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ZALIOJI KNYGA

Bendrasis finansy jstaigy valdymas ir atlyginimy politika

(Tekstas svarbus EEE)

1. IZANGA

2008 m. rudeni zlugus ,Lehman Brothers* bankui ir dél rizikingy Amerikos hipotekiniy
paskoly netinkamo keitimo vertybiniais popieriais kilusios finansy krizés mastas priverté visy
valstybiy valdZios institucijas susimastyti apie tikraji finansy istaigy stabiluma ir ju
reguliavimo ir prieziliros sistemy tinkamuma atsizvelgiant { finansines inovacijas globaliame
pasaulyje. Atlikus stambias valstybiniy 1éSy injekcijas JAV ir Europoje, siekusias iki 25 %
BVP, buvo parodyta stipri politin¢ valia i§ finansy krizés padaryti visapusiSkas i§vadas, kad
tokia padétis ateityje nepasikartoty.

2009 m. kovo 4 d. komunikate', kuris yra tikra finansy rinky teisiniy pagrindy ir priezitiros
reformos programa, parengta pagal J. De Larosiére ataskaitos i§vadas®, Europos Komisija
pareiské: 1) ketinanti atsizvelgdama { finansy krize iSnagrinéti finansy istaigy, ypac¢ banky,
taikomas imoniy valdymo taisykles ir praktika, o prireikus ii) parengti rekomendacijas arba
pasiiilyti teisinio reguliavimo priemones, kad Siame svarbiame ekonomikos sektoriuje biity
iStaisyti galimi imoniy valdymo sistemos trikumai. [moniy valdymo stiprinimas yra
Komisijos inicijuotos finansy rinky ir kriziy prevencijos programos Serdis. Neisisamoninus
imonéms kylanéiy pavojy ir ty pavojy tinkamai nevaldant, tvarus augimas neimanomas.

Kaip pabréziama J. De Larosiére grupés ataskaitoje, tenka konstatuoti, kad direktoriu
valdybos ir prieziiiros organai daznai nesuvoké nei jiems kylanéiy pavoju pobiidzio, nei
masto. Akcininkai ne visada tinkamai atliko savo kaip imoniuy savininky vaidmeni. Nors
imoniy valdymas nebuvo tiesioginé krizés priezastis, realiy kontrolés mechanizmy nebuvimas
labai prisidéjo prie pernelyg rizikingy finansy jstaigy veiksmy. Sis apibendrinimas kelia
nerima juo labiau, kad pastaraji deSimtmeti buvo laikoma, kad imoniy valdymas kaip imoniy
veiklos reguliavimo biidas turi daug teigiamy aspekty. Taigi, arba dabartiné jmoniy valdymo
tvarka finansy istaigose yra netinkama, arba ji nebuvo tinkamai taikoma.

Finansiniy paslaugy srityje valdant imones privaloma atsizvelgti | kity suinteresuotyjy Saliy
(indélininky, gyvybés draudima turin€iy asmenuy ir pan.) interesy pusiausvyra bei finansy
sistemos stabiluma, nes $ioje sistemoje nuolatos veikia daug dalyviy. Tuo paciu svarbu
1Svengti moralinés Zalos ir taip nepanaikinti privaciy subjekty atsakomybés. Todél direktoriy

v —

rizikos profilj ir rizikos masta.

Sioje zaliojoje knygoje pateikiamos kryptys turéty prisidéti prie patvirtinty arba planuojamy
patvirtinti finansy sistemos stiprinimo teisiniy nuostaty ir jas papildyti, ypac¢ atsizvelgiant i

: COM(2009) 114,
Zr. 2009 m. vasario 25 d. paskelbta ES finansinés priezitiros auksto lygio darbo grupés ataskaita. Grupei
pirmininkavo Jacques de Larosiére.
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Europos prieziiiros institucijy struktiiros reforma’, Kapitalo poreikiy direktyva® draudimo
bendrovéms taikoma direktyva ,,Mokumas II*°, KIPVPS sistemos reforma ir alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy reglamentavima.

Valdymo reikalavimai taip pat turi atitikti istaigos tipa (maZmeniné bankininkyste,
investicinis bankas) ir, savaime suprantama, jstaigos dydi. Sioje Zaliojoje knygoje
konsultacijoms pateikiami tinkamo valdymo principai labiausia skirti stambioms istaigoms.
Norint juos taikyti mazoms istaigoms, reikéty juos atitinkamai priderinti.

Sia 7zaliaja knyga derétu analizuoti kartu su Komisijos tarnybu darbiniu dokumentu
(SEC(2010) 669) ,, Bendrasis finansy jstaigy valdymas: dabartinés finansy krizés pamokos ir
galimi tolesni Zingsniai*. Tame dokumente pateikiamas padéties jvertinimas.

Taip pat svarbu pabrézti, kad G20 po 2008 m. lapkri¢io 15 d. VasSingtone vykusio susitikimo
déjo pastangas taip pat stiprinti rizikos valdyma ir finansy istaigy atlyginimy praktika’.

Galiausia, Komisija pageidauja jau dabar pranesti ketinanti greitai pradéti gilesn¢ bendra
imoniy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzy prekybos sarasus, valdymo analiz¢ ir
iSsamiau i$nagrinéti akcininky ir direktoriy valdybos vaidmeny pasiskirstyma kontroliuojant
vyresniosios vadovybés komandas, sudarant direktoriy valdybas ir imonéms prisiimant
socialing atsakomybe.

2. IMONIU VALDYMO SAVOKA IR FINANSU [STAIGOS

Pagal tradicini supratima imonés valdymas siejamas su imonés vyresniosios vadovybés,
direktoriy valdybos, jos akcininky ir kity suinteresuotyjy Saliy, kaip darbuotojai ir jy atstovai,
tarpusavio santykiais. Ta savoka taip pat apibréziama struktiira, pagal kuria nustatomi imonés
tikslai ir priemonés jiems pasiekti ir uztikrinti pasiekty rezultaty prieitira .

Dél veiklos pobiuidzio ir tarpusavio priklausomybés finansy sistemoje, vienos finansuy istaigos,
o ypac banko, bankrotas gali kaip domino efektas sukelti kity finansy istaigy grititi. D¢l to gali
staigiai sumazéti kreditavimas ir dél finansavimo truokumo kilti ekonomikos kriz¢, kaip tai
parodé pastaroji finansy krizé. Kilus sisteminei rizikai vyriausybés buvo priverstos gelbéti
finansy sektoriy valstybés 1¢Somis. De¢l tos priezasties siekiant finansinio stabilumo ir
ilgalaikio ekonomikos augimo finansuy istaigy veikimas mokesCiyu mokétojui tampa
neiSvengiamai svarbus.

Zr. Komisijos pasitilymus, kuriais jsteigiamos trys Europos prieZiiiros institucijos ir Europos sisteminés
rizikos taryba.

2006 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/48/EB dél kredito istaigy veiklos
pradéjimo ir vykdymo (nauja redakcija) (OL L 177, 2006 6 30) ir 2006 m. birzelio 14 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/49/EB dél investiciniy imoniy ir kredito istaigy kapitalo
pakankamumo (nauja redakcija), (OL L 177, 2006 6 30).

> 2009 m. lapkri¢io 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/138/EB dél draudimo ir
perdraudimo veiklos pradéjimo ir jos vykdymo (Mokumas II) (nauja redakcija) (OL L 335, 2009 12
17).

2009 m. rugséjo 24 ir 25 d. Pitsburge vykusiame auks¢iausiojo lygio susitikime buvo patvirtinta, kad
atlyginimy praktika turi buti pertvarkyta, siekiant palaikyti finansinj stabiluma.

