_ownership_motivation_and_productivity>
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straipsnio 4 dalyje nurodyta, kad akcininkai turi ,,pirmumo teise jsigyti bendroves isleidziamy
akcijy ar konvertuojamyjy obligacijy, iSskyrus atvejj, kai visuotinis akcininky susirinkimas
Sio Istatymo nustatyta tvarka nusprendzia pirmumo teise visiems akcininkams atSaukti”
Taip pat remiantis Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 28 str. 3 d. nurodoma,
kad akcininky pirmumo teisé jgyti naujai iSleidziamas akcijas gali buti atSaukta priimant
sprendima ne mazesne kaip 3/4 visuotiniame akcininky susirinkime dalyvaujanciy ir turin¢iy
balsavimo teise akcininky balsy dauguma®, tas reiskia, kad ir nesant absoliutaus visy
akcininky sutarimo, finansinés pagalbos teikimas bendrovés darbuotojams jsigyti jos
akcijoms pasidaro jmanomas.

Kalbant apie akcines bendroves, jos akcininkai neturi pirmumo teisés jsigyti akcijy, kai
kitas akcininkas perleidzia turimas bendrovés akcijas kitam asmeniui, taigi tokiu atveju
finansinés pagalbos teikimo procediira darbuotojui yra paprastesné antrin¢je apyvartoje,
kadangi akcininkai gali paimti ir parduoti savo turimas akcijas be jokiy papildomy
apribojimy. Kai akciné bendrové iSleidzia naujg akcijy emisija, pirmumo teisés
igyvendinimas reguliuojamas i§ esmeés tokiu paciu biidu, kaip ir perleidziant uzdaryjy akciniy
bendroviy akcijas.

Reikéty pabrézti, kad Siuo pakeitimu jstatymo leidéjas sudaré visas salygas bendrovei
sudaryti valdymo schema, kurios pagrindu bendroveje darbuotojai galéty jsigyti bendrovés
akcijy, neturédami tam reikiamy 1éSy su bendroveés turimy resursy pagalba, taciau reikia
jvertinti tai, kad uzdarosiose akcinése bendrovése patys akcininkai turi apsispresti dél tokios
valdymo schemos, kurios atzvilgiu biity atsisakoma pirmenybés teisiy su tikslu, kad bitent
bendroves darbuotojai turéty galimybe jgyti akcijy, o akciniy bendroviy atveju pirmenybés
teisés iSvengti galima tik tuo atveju, jei akcininkai parduoda savo turimas akcijas tiesiogiai
darbuotojams, kadangi pirminés apyvartos atveju, pirmenybes teisé iSlieka, todél, manytina,
kad akcinése bendrovése stambieji akcininkai turéty biti suinteresuoti tokiu pardavimu,
kadangi turédami didele dalj bendroveés akcijy, galéty motyvuoti bendrovés darbuotojus ir
paprasta procediira padéti jiems jsigyti jy nuosavybeés teise turimy akcijy.

Papildomai reikety atkreipti démesj | tai, kad finansiné¢ pagalba negali biti teikiama
bendrovés ir patronuojancios bendroveés darbuotojams, kurie yra valdymo organo nariai.

Valdymo organo nariais pagal Akciniy bendroviy jstatymg yra laikomi bendrovés vadovas ir

8 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 15 str.
% Ibidem. 28 str.
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valdybos nariai. Stebétojy taryba, kaip nagrinéta $io darbo pirmoje dalyje, pagal Akciniy
bendroviy jstatyma néra laikoma valdymo organu, taigi jos nariams, kurie tuo paciu yra ir
darbuotojai, finansiné pagalba gali buti teikiama. Toks reguliavimas vertintinas ginCytinai,
kadangi tai, kad stebétojy tarybos atlickama priezitros funkcija yra (ar bent gali) buti
laikoma vykdomaja funkcija patvirtina ir pirmoje dalyje analizuoti Akciniy bendroviy
jstatymo pakeitimai, numatantys, kad bendrovés valdybai gali biiti priskirtos ir paprastai
stebétojy tarybos atliekamos priezitros funkcijos, o pats draudimas teikti finansing pagalba
valdymo organy nariams néra suderintas su Direktyvos 2012/30/ES nuostatomis. Direktyvoje
bendrovés valdymo organy nariai néra iSskiriami i§ kity darbuotojy. Tai atrodo logisSka, nes
biitent valdymo organo nariy reik§mé bendrovés veiklai yra itin didelé, o turédami bendrovés
akcijy jie taip pat biity suinteresuoti didinti bendrovés ir jos akcijy verte. Ukio ministerijos
parengtame paaiSkinime lakoniskai nurodyta, kad minima iSimtis numatyta dé¢l to, kad yra
sickiama iSvengti galimo valdymo organy nariy piktnaudziavimo. Arba kitaip tariant,
siekiama iSvengti zalos padarymo bendroves, kurios akcijoms jsigyti teikiama finansiné
pagalba, kreditoriams. Tokia Sios nuostatos iSimtis taip pat gali buti laikoma pertekline,
kadangi kreditoriy pazeisty teisiy gynyba garantuoja jau civiliniame kodekse numatytos

priemonés.85
2.3.3. Dél finansinés pagalbos teikimo bendrovés kapitalo sgskaita, apribojimy

Istatymo leidéjas 45% 3 dalyje numaté kriterijy dél nuosavo kapitalo sumaz¢jimo, kuris
vertintinas teigiamai, siekiant bendrovés kapitalo apsaugos. Jstatyme numatyta, kad ,,Sio
straipsnio 2 dalyje ir Finansy jstaigy jstatyme nustatyty isimciy atveju bendrovés nuosavas
kapitalas, jvertinus nuosavo kapitalo sumazéjimgq, jvykusj bendrovei tiesiogiai ar netiesiogiai
is anksto iSmokéjus lésy, suteikus paskolq ar uztikrinus prievoliy jvykdymaq fiziniams ir (ar)
Juridiniams asmenims, turi biiti ne mazesnis kaip apmokéto jstatinio kapitalo, privalomojo
rezervo ir rezervo savoms akcijoms jsigyti suma’.

