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ZALIOJI KNYGA

ES jmoniy valdymo sistema

(Tekstas svarbus EEE)

Pastaruoju metu Komisija dar karta primin¢ savo isipareigojima kurti tvirta ir sékminga
bendraja rinka, kurioje démesys vél sutelkiamas i pilieius ir atgaunamas juy pasitikéjimas.
Komunikate ,,Kuriamas Bendrosios rinkos aktas™ ji pazyméjo: ,,Labai svarbu, kad Europos
imonés jausty didel¢ atsakomybeg tiek darbuotojams ir akcininkams, tiek apskritai
visuomenei®'. Imoniy valdymas ir jmoniy socialiné atsakomybé yra pagrindiniai Zmoniy
pasitik¢jimo bendraja rinka kiirimo elementai. Be to, jie padeda didinti Europos verslo
konkurencinguma, nes gerai valdomos ir tvariai veikianc¢ios imonés geriausiai gali prisidéti
sickiant plataus uZmojo augimo tiksly, nustatyty ,,Darbotvarkéje 2020, Imoniy socialinés
atsakomybés srityje Komisija jau pradéjo vieSas konsultacijas dél imoniy atskleidziamos
nefinansinés informacijos” ir Siais metais pasitlys nauja bendraja iniciatyva, skirta
klausimams, susijusiems su imonéms kylanciais socialiniais uzdaviniais, spresti.

2009 m. rugséjo 5 d. Didziojo dvideSimtuko (G 20) finansy ministry ir centriniy banky
valdytoju praneSime pabrézta, kad siekiant uztikrinti tvary augima ir sukurti tvirtesng
tarptauting finansy sistema reikéty imtis veiksmy. Imoniy valdymas yra viena i§ priemoniy,
kad biity ribojama zalinga trumpalaikiy rezultaty siekimo praktika ir nebiity prisiimama per
didelé rizika®. Sia aliaja knyga siekiama atsizvelgiant { tai, kas i§déstyta pirmiau, {vertinti
dabartinés Europos imoniy valdymo sistemos veiksminguma.

Tradiciskai ,,jmoniy valdymas®“ apibréZiamas kaip imoniy valdymo ir kontrolés sistema’ ir
kaip imonés vadovybés, valdybos, akcininky ir kity suinteresuotyjuy $aliu santykiu visuma®.
Europos Sajungos birziniy bendroviy valdymo sistema sudaro teisés aktai ir privalomos
teisinés galios neturintys teisés aktai, iskaitant rekomendacij as’ ir imoniy valdymo kodeksus.
Nors imoniy valdymo kodeksai priimami nacionaliniu lygiu, Direktyva 2006/46/EB juos
skatinama taikyti reikalaujant, kad birzinés bendrovés valdymo pareiskime daryty nuoroda i

Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir
Regiony komitetui ,,Kuriamas Bendrosios rinkos aktas. Siekiant labai konkurencingos socialinés rinkos
ekonomikos®, COM(2010) 608 galutinis/2, p. 27.

2010 m. birzelio 17 d. Europos Vadovy Tarybos i§vados, Zr.
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf.

Konsultacijos dél jmoniy atskleidZziamos nefinansinés informacijos baigési 2011 m. sausio mén.; Zr.
http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2010/non-financial reporting_en.htm.

Taip pat zr. EBPO (OECD) dokumenta Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions
and emerging good practices to enhance implementation of the Principles, 2010 m. vasario mén.

JK imoniy valdymo finansiniy aspekty komiteto ataskaita (Report of the Committee on the Financial
Aspects  of  Corporate  Governance, The  Cadbury  Reporf), 1992m., p.15, zr.
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

OECD, Principles of Corporate Governance, 2004 m., p. 11, zr.
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

ES imoniy valdymo srities priemoniy sarasa zr. 2 priede.
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kodeksa ir kad pranesty apie tokio kodekso taikyma pagal principa ,,laikykis taisykliy arba
pasiaiskink*®,

Siekdama nustatyti svarbiausius tinkamo imoniy valdymo Europos Sajungoje klausimus ir
parengti Sia zaligja knyga, Komisija apklausé atrinktas ivairiy valstybiy nariy, ekonomikos
sektoriy, kapitalizacijos bei akcininky struktiiros birzines bendroves. Ji taip pat susitiko su
imoniy valdymo ekspertais ir investuotojy bendruomenés bei pilietinés visuomenés atstovais.
Tam tikry svarbiy klausimy jau iskilo rengiant 2010 m. birzelio mén. priimta Zaliaja knyga
dél bendrojo finansy istaigy valdymo ir atlyginimy politikos’. Pavyzdziui, akcininky
dalyvavimas svarbus ne tik finansy jstaigoms, bet apskritai jmonéms'®. Vis délto finansy
istaigy situacija ypatinga dél ypatingy uzdaviniy, kylanciy uztikrinant veiksminga rizikos
valdyma, ir sisteminés rizikos, kuri dél juy veiklos gali kilti finansy sistemai. Taigi 2010 m.
birzelio mén. zaliojoje knygoje numatyti sprendimai nebiitinai tiks visoms ES bendroveéms.
Todél Sioje zaliojoje knygoje aptariami trys pagrindiniai tinkamo jmoniy valdymo aspektai:

e Direktoriy valdyba — norint uztikrinti vykdomosios vadovybés veiklos priezitira, reikalinga
produktyvi ir veikli valdyba. Tai reiskia, kad valdybose reikalingi nariai konsultantai,
turintys ivairiy nuostaty, iglidziy ir tinkamos profesinés patirties. Be to, tokie nariai turi
noréti skirti pakankamai laiko valdybos darbui. Ypa¢ svarbus valdybos pirmininko
vaidmuo, taip pat — valdybos atsakomybé¢ uz rizikos valdyma.

e Akcininkai — jmoniy valdymo sistema pagrista prielaida, kad akcininkai dalyvauja
bendrovés valdyme ir reikalauja, kad vadovybé atsakyty uz veiklos rezultatus. Taciau yra
pagrindo teigti, kad daugelis akcininky pasyviis ir daznai démesi sutelkia tik i trumpalaiki
pelna. Todél naudinga apsvarstyti, ar galima akcininkus paskatinti labiau dométis tvaria
graza ir ilgesnio laikotarpio rezultatais ir kaip juos paskatinti aktyviau dalyvauti
sprendziant imonés valdymo klausimus. Be to, skirtingose akcininky struktiirose yra kity
problemy, kaip antai smulkiyjuy akcininky apsauga.

e Pagrindinio ES imoniy valdymo sistemos principo ,laikykis taisykliy arba pasiaiskink*
taikymas. Neseniai atlikto tyrimo duomenimis'', nuo jmoniy valdymo kodekso
rekomendaciju nukrypstan¢iy bendroviy skelbiamuy paaiskinimy kokybé dazniausiai
nepriimtina ir daugelyje valstybiy nariy kodeksy taikymo stebésena nepakankama. Todél
tikslinga apsvarstyti, kaip gerinti padéti.

Be to, reikéty preliminariai apsvarstyti du klausimus.
Pirma, europinés imoniuy valdymo taisyklés taikomos birzinéms bendrovéms (t. y.

bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje). Paprastai jos vienodos
. . . v 12 . “- . . . .
nepriklausomai nuo bendrovés dydzio “ ar tipo. Taciau kai kuriose valstybése narése

Tai reiskia, kad bendrové, nusprendusi nukrypti nuo imoniy valdymo kodekso, turi paaiskinti, nuo kuriy
tokio kodekso daliy nukrypta ir kodél.

COM(2010) 284, taip pat zr. dokumenta ,,Atsiliepimy suvestiné. Atsakymy | Komisijos zaliosios
knygos dél bendrojo finansy istaigy valdymo klausimus santrauka®,
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback statement en.pdf.

Zr. minétos Zaliosios knygos 3.5 ir 5.5 skirsnius.

Valstybiy nariy imoniy valdymo stebésenos ir taikymo uZtikrinimo praktikos tyrimas, Zr.
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923 en.pdf.
Bet yra ir iSimCiy, pvz., 2006 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2006/43/EB
dél teisés akty nustatyto metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés
audito, i$ dalies keiciancios Tarybos direktyvas 78/660/EEB ir 83/349/EEB bei panaikinancios Tarybos
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egzistuoja specialiis imoniy valdymo kodeksai, pritaikyti mazosioms ir vidutinéms birzinéms
bendrovéms'®, pvz., kai kontroliuojantis akcininkas gali kartu bati vadovas. Tuose
kodeksuose pateiktos rekomendacijos atsizvelgiant | bendrovés dydi ir struktira, todél juos
igyvendinti nedideléms imonéms papras€iau. Kitose valstybése narése visoms birzinéms
bendrovéms skirtuose kodeksuose pateikta tam tikry nedideléms jmonéms pritaikyty
nuostaty'*. Taigi kyla klausimas, ar ES turéty laikytis diferencijuoto pozitirio ir kaip geriausiai
atsiivelgtlisi galimus sunkumus taikant tam tikra imoniy valdymo praktika visy tipy ir dydziy
imonéms .

Antra, tinkamas imoniy valdymas gali biiti svarbus ir nebirziniy bendroviy akcininkams. Nors
tam tikri imoniy valdymo klausimai jau aptarti privaciy bendroviy teisés nuostatose, daugelis
sri¢iy lieka nereglamentuotos. Gali prireikti skatinti teikti nebirziniy bendroviy valdymo
gaires — tinkamas ir veiksmingas valdymas vertingas ir nebirZinéms imonéms, ypac
atsizvelgiant | tam tikry labai dideliy nebirziniy bendroviuy ekonoming svarba. Be to,
birzinéms bendrovéms uzkrovus per didelg nasta, prekybos savo akcijomis birZoje galimybés
patrauklumas galéty sumazéti. Vis délto birzinéms bendrovéms skirty principy negalima
tiesiog imti taikyti nebirZinéms bendrovéms, nes joms kylantys uZzdaviniai labai skiriasi.
Europos'® arba nacionalinio lygio'’ profesinés istaigos jau parengé savanoriskujy kodeksy ir
émesi iniciatyvy. Taigi kyla klausimas, ar reikalingi ES veiksmai dél nebirZiniy bendroviy
valdymo.