7r., pavyzdziui OECD jmoniy valdymo principus, 2004 m., p.11. Sioje Zaliojoje knygoje démesys
sutelkiamas i §ia siaura imoniy valdymo savoka. Siame dokumente neaptariami tam tikri labai svarbiis
valdymo debaty aspektai, konkreciai — funkcijy atskyrimas finansy istaigy viduje, vidaus kontrolés
funkcija, nepriklausoma apskaita.
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Be to, finansy istaigy kreditoriy (indélininky, gyvybés draudima turin¢iy asmeny arba pensiju
fondy dalyviy ir darbuotojy (tam tikru mastu)) interesai potencialiai prieSingi akcininky
interesams. Akcininkams naudingas akcijy kainy kilimas ir kuo didesné trumpalaiké nauda,
jie potencialiai maZiau suinteresuoti per Zema rizika. Indélininkai ir kiti kreditoriai savo
ruoztu daugiausia suinteresuoti finansy istaigos gebéjimu grazinti indélius ir skolas suéjus
terminui, t. y. ilgalaikiu istaigos gyvybingumu. Todé¢l indélininkai daznai pirmuma teikia
7emam rizikos lygiui®.

D¢l nurodytos finansy istaigy veiklos specifikos didzioji ju dalis grieztai reguliuojamos ir
prizitirimos. D¢l ty paciy priezasCiu finansy istaigy vidaus valdymas negali apsiriboti vien
akcininky ir vadovybés interesy konflikto problemomis. Todél bendrojo finansy istaigy
valdymo taisyklés turi buti priderintos prie specifinio ju veiklos pobiuidzio. Priezitiros
institucijoms, kuriy uzduotis iSlaikyti finansini stabiluma sutampa su indélininky ir kity
kreditoriy interesais kontroliuoti finansy sektoriaus prisiimama rizika, tenka svarbus vaidmuo
diegiant tinkama finansy istaigy valdymo praktika.

Daugumoje finansy istaigoms, o ypa¢ bankams, tarptautiniu ir Europos mastu taikomy teisiniy
priemoniy ir rekomendacijy jau atsizvelgta i1 Sig finansy istaigy specifikaq ir prieziiiros
instituciju vaidmenj’.

Taciau dabartinés taisyklés ir rekomendacijos daugiausia atsirado prieziliros sumetimais ir yra
nukreiptos | tinkamas vidaus kontrolés, rizikos valdymo, audito ir i atitikima reikalavimams
finansy istaigy viduje, struktiiras. Kaip parodé pastaroji finansy kriz¢, jos nepadéjo iSvengti,
kad finansy istaigos neprisiimty pernelyg didelés rizikos.

3. BENDROJO FINANSU [STAIGU VALDYMO TRUKUMAI IR YDOS

Komisijos nuomone, veiksminga imoniy valdymo sistema, pasitelkus kontrolés ir galiu
atsvaros mechanizmus, turéty padidinti finansy istaigy pagrindiniy suinteresuotyjuy Saliy
(direktoriy valdybos, akcininky, vyresniosios vadovybés ir pan.) atsakomybe. Komisija
apgailestaudama konstatuoja, kad dél finansy krizés ir sunkiy jos sukelty ekonominiy ir
socialiniy pasekmiy atsirado didelis nepasitikéjimas finansy istaigomis, ypa¢ toliau
nurodomose srityse ir toliau nurodomy asmeny atzvilgiu.

3.1. Interesy konflikty klausimas

Dél interesu konflikty ir ju valdymo kylantys klausimai nenauji. Jie kyla visose organizacijose
ir imonése. Taciau, kadangi finansy istaigy atveju kyla sistemineé rizika, sandoriy daug,

Zr. Peter O. Miilbert, Corporate Governance of Banks, European Business Organisation Law Review,
2008 8 12, p.427.

Bazelio banky priezitiros komitetas, Banky valdymo stiprinimas, 1999 m. rugséjo mén. Persvarstyta
2006 m. vasario mén.; OECD, Draudiky valdymo gairés, 2005 m.; OECD, Persvarstytos pensiju fondy
valdymo gairés 2002 m. liepos mén.; 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky, i§ dalies keic¢ianti Tarybos direktyvas 85/611/EEB,
93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2000/12/EB bei panaikinanti Tarybos direktyva
93/22/EEB (OL L 145, 2004 4 30); Direktyva ,,Mokumas I1*; Kapitalo poreikiy direktyva; Europos
bankininkystés priezitiros institucijy komitetas, Guidelines on the Application of the Supervisory
Review Process under Pillar 2 (CP03 nauja redakcija), 2006 m. sausio 25 d., http:/www.c-
ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-acb9-8e2711617675/GLO3.aspx; EBPIK High Level Principles for
Risk  Management, 2010 m. wvasario 16 d. http://www.c-ebs.org/Publications/Standards-
Guidelines/CEBS-High-Level-Principles-for-Risk-Management.aspx



http://www.c-ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-acb9-8e271f617675/GL03.aspx
http://www.c-ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-acb9-8e271f617675/GL03.aspx
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teikiamy finansiniy paslaugy ivairové plati, o dideliy finansiniy grupiy struktira sudétinga, Sis
klausimas ypac opus. Interesy konflikty pavojus gali kilti jvairiais atvejais (nesuderinamos
pareigos arba veikla, pavyzdziui, teikiant konsultacijas dél investiciju kartu valdant fonda arba
veikiant savo naudai, atstovavimo ivairiems klientams ir (arba) finansy istaigoms
nesuderinamumas). Si problema taip pat gali iskilti dél finansy istaigy ir ju akcininky (arba)
investuotojy santykiy, ypac kai egzistuoja bendra akcijy nuosavybé arba komerciniai rysiai
tarp institucinio investuotojo (pavyzdziui, per pagrinding jo bendrove) ir finansy istaigos, i
kuria jis investuoja.

Bendrijos lygmeniu Finansiniy priemoniy rinky direktyva (FPRD)'® yra pazangi skaidrumo
didinimo priemong, kurioje yra specialus skyrius, susijgs su tam tikrais aptariamos problemos
aspektais. Taciau dél nevienodo investuotojy, akcininky bei atitinkamos finansy istaigos
disponuojamo informacijos lygio (toks netolygumas dar labiau padidéja dél vis sudétingesniy
ir jvairesniy finansy istaigos teikiamy paslauguy) kyla klausimas dél finansy istaigy interesy
konflikty ivairiose situacijose identifikavimo ir priezidiros, kuriuos atlieka rinkos,
veiksmingumo. Be to, kaip tai pabrézta jungtinéje CEBS (Bankininkystés priezitiros
institucijy), CEIOPS (Europos draudimo ir profesiniy pensijy prieZiiiros institucijy) ir CESR
(Europos vertybiniy popieriy rinkos priezitiros institucijy) komitety vidaus valdymo
ataskaitoje'', reikia pazymeéti, kad jvairioms finansy jstaigoms taikomy (priklausomai nuo to,
ar joms taikomos Finansiniy priemoniy rinky direktyvos, Kapitalo poreikiy direktyvos,
KIPVPS' ar , Mokumas II* direktyvy nuostatos) taisykliy deél interesy konflikty turiniui ir
detaléms truksta nuoseklumo.