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 38 straipsnyje 1 d. nurodyta, kad
Bendrovés nuosava kapitalg sudaro: 1) apmokéto jstatinio kapitalo dydis; 2) akcijy priedai

(akcijy nominalios vertés pervir$is);3) perkainojimo rezervas; 4) privalomasis rezervas; 5)

8 [Interaktyvi  nuoroda] [ZiGréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per interneta:

<http://vz.It/archive/blog/2014/8/7/bendrove-gali-suteikti-pagalba-isigyjant-jos-akciju>
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rezervas savoms akcijoms jsigyti; 6) kiti rezervai;7) nepaskirstytasis rezultatas — pelnas
(nuostoliai).®

Lietuvos Respublikos buhalterinés apskaitos jstatyme nuosavas kapitalas apibiidinamas,
kaip tkio subjekto turto dalis, likusi i$ viso turto atémus visus isipareigojimus.87

Direktyvos 2006/68/EB 23 str. 1 d., nurodoma, kad “<...> Dél tretiesiems asmenims
suteiktos bendros finansinés pagalbos grynasis turtas jokiu metu negali tapti mazesnis nei
nurodytasis 15 straipsnio 1 dalies a ir b punktuose, taip pat atsizvelgiant j bet kokj grynojo
turto sumazéjimq, galéjusj jvykti bendrovei paciai jsigijus savy akcijy ar jy jsigijus jos
vardu pagal 19 straipsnio 1 dalj. Bendrové j balanse nurodytus jsipareigojimus jtraukia

88 o Direktyva

bendros finansinés pagalbos dydzio rezervq, kuris negali buti paskirstytas
2012/30 ES taip pat nurodo analogisSka nuostata.

Kai kuriy autoriy nuomone, toks finansinés pagalbos teikimo dydZio apribojimas yra
blogas pavyzdys dél to, kad j bendrovés elgesio problemas zvelgiama Kkapitalo
pakankamumo pozitiriu. Teiktinas pavyzdys, kad finansinés pagalbos sandoriai nesiskiria
nuo kity sandoriy, pavyzdziui, atvejy, kai bendrové jgyja tam tikrg turtg ar suteikia paskolg
savo akcininkui, valdymo organo nariui ar kitam asmeniui, o Siems sandoriams néra
numatyti ypatingi bendrovés nuosavo kapitalo naudojimo dydiiai.89 Finansinés pagalbos
Jtvirtinimas yra naujas ir teismy praktikoje nenagrinétas reiSkinys, todél jstatymo leidéjas
greiCiausiai sieké apsidrausti ir i§ pradziy jvesti finansinés pagalbos teikimg su atitinkamai
apribojimais tam, kad pasizitréti, kaip toks reguliavimas pasiteisins Lietuvos Respublikos

teisinéje sistemoje.
2.3.4. Atsakomybeé uz bendrovés finansinés pagalbos teikimg
Lietuvos Respublikos jstatymo 45% 4 dalyje aiSkiai numatyta, kad uz finansinés pagalbos

teikimo nurodyty reikalavimy laikymasi yra atsakingas bendrovés vadovas. Taip yra todél,

kad finansing pagalbg teikia pati bendrove, todél ir uz sprendimo priémimg teikti finansing

% Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 38 str.
8" Lietuvos Respublikos buhalterinés apskaitos jstatymas, Valstybés Zinios, 2001, Nr. 99-3515, 2 str.
® Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB 2006 m. rugséjo 6 d. i§ dalies kei&ianti Tarybos
direktyvos 77/91/EEB nuostatas, susijusias su ribotos atsakomybés akciniy bendroviy steigimu ir jy kapitalo
palaikymu ir keitimu, OL, L 264/32.
% RIMAS J., Finansinés pagalbos liberalizavimo problemos, Teisé, 2008 69, [Interaktyvi nuoroda]. [Zitiréta
2016 m. kovo 1 d.] Prieiga per interneta: <http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/322/269>.
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pagalbg, jos teikimo sglygy nustatymg ir jgyvendinimg, informacijos pateikimg akcininkams,
yra atsakingas bendrovés vadovas (jei bendrovéje valdyba nesudaryta vadovas visada
igyvendins finansinés pagalbos teikima).*°

Tuo tarpu akcininkai priima sprendimus susijusius su bendrovés akcijy perleidimu ar
teisés suteikimu jgyti akcijas konkretiems darbuotojams, bet neturéty biiti laikomi atsakingi
uz finansinés pagalbos teikimo organizavimg. Be abejo, tai nepanaikina akcininky teisés
tvirtinti finansinés pagalbos teikimo sglygas visuotiniame akcininky susirinkime.

Taip pat Akciniy bendroviy jstatymo 34 straipsnio 4 d. 5 p. nurodo, kad butent valdyba
priima ,,sprendimus dél kity asmeny prievoliy, kuriy suma didesné kaip 1/20 bendrovés
statinio kapitalo, jvykdymo laidavimo ar garantavimo, jeigu jstatuose nenurodyta kitokia

Suma“gl

, tuomet atsizvelgiant | finansinés pagalbos teikimo dydj butent bendrovés valdyba
priima sprendimus dél finansinés pagalbos teikimo ir vadovas pats galéty priimti tokj
sprendimg tik tuo atveju, jei bendrovéje valdyba nebiity sudaryta, remiantis Akciniy
bendroviy jstatymo 19 str. 4 d.