Klausimai

(D) Ar ES imoniy valdymo priemonése reikéty atsizvelgti | birziniy bendroviu dydi?
Kaip? Ar reikéty nustatyti mazosioms ir vidutinéms birZinéms bendrovéms taikyting
diferencijuota ir proporcinga rezima? Jei taip, ar yra tinkamy apibréz¢iy ar ribiniy
dydziy? Jei taip, atsakydami { tolesnius klausimus pasitlykite, kaip juos pritaikyti, jei
reikia, mazosioms ir vidutinéms jmonéms.

direktyva 84/253/EEB (OL L 157, 2006 6 9, p. 87), 41 straipsnio 1 dalies antra pastraipa valstybéms
naréms suteikiama galimybé leisti mazosioms ir vidutinéms imonéms, kurios yra birzinés bendrovés,
nekurti atskiro audito komiteto.

7r., pvz., Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites, 2009 m. gruodzio
mén., Middlenext, http://www.middlenext.com/.

7r., pvz., UK Corporate Governance Code,

http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

[ sieki mazinti mazosioms ir vidutinéms imonéms tenkancia nasta atsizvelgiama ir Siuo metu perzitirint
apskaitos direktyvas (Tarybos direktyvas 78/660/EEB ir 83/349/EEB), nors §i perziira daugiausia bus
susijusi su nebirzinémis bendrovémis, taip pat 2010 m. paskelbtoje Zaliojoje knygoje dél audito
politikos, COM(2010) 561, zr.

http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/audit/green_paper audit _en.pdf.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, European
Confederation of Directors’ Associations (EcoDa), zr.

http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

7r., pvz., Belgijoje Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed enterprises
(http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysseEN.pdf); Suomijoje Pagrindiniy prekybos rimy
iniciatyva Improving corporate governance of unlisted companies
(http://www keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972); Jungtinéje Karalystéje
Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Institute of
Directors

(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance and principles for unlis

ted_companies_in_the uk final 1011.pdf).

LT


http://www.middlenext.com/
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf
http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse_EN.pdf
http://www.keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972
http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and_principles_for_unlisted_companies_in_the_uk_final_1011.pdf
http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and_principles_for_unlisted_companies_in_the_uk_final_1011.pdf

LT

2) Ar reikéty ES lygiu imtis nebirziniy bendroviy valdymo priemoniy? Ar ES turéty visy
pirma skatinti rengti ir taikyti nebirzinéms bendrovéms skirtus savanoriSskuosius
kodeksus?

1. DIREKTORIU VALDYBOS

Sioje zaliojoje knygoje vartojant termina ,,direktoriy valdyba“ i§ esmés daroma nuoroda i
direktoriams tenkantj priezitiros vaidmeni. Dualistingje sistemoje Sis vaidmuo paprastai tenka
stebétojy tarybai'®. Terminu ,,direktorius konsultantas* apibréZiami ir stebétojy tarybos nariai
pagal dualisting sistema.

Direktoriy valdybos atlicka nepaprastai svarby vaidmeni kuriant atsakingas bendroves.
Daugeliu aspekty pirmininko vaidmuo daro reikSminga poveiki valdybos veikimui ir yra labai
svarbus, kad valdyba sékmingai veikty. Atsizvelgiant i $i poveiki biity naudinga aiskiau
apibrézti valdybos pirmininko pareigas ir atsakomybg.

Klausimas

3) Ar ES turéty siekti uztikrinti, kad buty aiSkiai atskirtos direktoriy valdybos pirmininko
ir generalinio direktoriaus funkcijos ir pareigos?

Toliau aptarti kiti klausimai, kuriuos verta atidZiau iSnagrinéti siekiant suteikti galimybe
direktoriy valdyboms veiksmingai prizitiréti vadovybés sprendimus.

1.1. Valdybos sudétis

Valdybos sudétis turi tikti pagal bendrovés veikla. Valdybos nariai konsultantai turéty biiti
atrenkami remiantis {jvairiais kriterijais, t. y. atsizvelgiant i kompetencija, profesing
kvalifikacija, patirti, asmenines kandidato savybes, nepriklausomybg ir ivairove' .

Kai valdyboje yra ivairios kompetencijos ir patirties nariy, uztikrinama vertybiy, nuomoniy ir
kvalifikacijos {vairové®. Taip galima sujungti daugiau iStekliy ir jvairesnés kompetencijos.
Vadovavimo patirties, nacionalinés ar regioninés kilmés jvairové ar neapsiribojimas vienos
lyties asmenimis gali padéti veiksmingai sprgsti grupinio mastymo problema ir kurti naujas
idéjas. Kuo didesn¢ ivairove, tuo daugiau diskusijy, aktyvesné steb&jimo veikla ir daugiau

VW —

gali prireikti daugiau laiko. Todél butina pirmininko valia ir parama.
1.1.1.  Profesiné jvairove

Laikomasi nuomonés, kad veiksmingo valdybos darbo pagrindas — jvairiapusé kompetencija.
[vairi profesine patirtis reikalinga siekiant uZztikrinti, kad visa valdyba suprasty, pvz., globaliy
rinky sudétinguma, ymonés finansinius tikslus ir veiklos poveikij ivairioms suinteresuotosioms
Salims, iskaitant darbuotojus. Komisijos apklaustos bendrovés pripazino, kad renkant
valdybos narius svarbu nustatyti, kaip jie galéty papildyti vieni kitus. Taciau paprastai to dar

Si zalioji knyga nedaro itakos pagal nacionaling teise apibréztiems skirtingy bendrovés organy
vaidmenims ir valdybos lygio darbuotojy dalyvavimui.

Verta pazymeéti, kad kai kuriose valstybése narése numatyti darbuotojy dalyvavimo valdyboje rezimai.
Enhancing stakeholder diversity in the Board room, serija ,,The Erfurt meetings®, Nr. 1, 2008 m. kovo
mén., leidéjai European Citizens’ Seminars e.V. (Erfurtas, Vokietija).

LT



LT

nedaroma. Pvz., 48 % Europos valdybu neturi direktoriaus, turin¢io patirties pardavimo arba
rinkodaros srityje, o 37 % audito komitety néra finansy direktoriaus arba buvusio finansy
direktoriaus®'.

Tikslus igiidziy ir kompetencijos jvertinimas yra vienintelis svarbiausias naujy valdybos nariy
konsultanty atrankos veiksnys. Todél idarbinimo politika, kuria taikant nustatomi konkretiis
valdybai reikalingi igiidZiai, padéty didinti jos gebéjima veiksmingai vykdyti bendrovés
prieziiira.

1.1.2.  Tarptautiné jvairove

Atrinktose didelése Europos birzinése bendrovése vidutiniskai 29 % valdybos nariy buvo kity
valstybiy pilie¢iai*>. Ta¢iau atskiry Europos 3aliy duomenys smarkiai skyrési. Tokia praktika
labiausiai paplitusi Nyderlanduose (54 %), o Vokietijoje tik 8 % valdyby nariy buvo ne
Vokietijos pilieciai. Net ir Siandien vienos i§ keturiy dideliy Europos birziniy bendroviy
valdyboje néra uzsienieciy direktoriy.

Kai kurios bendrovés pabreze, kad tarptautinéms imonéms svarbu turéti uzsienieciy valdybos
nariy, taciau kitos akcentavo sunkumus, kuriy kyla dél skirtingos kultiirinés patirties ir kalby.
Bendrovése, kuriy valdybose yra uZsienie€iy nariy, esama tiesioginio rySio tarp ju veiklos
vykdymo vietos ir valdybos nariy pilietybés. Kaip pagrindinis veiksnys renkantis uzsieniecius
kandidatus i valdybos narius daznai minimas regioniniy rinky iSmanymas.

1.1.3.  Lyciy jvairove

Ly¢iy ivairoves priimant ekonominius sprendimus klausima Komisija visapusiskai nagrin¢ja
2010 m. rugséjo mén. paskelbtoje 2010-2015 m. motery ir vyry lygybés strategijoje™ ir
vélesniame jos tolesnio jgyvendinimo dokumente®. Komisija daro isvada, kad §iuo metu
motery dalis ES birziniy bendroviy valdybose (stebétojuy tarybose) — vidutiniskai 12 % .
Turimais duomenimis, nors vis daugiau motery igyja universitetini iSsilavinima, minétas
rodiklis labai nekinta®®. Taigi daugelis valstybiy nariy émési priemoniy ly&iy pusiausvyrai
valdybose uztikrinti arba planuoja ju imtis*’. Be to, kai kurios apklaustos bendrovés minéjo,
kad tokie reikalavimai pad¢jo padidinti atrankos profesionaluma.

Lyc¢iy jvairové gali padéti spresti grupinio mastymo problema. Taip pat yra pagrindo teigti,
kad motery vadovavimo stilius skirtingas®, jos lanko daugiau valdybos posédziy® ir stiprina

2 »Heidrick & Struggles®, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times, Siame

dokumente panaudoti pagal atitinkama vertybiniy popieriy birza atrinktos didziausios 371 jmonés is 13
Saliy duomenys.
2 Zr. Heidrick & Struggles“.
3 Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly
komitetui ir Regiony komitetui ,,2010-2015 m. motery ir vyry lygybés strategija®, COM(2010) 491
galutinis.
I$samiau zr. Komisijos tarnyby darbini dokumentg dél ly¢iy pusiausvyros uzimant vadovaujamasias
pareigas imonése, SEC(2011) 246 galutinis.
Europos Komisijos duomeny apie moteris ir vyrus, dalyvaujanéius priimant sprendimus, bazé,
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.
Women matter, ,,McKinsey & Company“ 2007 m., 2010 m.
Zr. minéta Komisijos tarnyby darbini dokumenta.
Women matter, ,,McKinsey & Company*, 2008 m.
Adams ir Ferreira Women in the boardroom and their impact on governance and performance, skelbta
Journal of Financial Economics 94 (2009 m.).
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grupés intelektines pajégas’. Tyrimai rodo, kad yra teigiama sasaja tarp procentinés motery
dalies valdyboje ir imonés veiklos rezultaty®', nors, tam tikry tyréju nuomone, bendras motery
poveikis jmonés veiklos rezultatams yra ne toks vienareikimiskas®>. Nors $iais tyrimais
nejrodytas joks priezastinis rysys, sasaja rodo, kad uztikrinti ly¢iy pusiausvyra vadovybéje ir
priimant sprendimus jmonése yra ekonomiSkai naudinga. Vis délto skatinant motery
dalyvavima valdybos darbe negin¢ijamai teigiamas poveikis susijgs su tuo, jog taip padedama
siekti, kad daugiau gabiy Zmoniy galéty vykdyti vadovavimo ir priezitiros funkcijas. Todél
Komisijos motery ir vyry lygybés strategijoje pabrézta, kad per ateinancius penkerius metus
Komisija ,,svarstys tikslines iniciatyvas ly¢iy pusiausvyrai priimant sprendimus stiprinti®.