3.2 Veiksmingo jmoniy valdymo principy diegimo finansy jstaigose problemos

Laikomasi bendros nuomonés', kad jau egzistave imoniy valdymo principai (tieck OECD
principai, tiek Bazelio komiteto rekomendacijos bankininkystés sektoriui ar Bendrijos teisés
aktai'”) i§ dalies jau buvo pritaikyti finansy krizés idry$kintoms problemoms spresti. Visgi
finansy kriz¢ parodeé, kad finansiniy, ypa¢ bankininkystés, paslauguy sektoriuje imoniy
valdymo principai realiai neveikia. Padéti méginta paaiSkinti {vairiomis prieZastimis:

— dabartiniai principai pernelyg bendri ir nepakankamai tiksliis. D¢l Sios priezasties finansuy
istaigy iSaiSkinimui palikta per daug laisvés. Be to, praktiSkai juos gyvendinti buvo labai
sunku, tod¢l daznai tai buvo atlickama formaliai (pagal principa ,,pazymékite langeli®),
neatlikus kokybinio vertinimo;

— igyvendinant tuos principus néra aiSkaus vaidmeny ir atsakomybés pasiskirstymo finansuy
istaigos viduje ir su prieziiiros institucijomis;

— teisinis jmonés valdymo principy pobudis: finansy istaigos imoniy valdymo principu
realiai netaik¢ didele dalimi todel, kad tarptautiniy organizacijy rekomendacijos arba
imoniy valdymo kodekso nuostatos néra privalomos, priezitiros institucijos imoniy

10 Direktyva Nr. 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky (OL L 145, 2004 4 30).

CESR, CEBS, CEIOPS parengta ataskaita ,,[vairiy sektoriy apzvalga ir vidaus valdymo reikalavimy
analizé®, 2009 m. spalio mén.

12 Direktyva 2009/65/EB.

Zr. OECD 2009 m. kovo 18 d. vieaja konsultacija Corporate governance and the financial crisis, ypag
punkta Implementation gap.

Direktyvoje 2006/46/EB finansy istaigoms, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti { birzos prekybos
sarasus, nustatytas reikalavimas nurodyti imoniy valdymo kodeksa, kuris jstaigai yra taikomas, bei
nurodyti, nuo kuriy to kodekso daliy ji nukrypo ir kodél.
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valdymo problemoms neskyré tinkamo démesio, Sioje srityje nebuvo atlickama tinkama
kontrolé, nebuvo taikomos atgrasomosios nuobaudos.

3.3. Direktoriy Valdybos15

Finansy krizé akivaizdziai parodé¢, kad finansy istaigy direktoriy valdybos savo esminio kaip
diskusijuy forumo arba pagrindinio valdzios instituto vaidmens neatliko. D¢l Sios priezasties
direktoriy vyresniosios valdybos nesugebéjo realiai kontroliuoti vadovybeés ir atlikti
atsakomosios joms tvirtinti pateikty priemoniy ar strateginiy krypc¢iy analizeés.

Komisijos nuomone, ju nesugeb&jimas numatyti, suprasti ir galiausiai suvaldyti finansy
istaigoms kilusios rizikos buvo pagrindiné finansy krizés priezastis. Prie susidariusios
padéties prisid¢jo tokios priezastys ar veiksniai:

— direktoriy valdybos nariai, ypa¢ direktoriai konsultantai, savo uzduotims atlikti neskyré nei
reikiamy iStekliy, nei laiko. Be to, nemazai studijy aiSkiai parodé¢, kad direktoriai
konsultantai, neturédami pakankamy techniniy ziniy ir (arba) pasitikéjimo savimi, daznai
viska kontroliuojancio, o kartais autoritarinio tipo generalinio direktoriaus akivaizdoje
nesugebédavo papriestarauti siilomoms kryptims ar iSvadoms arba bent iSreiksti abejoniuy,

— profesiné direktoriy valdybos nariy ivairové nepakankamai didelé. Komisija, kaip ir
daugelis nacionaliniy institucijy konstatuoja, kad valdybose nepakankama nariy socialinés,
kultiirinés kilmés ir iSsilavinimo ivairové bei ly¢iy pusiausvyra,

— direktoriy valdybos, konkreciai jy pirmininkai, neatliko rimto valdybos nariy ir visos
direktoriy valdybos veiklos rezultaty ivertinimo,

— direktoriy valdybos nesugeb¢jo arba nepanoro prizitiréti, kad rizika buty tinkamai valdoma
ir prizitréti savo finansy istaigos rizikos masto,

— direktoriy valdybos nesugebéjo pastebéti, kad tam tikra rizika buvo sisteminé ir todél
prieziiiros institucijas informavo nepakankamai anksti. Be to, net kai veiksmingas dialogas
egzistuodavo, su imonés valdymu susij¢ klausimai i darbotvarke biidavo itraukiami retai.

Komisijos nuomone, §ie rimti trikumai ir ydos iSkelia svarbius valdybos nariy skyrimo
procediiry kokybés klausimus. Pagrindinis direktoriy valdybos kokybés rodiklis — jos sudétis.

34. Rizikos valdymas

Rizikos valdymas yra vienas pagrindiniy imoniy, ypa¢ finansy istaigy, valdymo aspekty.
Kelios stambios finansy jstaigos zlugo kaip tik dél elementariy rizikos kontrolés ir valdymo
taisykliy nesilaikymo. Finansy jstaigos taip pat nesugebéjo rizikos valdymo srityje taikyti
holistinio metodo. Pagrindinius tritkumus ir ydas bty galima apibendrinti taip:

— nepakankamas rizikos valdymo grandinés dalyviy rizikos suvokimas, o uz rizikingy
produkty platinima atsakingiems darbuotojams trikksta mokymy'®;

,Direktoriy valdyba“ Sioje Zzaliojoje knygoje daugiausia vartojama kaip vadovy prieziliros organas
imong¢je, kurios vaidmenj dvinaréje struktiiroje paprastai atliecka stebétojy taryba. Si zalioji knyga pagal
valstybiy teisines sistemas jvairiems imoniy organams priskiriamoms funkcijoms poveikio nedaro.
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— uz rizikos valdyma atsakingiems darbuotojams triikksta galiy. Finansy istaigos rizikos
valdymo darbuotojams vis dar nesuteiké pakankamai igaliojimy ir galiy, kad bity
pristabdyta rizika prisiimanciy darbuotojy ir birzos prekeiviy veikla.

— nepakankamos arba nepakankamai iSsamios rizikos valdymo Zinios. Pernelyg daznai
zinios, kuriomis disponuojama rizikai valdyti, buvo skirtos tik prioritetine laikomai rizikai,
o ne visy rusiy rizikai, kurig reikia prizitréti;

— tikralaikés su rizika susijusios informacijos truikumas. Kad susij¢ asmenys galéty bent
minimaliai reaguoti, aiski, teisinga ir greita su rizika susijusi informacija turi pasiekti visus
finansy istaigos lygmenis. Visgi procediiros, pagal kurias informacija turéjo biiti pateikta
atitinkamu lygmeniu, ne visada suveike. Be to, biitina skubiai pagerinti su rizikos valdymu
susijusias kompiuterines priemones, taip pat labai sudétingose finansy istaigose, nes kol
kas informacinés sistemos per daug skirtingos, kad biity imanoma greitai apibendrinti su
rizika susijusius duomenis, o duomenys nepakankamai nuoseklis, kad biity galima
veiksmingai ir tikru laiku prizidiréti grupés pozicijy raida. Tai aktualu ne tik sudétingy
finansiniy produkty atvejais, bet ir visy rusiy rizikai.

Komisijai ¢ia nurodyti trikumai ir ydos kelia daug nerimo. Jie parodo, kad visais kai kuriy
finansy istaigy lygmenimis néra tinkamy rizikos valdymo principy. Uz tai ypac atsakingi
finansy istaigy vadovai, nes siekiant visais lygmenimis idiegti tinkamus rizikos valdymo
principus, $ioje srityje jie patys turi biiti pavyzdingi.