Istatymo leidéjas, jtvirtindamas atsakomybés pagrindg ir nurodydamas atsakingu asmeniu
bendrovés vadova, pagrinde nustaté jpareigojimg bendrovés vadovui tinkamai organizuoti
finansinés pagalbos teikima, atsizZvelgiant j finansinés pagalbos organizavimo procesa, uz
kurj 1§ esmeés atsakingas vadovas, kadangi turi jgaliojimus veikti bendrovés vardu.
PaZzymétina, kad Lietuvos teisé nenumato baudZiamosios ar administracinés atsakomybeés uz
finansinés pagalbos teikima, kai sandoriai sudaromi paZeidziant jstatymo normas, taciau
tokios atsakomybeés pagrinda, galima kildinti i§ vadovo ar valdymo organo nariams keliamy
ypatingy reikalavimy, bendrovés valdymo kontekste.

Pavyzdziui, Lietuvos teismy praktikoje nurodoma, kad sprendziant dé¢l jmonés vadovo
elgesio standarto ir nustatant, ar jmoneés vadovas yra atlikes neteisétus veiksmus, teikiancius
pagrinda civilinei sutartinei atsakomybei atsirasti, svarbu turéti omenyje tai, kad jmong ir jos
valdymo organus sieja fiduciariniai santykiai. Tai lemia, kad jmonés vadovas privalo veikti
1Simtinai jmonés interesais, tod¢l jmonés vadovas negali sudaryti sandorio, kuris pazeisty
imonés interesus. Taigi ,konstatavimui fakto, kad jmonés vadovas atlieka neteisétus

veiksmus, reikia nustatyti, jog jis pazeidzia savo, kaip jmonés vadovo pareigas ir veikia

% [ jetuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2003,
Nr.123 — 5574, 45 str.
*! Ibidem. 34 str.
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prieSingai jmonés interesams”. VVadinasi, vadovas yra suvokiamas kaip i§imtinai veikiantis
bendrovés interesais ir kaip tinkamas asmuo biti atsakingas uz bendrovés kapitalo
panaudojimg finansinei pagalbai teikti.

Tuo atveju, kai bendrovéje dél finansinés pagalbos teikimo sandorio sudarymo yra
atsakinga valdyba, valdybos nariams taikomos analogiskos kaip ir bendrovés vadovui, todél
fiduciarinés pareigos turéty buti analizuojamos ir aiSkinamos kartu su civilinés teisés
principais, kuriy civiliniy teisiniy santykiy subjektai privalo laikytis. Tokig taisykle taip pat
formuoja ir Lietuvos Auksciausiasis Teismas iSaiSkindamas, kad CK 2.87 straipsnyje yra
nurodytos juridinio asmens valdymo organo nariy pareigos yra elgtis saziningais, protingai,
lojaliai ir kt. Taip pat buvo konstatuota, kad pareiga veikti saziningai ir protingai juridinio
asmens ir kity juridinio asmens organy nariy atzvilgiu nustatoma jgyvendinant bendrajj
civiliniy teisiniy santykiy reguliavimo principa (CK 1.5 straipsnis), t.y. nustatant, ar juridinio
asmens narys elgiasi taip, kaip elgtysi apdairus asmuo tokiomis paciomis aplinkybémis ir ar
jis elgiasi bona fide juridinio asmens atzvilgiu. Darytina i$vada, kad fiduciarinés pareigos i$
esmés atitinka civilinés teisés principus veikti teisingai, protingai ir saZiningai.”

Pats teisinis vadovo ir valdybos nariy fiduciariniy pareigy reglamentavimas susideda i$
principo i§ fiduciarinés bendrovés vadovo ir valdybos nario pareigos (ne konkrecios
taisykles, kuriomis privalo sekti vadovas, ar valdybos narys, taciau bendro pobidzio
nuostatos elgtis saziningai, protingai) yra jtvirtintos CK 2.87 straipsnyje. Siame straipsnyje
reglamentuojamos pagrindinés juridinio asmens organy nariy, taigi ir privaciy juridiniy
asmeny vadovy, pareigy nuostatos. Jame apibréZiama, kad juridinio asmens valdymo organo
narys juridinio asmens ir kity juridinio asmens organy nariy atzvilgiu turi veikti sgziningai ir
protingai. Antroje CK 2.87 straipsnio dalyje pabréziamos juridinio asmens valdymo organo
nario lojalumo juridiniam asmeniui ir konfidencialumo laikymosi pareigos. Trecioje dalyje
jtvirtinta pareiga vengti interesy konflikty — situacijos, kuomet asmeniniai interesai
prieStarauja ar gali prieStarauti juridinio asmens interesams: ,ISkilus interesy konflikto
situacijai arba esant prielaidai, kad tokia situacija gali ateityje susidaryti, juridinio asmens
valdymo organo narys jpareigojamas pranesti kitiems juridinio asmens valdymo organo

nariams arba juridinio asmens dalyviams (pvz., akcininkams) apie interesy konflikto ar jo

% Lietuvos Aukigiausiojo teismo civiliniy byly teiséjy kolegija. 2002 m. gruodzio 18 d. nutartis, priimta
civilinéje byloje Vokietijos bendrové ,, Gretsch-Unitas Baltic v. V. S., Nr. 3K-3-1590/2002.
% Lietuvos Auks¢iausio Teismo civiiliniy byly teiséjy kolegija. 2005 m. vasario 7 d. nutartis civilinéje byloje
UAB,, Khartli“ v. UAB Diagnostikos poliklinika, Nr. 3K-3-16/2005.
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galimybés aplinkybes, nurodyti jy pobidj ir, jei jmanoma verte. Tokia informacija turi buti
pateikta rastu arba jradyta j juridinio asmens organy posédzio protokola“**,

Apibendrinant jstatymo leid¢jo pasirinkimg atsakingu asmeniu paskirti bendroveés
vadova, néra absoliuti, kadangi tuo atveju, jei bendrovéje yra formuojama valdyba nustatytais
atvejais biitent valdyba priims sprendimus dél finansinés pagalbos teikimo, taciau bendras
vadovo atsakomybés jtvirtinimas yra bendro pobudzio ir greiiausiai i§vedamas i$ to, kad
bendrovés vadovas veikia bendroves vardu.