Taciau, siekiant uztikrinti ly¢iy pusiausvyra valdybose, nustatyti tokias priemones kaip kvotas
ar tikslinius rodiklius neuztenka, jei imonés netaiko ivairovés politikos, kuria biity padedama
uztikrinti vyry ir motery darbo ir asmeninio gyvenimo pusiausvyra ir visy pirma skatinama
kuravimo, ryS$iy uzmezgimo ir tinkamy mokymu sistema, kuri skirta parengti
vadovaujamosioms pareigoms ir kuri labai svarbi moterims, norin¢ioms vykdyti profesing
veikla su perspektyva pretenduoti | valdyba. Nors sprendimus dél tokios ivairoves politikos
igyvendinimo priimti turéty imones, i§ valdyby turéty biti reikalaujama bent jau apsvarstyti §i
klausima ir paskelbti priimtus sprendimus. Siuos aspektus Komisija svarstys imdamasi
tolesniy veiksmy pagal 2010 m. rugséjo mén. paskelbta 2010-2015 m. motery ir vyry lygybés
strategija ir Sig Zaligja knyga.

Klausimai

4) Ar idarbinimo politikoje reikéty tiksliau nustatyti direktoriy, iskaitant pirmininka,
profili, siekiant uztikrinti, kad jie turéty tinkamy igiidziy ir kad valdyba biity
pakankamai jvairiapuse€? Jei taip, kaip biity galima geriausiai tai padaryti ir kokiu
valdymo lygiu, t. y. nacionaliniu, ES ar tarptautiniu?

&) Ar reikety, kad birzinés bendrovés skelbty, ar taiko jvairovés politika, ir, jei taip, kad
apibudinty jos tikslus ir bendraji turinj ir reguliariai pranesty apie pazanga?

(6)  Ar birzinéms imonéms turéty biiti privaloma geriau uztikrinti ly¢iy pusiausvyra
valdybose? Jei taip, tai kaip?

1.2. PasiryZimas skirti pastangy ir laiko

Direktoriy konsultanty vaidmuo tapo sudétingesnis ir svarbesnis. [ tai atsizvelgta daugelyje
nacionaliniy jmoniy valdymo kodeksy ir net teisés aktuose. Valstybés narés sieké nustatyti
principa, pagal kurj direktoriai konsultantai savo pareigoms turéty skirti pakankamai laiko.
Kai kuriose valstybése narése net rekomenduojamas arba ribojamas leistinas vieno
direktoriaus mandaty skaicius.

Apribojus direktoriy konsultanty mandaty skaiCiy, biity galima lengvai uztikrinti, kad
direktoriai konsultantai skirty pakankamai laiko konkrecioms jiems pavestoms bendrovéms

30 Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi ir Malone, Evidence for a Collective Intelligence Factor in the

Performance of Human Groups, ,,Sciencexpress*, 2010 m. rugséjo 30 d.

Women matter, ,,McKinsey & Company*, 2007 m.; Female Leadership and Firm Profitability, Finnish
Business and Policy Forum — EVA 2007 m.; The Bottom Line: Connecting Corporate Performance
and Gender Diversity, Catalyst 2004 m.

Zr. Adams ir Ferreira.
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stebéti ir prizioréti. Nustatant apribojimus reikéty atsizvelgti | individualia direktoriy
konsultanty ir tos bendroves padéti. Juos nustatant taip pat reikéty atsizvelgti i tai, ar mandaty
turima jmonése, kurios nepriklauso grupei arba kurios néra kontroliuojamos, ar tas asmuo
taip pat uzima vykdomasias pareigas, ar tas mandatas yra paprastas nario konsultanto ar
pirmininko mandatas ir ar tas asmuo taip pat uzima papildomas pareigas bendroviy, kuriy
reikalavimai panasis 1 birziniy bendroviy reikalavimus, prieziliros organuose.

Klausimas

(7)  Ar manote, kad reikéty ES lygio priemonés, kuria buty ribojama, kiek mandaty gali
turéti vienas direktorius konsultantas? Jei taip, kaip ji turéty atrodyti?

1.3. Valdybos veiklos vertinimas

2005 m. Komisijos rekomendacija dé¢l bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra itraukti i
birzos sarasus, direktoriy konsultanty arba stebétoju tarybos nariy vaidmens®* nustatyta, kad
valdyba turi kasmet vertinti savo veiklos rezultatus. Atliekant §i vertinima jvertinama jos
sudétis, veiklos organizavimas ir veikla kaip grupés, kiekvieno valdybos nario bei kiekvieno
valdybos komiteto kompetencija bei darbo efektyvumas ir tai, ar valdyba pasieké nustatytus
veiklos tikslus.

Valdybos veiklos vertinimas galéty pageréti, jei biity reguliariai (pvz., kas trejus metus)
kvieCiamas iSorés vertintojas, kuris uztikrinty objektyvu pozitirj ir pasidalyty geriausia
patirtimi 1§ kity imoniy®. Bet atrodo, kad kai kuriose nacionalinése rinkose veikia tik keletas
paslaugos teikéju. Vis délto geresng pasiiila tikriausiai paskatinty didesné paklausa.

Remiantis Komisijos surinktais duomenimis galima teigti, kad ypac¢ iStikus krizei arba
sutrikus valdybos nariy bendravimui iSorés vertintojas i§ tikryjy uztikrina pridéting vertinimo
vertg. Vertinimo sékmés pagrindas — pirmininko poziiiris i vertinima.

Be Komisijos rekomendacijoje minéty punkty, taip pat reikéty vertinti, ar valdyba gauna
kokybiska informacija, ar ji pateikiama laiku, kaip vadovybé reaguoja { praSymus pateikti
paaiskinimus ir koks pirmininko vaidmuo®®. Siekiant skatinti atviruma, reikéty islaikyti tam
tikra konfidencialuma. Todél skelbiamame praneSime apie vertinima turéty buti tik
paaiskintas vertinimo procesas.

Klausimas

(8)  Ar reikéty skatinti birzines imones reguliariai (pvz., kas trejus metus) atlikti iSorés
vertinima? Jei taip, kaip buty galima tai padaryti?

3 Kontroliuojama imoné, kaip apibrézta 2004 m. gruodzio 15d. Europos Parlamento ir Tarybos

direktyvos 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies keic¢ianc¢ios Direktyva 2001/34/EB,
2 straipsnio 1 dalies f punkte. Taip pat Zr. patronuojamosios ir patronuojanciosios imoniy santykiy
paaiskinima Direktyvos 93/349/EEB dél konsoliduotos atskaitomybés 1 straipsnyje.

2005 m. vasario 15 d. Komisijos rekomendacija 2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai
yra itraukti { birzos sarasus, direktoriy konsultanty arba stebétojuy tarybos nariy vaidmens ir dél
(stebétoju) tarybos komitety.

OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good practices to
enhance implementation of the Principles, 2010 m. vasario 24 d., p. 20.

Zr. Higgs, D., Review of the role and effectiveness of non-executive directors, 2003 m. sausio mén.
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1.4. Direktoriy atlyginimai

Pagal imoniy valdymo koncepcija démesys 1§ esmés sutelkiamas { klausimus, kuriy kyla
nuosavybe atskyrus nuo kontrolés, visuy pirma akcininky ir vykdomyju direktoriy santykius
vertinant kaip jgaliotojuy ir igaliotiniy santykius. Direktoriy atlyginimai plac¢iai naudojami kaip
akcininky ir vykdomujy direktoriy interesy derinimo ir kartu atstovavimo sanaudy mazinimo
priemone. Pastaruoju metu kur kas pladiau paplito kintamo dydZzio atlyginimai, paprastai
susieti su veiklos rezultatais ir atsakomybe. Taciau iSryskéjo ir neatitikimas tarp veiklos
rezultaty ir vykdomuyjy direktoriy atlyginimy. Taikant netinkama atlyginimy nustatymo
politika ir (arba) paskaty sistema, nauda gali buti bendroviy ir ju akcininky bei kity
suinteresuotyjy Saliy saskaita nepagristai suteikiama vykdomiesiems direktoriams. Be to,
koncentravimasis 1 trumpalaikiy veiklos rezultaty kriterijus gali turéti neigiamos ijtakos
ilgalaikiam bendrovés veiklos tvarumui.

Su direktoriy atlyginimais susijusioms problemoms Komisija skyré tris rekomendacijas®’.
Pagrindinés rekomendacijos yra §ios: atskleisti informacija apie atlyginimy nustatymo politika
ir atskirus vykdomuyju direktoriy ir direktoriy konsultanty atlyginimus, akcininkams balsuoti
del atlyginimy ataskaitos, isteigti nepriklausoma atlyginimo komiteta ir taikyti paskatas
birziniy bendroviy veiklos rezultatams gerinti ir ilgalaikei vertei kurti. Komisijos ataskaitos™®
rodo, kad tam tikrose valstybése narése Sie klausimai néra tinkamai iSspresti. Kita vertus,
valstybése narése vis dazniau priimami teisés aktai dél informacijos atskleidimo ir akcininky
balsavimo. 2009 m. Europos imoniy valdymo forumas rekomendavo reikalauti, kad visos
birzinés bendroveés atskleisty atlyginimy nustatymo politika ir atlyginimy dydi®’. Jis taip pat
rekomendavo, kad biity rengiamas privalomojo arba patariamojo pobiidZio akcininky
balsavimas dél atlyginimy nustatymo politikos ir kad direktoriai konsultantai, dalyvaujantys
nustatant atlyginimy politika, bity labiau nepriklausomi. Komisija konsultacijas Siuo
klausimu surengé 2010 m. Zaliaja knyga dél bendrojo finansy istaigy valdymo®. Sios
zaliosios knygos konsultacijomis siekiama gauti atsiliepimy i toliau pateiktus iSsamesnius
klausimus.