3.5. Akcininky vaidmuo

Finansy krizés salygomis pastebima, kad pasitikejimas akcininko-savininko, dalyvaujancio
uztikrinant ilgalaiki imonés gyvybinguma, modeliu stipriai pazeistas. Dél ekonomikos
finansinio aspekto stipréjimo, ypa¢ dél finansavimo ir (arba) kapitalo Saltiniy gauséjimo,
atsirado naujos akcininky kategorijos. Ilgalaikiai finansy istaigy ir (arba) imoniy, i kuriuos jie
investuoja, valdymo tikslai daznai juos domina menkai, todél tai gali buti pernelyg didelio
rizikavimo paskaty $altinis, nes jy investavimo terminai gana trumpi arba labai trumpi (trys ar
Se§i meénesiai)'’. Siuo aspektu vadovy méginimas prisitaikyti prie §iy naujy kategorijy
akcininky interesy dar labiau padidino rizikingus veiksmus ir daugeliu atveju prisidéjo prie
pernelyg auksSty vadovy atlyginimy, pagristy vieninteliu rezultaty vertinimo kriterijumi —
trumpalaike finansy jstaigy ir (arba)imoniy akecijy verte'®. Akcininky abejinguma ar pasyvuma
savo finansy istaigos atzvilgiu galima paaiSkinti tokiais veiksniais:

— tam tikri rentabilumo modeliai, pagristi jvairiy skirtingu akciju portfeliy tur¢jimu, skatina
apriboti ar visai iSnykti nuosavybeés savoka, paprastai siejama su akcijy tur¢jimu;

— instituciniams investuotojams, pageidaujantiems aktyviai dalyvauti finansy jistaigos
valdyme, galinCios tekti iSlaidos gali juos nuo to atgrasyti, ypac jei ju turima akcijy dalis

labai maza;

— interesy konfliktai (zr. pirmiau);

7Zr. pavyzdziui, Renate Béhm ir Hilla Lindhiiber, Verkaufen, Druck und Provisionen - Probleme von
Beschdftigten im Finanzdienstleistungsbereich Versicherungen Ergebnisse einer Arbeitsklima-Index-
Befragung, Salzburg 2008 m.

7r. Rakesh Khurana ir Andy Zelleke straipsni, Washington Post, 2009 m. vasario 8 d.

Zr. Gaspar, Massa, Matos (2005 m.), Shareholder Investment Horizon and the Market for Corporate
control, Journal of Financial economics, 76 tomas.
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— néra realiy teisiy, leidzianc¢iy kontroliuoti (pavyzdziui, pagal kai kurias teisines sistemas
néra suteikta balsavimo, susijusio su vadovy atlyginimais, teisiy), iSlieka tam tikry kliti¢iy
pasinaudoti balsavimo teise tarpvalstybiniu pagrindu, tam tikry teisiniy savoku
(pavyzdziui, ,veikti bendrai) neaiSkumo, finansy istaigos pateikiami duomenys
akcininkams pernelyg sudétingi ir sunkiai suprantami, ypac¢ rizikos klausimais, tai gali
ivairiu mastu investuotojus atgrasyti nuo aktyvaus dalyvavimo finansy istaigy, i kurias jie
investuoja, valdyme.

Komisija suvokia, kad Sios problemos aktualios ne tik finansy jstaigoms. Ji kelia bendresni
klausima dél tikro imoniy valdymo taisykliy, pagristy preziumuojama realia akcininky
kontrole, taikymo. D¢l Sios padéties Komisija imoniy, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti i
birzos prekybos sarasus, klausima turés apsvarstyti iSsamiau.

3.6. Prieziuros institucijy vaidmuo

Apskritai, pastaroji finansy krizé parodé¢ prieziiiros sistemos ribotuma: nepaisant turimy tam
tikry priemoniy, leidzianciy isikisti 1 finansy istaigy vidaus Valdqulg, ne visos prieziliros
institucijos sugebéjo nacionaliniu ar Europos lygmeniu veiksmingai atlikti priezitiros funkcija

finansiniy inovacijy ir greitos finansy istaigy veiklos modelio raidos squgomiszo.

Be to, priezitros institucijos nesugebéjo idiegti tinkamos bendrojo finansy istaigy valdymo
praktikos. Daugeliu atvejy prieziiiros istaigos nepatikrino, ar finansy istaigy rizikos valdymo
sistemos ir vidaus veiklos organizavimas pritaikyti prie finansy istaigy veiklos modelio
poky¢iy ir finansy inovaciju. Prieziliros institucijos kartais taip pat tinkamai netaiké griezty
ﬁnatzl?q istaigy direktoriy valdybos nariu atrankai keliamy kriteriju (angl. fit and proper
test)” .

Apskritai, paciy priezitiros institucijy valdymo problemos, konkreciai kovos su netinkamo
reguliavimo (angl. regulatory capture) rizika priemonés arba iStekliy trilkumas, realiai
nickada nebuvo svarstytos. Be to, vis akivaizdziau matoma, kad prieziiiros institucijy
teritorin¢ ir materialiné kompetencija nebeatitinka finansy instituciju veiklos geografinio ir
sektorinio masto. Tai finansy istaigoms dar labiau apsunkina rizikos valdyma ir teisiniy
reikalavimy laikymasi ir iSkelia sudétinga priezitiros instituciju tarpusavio veiklos
organizavimo ir bendradarbiavimo uzduoti.

3.7. Auditoriy vaidmuo

Auditoriai finansy istaigy valdymo sistemoje atlieka esmini vaidmeni, nes jie rinkai uztikrina,
kad $iy istaigu parengtos finansy ataskaitos tiksliai atspindi padéti. Taciau interesy konflikty
i8kilti gali, nes audito bendrovéms atlygina ir jas jgalioja imoneés, kuriy saskaitas tos
bendrovés privalo tikrinti.

Kol kas néra informacijos, pagal kurig biity galima teigti, kad finansy istaigy auditoriams
pagal Direktyva 2006/48/EB keliamo reikalavimo kompetentingoms institucijoms pranesti
apie nustatytus faktus, kurie gali i§ esmés paveikti finansy istaigos padéti, buvo realiai
latkomasi.

7Zr. pavyzdziui, Bazelio II susitarima.

Dél prieziiiros institucijy neveiksmingumo Zr. J. De Larosicre grupés ataskaitos 1 iSnasa.

Zr. pavyzdziui, OECD rekomendacijas Corporate Governance and the Financial Crisis, 2009 m.
lapkric¢io mén. p. 27.
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4. PIRMIEJI PASIULYMAI

Komisija 2009 m. kovo 4 d. komunikate ir Europos ekonomikai atgaivinti priimtose
priemonése jsipareigojo iSnagrinéti atlyginimo klausimus. Komisija iniciavo tarptautinius
debatus dél nepagristai dideliy atlyginimy praktikos ir pirmavo Europos Sajungoje
igyvendindama Finansinio stabilumo tarybos (FSB) ir G20 nustatytus atlyginimy politikos
principus. Komisija, nuoSalyje palikusi deramy ar nederamy atlyginimo dydziy klausima,
rémési dviem iSvadomis:

— nuo 9-ojo deSimtmecio pabaigos imoniy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzy
prekybos saraSus, direktoriy atlyginimy kintamoji dalis i§ esmés padidéjo ir kelia imoniy
vadovy darbo rezultaty vertinimo metody ir turinio klausima. Komisija $iuo klausimu
2004 m. patvirtino rekomendacija, kuria sieckiama sugrieztinti reikalavima viesai skelbti
informacija apie direktoriy atlyginimy politika, individualius atlyginimus, ir paragino
valstybés nares {vesti privaloma arba neprivaloma balsavima dél direktoriy atlyginimy. Dél
Ivairiy susijusiy priezasCiy, iskaitant akcininky pasyvuma S$iais klausimais, didziuli
kintamosios atlyginimy dalies padid¢jima, pelno padalijimo plany, skiriant akcijas arba
pasirinkimo sandorius, gauséjima, Komisija nusprendé¢ 2009 m. balandzio 30 d. priimti
nauja rekomendacija®. Ta rekomendacija siekiama sugrieztinti direktoriy atlyginimy
valdyma ir pateikiami keli rekomenduojami direktoriy atlyginimy struktiiros principai, kad
atlyginimas bty geriau susietas su ilgalaikiais darbo rezultatais,

— finansy sektoriaus atlyginimy politika, pagrista trumpalaikiais rezultatais, neatsizvelgus i
prisiimta su tuo susijusig rizika, prisidéjo prie finansy krizés. Todel Komisija 2009 m.
balandzio 30 d. priéemé dar viena rekomendacija dé¢l finansiniy paslaugy sektoriaus
atlyginimy nustatymo™. Ja siekiama finansiniy paslaugu sektoriaus atlyginimy politika
suderinti su tinkamu rizikos valdymu ir ilgalaikiu finansy istaigy gyvybingumu.