Sioje dalyje analizuotas finansinés pagalbos teikimas yra naujo pobadzio ir dar
nenagrinétas Lietuvos Respublikos teisinéje sistemoje, taciau vertintinas kaip teigiamas
pokytis Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo kontekste, kadangi suteiké
galimybe motyvuoti darbuotojus ir leisti jiems jsigyti bendrovés akcijy, patiems neturint

pakankamai 1¢Sy. Toks darbuotojy motyvavimas turéty lemti efektyvesne bendroveés veiklg ir

pagerinti bendroviy ekonomikos lygj.

* GREICIUS R., Privataus juridinio asmens vadovo fiduciarinés pareigos. Vilnius, Teisinés informacijos
centras, 2007, p. 30
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ISVADOS

1. ISanalizavus bendroviy valdymo sgvoka bei Lietuvos bendroviy teisinj reguliavima,
galima teigti, kad bendroviy valdymo sgvoka yra sicjama su tam tikra kontrole,
sgveika tarp jvairiy bendrovés organy ir dalyviy, taip pat akcininky teisiy
jgyvendinimu, 0 Lietuvos teisés sistemoje pagrindinés nuostatos susijusius su
bendroviy teise yra reglamentuojamos Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatyme. Lietuvos Respublikos akcinése bendrovése papildomai paminétini nemaziau
svarblis bendroviy valdymo principai bei bendroviy valdymo kodeksai, kurie siekia

bendro tikslo - uztikrinti tinkamg ir efektyvy bendroviy valdyma.

2. I8nagrinéjus bendroviy valdymo struktiiros modelius bei bendroviy valdymo struktiiros
modeliy sampratg, remiantis Europos Sgjungos valstybiy nariy bendroviy valdymo
bei priezitros organy formavimo praktika, bendroviy valdymo organy struktiiras
galima diferencijuoti j vienpakop¢ valdymo organy struktira (angl. one-tier),
dvipakop¢ valdymo organy struktiira (angl. two-tier) bei taip pat atskirai iSskirti
misrig valdymo organy struktira. Po 2014 m. Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo poky¢iy, Lietuvos bendrovéms sudaryta galimybé pasirinkti vieno
lygmens valdymo modelj, t.y. formuoti valdyba, kuri atlikty prieZitros funkcijas,
taCiau lietuviskasis modelis negali biiti absoliu¢iai suprantamas, kaip vienpakopis,
kadangi bendrovéje iSliecka galimybé atskirai formuoti ir bendrovés valdyba, ir

stebétojy taryba.

3. Apibendrinant Lietuvos Respublikos bendroviy valdymo problematikos aspektus per
atlikta empirinj tyrima, iSskiriamos dvi pagrindinés problemos - Lietuvos Respublikos
bendrovése vyrauja vienas akcininkas, kuriam priklauso daugiau nei 40% bendrovés
kapitalo, paprastai Sis asmuo turi ir vienvald¢ kontrole bendrovéje. Antra problema
pasireiskia tuo, kad bendrovése néra plétojamas stebétojy tarybos, kaip kolegialaus
prieziiiros organo, sudarymas. Bendrovés linkusios sudaryti vieng kolegialyji organg,

tod¢l dazniausiai pasirenka ir formuoja bendrovés valdyba.
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4. 2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimais jstatymo leid¢jas noréjo
racionalizuoti bendroviy valdymo sistema, buvo siekiama jtvirtinti galimybe
bendrovés valdybai atlikti priezitros funkcijas — formuoti vieng kolegialy valdymo
organg, kuris atlikty ir bendrovés priezitros organo funkcijas, taip pat buvo siekiama
skaidrios bei objektyvios bendrovés veiklos, todél norint sumazinti galimy
piktnaudziavimo atvejus, uztikrinant bendrovés ir jos akcininky interesus, jstatymo
leidéjas jtvirtino nuostatas dél interesy konflikto, t.y. nurodyma, kad pusé stebétojy
ir/ar valdybos nariy negali buti susij¢ darbo santykiais su bendrove bei draudimag
valdybos nariui balsuoti, kai valdybos posédyje sprendziamas su jo veikla susijes, ar

jo atsakomybés klausimas.

5. Teigiamai vertinamas pokytis yra tai, kad bendrovés turi galimybe formuoti vieng
kolegialy organg, kuris atlikty ir valdymo ir priezitiros funkcijas, taip pat teigiamai
vertinami ir jstatymo pakeitimai, susij¢ su skaidrios bendrovés veiklos uztikrinimu.
KritiSkai vertinamas jstatymo leidéjo imperatyvas akcinéje bendrovése sudaryti bent
vieng 1§ kolegialiy organy, kadangi mazesnés Salyje veikianCios akcinés bendrovés
neturi nei 10 darbuotojy, 0 tai gali lemti, kad Sioms bendrovéms priverstinis valdyby
ar stebétojy taryby sudarymas nebiitinai bus ekonomiSkai naudingas bei galimai
sukels daugiau riipesCiy nei duos naudos. KritiSkai vertinamas ir vienareikSmiskas
apribojimas pusei stebétojy, ar valdybos nariy biiti nesusijusiems darbo santykiais,
kadangi toks jtvirtinimas savaime neapsaugo nuo interesy konflikto kilimo galimybés

bendroveje.

6. Bendrovés finansinés pagalbos teikimas darbuotojams bendrovés akcijoms jsigyti yra
naujai jgyvendintas straipsnis Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatyme. Nors
finansinés pagalbos teikimo uzuomazgos buvo matomos jau XX a. pradZzioje,
Lietuvos Respublikos teiséje tokia galimybé buvo jgyvendinta tik 2014 mety Akciniy
bendroviy jstatymo pakeitimais. Daugumoje Saliy finansiné pagalba yra draudziama,
arba leidziama tik nustatytoje apimtyje, kai kuriose Salyse tokios finansinés pagalbos
teikimas gali uZtraukti net baudziamgja atakokomybe. Atsizvelgiant | numatytas
rizikas (bendrovés nemokumo ir kitas) atvejais, Lietuvoje finansiné pagalba leista ne

tik atsizvelgiant | nustatytus bendrovés kapitalo apribojimus, taciau taip pat nustatant

51



ir specifinius subjektus, kurie vieninteliai turi teise gauti finansing pagalbg t.y.

bendrovés darbuotojus.