Klausimai

(9)  Ar turéty buti privaloma atskleisti informacija apie atlyginimy nustatymo politika,
meting atlyginimy nustatymo politikos igyvendinimo per pra¢jusius metus ataskaita ir
informacija apie atskirus vykdomujy direktoriy ir direktoriy konsultanty atlyginimus?

(10) Ar turéty buti reikalaujama, kad akcininkai balsuoty dél atlyginimy nustatymo
politikos ir jos igyvendinimo ataskaitos?

1.5. Rizikos valdymas

Visoms bendrovéms, nepaisant to, kurioje srityje jos veikia, kyla labai jvairi iSorés arba
vidaus rizika. Atsizvelgdamos i savo specifika (veiklos sriti, dydi, tarptautinés veiklos masta,

37 Komisijos rekomendacijos 2004/913/EB, 2005/162/EB ir 2009/385/EB.

3 Komisijos ataskaitos SEC(2007) 1022 ir SEC(2010) 285.

9 2009 m. kovo 23 d. Europos imoniy valdymo forumo pareiskimas.

40 Zr. 7.1 klausima. Konsultacijy respondentai bendrai iSreiSké nuomong, kad direktoriy paskaty sistema
turi buti tinkama, kad biity skatinama ilgalaiké ir tvari bendroviy veikla. Tafiau dauguma priestaravo
teisékiiros priemoniy dél atlyginimy struktiiros birzinése bendrovése ivedimui. Vis délto tam tikri
respondentai minéjo, kad jie pritarty pastangoms didinti birziniy bendroviy direktoriy atlyginimy
nustatymo politikos skaidruma ir ivesti akcininky balsavima.

LT



LT

sudétinguma) jos turéty sukurti tinkama rizikos valdymo kultiira ir procediiras. Vienoms
bendrovéms gali kilti pavojus, reikSmingai veikiantis visa visuomeng: pavojus, susijes su
klimato kaita*', aplinka (pvz., daug per keleta pastaryju desimtmeciy ivykusiy didelio masto
naftos iSsiliejimo atvejuy), sveikata, sauga, zmogaus teisémis ir pan. Kitos valdo ypatingos
svarbos infrastruktiiros objektus, kuriy veiklos sutrikimai arba ju sunaikinimas galéty turéti
didziul tarpvalstybini poveiki**. Ta&iau veiklai, dél kurios galéty kilti toks pavojus, taikomi
specialiis atskiry sektoriy teisés aktai ir kompetentingy institucijy stebésena. Taigi,
atsizvelgiant | ivairias galimas aplinkybes, neimanoma pasitlyti visy tipy bendrovéms
tinkamo vieno rizikos valdymo modelio. Taciau labai svarbu, kad valdyba uztikrinty tinkama
rizikos valdymo procesuy prieziiira.

Norint uztikrinti, kad rizikos valdymo politika buty veiksminga ir nuosekli, ji turi baiti aiskiai
nustatyta i§ virSaus, t. y. dél jos turi nuspresti direktoriy valdyba ir ji turi biti taikoma visai
organizacijai. Visuotinai pripazistama®, kad direktoriy valdybai tenka didziausia atsakomybé
uz tai, kad vadovaujantis vykdoma strategija buty nustatytas konkrec¢ios organizacijos rizikos
profilis ir kad siekiant uztikrinti veiksminguma jis biity tinkamai stebimas.

Kai kurie aspektai gali skirtis dél galiojanCiy teisiniy sistemy ivairovés, pvz., dél to, ar
direktoriy valdyba dualistinés, ar monistinés struktiiros. Kiekvienu atveju butina aiskiai
apibrézti visy rizikos valdymo procese dalyvaujanéiy Saliy (valdybos, vykdomosios
vadovybés ir visy rizikos valdymo funkcija atlieckan¢iy darbuotoju) vaidmenis ir atsakomybg.
Pareigybiy aprasSymai turi biiti Zinomi imongje ir uZz jos riby.

Klausimai

(11)  Ar sutinkate, kad valdyba turéty tvirtinti ir prisiimti atsakomybe uz bendrovei
priimting rizika ir apie ja suprantamai informuoti akcininkus? Ar Sioje informacijos
atskleidimo tvarkoje reikéty numatyti ir svarbia esming socialing rizika?

(12)  Ar sutinkate, kad valdyba turéty uztikrinti, kad bendrovés rizikos valdymo procediiros
bty veiksmingos ir atitikty bendrovés rizikos profili?

2. AKCININKAI

Akcininky vaidmuo jmoniy valdyme aptartas 2010 m. birzelio mén. paskelbtoje Zaliojoje
knygoje dé¢l bendrojo finansy istaigy valdymo.

2010 m. birzelio mén. zaliojoje knygoje nustatyta, kad nepakankamas akcininky
suinteresuotumas reikalauti, kad finansy istaigos vadovybé atsakytyu uz savo veiksmus,
prisid¢jo prie prasto vadovybés atskaitomybés uztikrinimo ir gal¢jo paskatinti finansy jstaigas
prisiimti pernelyg didele atsakomybg. Padaryta iSvada, kad daugeliu atvejy akcininkai laikési
nuomonés, kad dél numatomo pelno verta prisiimti tokia rizika, ir taip netiesiogiai skatino
prisiimti pernelyg didelg¢ rizika, visu pirma daug skolinantis. Taip yra todél, kad akcininkai
pasinaudoty visais tokios strategijos privalumais, bet nuostolius prisiimty tik tol, kol ju

4 Pvz., klimato kaitos poveikis ir finansinés ar kitos iSmetamy Siltnamio efekta sukelianéiy duju

reguliavimo pasekmés bendrovés investicijoms.
ES ypatingos svarbos infrastruktiiros apsaugos tinklalapis
http://europa.eu/legislation_summaries/justice freedom_security/fight against terrorism/jl0013 en.htm
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akcijos visiskai nuvertéty, o po to like nuostoliai tekty kreditoriams (ribotos akcininky
atsakomybés principas).

Finansy istaigy akcininky elgesys, susijes su pernelyg didele rizika, gali biiti ypatingas atvejis,
nes ty istaigy veikla yra sudétinga ir sunkiai suprantama. Vis délto, remiantis faktais,
surinktais rengiant Sig zaliaja knyga, galima teigti, kad 2010 m. Zaliosios knygos iSvados del
akcininky pasyvumo ir jo priezasCiy i§ esmes pritaikomos ir birZiniy bendroviy, kuriy
nuosavybe¢ iSskaidyta daugeliui savininky, akcininky elgesiui. Atrodo, kad bendroviy, kuriose
yra pagrindinis arba kontroliuojantis akcininkas, pagrindinis uzdavinys — uztikrinti, kad bty
tinkamai apsaugoti smulkiyjy akcininky (ekonominiai) interesai. Be to, smulkiesiems
akcininkams, norintiems aktyviai dalyvauti bendrovés valdyme, gali kilti ir toliau nurodyty
sunkumy.

2.1. Akcininky pasyvumas

Akcininky dalyvavimas paprastai suprantamas kaip aktyvus bendroviy stebéjimas, dialogo su
bendrovés valdyba palaikymas ir naudojimasis akcininko teisémis, iskaitant balsavimo ir
prireikus bendradarbiavimo su kitais akcininkais, siekiant gerinti bendrovés, 1 kuria
investuojama, valdyma, kad biity kuriama ilgalaikeé verté. Nors trumpalaikiy investuotojy
dalyvavimas gali turéti teigiama poveiki**, paprastai laikoma, kad tai yra veikla, dél kurios
didéja ilgalaiké graza akcininkams®. Todél Komisija mano, kad dalyvavimu turéty biiti
suinteresuoti pirmiausia ilgalaikiai investuotojai*.

Kai kurios akcininky pasyvumo priezastys iSdéstytos 2010 m. zaliojoje knygoje ir ¢ia nebus
kartojamos. Kai kurios i§ ty priezas¢iy, kaip antai dalyvavimo sanaudos, sunkiai jvertinama
dalyvavimo graza ir dalyvavimo rezultaty neapibréztumas, iskaitant nora pasinaudoti kity
pastangy rezultatais, turi poveiki daugeliui instituciniy investuotojy’’. 2010 m. Zaliojoje
knygoje Komisija taip pat klaus¢, ar reikety reikalauti, kad instituciniai investuotojai, iskaitant
turto savininkus ir valdytojus, skelbtu savo balsavimo politika ir protokolus. Daugelis
respondenty tokiai taisyklei pritaré. Jy manymu, vieSai atskleidZiant ta informacija biity geriau
informuojami investuotojai, optimizuojami galutiniy investuotojy investiciniai sprendimai,
lengvinamas emitenty dialogas su investuotojais ir skatinamas akcininky dalyvavimas. Todél
viena i§ Komisijos $iuo metu svarstomy galimybiy — balsavimo politikos skaidrumo ir
bendros informacijos apie jos igyvendinima atskleidimo sistema laikantis vienodo poziiirio i
akcininkus.

2.2, Trumpalaikiy rezultaty siekimas kapitalo rinkose

Dideli kapitalo rinky pokyciai pastaraisiais deSimtmeciais, iskaitant novatoriskus produktus ir
techning pazanga, daugiausia buvo susij¢ su kapitalo rinky prekybos funkcija ir sudaré
greitesnés ir veiksmingesnés prekybos salygas. Dél tokiy inovacijy, kaip daznai
pasikartojantys ir automatizuoti sandoriai, padidéjo likvidumas, bet kartu sutrumpéjo akciju
laikymo laikas. Per pastaruosius du deSimtmecius investavimo laikotarpis gerokai sutrumpéjo.

4 Pvz., tipisky trumpalaikiy instituciniy investuotojy, kaip antai vadinamyjy aktyviy rizikos draudimo

fondy (angl. activist hedge fund), dalyvavimas gali biiti naudingas, nes taip gali biiti skatinami valdymo
pokyd¢iai ir geriau informuojami kiti akcininkai.