Nors rekomendacijos priimtos jau prie$ metus ir nepaisant palankiy aplinkybiy valstybéms
naréms imtis griezty veiksmy aptariamoje srityje, Komisijai dél padéties valstybése narése
tenka prieiti prie nevienareikimiskos isvados™*.

Nors Komisija daugelyje valstybiy nariy konstatuoja rimta teisékiiros pazanga siekiant
padidinti imoniy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzy prekybos saraSus, direktoriy
atlyginimy skaidruma ir akcininky vaidmeni Siuo klausimu, ji taip pat pastebi, kad dauguma
Komisijos rekomendacijy pritaiké tik 10 valstybiy nariy. Daug valstybiy nariy atitinkamy
priemoniy vis dar nepriémé. Be to, net kai remiantis rekomendacija valstybiy nariy lygmeniu
priemoniy buvo imtasi, Komisija pazymi dideliy $iy taisykliy turinio ir reikalavimy skirtumuy,
ypac tokiose opiose srityse kaip atlyginimuy struktiira ir iSeitinés iSmokos. Komisijai nerima
taip pat kelia finansiniy paslaugy sektoriaus atlyginimy politika. Komisijos rekomendacijas
visiskai arba i§ dalies igyvendino tik 16 valstybiy nariy, o 5 jas dar jgyvendina. Sesios
valstybés Sioje srityje kol kas nepriémé jokiu priemoniy ir jy neketina priimti. Sis skai¢ius
iSlieka didelis. Be to, valstybiu nariy priimty priemoniy poveikis (ypac¢ atlyginimy struktiiros
reikalavimy srityje) ir taikymo sritis labai skiriasi. Taigi, tik septynios valstybés narés
rekomendaciju principy taikyma nustaté visam finansy sektoriui, kaip Komisija jas ir ragino.

2 Rekomendacija 2009/385/EB.

= Rekomendacija 2009/384/EB.

24 Valstybiy nariy priimty priemoniy analizé pateikiama dviejose Komisijos rekomendacijy 2009/384/EB
ir 2009/385/EB taikymo valstybése narése ataskaitose.
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5. TOLESNI ZINGSNIAI

Komisijos nuomone, net suvokiant poreiki iSsaugoti Europos finansy sektoriaus
konkurencinguma, atsizvelgus i 3 skyriuje iSvardytus trokumus, reikia rasti konkrecius
sprendimus bendrojo finansy istaigy valdymo praktikai gerinti. Siame skyriuje pateikiami
apmastymai, kokiomis priemonémis iStaisyti nurodytus trikumus, taip pat méginama nustatyti
bendrojo finansy istaigy valdymo praktikos gerinimo poreikio ir poreikio joms suteikti
galimybg prisidéti prie ekonomikos atgaivinimo finansuojant imones ir namy tkius
pusiausvyra. Komisija ragina visas suinteresuotasias Salis pateikti savo pozicija dé¢l toliau
pateikiamy samprotavimy. ISnagrinéjus kiekviena galima priemong, biity galima parengti
bendrojo finansy istaigy valdymo priemones. Visgi reikéty ivertinti pridéting tokiy priemoniy
verte, atlikus poveikio analize, kaip nustatyta atitinkamose Komisijos gairése™.

Konkre¢iau Komisija nagring¢ja jvairias direktoriy valdyby veikimo, sudarymo ir
kompetencijos gerinimo, su rizikos valdymu susijusiy funkcijy stiprinimo, iSorés auditoriaus
vaidmens didinimo ir prieziliros institucijy vaidmens bendrojo finansy istaigy valdymo srityje
stiprinimo  galimybes. Taip pat nagrin¢jama, kokia vieta ir vaidmuo turi bati skirti
akcininkams.

Sunki visy imoniy valdymo praktikos gerinimo priemoniy uzduotis — pagerinti jvairiy
sistemos dalyviy elgesi. Tokio tikslo pasiekti neimanoma vien jvedus naujas taisykles. Taip
pat biitina veiksminga finansy prieZzitira.

Visi toliau pateikiami jvairiis sprendimai skirti apskritai pagerinti bendraji finansy istaigy
valdyma. Konkretus ju taikymas turéty biiti proporcingas ir skirtis, atsizvelgiant | konkrecios
finansy istaigos juriding forma, dydi, pobudi ir sudétinguma, taip pat i ivairius egzistuojancius
teisinius ir ekonominius modelius.

5.1. Direktoriy valdyba

Atsizvelgus 1 pastarosios krizés iSryskintus trikumus, reikia uztikrinti tinkama
nepriklausomumo ir kompetencijos pusiausvyra direktoriy valdyboje. Idarbinimo politika,
kurioje tiksliai nurodyti direktoriy valdybos kompetencijos poreikiai ir kuria siekiama
uztikrinti jos nariy priimamy sprendimuy objektyvuma ir nepriklausomuma, galéty padéti
padidinti direktoriy valdybos gebéjimus veiksmingai kontroliuoti vyresniaja vadovybg.

Siekiant uztikrinti direktoriy valdybos nariy objektyvuma ir sprendimu nepriklausomuma,
reikia stiprinti priemones, skirtas iSvengti interesy konflikty direktoriy valdyboje ir bendriau
visoje finansy istaigoje, konkreciai taikant aiSkia interesy konflikty valdymo politika.

Kadangi valdybos pirmininko vaidmuo yra labai svarbus, jo kompetencija, vaidmenj ir
atsakomybe derety tiksliai apibrézti.

Taip pat reikéty apsvarstyti direktoriy valdybos sudéties jvairovés klausima. Be specifiniy
asmeniniy savybiy (nepriklausomumas, kompetencija, patirtis ir pan.), valdybos darbo
kokybei gali buti naudinga didesné ivairoveé (moterys, jvairios socialinés ir kultiirinés kilmeés
direktoriai ir pan.).

2 SEC(2009) 92.
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Atsizvelgiant | didéjant; finansy jstaiguy struktiiros ir veiklos sudétinguma, reikéty rasti
priemoniy valdybos darbo veiksmingumui pagerinti. Konkrec¢iai, reikéty apsvarstyti direktoriy
einamy pareigy skaiciaus ribojima, kad jie galéty skirti pakankamai laiko savo uzduotims
atlikti.

Taip pat tikslinga nustatyti direktoriy valdybos darbo rezultaty vertinimo proceso
formalumus, apibréziant iSorés vertintoju vaidmenj ir praneSant ivertinimo rezultatus
prieziliros institucijoms ir (arba) akcininkams, kad pastarieji galéty vertinti direktoriy
valdybos gebé¢jimus ir veiksminguma.

Taip pat reikéty sustiprinti direktoriy valdybos uzduotis ir atsakomybe, ypac rizikos priezitiros
vaidmeni. Tad, direktoriy valdyboje deréty sukurti specialy rizikos priezitiros komiteta. Prie
tinkamo finansy istaigy rizikos valdymo ir prieziiiros taip pat galéty prisidéti direktoriy
valdybos patvirtinta ir vieSai paskelbta rizikos strategija ir rizikos profilis (rizikos valdymo
pareiskimas).