Igyvendinus 2014 m. Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimus matomas aiSkus tikslas
darbuotojy ir bendrovés veiklos efektyvumo atzvilgiu sudaryti salygas, kad
darbuotojai galéty jsigyti bendrovés akcijas. Sie jstatymo pakeitimai turi prisidéti prie

darbuotojy motyvavimo, lojalumo ir i$ to sekancios efektyvesnés bendroveés veiklos.

Finansinés pagalbos teikimo jgyvendinimas yra vertinamas, kaip teigiamas pokytis,
siekiant skatinti darbuotojus bei efektyvinti bendrovés veikla. Bendras finansinés
pagalbos draudimas vertinamas kritiSkai, kadangi, jei jstatymo leidéjas apriboja
finansinés pagalbos teikimo galimybes, remiantis kreditoriy apsaugos klausimais,
tokia nuostata galéty buti suprantama, kaip pertekliné, kadangi papildoma apsauga jau
yra jtvirtinta Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse. Vis délto apribojimas galéty
buiti pateisinamas, siekiant i§ pradziy isbandyti tokig finansinés pagalbos teikimo
galimybe Lietuvoje, ir stebéti, kaip tokia forma prisitaikys prie bendroviy valdymo
praktikos ir galbut ateityje suteikti galimybe bendrovéms finansing pagalba teikti ne
tik darbuotojy atzvilgiu.

52



LITERATUROS SARASAS

I Teisés norminiai aktai ir travaux préparatoires

Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais).
Valstybeés zinios, 2000, nr. 74-2262;

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir
papildymais).Valstybés Zinios, 2003, Nr.123 — 5574;

Lietuvos Respublikos imoniy finansinés atskaitomybés jstatymas. Valstybés Zinios,
2001, Nr. 99-3516; 2008, Nr. 79-3098; Teisés akty registras, 2015, Nr. 2015-
08160;

Lietuvos Respublikos jmoniy grupiy konsoliduotosios finansinés atskaitomybés
istatymas.Teisés akty registras, 2015, Nr. 2015-08119;

Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 11, 12, 19, 20, 24, 25, 28, 30,
31, 33, 34, 35, 37, 38, 39, 411, 44, 51, 54, 59, 63, 72, 78 straipsniy pakeitimo,
jstatymo papildymo 57! straipsniu ir jstatymo priedo pakeitimo jstatymo projekto
ir Lietuvos Respublikos administraciniy teisés pazeidimy kodekso 1722 straipsnio
pakeitimo jstatymo projekto aiSkinamasis rastas, 2012-09-07, Reg. Nr. XIP-4757,
XIP-5758. [Ziuréta 2016 m. vasario 16 d.] Prieiga per interneta:
<http://www.infolex.lt/ta/272733?ref=6>;

Lietuvos Respublikos viesyjy ir privaciy interesy derinimo valstybingje tarnyboje
istatymas, nr.VIII -1562, 2000 02 17, Valstybés zinios, 2000, nr. 18-431;

2006 m. rugséjo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB i
dalies keiCianti Tarybos direktyvos 77/91/EEB nuostatas, susijusias su ribotos
atsakomybeés akciniy bendroviy steigimu ir jy kapitalo palaikymu ir keitimu;

2012 m. spalio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2012/30/ES dél
apsaugos priemoniy, kuriy valstybés narés, siekdamos tokias priemones
suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 54 straipsnio
antroje pastraipoje apibrézty bendroviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, akcines
bendroves steigiant, palaikant ir kei€iant jy kapitala, koordinavimo, OL 2012 L
315;

53



10.
11.

12.

2014 m. birzelio 5 d. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo Nr. VIII-
1835 19, 20, 24, 25, 30, 31, 33, 34, 35, 37, 44, 54, 59, 601, 63, 67, 69, 72
straipsniy ir priedo pakeitimo ir jstatymo papildymo 45 straipsniu jstatymas;
Lietuvos Respublikos darbo kodeksas, Valstybés zZinios, 2002, Nr. 64-2569;
Lietuvos Respublikos finansy jstaigy jstatymas, Teisés akty registras, Nr. IX-
1068;

Lietuvos Respublikos buhalterinés apskaitos jstatymas, Valstybés zinios, 2001,
Nr. 99-3515.

1. Specialioji literataira

ABRAMAVICIUS, A; MIKELENAS V. Jmoniy vadovy teisiné atsakomybe,
Vilnius: Teisinés informacijos centras, 1998;

BAGDANSKIS T. etal. Darbo teis¢ vadovélis, Mykolo Romerio universitetas,
2008

BOSAITE A., BUTOV 8. in Civiliné teisé. Bendroji dalis: vadovélis (moksl. red.
Vytautas Mizaras). Vilnius: Justitia, 2009;

CADBURY, A., Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance (Cadbury Report), 1992;

DARSKUVIENE, V., VAZNIOKAS, P., Stock ownership as a form of employee
and management financial participation: factors of development in Lithuania.
DAVIES, P. L. Davies. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law.
Eight ed. London:Sweet & Maxwell, 2008;

DAVIES, P. Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing
Divergence? International and comparative corporate law journal, 2001, p.1.
[interaktyvi nuoroda]. [ZiGréta 2016 m. kovo 2 d.].Prieiga per
internetg:<http://poseidon01.ssrn.com/delivery.php?ID=4821060130311190240691
2210709301111102003204201608402602709212300911312702612612301210801
3045024112005083113020033036064079016119093026123080112072087087101
0570340441160690000821240670820250220250110721260131210311190670310
06017002069118031105&EXT=pdf>;

54



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

DIGNAM A., Hicks & Goo’s Cases and Materials on Company Law, United
Kingdom:Oxford University Press, 2011,

FERRAN E, LOOK C.H., Principes of Corporate Finance Law, United Kingdom,
Oxford University Press, 2014 ;

GREICIUS R., Privataus juridinio asmens vadovo fiduciarinés pareigos. Vilnius,
Teisinés informacijos centras, 2007.