7Zr. Jungtinés Karalystés Stewardship Code.

Naudos gavéjams ilgalaikiy isipareigojimy turintys investuotojai, kaip antai pensiju fondai, gyvybés
draudimo bendrovés, valstybés pensiju rezervy fondai ir valstybés turto fondai.

Sioje zaliojoje knygoje ,institucinis investuotojas — plati savoka, taikoma bet kuriai istaigai,
profesionaliai uzsiimanciai investavimu (taip pat ir) klienty ir naudos gavéjy vardu.
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Pagrindiniy akcijy birzy apyvarta $iuo metu yra 150 % bendros rinkos kapitalizacijos per
metus — tai reiskia, kad vidutinis akcijy laikymo laikotarpis yra astuoni ménesiai.

Kartu padidéjo investiciju tarpininkavimo mastas, taigi iSaugo atstovavimo santykiu tarp
ilgalaikiy investuotojy ir jy turto valdytojy svarba. Buvo mananciy, kad atstovavimo santykiai
faktiSkai prisideda prie rinkos dalyviy trumpalaikiy rezultaty siekimo, o dél to neteisingai
nustatomos kainos, skatinamas minios elgesys, did¢ja svyravimai ir maz¢ja atsakomybe uz
birzines bendroves. Sis klausimas paaiskintas 2.3 skirsnyje.

Kai kurie investuotojai taip pat skundési dé¢l to, kad reguliavimas palankus trumpalaikiy
rezultaty siekimui ir kad tai ilgalaikiams investuotojams trukdo visy pirma nustatyti ilgalaikes
investicines strategijas. Per preliminarias Komisijos konsultacijas su suinteresuotosiomis
Salimis sakyta, kad mokumo ir pensiju fondy apskaitos taisykliy, kuriomis siekta skatinti
didesni skaidrumg ir veiksmingesni rinkos vertés nustatyma, taikymas turéjo nenumatyty
pasekmiy.

Klausimas

(13) Nurodykite galiojancias ES taisykles, kurios, jiisy nuomone, gali nepagristai skatinti
investuotojus siekti trumpalaikiy rezultaty, ir siiilykite, kaip tas taisykles biity galima
pakeisti, kad tokiam elgesiui biity uzkirstas kelias.

2.3. Atstovavimo santykiai tarp instituciniy investuotojy ir turto valdytojy

Komisija pripazista, kad bendroviy, i kurias investuojama, veikloje nebiitina dalyvauti visiems
investuotojams. Investuotojai gali rinktis trumpalaikio investavimo modeli be aktyvaus
dalyvavimo.

Taciau instituciniy investuotoju (turto savininky) ir to turto valdytoju atstovavimo santykiai
vis labiau skatina kapitalo rinky dalyvius siekti trumpalaikiy rezultaty ir neteisingai nustatyti
kainas*®. Si problema ypa¢ aktuali kalbant apie ilgalaikiy akcininky pasyvuma.

2.3.1.  Trumpalaikiy rezultaty siekimas ir turto valdymo sutartys

Galima teigti, kad turto valdytoju veiklos rezultaty vertinimo biidas ir mokes¢iy bei komisiniy
paskaty sistema turto valdytojus skatina siekti trumpalaikio pelno. Yra duomenu (kuriuos
Komisijai patvirtino instituciniai investuotojai), kad daugelis turto valdytojy atrenkami,
vertinami ir juy paslaugos atlyginamos remiantis trumpalaikiais santykiniais veiklos rezultatais.
Veiklos rezultaty vertinimas remiantis santykiniais rodikliais, t. y. kiek jie atitinka rinkos
indeksa, gali skatinti minios elgesi ir orientavimasi { trumpalaikius rezultatus, visy pirma, kai
veiklos rezultatams vertinti naudojamas trumpas laikotarpis. Komisijos nuomone, turto
valdymo sutartyse numatytos trumpalaikés paskatos gali labai paskatinti turto valdytojus
siekti trumpalaikiy rezultaty, o tai tikriausiai lemia akcininky abejinguma.

Daugelis 2010 m. birzelio mén. Zaliosios knygos respondenty® pritaré tam, kad biity didesniu
mastu atskleidziama turto valdytoju paskaty sistema. Tuomet kyla klausimas, ar reikia

8 Paul Woolley, Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy,

skelbta The Future of Finance: The LSE Report, 2010 m.
Tam pritariantys respondentai daugiausia buvo investuotojai, turto valdytojai, (finansiniy paslaugy)
sektorius ir verslo profesionalai.
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papildomy priemoniy, kuriomis biity geriau suderinti ilgalaikiy instituciniy investuotojy ir
turto valdytojy interesai (pvz., nustatyti investavimo principus).

Klausimas

(14) Ar reikéty imtis su turto valdytojuy, valdanc¢iy ilgalaikiy instituciniy investuotojy
portfelius, paskaty sistema ir veiklos rezultaty vertinimu susijusiy priemoniy ir, jei
taip, tai kokiy?

2.3.2.  Nepakankamas skaidrumas informuojant apie patikétinio pareigy vykdymaq

Jei biity uztikrinama daugiau skaidrumo informuojant apie turto valdytoju atlickamas
patikétinio pareigas, iskaitant jy investicines strategijas, portfelio apyvartos sanaudas,
portfelio apyvartos dydzio atitiktj sutartai strategijai, dalyvavimo sanaudas ir nauda ir pan.,
biity aiSkiau, ar turto valdytojuy veikla naudinga ilgalaikiams instituciniams investuotojams ir
ju vardu kuriamai ilgalaikei vertei.

Be to, galéty biiti naudinga, jei buty informuojama apie tai, kokio lygmens ir masto
dalyvavimo bendrovése, | kurias investuojama, turto savininkas tikisi i$ turto valdytojo, ir
atsiskaitoma apie turto valdytojo dalyvavimo veiksmus™’.

Uztikrinus daugiau skaidrumo $iais klausimais, instituciniams investuotojams biity padedama
geriau stebéti savo igaliotinius ir taip daryti didesng jtaka investavimo procesui. Taip pagering
stebésena, ilgalaikiai instituciniai investuotojai galéty nuspresti persvarstyti turto valdymo
sutartis, kad nustatyty portfelio apyvartos virSutines ribas, ir reikalauti, kad jy turto valdytojai
aktyviau prizitiréty bendroves, { kurias investuojama”'.

Klausimas

(15) Ar ES teisés aktais reikéty skatinti institucinius investuotojus veiksmingiau stebéti
turto valdytoju veikla, susijusia su strategijomis, sanaudomis, prekyba ir turto
valdytoju dalyvavimu bendrovése, i kurias investuojama? Jei taip, tai kaip?

2.4. Kitos galimos instituciniy investuotojy dalyvavimo kliiitys
2.4.1.  Interesy konfliktai

Interesy konfliktai finansy sektoriuje yra viena i§ akcininky pasyvumo priezas¢iy. Daznai
interesy konflikty kyla, kai institucinis investuotojas ar turto valdytojas arba jo
patronuojancioji bendrové turi verslo interesy bendrovéje, i1 kurig investuojama. Tokios
situacijos pavyzdziy biity galima rasti finansy grupése, kuriose turto valdymo filialas gali
nenoréti aktyviai naudotis akcininko teisémis bendrovéje, kuriai jo patronuojancioji bendrove
teikia paslaugas arba kurioje jis turi akcijy.

30 Taip pat zr. vieSos konsultacijos dél Finansiniy priemoniy rinky direktyvos (angl. MIFID) perZitiros

7.3.4 punkta,
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf.

2010 m. sausio 31 d. Tarptautinio imoniy valdymo tinklo Akcininky atsakomybés komitetas pradéjo
rinkti duomenis, kad galéty parengti turto savininky ir ju fondy valdytojy sutartiniy salygy modelius,
http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-responsibilities-committee/-/page/307/.
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Klausimas

(16) Ar reikéty ES taisyklémis reikalauti, kad turto valdytoju valdymo organai bty i§
dalies nepriklausomi, pvz., nuo savo patronuojanciosios bendrovés, o galbiit reikéty
kity (teisékiros) priemoniy, kurias taikant buty geriau atskleidziami ir valdomi
interesy konfliktai?

2.4.2.  Akcininky bendradarbiavimo kliiitys

Atskiriems investuotojams, visy pirma turintiems diversifikuoty portfeliy, gali ne visuomet
pavykti dalyvauti bendroviy valdyme. Veiksmingumas galéty padidéti akcininkams
bendradarbiaujant.

Daug 2010 m. zaliosios knygos respondenty situlé i§ dalies keisti suderintiems veiksmams
taitkomus ES teisés aktus, kurie gali trukdyti akcininkams veiksmingai bendradarbiauti.
Komisija pripazista, kad aiSkesnés ir vienodesnés taisyklés dél suderinty veiksmy biity i$
tikryju naudingos Siuo pozidriu. Sitlyta ir kity minciy akcininky bendradarbiavimui lengvinti:
vieni siiilo steigti akcininky bendradarbiavimo forumus, kiti — praSymu balsuoti pagal
igaliojima ES sistema, kai birzinés bendrovés savo interneto svetainése biity jpareigotos
sukurti specialia funkcija, kad akcininkai galéty skelbti informacija apie konkrecius
darbotvarkés punktus ir ieSkoti igaliotiniy tarp kity akcininkuy.

Kai kurie investuotojai minéjo, kad tarpvalstybinis balsavimas vis dar problemiskas ir kad ji
reikéty lengvinti priimant atitinkamas ES teisés akty nuostatas. Padétis gerokai pageréjo
priémus Akcininky teisiy direktyva (2007/36/EB). Taciau dél to, kad daugelis valstybiu nariy
direktyva perkelti 1 nacionaling teis¢ vélavo, realus jos poveikis atskiriems galutiniams
investuotojams pradedamas jausti tik dabar. Be to, atrodo, kad faktiskai sudétinga grandine
tarp emitento ir akcininko perduoti svarbia informacija, visy pirma tarpvalstybiniu mastu.
Komisija Zino apie Siuos sunkumus ir §j klausima nagrinés derindama vertybiniy popieriy
teisg.