Apskritai, reikia, kad direktoriy valdybos nariai iSmanyty finansy istaigos struktiirg ir

v —

Taip pat reikia patikslinti atitinkamus {vairiy sprendimy priémimo finansy istaigoje dalyviy,
konkreciai direktoriy valdybos nariy ir direktoriy, vaidmenis ir atsakomybe. Direktoriy
valdyba turéty uZztikrinti, kad biity idiegtos aiskios atsakomybés struktiiros, apimancios visa
organizacija, pavaldziasias imones, filialus ir kitus padalinius.

Taip pat pageidautina, kad direktoriy valdybos ir prieziiiros instituciju bendradarbiavimas
buty aktyvesnis. Taip pat reikéty direktoriy valdybai nustatyti prievole prieziiiros
institucijoms pranesti apie esming ir (arba) sisteming rizika, apie kuria ji gali suzinoti.

Komisija taip pat svarsto poreiki finansy institucijoms atsizvelgti ne tik | akcininky poreikius,
kurie pagal klasiking imonés valdymo samprata laikomi esminiais, bet taip pat 1 kity
suinteresuotyjy Saliy interesus. Direktoriy valdybai nustacius prievolg priimant sprendimus
atsizvelgti 1 indélininky ir kity kreditoriy interesus (angl. duty of care), direktoriy valdyba
biity paskatinta pasirinkti maziau rizikingas strategijas ir pagerinti ilgalaikio finansy istaigos
rizikos valdymo kokybg. Norint jvesti tokia prievolg, visgi reikéty atidziai iSnagrinéti jvairiy
valstybiy nariy teisines sistemas. Atsizvelgusi i tokios analizés rezultatus Komisija turés
nuspresti, ar reikalinga imtis veiksmuy Europos lygmeniu, kad finansinis stabilumas bty
padidintas visoje Europos Sajungoje.

1 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiks$ti, ar jos pritaria
pasiulymams dél direktoriy valdybos sudéties, vaidmens ir veikimo, taip pat prireikus
nurodyti, kokios papildomos priemonés, jy nuomone, biity reikalingos.

1. Konkretus klausimai:

1.1. Ar reikia riboti direktoriy einamy pareigy skai¢iy (pavyzdziui, ne daugiau trejy
pareigu vienu metu)?

1.2. Ar reikia uzdrausti vienu metu eiti finansy istaigy direktoriy valdybos pirmininko ir
generalinio direktoriaus pareigas ?
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1.3. Ar idarbinimo politikoje turi buti tiksliai nustatytos direktoriy, iskaitant pirmininko,
uzduotys ir profilis, siekiant uztikrinti direktoriy kompetencija ir direktoriy valdybos
sudéties ivairove? Jei taip, kokiu biidu?

1.4. Ar pritariate nuomonei, kad direktoriy valdyba veikty veiksmingiau, jei jos sudétyje
buty daugiau moteruy, ivairios socialinés ir kultiirinés kilmés direktoriy ?

1.5. Ar reikia idiegti privaloma iSorés vertintojo atliekama direktoriy valdybos veikimo
vertinima? Ar tokio vertinimo rezultatai turi buti pateikti priezidiros institucijoms,
akcininkams?

1.6. Ar turi buti privaloma direktoriy valdyboje sukurti rizikos priezitiros komiteta ir

nustatyti to komiteto sudarymo ir veikimo taisykles?

1.7. Ar rizikos priezitros komitete turéty privaloma tvarka dalyvauti audito komiteto
narys (-iai) ir atvirksciai ?

1.8. Ar rizikos prieziiros komiteto pirmininkas turi buti atskaitingas visuotiniam
susirinkimui?

1.9. Koks turéty biti direktoriy valdybos vaidmuo nustatant finansy istaigos strategija ir
rizikos profili?

1.10.  Ar reikia jvesti ir vieSai skelbti rizikos valdymo pareiskima?

1.11.  Ar reikia {vesti procediira, pagal kurig direktoriy valdyba tvirtinty naujus finansinius
produktus?

1.12.  Ar reikia nustatyti prievolg direktoriy valdybai prieziliros institucijoms pranesti apie
reikSminga rizika, apie kurig ji gali suzinoti?

1.13.  Ar reikia nustatyti nedviprasmiska prievolg direktoriy valdybai priimant sprendimus
atsizvelgti 1 indélininky ir kity suinteresuotyju Saliy interesus (angl. duty of care) ?

5.2. Su rizika susijusios funkcijos

Viena pagrindiniy iSvady, prie kurios prieita per pastaraja krizg, buvo rizikos valdymo
funkcijy trikumai, kilg dél nepakankamy $ia funkcija vykdantiems asmenims suteikty galiy ir
del netinkamos komunikacijos ir informavimo apie rizika sistemos.

Todél reikéty sustiprinti rizikos valdymo funkcija vykdanciu asmenuy nepriklausomuma ir
galias, konkreciai sustiprinant hierarchini rizikos priezitiros direktoriaus ( angl. chief risk
officer) statusa. Bitu pageidautina, kad finansy istaigos vidaus organizacinéje sistemoje
rizikos prieziiiros direktoriui biity suteiktas ne Zemesnis kaip finansy direktoriaus statusas ir
kad jis direktoriy valdyba apie su rizika susijusias problemas galéty informuoti tiesiogiai.
Rizikos priezitros direktoriaus vaidmenj taip pat galéty sustiprinti glaudas jo ir direktoriy
valdybos (ir jos rizikos priezitiros komiteto) santykiai.

Taip pat pageidautina pagerinti rizikos valdymo funkcijos komunikacijos sistema, ivedant
procediira, pagal kuria konflikty ir problemu sprendimas perduodamas vadovybei. Direktoriuy
valdyba turéty nusprgsti, kaip daznai ir kokios rizikos ataskaitos jai turéty biiti reguliariai
teikiamos. Kompiuterinés infrastruktiiros atnaujinimas taip pat turéty biiti prioritetas, siekiant
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1§ esmés iSvystyti finansy istaigy rizikos valdymo gebéjimus ir pasiekti, kad informacija apie
rizika pasiekty per tinkama laika.

Apskritai, turéty buti privaloma viso personalo, iskaitant direktoriy valdybos narius,
supazindinimo su rizikos problemomis (pagrindiniai rizikos principai) politika. Konkreciai
pageidautina, kad prie§ pateikiant naujus finansinius produktus, nustatant naujus rinkos
segmentus ar veiklos sektorius, bty atliktas galimos ju rizikos vertinimas.

Taip pat rekomenduojama, kad vyresnioji vadovybe tvirtinty vidaus kontrolés sistemos
veikimo ir tinkamumo vertinimo ataskaita, siekiant uZztikrinti, kad finansy istaigos turéty
veiksmingas vidaus kontrolés, iskaitant rizikos, sistemas.

2 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiksti, ar jos pritaria
pasiilymams dél rizikos valdymo funkcijos, taip pat prireikus nurodyti, kokios
papildomos priemonés, jy nuomone, biity reikalingos.

Konkretus klausimai:

2.1. Kaip biity galima sustiprinti rizikos priezitros direktoriaus statusa? Ar rizikos
priezitiros direktoriui turi buti suteiktas ne Zemesnis kaip finansy direktoriaus
statusas ?

2.2. Kaip galima pagerinti rizikos valdymo funkcijos rySiy su direktoriy valdybai sistema
? Ar reikéty idiegti konflikty ir problemu sprendimo perdavimo vadovybei
procediira?

2.3. Ar rizikos priezitros direktoriui turi buti sudaryta galimybé direktoriu valdyba,
iskaitant rizikos komiteta, informuoti tiesiogiai?

2.4. Ar reikéty patobulinti kompiuterines priemones, kad informacija apie didele rizika
direktoriy valdybai biity pateikiama kokybiskesné ir greiciau?