GREICIUS R., Imoniy valdymas Europos Bendroviy teisés reformos kontekste,
Teisés problemos, 2003, Nr. 4;

HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law, New
York: Oxford University Press, 2004;

HYMAN J. MASON B., Managing employee involvement and participation,
London: SAGE publications, 1995;

JENSEN, M. C.,MECKING, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs, and Ownership Structure, Fin. Economist, 1976;

JUOZAITIENE L., MITUZIENE R., Bendroviy valdymo kodeksy reik§mé ir
jgyvendinimo praktika Lietuvoje, Siauliai:Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir
perspektyvos, 2008, 4 (13);

KIRSIENE J., TIKNIOTE A., Juridinio asmens civiliniy teisiy jgyvendinimas
bendrovéje: Kam priklauso valdymo funkcija bendrovéje?, Vilnius:Jurisprudencija,
2004, Nr. 55 (47);

Lietuvos Respublikos iikio ministerija, Priimti atnaujinti G20/EBPO bendroviy
valdysenos principai, [interaktyvus]. 2015. [Ziaréta 2016-01-29] Prieiga per
internetg : <http://sc.bns.lt/view/item.php?id=189718>;

MICHIE, J., OUGHTON, C., BENNION, Y., Employee Ownership, Motivation
and Productivity. [Interaktyvi nuoroda]. [Zitréta 2016 m. balandZio 2 d.], A
research report for Employees Direct from Birkbeck and The Work Foundation.
November, 2002, Prieiga per
interneta:<http://www.academia.edu/21148856/Employee _ownership motivation
and_productivity>;

MIKALONIENE L., Uzdarosios akcinés bendrovés akcininky sutarties teisiné
kvalifikacija, Teisés problemos, 2011, Nr. 1 (71), [ziGréta 2016 m vasario 2 d.].

Prieiga per interneta: <http://www.teise.org/data/2011-1-mikalioniene.pdf>;

55



20. MILIAUSKAS P., Interesy konfliktas: sagvoka ir galimi sprendimo biidai, 7eisé,
2010 85;

21. MIZARAS, V., et al. Europos Sajungos teisés akty jgyvendinimas Lietuvos
civilingje teis¢je. Vilnius: Teisinés informacijos centras, 2005;

22. MOODY K., CTA (fellow), ATT, Employment related securities and unlisted
companies (second edition), London: Spiramus Press Ltd, 2013,

23. NEKROSIUS, 1., TIAZKIJUS, V.; KOVEROVAS, P.; et al. Lietuvos Respublikos
darbo kodekso komentaras. Tomas | .Vilnius: Justitia, 2003;

24. OPLUSTIL K., FEUCHMANN C., The European Company all over Europe,
Germany:Huber & Co, 2004;

25. RIMAS J., Finansinés pagalbos liberalizavimo problemos, Teis¢, 2008 69,
[Interaktyvi nuoroda]. [Zitréta 2016 m. kovo 1 d.] Prieiga per interneta:
<http://www.zurnalai.vu.lt/teise/article/viewFile/322/269>;

26. WOOD P.R., Law and practice of international finance comparative law of security
interests and title finance, London: Sweet & Maxwell, 2007.

I11.  Teismy praktika

Lietuvos Auksciausio teismo praktika

. Lietuvos Auksciausio teismo civiliniy byly teisejy kolegija. 2002 m. birzelio mén. 13
d. nutartis, civilinéje byloje investicinés kintamojo kapitalo bendrovés ,,NSEL 30
indekso fondas” v. akciné bendroveé ,, Ekranas”, Nr. 3K-3-451-2002,;

. Lietuvos Auksciausiojo teismo civiliniy byly teiséjy kolegija. 2002 m. gruodzio 18 d.
nutartis, priimta civilinéje byloje Vokietijos bendrove ,, Gretsch-Unitas Baltic v. V.
S., Nr. 3K-3-1590/2002;

. Lietuvos Auksc¢iausio Teismo civiiliniy byly teiséjy kolegija. 2005 m. vasario 7 d.
nutartis civilinéje byloje UAB ,, Khartli* v. UAB Diagnostikos poliklinika, Nr. 3K-3-
16/2005;

. Lietuvos Auksciausio civiliniy byly skyriaus teis¢jy kolegija. 2006 m. geguzés 25 d.
nutartis civilinéje byloje K. J. J. v. J. B. ir V. K., Nr. 3K-7-266/2006;

56



. Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2009 m. kovo
20 d. nutartis civilinéje byloje V. V. ieSkinj atsakovui UAB ,,Senasis lokys“, Nr. 3K-3-
139/2009;

Lietuvos Auksciausiojo Teismo civiliniy byly teis€jy kolegija. 2012 m. vasario mén.
1 d. nutartis civilinéje byloje UAB ,, PanevéZio spaustuvé “ v. R. S ,A B.,A G, Nr.
3K-3-19/2012;

Lietuvos Auksciausiojo Teismo civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2015 m.
sausio 9 d. nutartis civilinéje byloje ,, Plass Investments Limited ieskinj atsakovams

jmoniy grupei ,, Alita“, AB, ,,FR&R Invest, IGA S. A.“ ir V. J., Nr. 3K-3-66/2015.

UZsienio valstybiy teismy praktika

. Trevor v Whitworth (1887) 12 App Cas 409, House of. Lords.