Klausimas

| (17)  Kaip biity geriausia ES priemonémis lengvinti akcininky bendradarbiavima?

2.5. Igaliotieji konsultantai

Instituciniams investuotojams, kuriy akcijy portfeliai labai diversifikuoti, kyla praktiniy
sunkumy iSsamiai jvertinant, kaip balsuoti bendroviy, 1 kurias investuojama, visuotiniy
susirinkimy darbotvarkés klausimais. Todél jie daznai naudojasi jgaliotyju konsultanty
paslaugomis, kaip antai konsultacijos dél balsavimo, balsavimas pagal igaliojima ir imoniy
valdymo reitingai. Todé¢l igaliotyjuy konsultanty jtaka balsavimui yra didel¢. Be to, teigiama,
kad instituciniai investuotojai konsultacijomis dé¢l balsavimo labiau remiasi tuo atveju, kai
investuojama | uzsienio bendroves, palyginti su investicijomis savo Salies rinkose. Todé¢l
1galiotyju konsultanty jtaka biity didesné rinkose, kuriose yra daug tarptautiniy investuotoju.

Igaliotyju konsultanty itaka kelia tam tikra susiripinima. Rengiant Sia zaliaja knyga
investuotojai ir bendrovés, 1 kurias investuojama, iSsaké bendra susiriipinima dél to, kad
igaliotyju konsultanty metodai, taikomi rengiant konsultacijas, néra pakankami skaidris.
Konkreciai teigiama, kad taikant analiting metodika neatsizvelgiama | imonés ypatybes ir
(arba) nacionaliniy teisé€s akty ypatybes, taip pat { imoniy valdymo geriausia patirtj. Dar viena
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problema, kad igaliotiesiems konsultantams gresia interesu konfliktai. Kai jgaliotasis
konsultantas taip pat veikia kaip bendroviy, i kurias investuojama, valdymo konsultantas, gali
kilti interesu konflikty. Interesy konflikty kyla ir tada, kai jgaliotasis konsultantas konsultuoja
del akcininky sprendimy, sitlomy (vieno i§) jo klienty. Galiausiai susiripinima kelia
nepakankama konkurencija Siame sektoriuje, i§ dalies dél konsultaciju kokybés ir ju atitikties
investuotojy poreikiams.

Klausimai

(18) Ar ES teisés aktais reikéty reikalauti, kad igaliotieji konsultantai uztikrinty didesni
skaidruma, pvz., tokiose srityse kaip analitiniai metodai, interesy konfliktai bei ju
valdymo politika ir (arba) elgesio kodekso taikymas? Jei taip, kaip geriausiai tai

padaryti?

(19) Ar manote, kad biitina imtis kity (teisékiiros) priemoniy, pvz., apriboti igaliotyju
konsultanty galimybes teikti konsultavimo paslaugas bendrovéms, 1 kurias
investuojama?

2.6. Akcininky tapatybés nustatymas

Pastaruoju metu prasyta, kad ES imtysi veiksmu ir uztikrinty daugiau skaidrumo apie
investuotojus’* akcijy emitentams>®. Uz tai pasisakancios 3alys teigia, kad akcininky tapatybés
nustatymo priemonés leis emitentams su jais uzmegzti dialoga, visy pirma imoniy valdymo
klausimais. D¢l to paprastai suaktyvéty ir akcininky dalyvavimas bendrovése, i kurias jie
inves‘[uoja5 4 Mazdaug du trecdaliai valstybiy nariy emitentams jau suteiké teisg¢ Zinoti, kas
yra ju vietos akcininkai’’. Be to, Skaidrumo direktyva® ir nacionalinémis jos jgyvendinimo
priemonémis numatytas tam tikras skaidrumas, kai turima akcijy virs tam tikros ribos”".

Kiti respondentai nepritaria reikalavimui sukurti europing akcininky tapatybés nustatymo
priemong. Jyu manymu, moderniomis rySio priemonémis labai lengva akcininkus ir
potencialius investuotojus informuoti imoniy valdymo klausimais ir surinkti ju nuomones. Be
to, turint daugiau informacijos apie akcininkus gali biiti nepagristai padedama vadovybei
geriau apsiginti nuo akcininky veiksmy, kuriais buty kvestionuojami ju veiklos metodai. Tam
tikrose valstybése narése gali biiti ir privatumo priezasCiy, susijusiy su duomeny apsaugos

2 Dél iSsamesnés informacijos Zzr. Komisijos tarnybu darbini dokumenta ,,Direktyvos 2004/109/EB

veikimo perziiira. Nauji uzdaviniai“, pridéta prie Komisijos ataskaitos Tarybai, Europos Parlamentui,

Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui ,,Direktyvos 2004/109/EB dél

informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje,

skaidrumo reikalavimy suderinimo taikymas®, SEC(2009) 611, p. 88-94.

Sis klausimas iskeltas ir Zaliojoje knygoje ,,Bendrasis finansy istaigy valdymas ir atlyginimy politika “,

COM(2010) 284, nors ji skirta tik finansy istaigoms.

Komisija su vadinamuoju tu$¢iu balsavimu susijusia piktnaudziavimo rizika jau nagringjo

konsultacijose dél Skaidrumo direktyvos. Per tas konsultacijas nustatyta, kad problemos esmé — akcijy

turéjimo fakto fiksavimo laikas.

Daugiau informacijos zr. ECB Akcininky informacijos skaidrumo darbo grupés dokumente Market

analysis of shareholder transparency regimes in Europe, 2010 m. gruodzio 9 d.,

http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-

analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81.

36 Direktyva 2004/109/EB.

37 Per 2011 m. numatytag Skaidrumo direktyvos persvarstyma Komisija numato jvesti ir reikalavima
atskleisti ilgasias ekonomines pozicijas, kuriy ekonominis poveikis panasus i akcijy laikymo poveiki.
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taisyklémis, kuriomis tarpininkams draudziama informacija apie akcininkus perduoti
emitentams.

Klausimas

(20)  Ar manote, kad reikalingas techninis ir (arba) teisinis Europos mechanizmas, kuris
padéty emitentams nustatyti savo akcininky tapatybe, kad biity lengviau palaikyti
dialoga imoniy valdymo klausimais? Jei taip, ar manote, kad tai biity naudinga ir
investuotojy tarpusavio bendradarbiavimui? Pateikite daugiau informacijos (pvz.,
siektinas (-1) tikslas (-ai), pageidautina priemon¢, periodiSkumas, iSsamumo laipsnis ir
sanaudy paskirstymas).
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2.7. Smulkiyjy akcininky apsauga

Kalbant apie akcininky vaidmenij imoniy valdymo srityje, smulkiyjuy akcininky apsauga yra
svarbi dél keleto priezasciy.

Smulkiyjy akcininky dalyvavimas sudétingas bendrovése, kuriose yra kontroliuojantis
akcininkas, o tai — vis dar dazniausiai Europoje pasitaikantis bendroviy valdymo modelis.
Todé¢l kyla klausimas, ar sistema ,,laikykis taisykliy arba pasiaiSkink* yra perspektyvi tokiose
bendrovése, ypac kai pakankama smulkiyjy akcininky apsauga néra uztikrinama.

Antra, kyla klausimas, ar galiojan¢iomis ES taisyklémis smulkiyjy akcininky interesai
pakankamai apsaugomi nuo galimo kontroliuojancio akcininko (ir (arba) vadovybés)
piktnaudziavimo.

2.7.1.  Dalyvavimo galimybés ir principo ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink* veikimas
bendrovése, kuriose yra kontroliuojantis arba pagrindinis akcininkas

Smulkiyjy akcininky dalyvavimas gali buti ypa¢ sudétingas bendrovése, kuriose yra
kontroliuojantis arba pagrindinis akcininkas, kuriam paprastai atstovaujama ir valdyboje. Dél
smulkiyju akcininky sunkumy arba negaléjimo veiksmingai atstovauti savo interesams
bendrovése, kuriose yra kontroliuojantis akcininkas, mechanizmas ,,laikykis taisykliy arba
pasiaiskink™ tampa kur kas maziau veiksmingas. Siekiant tobulinti akcininky teises, tam
tikrose valstybése narése (pvz., Italijoje) uztikrinama teis¢ tam tikra valdybos viety skaiciy
rezervuoti smulkiesiems akcininkams.

Klausimas

(21)  Ar manote, kad smulkiesiems akcininkams reikia papildomy teisiy, kad galéty ginti
savo interesus bendrovése, kuriose yra kontroliuojantis arba pagrindinis akcininkas?

2.7.2.  Apsauga nuo galimo piktnaudziavimo

Kontroliuojantis akcininkas ir (arba) valdyba pazeisdami smulkiyjy akcininky interesus
naudos 1§ bendrovés gali gauti vairiai. Paprastai tam vykdomi sandoriai su susijusiais
asmenimis.

Dabartinés ES taisyklés jau taikomos tam tikriems sandoriu su susijusiais asmenimis
aspektams, pirmiausia apskaitai ir informacijos atskleidimui. I§ bendroviy reikalaujama i
metines finansines ataskaitas jtraukti aiSkinamaji raSta dél sandoriy su susijusiais asmenimis,
nurodant sandorio suma bei pobiidi ir kita biiting informacij afg.

Taciau kai kurie investuotojai, su kuriais tartasi rengiant Sia zaliaja knyga, teigia, kad Siy
taisykliy neuztenka. Ju nuomone, ne visada uztenka atskleisti informacija apie sandorius su
susijusiais asmenimis ir tai ne visuomet daroma laiku.

¥ Zr. 1978 m. liepos 25d. Ketvirtosios Tarybos direktyvos 78/660/EEB, grindziamos Europos
ekonominés bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu, dél tam tikry tipy bendroviy
metiniy atskaitomybiy 43 straipsnio 1 dalies 7b punkta ir 1983 m. birzelio 13 d. Septintosios Tarybos
direktyvos 83/349/EEB, pagristos Sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu, dél konsoliduotos
atskaitomybés 34 straipsnio 7b punkta.
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Sitiloma™, kad virsijus tam tikra riba valdyba turéty paskirti nepriklausoma eksperta, kuris
smulkiesiems akcininkams pateikty neSaliSka nuomong dél sandoriy su susijusiais asmenimis
salygu. ReikSmingi sandoriai su susijusiais asmenimis turéty buti tvirtinami visuotiniame
susirinkime. Visuotiniy susirinkimy uztikrinamas vieSumas galéty priversti kontroliuojancius
akcininkus atsisakyti tam tikry sandoriy ir suteikti smulkiesiems akcininkams galimybe
nesutikti su sprendimu tvirtinti sandori. Kai kas siiilo, kad kontroliuojantiems akcininkams
nebiity leidziama balsuoti.