2.5. Ar reikia nustatyti reikalavima vykdomiesiems direktoriams tvirtinti vidaus kontrolés
sistemos tinkamumo ataskaita?

5.3. ISorés auditorius

Siekiant i§sprgsti 3 skyriuje nurodytas problemas, reikia iSnagrinéti galimybes iSplésti iSorés
auditoriy praneSimo apie svarbig rizika svarbios rizikos, kuria jie nustato vykdydami savo
pareigas, direktoriy valdybai ir institucijoms sistema (pranesimo prievol¢).

Apskritai, pageidautina stiprinti iSorés auditoriy ir prieziiiros instituciju bendradarbiavima,
siekiant kuo geriau pasinaudoti auditoriy turimomis Ziniomis apie atskiras finansy istaigas ir
apie visa finansy sektoriy, kartu atsizvelgiant | su profesine paslaptimi susijusius apribojimus.

Galiausiai deréty apsvarstyti, koks vaidmuo dél informacijos, susijusios su rizika finansy
Istaigose, apskritai turéty biiti skirtas iSorés auditoriams. Buty galima numatyti, kad iSorés
auditoriai tvirtinty kity tipy informacija, kurios jie dabar netvirtina ir kuri gali biiti naudinga
investuotojams, siekiant padidinti investuotoju pasitikéjima tokio tipo informacija ir taip
skatinti tinkama rinkos veikima.
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3 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiksti, ar jos pritaria
pasiilymams dél iSorés auditoriy vaidmens, taip pat prireikus nurodyti, kokios
papildomos priemonés, jy nuomone, biity reikalingos.

Konkretus klausimai:

3.1. Ar reikia stiprinti iSorés auditoriy ir priezitiros institucijy bendradarbiavima? Jei taip,
kokiu budu?
3.2. Ar reikia grieztinti prievolg¢ informuoti direktoriy valdyba ir (arba) priezitiros

institucijas apie vykdant savo funkcijas nustatytus svarbius faktus?

3.3. Ar reikia { iSorés auditoriaus kontrole ijtraukti ir su rizika susijusia finansing
informacija?
5.4. Prieziuros institucijos

Kad biity pasSalinti per krizg¢ nustatyti bendrojo finansy istaigy valdymo trilkumai, reikia i§
naujo apibrézti ir sustiprinti prieziiiros instituciju vaidmeni finansy istaigy vidaus valdyme.
Visgi reikés prizitureti, kad toliau buty aiSkiai atskirti priezitiros institucijy ir istaigy valdymo
organy vaidmenys ir atsakomybé.

Konkreciai biity galima prieziiiros istaigoms nustatyti prievolg tikrinti, ar direktoriy valdyba
veikia tinkamai ir veiksmingai, ir reguliariai tikrinti rizikos valdymo funkcija, kad butu
uztikrintas jos veiksmingumas. Biity naudinga, kad priezitros institucijos direktoriy valdyba
informuoty apie ju pastebétus trikumus, kad finansy istaiga tuos trikumus galéty kuo greiciau
pasalinti.

Taip pat biity tikslinga, kad { priezitiros institucijos naujy direktoriy atrankos kriterijus (angl.
fit and proper test) taip pat bity itraukta techniné ir profesiné kompetencija, iskaitant rizikos
sritj, taip pat kandidaty elgsenos ypatumai, kad biity geriau uztikrintas busimyju direktoriy
valdybos nariy sprendimy nepriklausomumas.

Galiausiai turéty biiti sustiprintas prieziliros institucijy ir tarptautiniy finansy istaigy
bendradarbiavimas bendrojo tarpvalstybiniy finansy istaigy valdymo srityje, ypac priezitiros
institucijy kolegijose ir biisimose Europos priezitiros institucijose.

4 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiksti, ar jos pritaria
pasiilymams dél prieZiiiros institucijy vaidmens, taip pat prireikus nurodyti, kokios
papildomos priemonés, jy nuomone, biity reikalingos.

Konkretas klausimai:

4.1 Ar reikia i§ naujo apibrézti ir sustiprinti prieziiiros instituciju vaidmeni finansy
istaigy vidaus valdyme?

4.2. Ar reikia prieziliros institucijoms suteikti jgaliojimus ir nustatyti prievolg tikrinti, ar
direktoriy valdyba ir rizikos valdymo funkcija veikia tinkamai ? Kaip tai buity galima
1gyvendinti praktiSkai?

14

LT



4.3.

Ar atrenkant naujus direktorius { atrankos kriterijus (angl. fit and proper test) reikéty
taip pat itraukti techning ir profesing kompetencija, taip pat kandidaty elgsenos
ypatumus? Kaip tai biity galima igyvendinti praktiskai ?

5.5.

Akcininkai

Konkretaus akcininky vaidmens finansy istaigose problemos aptartos pirmiau. D¢l
nepakankamo akcininky skiriamo démesio imoniy valdymui kyla bendresnis klausimas dél
imoniy valdymo taisykliy, pagristu preziumuojama realia akcininky kontrole, taikymo
praktikoje. Aktyvus akcininky dalyvavimas finansy istaigoms yra sudétingas uzdavinys.

Siekiant akcininkus paskatinti dalyvauti dialoge su finansy istaiga ir prizitiréti vadovybés
prilmamus sprendimus, taip pat atsizvelgiant { ilgalaiki finansy istaigos gyvybinguma,
Komisija ketina apsvarstyti tokias temas:

— akcininky bendradarbiavimo stiprinimas, sukuriant diskusijy forumus;

— akcininky susirinkimuose skelbiama instituciniy investuotojy balsavimo praktika;

— instituciniai investuotojai ima laikytis gerosios administravimo praktikos kodeksy (angl.
stewardship codes)

— instituciniy investuotojy nustatomi ir skelbiami galimi interesy konfliktai;

— instituciniy investuotojy atskleidZiama tarpininky atlyginimy politika®® ;

— geresnis akcininky informavimas apie rizika.

5 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiksti, ar jy nuomone, tai,
kad finansy jstaigas kontroliuoty akcininkai, vis dar realu ? Jei taip, kaip, jy nuomone,
biity galima praktiSkai pagerinti akcininky dalyvavima?

Konkretas klausimai:

5.1.

5.2.

5.3.

Ar reikia instituciniams investuotojams nustatyti prievolg atskleisti balsavimo
politika ir praktika? Kaip daznai?

Ar reikia reikalauti i$ instituciniy investuotojy pradéti laikytis gerosios praktikos
(nacionalinio arba tarptautinio) kodekso, pavyzdziui tokio, kuri parengé
International Corporate Governance Network (ICGN)?

Si kodeksa pasiradiusiyju reikalaujama parengti ir skelbti savo investavimo ir
balsavimo politika, imtis priemoniy interesy konfliktams iSvengti ir atsakingai
naudotis savo balsavimo teise.

Ar reikia palengvinti akcininky identifikavima, kad pageréty imoniy ir ju akcininky
dialogas ir kad biity sumazintas piktnaudZiavimo, susijusio su ,,tus¢iu“ balsavimu®’
(angl. empty voting) pavojus ?
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Ypac turto valdymo bendroviy vadovybés.
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5.4. Kokiomis kitomis priemonémis biity galima akcininkus paskatinti aktyviau dalyvauti
bendrajame finansy istaigy valdyme ?

5.6. Veiksmingas bendrasis finansy jstaigy valdymo principy diegimas

Be pirmiau nagrinéto priezitiros institucijy vaidmens diegiant tinkama bendrojo finansy
istaigy valdymo praktika klausimo, taip pat deréty aptarti teisinés vadovy atsakomybés uz
minéty principy diegima klausima. Kad atitinkamu asmenu elgesys pasikeisty, gali prireikti
veiksmingy ir realiy nuobaudy. Taciau, Komisijos nuomone, bet koki civilinés ar
baudziamosios vadovy atsakomybés grieztinima reikia nagrinéti atsargiai. Siuo klausimu
turéty buti atlikta iSsami studija, atsizvelgiant { valstybiy nariy kompetencija baudZiamosios
teis€s srityje.