IV.  Praktiné medzZiaga

. AB NASDAQ OMX Vilnius valdybos posédZio protokolas, 2015, Nr. 15-120
[interaktyvi nuoroda]. [ZiGréta 2016 m. sausio 6 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/ AB%20NASDAQ%200MX%
20Vilnius%20listinguojamu%20bendroviu%20valdysenos%?20ataskaitos%20forma.p
ar>;

. Vokietijos bendroviy kodeksas (German Corporate Governance Code), 2015, [Zitiréta
2016 m. vasario 8 d.]. Prieiga per internetg:<
http://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/en/download/code/2015-05-
05_Corporate_Governance_Code_EN.pdf>;

. NASDAQ OMX vertybiniy popieriy biros indeksy apraSymas, [Interaktyvi nuoroda]
[Zitiréta 2016 m. vasario 19 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.nasdaqgbaltic.com/It/indexes/about-indexes/indeksu-aprasymas/>;

. 2005 m. vasario 15 d. Komisijos rekomendacija (EB) Nr. 162/2005 dél bendroviy,
kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birZos saraSus, direktoriy konsultanty arba

stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos komitety. OL, 2005 L 52;

57



10.

11.

12.

NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2009.
[Interaktyvi nuoroda]. [—Zitréta 2016 m. kovo 3 d.] Prieiga per interneta:
<http://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/Bendroviu%20valdymo%20ko
deksas%20(galioja%20nu0%202010-01-01).pdf>;

Verslo Zinios straipsnis [Interaktyvi nuoroda]. [Ziréta 2016 m. sausio 3 d.]. Prieiga
per interneta:  <http://vz.lt/archive/blog/2014/6/23/leista-sudaryti-daugiau-galiu-
turincias-valdybas#ixzz420Tu9tky>;

Lietuvos banko bendroviy valdymo praktikos apzvalga [Interaktyvi nuoroda] [Zidréta
2016 m. Vasario 14 d.] Prieiga per interneta:
<https://www.Ib.It/bendroviu_valdymo_praktikos_apzvalga>;

2006 m. Lietuvos Respubliko Vyriausybés veiklos ataskaita, patvirtinta Lietuvos
Respublikos vyriausybés 2007 m. kovo 21 d. nutarimu Nr. 307,

2006 m. Anglijos bendroviy aktas. Acquisition by limited company of its own shares,
Chapter 2 , Financial assistance for purchase of own shares, [Interaktyvi nuoroda]
[Zitiréta 2016 m. balandzio 6 d.]. Prieiga  per internety:
<http://ec.europa.eu/internal_market/auditing/docs/dir/transpo/uk17.pdf>;

Teisés terminy Zodynas (Law dictionary) [Interaktyvi nuoroda] [ZiGiréta 2016 m.
vasario 12 d.] Prieiga per
internety:<http://law.academic.ru/6915/whitewash procedure>;

The Promotion of Employee Ownership and Participation Study prepared by the
Inter-University Centre. for European Commission’s DG MARKT, Contract
MARKT/2013/0191F2/ST/OP), Final report October 2014, [Interaktyvi nuoroda]
[Zitréta 2016 m. Dbalandzio 8 d.] Prieiga per interneta: <
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/141028-abstract-and-
executive-summary_en.pdf>;

Verslo Zini0s straipsnis [Interaktyvi nuoroda] [Zitiréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga
per internetg:  <http://vz.It/archive/blog/2014/8/7/bendrove-gali-suteikti-pagalba-

isigyjant-jos-akciju>.

58



SANTRAUKA

Lietuvos akciniy bendroviy jstatymas: teisinio reguliavimo poky¢iy 2014 m. vertinimas

Siame darbe nagrinéjami Lietuvos Respublikos 2014 mety akciniy bendroviy
istatymo poky¢iai susije su Lietuvos bendroviy valdymo tobulinimu bei bendrovés finansinés
pagalbos teikimu, siekiant jsigyti bendrovés akcijy.

2014 mety Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimais jstatymo leidéjas noréjo
racionalizuoti bendroviy valdymo sistema. Siais pakeitimais jtvirtinta galimybé¢ bendrovés
valdybai atlikti priezitiros funkcijas, taip pat atsizvelgta j interesy konflikto savoka bei
jstatyme jtvirtintos papildomos nuostatos dél interesy konflikto iSvengimo. Bendrai aptarus
pakeitimy jgyvendinima, teigiamai vertinamas pokytis, kad bendrovés pagaliau turi galimybe
formuoti vieng kolegialy organa, kuris atlikty ir valdymo ir priezitiros funkcijas, taip pat
teigiamai vertinami ir jstatymo pakeitimai, susije su skaidrios bendrovés veiklos uztikrinimu
bei sustiprintomis jstatymo nuostatomis, siekiant i§vengti interesy konflikto bendrovéje.

Taip pat Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas papildytas nauju
straipsniu, leidzian¢iu finansinés pagalbos teikima, suteikiant tokig pagalba i§ bendrovés 1ésy
ir bendrovés akcijoms jsigyti, jei tokias akcijas jsigyja bendrovés darbuotojai. Lietuvoje
finansiné pagalba leista ne tik atsizvelgiant | nustatytus bendrovés kapitalo apribojimus,
taCiau taip pat nustatant specifinius subjektus, kurie vieninteliai turi teis¢ gauti finansing
pagalba ty. bendrovés darbuotojai. Igyvendinus 2014 m. akciniy bendroviy jstatymo
pakeitimus matomas aiSkus tikslas darbuotojy ir bendroves veiklos efektyvumo atzvilgiu
sudaryti salygas, kad darbuotojai galéty jsigyti bendrovés akcijas. Sie pakeitimai turi prisidéti

prie darbuotojy motyvavimo, lojalumo ir i§ to sekancios efektyvesnés bendrovés veiklos.
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SUMMARY

Lithuanian Company Law: Evaluation of Regulatory Changes in 2014

This work explores the regulatory changes in 2014 of the Lithuanian Law on
Companies associated with the improvement of the management of the companies and the
financial assistance in order to purchase the shares of the company.