Klausimas

(22)  Ar manote, kad smulkiuosius akcininkus reikia geriau apsaugoti nuo sandoriy su
susijusiais asmenimis? Jei taip, kokiuy priemoniy biity galima imtis?

2.8. Akcijy nuosavybés suteikimas darbuotojams

Be kita ko, imoniy valdymo sistemoje reikéty atsizvelgti ir { darbuotoju suinteresuotuma
ilgalaikiu bendrovés, kurioje jie dirba, veiklos tvarumu. Siekiant uZtikrinti darbuotojy
dalyvavima sprendziant bendrovés reikalus, darbuotojai gali biti informuojami, kvieciami
dalyvauti valdyboje ir su jais konsultuojamasi. Taciau tai gali biti susij¢ ir su finansiniu
dalyvavimu, visy pirma darbuotoju tapimu akcininkais. Kai kuriose Europos Salyse
darbuotojams suteikti akcijy yra sena tradicija®. Tokios programos daugiausia laikomos
priemone darbuotojy lojalumui ir motyvacijai didinti, naSumui gerinti ir socialinei jtampai
mazinti. Taciau bendrovés akcijy turintiems darbuotojams dél nepakankamos diversifikacijos
kyla ir rizika — bendrovei bankrutavus, jie gali prarasti ir darba, ir santaupas. Vis délto
darbuotojams, kaip investuotojams, galéty tekti svarbus vaidmuo siekiant didinti ilgalaikiy
akcininky dalj.

Klausimas

(23)  Ar yra priemoniy, kuriomis buty galima ES lygiu skatinti bendroves darbuotojams
suteikti akciju nuosavybe, ir, jei taip, tai kokiy?

3. SISTEMA ,,LAIKYKIS TAISYKLIU ARBA PASIAISKINK®. [MONIY VALDYMO KODEKSU
STEBESENA IR JGYVENDINIMAS

Bendroviy ir investuotojy apklausos rodo, kad daugelis i$ ju principa ,,laikykis taisykliy arba
pasiaiSkink* laiko tinkama jmoniy valdymo priemone. Pagal principa ,,laikykis taisykliy arba
pasiaiSkink* bendrove, nusprendusi nukrypti nuo imoniy valdymo kodekso rekomendacijuy,
turi iSsamiai ir tiksliai nurodyti konkrec¢ias nukrypimo priezastis. Pagrindinis jo privalumas —
lankstumas; ji taikydamos bendrovés bendrojo valdymo praktika gali pritaikyti prie specifiniy
aplinkybiy (atsizvelgdamos i savo dydi, akcininky struktiira ir sektoriaus specifika). Be to,
manoma, kad taikant $i principa didéja bendroviy atsakingumas, nes jos skatinamos svarstyti,
ar juy bendrojo valdymo praktika yra tinkama, ir joms nustatomas siektinas tikslas. Todé¢l, kaip
rodo 2009 m. rudeni paskelbtas valstybiy nariy imoniy valdymo kodeksy stebésenos ir

5 Zr. Europos imoniy valdymo forumo pareiskima dél smulkiujy akcininky teisiy (Statement on minority

shareholders’ rights).

Komunikatas del darbuotoju finansinio dalyvavimo skatinimo modelio, COM(2002) 364, IV-oji
PEPPER ataskaita Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the
Member and Candidate Countries of the European Union, 2008 m.
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taikymo uztikrinimo sistemy tyrimas®', principa ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink® pla¢iai
palaiko reguliavimo institucijos, bendrovés ir investuotojai.

Vis délto principa ,laikykis taisykliy arba pasiaiSkink™ pradéti taikyti visoje Europos
Sajungoje sudétinga. Atlikus minéta tyrima atskleista svarbiy principo ,,laikykis taisykliy arba
pasiaiskink® taikymo trikumy, dél kuriy mazéja ES imoniy valdymo sistemos veiksmingumas
ir ribojamas jos naudingumas. Taigi galima teigti, kad siekiant gerinti imoniy valdymo
kodeksuy taikyma bitinas tam tikras koregavimas. Pasirinktais sprendimais reikéty ne keisti
principo ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink* pagrindus, bet didinti jo veiksminguma gerinant
ataskaity informacijos kokybe. Taciau S§iais sprendimais nedaroma jtaka galimiems
ketinimams grieZtinti tam tikrus ES reikalavimus, t. y. juos ne rekomenduoti taikyti, o jtraukti
1 teisés aktus.

3.1. Imoniy valdymo pareiskimuose pateikiamy paaiSkinimy kokybés gerinimas

Remiantis minétu tyrimu, bendra imoniy valdymo pareiskimy, teikiamy nukrypstant nuo
imoniy valdymo kodekso rekomendacijy, kokybé nepriimtina. PaaiSkinimais remiasi
investuotojai, priimdami sprendimus ir nustatydami bendrovés vertg. Taciau tyrimas parodeé,
kad daugiau kaip 60 % atvejy bendroves, nusprendusios netaikyti rekomendacijy, nepateiké
tinkamy paaiSkinimy. Jos tiesiog be papildomo paaiSkinimo pareiskia, kad nesilaiko
rekomendacijos, arba pateikia tik bendra ar neiSsamy paaiskinima.

Daugelyje valstybiuy nariy jau pastebima, kad situacija Sioje srityje nors ir létai, bet laipsniskai
ger¢ja. Bendrovés mokosi ir teikia geresnius paaiSkinimus, nes vieSosios arba privaciosios
istaigos (finansy rinkos institucijos, vertybiniy popieriy birzos, prekybos riimai ir pan.) vykdo
SvieCiamaja veikla. Taciau padétis dar labiau pageréty, jei bity nustatyti iSsamesni
reikalavimai dél informacijos, kuria turi skelbti nuo rekomendacijy nukrypstancios bendrovés.
Reikalavimai turéty biiti aiSkis ir tiksliis — daugelis dabartiniy sunkumy kyla dél neteisingai
suprantamo reikalaujamy paaiskinimy pobudzio.

Geras tiksliy bendrovéms taikomy reikalavimy pavyzdys yra Svedijos imoniy valdymo
kodeksas, kuriame numatyta, kad ,,savo bendrojo valdymo ataskaitoje bendrové aiSkiai
nurodo, kuriy kodekso taisykliu nesilaiko, paaiSkina kiekvieno nesilaikymo atvejo priezastis ir
apibiidina vietoj to taikoma sprendima“®®. I3 tikryjy atrodyty tikslinga reikalauti, kad
bendrovés ne tik atskleisty nukrypimo nuo tam tikros rekomendacijos priezastis, bet ir
i§samiai apibudinty vietoj tos rekomendacijos taikoma sprendima.

3.2. Geresné jmoniy valdymo stebésena

Galima teigti, kad skelbiamy imoniy valdymo pareiskimy stebésena néra tokia, kokia turéty
buti. Daugelyje valstybiuy nariy pareigos skelbti pareiskima vykdyma uztikrinti privalo
investuotojai, kurie, priklausomai nuo kulttiros ir tradiciju savo valstybéje naréje, veiksmy
imasi retai. Finansy rinky institucijos arba vertybiniy popieriy birzos ir kitos stebésenos
istaigos vadovaujasi skirtingomis teisekiiros sistemomis ir taiko skirtinga praktika. Daugeliu
atveju ju vaidmuo téra formalus — jos patikrina, ar imoniy valdymo pareiSkimas paskelbtas.
Keliose valstybése narése vieSosios arba specializuotos institucijos tikrina pateiktos
informacijos (visy pirma paaiSkinimy) iSsamuma.

ol Valstybiy nariy imoniy valdymo stebésenos ir taikymo uztikrinimo praktikos tyrimas, Zr.

http://ec.europa.eu/internal _market/company/ecgforum/studies_en.htm.

62 Zr. kodekso 10.2 punkta http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code.
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Principas ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink® galéty buti taikomas kur kas veiksmingiau, jei
stebésenos istaigos, kaip antai vertybiniy popieriy prieziliros institucijos, vertybiniy popieriy
birzos ar kitos institucijos®, bty jgaliotos tikrinti, ar turima informacija (visy pirma
paaiskinimai) yra pakankamai informatyvi ir visapusiska. Taciau institucijos neturéty daryti
itakos atskleidziamos informacijos turiniui arba komerciniu pagrindu vertinti bendrovés
pasirinkta sprendima. Institucijos galéty vieSai skelbti stebésenos rezultatus, kad pabrézty
geriausia patirt] ir priversty bendroves placiau taikyti skaidrumo principa. Bituy galima
numatyti taikyti ir formalias sankcijas rim&iausiais reikalavimy nesilaikymo atvejais®*.

Vienas i§ galimy stebésenos gerinimo biidy — imoniy valdymo pareiskima apibrézti kaip
reglamentuojama informacija, kaip apibrézta Direktyvos 2004/109/EB 2 straipsnio 1 dalies k
punkte, ir taip ja priskirti nacionaliniy kompetentingy institucijy igaliojimams, nustatytiems
direktyvos 24 straipsnio 4 dalyje.

Yra daug galimybiy gerinti ir plésti dabartinius geriausios patirties mainus, susijusius su
skirtinga stebésenos istaigy praktika.

Klausimai

(24) Ar sutinkate, kad i§ bendroviy, nukrypstan¢iy nuo imoniy valdymo kodeksy
rekomendacijy, reikéty reikalauti teikti iS§samius tokio nuokrypio paaiSkinimus ir
apibudinti taikomus alternatyvius sprendimus?

(25) Ar sutinkate, kad stebésenos istaigos turéty buti igaliotos tikrinti imoniy valdymo
pareiSkimuose pateikiamy paaiSkinimy informacijos kokybe ir prireikus i§ bendroviy
reikalauti papildyti paaiSkinimus? Jei taip, koks turéty biiti ju konkretus vaidmuo?