6 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiksti, kokios priemonés,
ju nuomone, veiksmingos stiprinant bendrojo finansy jstaigy valdymo principy
diegimg?

Konkretiis klausimai:

6.1. Ar reikéty grieztinti direktoriy valdybos nariy atsakomybg ?

6.2. Ar reikéty didinti direktoriy civiling ar baudZiamaja atsakomybe, Zinant, kad
baudziamosios teisés taisyklés Europos lygmeniu nesuderintos ?

5.7. Atlyginimas

Komisija §iuo klausimu jau priemé keleta rekomendacijy®®. Dabar taip pat svarstomi teisés
akty projektai, susij¢ su kredito istaigomis ir investicinémis imonémis, rengiantis i§ dalies
pakeisti Kapitalo poreikiy direktyva, taip pat deramasi dél teisés akty, susijusiy su
alternatyvaus investavimo fondais™. Komisijos nuomone, sickiant i§vengti tarp skirtingy
sektoriy finansy jstaigu konkurencijos iskraipymo, reikés dar priimti panasiy teisiniy
priemoniy, skirty kitiems finansiniy paslaugu sektoriams, konkrec¢iai KIPVPS ir draudimo
bendrovéms.

Imoniy, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti i birzos prekybos sarasus, direktoriy atlyginimy
klausimu Komisijos ataskaita apie valstybiy nariy priemoniy, skirty esamoms
rekomendacijoms taikyti, igyvendinima rodo, kad tas taikymas nesuvienodintas ir
nepakankamas. Nors specialios rekomendacijos dél atlyginimy nustatytos finansiniy paslaugu
srityje, rekomendacijos dél vadovuy atlyginimy taip pat taikomos finansy istaigy, kuriy
vertybiniai popieriai itraukti i birzos prekybos saraSus, vadovy atlyginimams ir | tas
rekomendacijas yra itraukta papildomy taisykliy dél vadovy atlyginimy skaidrumo. Dél Sios
priezasties Komisijai tenka Sioje zaliojoje knygoje apsvarstyti teisiniy priemoniy §ioje srityje
tikslinguma ir turini.

2 Akcininko, neturinCio atitinkamy finansiniy interesy imonéje, uz kuria jis balsuoja, balsavimas, dél

kurio gali kilti neigiamy pasekmiy visam imoniy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzos prekybos
sarasus, valdymui ir rinkoms, kuriose prekiaujama ju akcijomis.

2 7r. rekomendacijas 2009/384/EB ir 2009/385/EB.

» Zr. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos i3 dalies keiGiandios direktyvy 2006/48/EB ir
2006/49/EB nuostatas, susijusias su kapitalo poreikiu prekybos knygai ir pakartotiniam pakeitimui
vertybiniais popieriais, taip pat su atlyginimy nustatymo politikos priezifiriniu tikrinimu, pasitlyma
COM (2009) 0362 galutinis.
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7 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiks$ti, kaip galéty buti
sustiprintas ES veiksmuy, susijusiy su jmoniy, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti j birzos
prekybos sarasus, direktoriy atlyginimais, nuoseklumas ir veiksmingumas ?

Konkretus klausimai:

7.1. Kokios galéty biti papildomy ES lygmens priemoniuy imoniy, kuriy vertybiniai
popieriai jtraukti { birzos prekybos sarasus, direktoriy atlyginimy srityje turinys ir
pobiidis (privalomas arba neprivalomas)?

7.2. Ar reikéty aptarti direktoriy pasirinkimo sandoriy problema ? Jei taip, kokiu budu?
Ar $i klausima reikia reglamentuoti Bendrijos lygmeniu arba net uzdrausti ju
skyrima?

7.3. Nepazeidziant valstybiu nariu kompetencijos, ar manote, kad kai kuriose valstybése
narése pasirinkimo sandoriams ir panaSioms atlygio formoms taikomos palankios
fiskalinés nuostatos skatina pernelyg rizikingus veiksmus ? Jei taip, ar $is klausimas
turéty biiti nagrinéjamas Bendrijos lygmeniu?

7.4. Ar akcininky ir darbuotoju bei ju atstovy vaidmuo nustatant atlyginimu politika
turéty biti padidintas ?

7.5. Kokia jusy nuomoné apie iSeitines iSmokas (vadinamuosius ,,auksinius parasiutus‘ )?
Ar §i klausima reikia reglamentuoti Bendrijos lygmeniu arba net uzdrausti ju
skyrima? Jei taip, kokiu biidu? Ar jie turi biti skiriami tik uz realius direktoriy darbo
rezultatus ?

7a bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys taip pat raginamos pareiksti, ar reikia
imtis papildomy priemoniy dél finansiniy paslaugy sektoriaus atlyginimy politikos
struktiiros ir valdymo? Jei taip, koks galéty biiti ty priemoniy turinys ?

Konkretus klausimas:

7.6. Ar manote, kad finansy istaigose, kurioms buvo skirta valstybés lésu, kintamoji
atlyginimy dalis turéty bati sumazinta arba jos mokeéjimas atidétas?

5.8. Interesy konfliktai

D¢l finansy sektoriaus svarbos ir vaidmens ekonomikoje ir su finansiniu stabilumu susijusios
jo reikSmés pagristai reikalaujama, kad interesy konfliktai bent i§ dalies biity sprendziami
taikant aiSkias teisés aktuose itvirtintas taisykles ir nustacius aiSky priezitiros instituciju
vaidmeni d¢l tinkamo ty taisykliy taikymo priezitiros.

8 bendrasis klausimas: Suinteresuotosios Salys raginamos pareiksti, ar jos pritaria
Komisijos pozicijai, kad nepaisant galiojan¢iy skaidrumo reikalavimy, taikomy interesy
konfliktams, vien rinkos atlieckama interesy konflikty priezitira ne visada jmanoma ir
veiksminga?

Konkretus klausimai:

8.1. Koks galéty biti papildomu ES lygmens kovos su interesy konfliktais finansiniy
paslaugy sektoriuje ir ju prevencijos priemoniy turinys ?
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8.2. Ar pritariate nuomonei, kad, atsizvelgus i1 skirtingus egzistuojancius teisinius ir
ekonominius modelius, Bendrijos taisykliy dél interesy konflikty turini ir detales
reikéty suderinti, kad skirtingoms finansy istaigoms biity taikomos panasios
taisyklés, priklausomai nuo to, ar joms taikomos Finansiniy priemoniy rinky
direktyvos, Kapitalo poreikiu direktyvos, KIPVPS ar ,Mokumas II* direktyvy
nuostatos?

6. TOLESNI ZINGSNIAI

Valstybés narés, Europos Parlamentas, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas ir
kitos suinteresuotosios Salys raginamos pateikti savo nuomong dél Sioje zaliojoje knygoje
pateikty pasitilymu, siekiant pasiekti bendra sutarima priemoniuy, kurias biity galima numatyti.
Nuomones Komisijai reikia siysti ne véliau kaip iki 2010 m. rugséjo 1 d. adresu: markt-cg-
fin-inst@ec.europa.cu. Pagal Sia zaliaja knyga ir atsizvelgusi | gautas nuomones, Komisija
priims sprendima dél tolesniy zingsniy. Bus atlikta i§sami visy biisimy teisé€s akty pasitilymy
ir neteisiniy pasitilymy poveikio analize.

Nuomones bus paskelbtos internete. Svarbu perskaityti prie Sios Zaliosios knygos pridedama
pareiskima dél privatumo apsaugos, kuriame pateikiama informacija apie tai, kaip bus
tvarkomi jisy asmens duomenys ir jisy pateikta nuomone.
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