With the amendments of 2014 Law on companies the legislator ought to rationalize
the system of corporate governance. These amendments established the posibility for the
Board of the company to also perform the supervision functions. Moreover the legislator took
into consideration the concept of conflict of interest and stated the additional provisions for
the avoidance of conflict of interests. In general discussion of the implementation of
regulatory changes, companies finally have a chance to form a collegial body which can
perform both management and supervision functions, therefore this regulatory chabge is
considered as positive. Also the changes of the Law on Companies related to transparent
activities of the company and the strengthen provisions in order to avoid conflicts of interest
in the company is also considered as postive.

Moreover, the Lithuanian law on Companies added a new article of the financial
assistaince from the funds of the company for the purchase of the company‘s shares if such
shares are acquired by the company‘s employees. The financial assistance in Lithuania is
allowed not only with the limits ot the company‘s capital but also determining the specific
subject that are the only one entitled for the financial asistance — the employees of the
company. With the implementation of the amendments of the law on comapnies, a clear goal
can be seen — allowing the employees to acquire the shares of the company with the company
funds shall make the company‘s activities more efective. These amendments must contribute

to employee motivation , loyalty and the effective activities of the company.
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PRIEDAI

Priedas Nr.1

Pavadinimas Akcininky, Valdymo/prieZitiros organai
valdan¢iy  daugiau
nei 40% bendrovés
kapitalo, skaicius
Apranga 1 Sudaryta valdyba, valdybos nariy skaicius -
6.
Stebétojy taryba nesudaryta.
City Service 1 Sudaryta bendrovés vadovybé, bendroveés
vadovybeés skaicius — 8.
Stebétojy taryba sudaryta, stebétojy tarybos
nariy skaicius — 3.
Energijos Skirstymo 1 Sudaryta valdyba, valdybos nariy skaicius —
Operatorius 5.
Stebétojy taryba sudaryta, stebétojy tarybos
nariy skaicius — 3.
Grigeo Grigiskes 1 Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai€ius —
5.
Stebétojy taryba sudaryta, stebétojy tarybos
nariy skai€ius — 5.
Lietuvos energijos 1 Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai¢ius —
gamyba 4.
Stebétojy taryba sudaryta, stebétojy tarybos
nariy skaicius — 3.
Linas Agro Group 1 Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai¢ius —
7.
Stebétojy taryba nesudaryta.
Paneveézio Statybos 1 Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai¢ius —

trestas

5.
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Stebétojy taryba nesudaryta.

Pieno Zvaigzdeés 0

4,
Stebétojy taryba nesudaryta.

Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai¢ius —

Rokiskio suris 0

5.
Stebétojy taryba nesudaryta.

Sudaryta valdyba, valdybos nariy skaicius —

Siauliy bankas 0

7.

nariy skai¢ius — 7.

Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai¢ius —

Stebétojy taryba sudaryta. Stebétojy tarybos

TEOLT 1

6.
Stebétojy taryba nesudaryta.

Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai¢ius —

Utenos trikotazas 1

4.
Stebétojy taryba nesudaryta.

Sudaryta valdyba, valdybos nariy skai€ius —

Vilkys$kiy pieniné 1

Sudaryta  valdyba, valdybos
skaiCius — 6.

Stebétojy taryba nesudaryta.

nariy

Bendrovés pavadinimas

Pagrindiniai bendrovés akcininkai

Apranga UAB "MG Baltic Investment" valdo
54,11%, Swedbank AS (Estonia) clients -
11,31%, UAB "Minvista" - 9,91%.

City Service UAB "ICOR"™ valdo - 84,83%, Genesis

Emerging Markets OPP FD LTD - 5,08%.

Energijos skirstymo operatorius

Lietuvos energija, UAB, valdo 94,98% viso
kapitalo.

Grigeo Grigiskes

UAB "Ginvildos investicija" valdo 43,50%,
Irena Ona MiSeikiené 11,37%.
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Lietuvos energijos gamyba

Lietuvos energija, UAB, valdo 96,13% viso

kapitalo.
Linas Agro Group Akola ApS (Denmark)valdo 55,99%,
Darius Zubas -10,73%, SEB AS

OMNIBUS (Luxembourg) clients -7,30%,
Swedbank AS (Estonia) clients -7,10%

Panevézio Statybos trestas

AB ,,Panevézio keliai“ valdo 49,78 %
kapitalo, SWDBANK AS clients (Estonia)
valdantys 6,06 % kapitalo.

Pieno zvaigzdés

14,28 % priklauso Juliui Kvaraciejui,
13,52% - ZUKB "Smilgelé", 12,48% -
Agrolitas Imeks Lesma UAB, 11,48% -
SEB SA OMNIBUS (funds/inst clients) bei
6,33% - Voldemarui Klovui.

Rokiskio siiris

UAB  "Pieno pramonés investicijy
valdymas" valdo 28,61% kapitalo,

SIA "RSU Holding" -25,41%, Antanas
Trumpa 19,80%.

Siauliy bankas

Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas
kartu su kitais asmenimis (European Bank
for Reconstruction and Development with
persons acting in concert)  valdo 39,02%
kapitalo, Europos rekonstrukcijos ir plétros
bankas (European Bank for Reconstruction
and Development) -18,24%, AS "Invalda
INVL - 6,79%, Swedbank AS (Estonia)
clients - 6,71%, Gintaras Kateiva - 5,82%.

TEOLT

TeliaSonera AB (Sweden) valdo 88,15%
kapitalo.

Utenos trikotazas

UAB koncernas "SBA"valdo 61,81%,
Amber Trust S.C.A.(SCA) SICAV-
SIF,(Luxembourg) - 14,18%, KJK Fund,
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SICAV-SIF (Luxembourg) - 6,02%
East Capital Asset Management (Sweden) -
5,55%.

Vilkyskiy pieniné

Gintaras Bertas$ius valdo - 50,80%
UAB Orion Asset Management, Multi
Asset Selection Fund - 17,00%.
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