4. TOLESNI VEIKSMAI

Valstybiuy nariy, Europos Parlamento, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto ir
kity suinteresuotyjy Saliy prasoma pateikti nuomong dé¢l Sioje Zaliojoje knygoje pateikty
pasiilymu. Pastabas reikéty siysti el. paStu markt-complaw(@ec.europa.eu, kad Komisija jas
gauty ne veliau kaip 2011 m. liepos 22 d. Atsizvelgdama | Sia zaliaja knyga ir pateiktas
pastabas, Komisija priims sprendima dél tolesniy veiksmu. Prie visy biisimuy teisékiiros ar ne
teisékuros pasiiilymy bus pridétas visapusiskas poveikio vertinimas, kuriame bus atsizvelgta i
butinybe neuzkrauti neproporcingos administracinés nastos bendrovéms.

Pastabos bus paskelbtos internete. Prie Sios Zaliosios knygos pridedamame pareiskime apie
privatumo apsauga nurodyta, kaip bus tvarkomi konsultacijos dalyviy asmens duomenys ir
pastabos.

6 Cia neaptariamas auditoriy vaidmuo, nes konsultacijos dél teisés aktais nustatyto audito vaidmens

pradétos pagal atskira zaliaja knyga, kuria galima rasti
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper _audit_en.pdf.

Kaip, pvz., daroma Ispanijoje, zr. Valstybiy nariy imoniy valdymo stebésenos ir taikymo uztikrinimo
praktikos tyrima, p. 63.
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1 priedas. Klausimu sarasas

Bendrieji klausimai

(1)

2

Ar ES imoniy valdymo priemonése reikéty atsizvelgti i birziniy bendroviy dydi?
Kaip? Ar reikéty nustatyti mazosioms ir vidutinéms birzinéms bendrovéms taikyting
diferencijuota ir proporcinga rezima? Jei taip, ar yra tinkamy apibréz¢iy ar ribiniy
dydziy? Jei taip, atsakydami { tolesnius klausimus pasiilykite, kaip juos pritaikyti, jei
reikia, mazosioms ir vidutinéms jmonéms.

Ar reikeéty ES lygiu imtis nebirziniy bendroviy valdymo priemoniy? Ar ES turéty visy
pirma skatinti rengti ir taikyti nebirzinéms bendrovéms skirtus savanoriSskuosius
kodeksus?

Direktoriu valdybos

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

(In

(12)

Ar ES turéty siekti uztikrinti, kad buty aiskiai atskirtos direktoriy valdybos pirmininko
ir generalinio direktoriaus funkcijos ir pareigos?

Ar idarbinimo politikoje reikéty tiksliau nustatyti direktoriy, iskaitant pirmininka,
profili, siekiant uztikrinti, kad jie turéty tinkamy igiudziy ir kad valdyba biity
pakankamai (vairiapusé? Jei taip, kaip blity galima geriausiai tai padaryti ir kokiu
valdymo lygiu, t. y. nacionaliniu, ES ar tarptautiniu?

Ar reikéty, kad birzinés bendrovés skelbty, ar taiko ivairovés politika, ir, jei taip, kad
apibudinty jos tikslus ir bendraji turinj ir reguliariai pranesty apie pazanga?

Ar birZinéms imonéms turéty buti privaloma geriau uZztikrinti lyCiy pusiausvyra
valdybose? Jei taip, tai kaip?

Ar manote, kad reikéty ES lygio priemonés, kuria bty ribojama, kiek mandaty gali
turéti vienas direktorius konsultantas? Jei taip, kaip ji turéty atrodyti?

Ar reikéty skatinti birZines imones reguliariai (pvz., kas trejus metus) atlikti iSorés
vertinima? Jei taip, kaip biity galima tai padaryti?

Ar turéty biti privaloma atskleisti informacija apie atlyginimy nustatymo politika,
meting atlyginimy nustatymo politikos igyvendinimo per praé¢jusius metus ataskaitg ir
informacija apie atskirus vykdomuyju direktoriy ir direktoriy konsultanty atlyginimus?

Ar turéty buti reikalaujama, kad akcininkai balsuoty dél atlyginimy nustatymo
politikos ir jos igyvendinimo ataskaitos?

Ar sutinkate, kad valdyba turéty tvirtinti ir prisiimti atsakomybe¢ uz bendrovei
priimting rizika ir apie ja suprantamai informuoti akcininkus? Ar Sioje informacijos

atskleidimo tvarkoje reikéty numatyti ir svarbia esming socialing rizika?

Ar sutinkate, kad valdyba turéty uztikrinti, kad bendrovés rizikos valdymo procediiros
bty veiksmingos ir atitikty bendrovés rizikos profili?
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Akcininkai

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

(23)

Nurodykite galiojancias ES taisykles, kurios, jiisy nuomone, gali nepagristai skatinti
investuotojus siekti trumpalaikiy rezultaty, ir sidilykite, kaip tas taisykles buity galima
pakeisti, kad tokiam elgesiui bty uzkirstas kelias.

Ar reikéty imtis su turto valdytojy, valdanciy ilgalaikiy instituciniy investuotoju
portfelius, paskaty sistema ir veiklos rezultaty vertinimu susijusiy priemoniy ir, jei
taip, tai kokiy?

Ar ES teisés aktais reikéty skatinti institucinius investuotojus veiksmingiau stebéti
turto valdytoju veikla, susijusia su strategijomis, sanaudomis, prekyba ir turto
valdytoju dalyvavimu bendrovése, i kurias investuojama? Jei taip, tai kaip?

Ar reikéty ES taisyklémis reikalauti, kad turto valdytoju valdymo organai biity i$
dalies nepriklausomi, pvz., nuo savo patronuojanciosios bendrovés, o galbut reikeéty
kity (teisékiros) priemoniy, kurias taikant biity geriau atskleidziami ir valdomi
interesy konfliktai?

Kaip biity geriausia ES priemonémis lengvinti akcininky bendradarbiavima?

Ar ES teisés aktais reikéty reikalauti, kad jgaliotieji konsultantai uztikrinty didesni
skaidruma, pvz., tokiose srityse kaip analitiniai metodai, interesy konfliktai bei ju
valdymo politika ir (arba) elgesio kodekso taikymas? Jei taip, kaip geriausiai tai
padaryti?

Ar manote, kad biitina imtis kity (teisékiiros) priemoniy, pvz., apriboti igaliotyju
konsultanty galimybes teikti konsultavimo paslaugas bendrovéms, { kurias
investuojama?

Ar manote, kad reikalingas techninis ir (arba) teisinis Europos mechanizmas, kuris
padéty emitentams nustatyti savo akcininky tapatybe, kad bity lengviau palaikyti
dialoga imoniy valdymo klausimais? Jei taip, ar manote, kad tai biity naudinga ir
investuotojy tarpusavio bendradarbiavimui? Pateikite daugiau informacijos (pvz.,
siektinas (-1) tikslas (-ai), pageidautina priemon¢, periodiSkumas, iSsamumo laipsnis ir
sanaudy paskirstymas).

Ar manote, kad smulkiesiems akcininkams reikia papildomy teisiy, kad galéty ginti
savo interesus bendrovése, kuriose yra kontroliuojantis arba pagrindinis akcininkas?

Ar manote, kad smulkiuosius akcininkus reikia geriau apsaugoti nuo sandoriy su
susijusiais asmenimis? Jei taip, kokiy priemoniy biity galima imtis?

Ar yra priemoniy, kuriomis biity galima ES lygiu skatinti bendroves darbuotojams
suteikti akciju nuosavybe, ir, jei taip, tai kokiy?

Imoniy valdymo kodeksy stebésena ir igyvendinimas

(24)

Ar sutinkate, kad i§ bendroviy, nukrypstan¢iy nuo imoniy valdymo kodeksuy
rekomendacijy, reikéty reikalauti teikti iSsamius tokio nuokrypio paaiSkinimus ir
apibiidinti taikomus alternatyvius sprendimus?
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(25)

Ar sutinkate, kad stebésenos istaigos turéty biiti igaliotos tikrinti imoniy valdymo
pareiSkimuose pateikiamy paaiskinimy informacijos kokybe ir prireikus i§ bendroviy
reikalauti papildyti paaiSkinimus? Jei taip, koks turéty biti jy konkretus vaidmuo?
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2 priedas. ES priemoniu jmoniu valdvmo srityje sarasas

2006 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/46/EB, i§ dalies
kei¢ianti Tarybos direktyvas 78/660/EEB dél tam tikry tipu bendroviy metiniy
atskaitomybiy, 83/349/EEB dél konsoliduotos atskaitomybés, 86/635/EEB dél banky ir
kity finansy istaigu metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés
atskaitomybeés ir 91/674/EEB dél draudimo imoniy metinés finansinés atskaitomybés ir
konsoliduotos finansinés atskaitomybés (OL L 224, 2006 8 16, p. 1-7);

2004 m. gruodzio 15d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje
rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies keicianti Direktyva 2001/34/EB
(OL L 390, 2004 12 31, p. 38-57);

2007 m. liepos 11d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB dél
naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos itrauktos | prekyba
reguliuojamoje rinkoje (OL L 184, 2007 7 14, p. 17-24);

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél imoniy
perémimo pasitlymy (OL L 142, 2004 4 30, p. 12-23);

2005 m. vasario 15d. Komisijos rekomendacija 2005/162/EB dél bendroviu, kuriy
vertybiniai popieriai yra itraukti i birzos saraSus, direktoriy konsultanty arba stebétoju
tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétoju) tarybos komitety (OL L 52, 2005 2 25, p. 51-63);

2004 m. gruodzio 14 d. Komisijos rekomendacija 2004/913/EB d¢l atitinkamos bendroviy,
kuriy vertybiniai popieriai yra itraukti i birZos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo
tvarkos (OL L 385, 2004 12 29, p. 55-59);

2009 m. balandzio 30d. Komisijos rekomendacija 2009/385/EB, kuria papildomos
rekomendacijos 2004/913/EB ir 2005/162/EB d¢l bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai
yra jtraukti { birzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos (OL L 120, 2009 5
15, p. 28-31).
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