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ZALA GRAMATA

ES korporativas vadibas satvars

(Dokuments attiecas uz EEZ)

Nesen Komisija atgadinaja par savu apnemsanos veidot spécigu un sekmigu vienoto tirgu, kas
no jauna pieverstos pilsoniem un atgitu vinu uzticéSanos. Komisijas pazinojuma ,,Cela uz
aktu par vienoto tirgu” ir teikts: ,,Ir Tpasi svarigi, lai Eiropas uzn€mumi izraditu vislielako
atbildibu ne tikvien pret saviem darbiniekiem un akcionariem, bet arf pret visu sabiedribu™".
Korporativa vadiba un uzgp€mumu sociala atbildiba ir galvenie elementi, kas veido cilveku
uztic€Sanos vienotajam tirgum. Tie arl veicina Eiropas uznémeéjdarbibas konkurétspgju, jo
pareizi vaditi noturigi uznémumi vislabak var veicinat ,,Ricibas programmas 2020 vérienigo
izaugsmes mérku sasniegSanu. Uzp@mumu socialas atbildibas joma Komisija jau ir veikusi
sabiedrisku apsprie$anu par uzpémumu nefinansialds informacijas izpauganu®’, un tai ir
nodoms vélak Saja gada nakt klaja ar jaunu politisku iniciativu.

G20 valstu finan$u ministru un centralo banku prezidentu 2009. gada 5. septembra komuniké
tika uzsverts, ka ir javeic pasakumi, lai nodroSinatu noturigu izaugsmi un bivetu stingraku
starptautisko finansu sistému. Korporativa vadiba ir viens no Iidzekliem kaitigas Tstermina
domaganas un parmeériga riska iegrozosanai’. Sas zalas gramatas mérkis ir saistiba ar ieprieks
teikto novertét pasreizgja Eiropas uznémumu korporativas vadibas satvara efektivitati.

Korporativo vadibu tradicionali saprot ka sistému, ar kuru uznémumi tiek vaditi un parzinati’,
un ka attiecibu kopumu starp uznémuma vaditajiem, ta padomi, akcionariem un citam
iesaistitajam personam®. Korporativas vadibas satvars birzas sarakstos ieklautajam
sabiedribam Eiropas Savieniba veidojas no tiesibu aktiem un ,.ieteikuma tiesibam” (soft-law),
ieskaitot ieteikumus’ un korporativas vadibas kodeksus. Lai gan korporativas vadibas
kodeksus pienem valsts Itmeni, Direktiva 2006/46/EK veicina to piemé&roSanu, pieprasot, lai
birzas sarakstos ieklautie uzp@émumi sava korporativas vadibas deklaracija atsauktos uz

kodeksu un zinotu par to, ka tie min&to kodeksu pieméro péc principa “izpildi vai paskaidro™®.

Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei, Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejai
un Regionu komitejai “Cela uz aktu par vienoto tirgu. Par augsti konkurétsp&jigu tirgus socialo
ekonomiku” COM(2010) 608 galiga redakcija/2, 27. Ipp.

2 Sk. Eiropadomes 2010. gada 17. junija secinajumus, kas pieejami adresg
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf.

Apspriesana par ,uzp€émumu ar finansém nesaistitas informacijas izpauSanu” noslédzas 2011. gada
janvart; sk. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial_reporting_en.htm.

Sk. ari, piem., OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging
good practices to enhance implementation of the Principles, February 2010.

Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (The Cadbury Report),
1992, p. 15, pieklustams adres€ http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

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

ES piegemto aktu sarakstu korporativas vadibas joma sk. 2. pielikuma.

ST pieeja nozZimé to, ka uznémumam, kas vélas atkapties no korporativas vadibas kodeksa, ir
japaskaidro, no kuram korporativas vadibas kodeksa dalam tas ir atkapies un kadi bijusi iemesli.
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Lai identificétu jautajumus, kas visvairak attiecas uz labu korporativo vadibu Eiropas
Savieniba un sagatavotu So zalo gramatu, Komisija rikoja intervijas ar birZas sarakstos
ieklauto sabiedribu izlasi no dazadam dalibvalstim un dazadam tautsaimniecibas nozarém ar
atSkirigu kapitalizacijas ltmeni un atSkirigu akciju kapitala struktiiru. Ta arl noturgja
sanaksmes ar korporativas vadibas ekspertiem un iegulditdju aprindu un pilsoniskas
sabiedribas parstavjiem. Dazi no attiecigajiem jautajumiem bija paradijuSies jau saistiba ar
2010. gada pienemto Zalo gramatu par finanSu iestazu korporativo parvaldibu un atalgojuma
politikug. Piemé&ram, akcionaru iesaistei ir nozime ne tikai finansu iestadés, bet uznémumos
vispar'®. Tomér finansu iestades ir Ipass gadijums, jo ir konkrétas problémas, ar kuram tas
sastopas, nodroSinot efektivu riska parvaldibu, un sist€miski riski, ko tas var radit finanSu
sisttmai. Tade] 2010. gada zalaja gramata paredzetie risinajumi var neattiekties uz ES
uznémumiem visparigi. L1dz ar to $aja zalaja gramata iztirzati $adi tris temati, kas veido labas
korporativas vadibas kodolu:

e Direktoru padome — darbotiessp&jigas, efektivas padomes ir vajadzigas, lai pretotos
izpildvadibai. Tas nozimé, ka padomes ir vajadzigi locekli bez izpildu funkcijam, kam ir
visdazadakie uzskati, prasmes un piemérota profesionala pieredze. Sadiem locekliem ir ari
javélas padomes darba ieguldit pietickami daudz laika. IpaSi svariga ir padomes
priekssédetaja loma, ka arT padomes pienakumi riska parvaldiba.

e Akcionari — korporativas vadibas satvars tiek veidots, pienemot, ka akcionari iesaistas
uznémumu darba un prasa no vadibas parskatu par tas darbibu. Tomer ir liecibas, ka
vairums akcionaru ir pasivi un biezi vien koncentrgjas tikai uz istermina pelnu. Tadel
liekas lietderigi apsvert, vai ir iesp&jams mudinat akcionarus lielaka skaita ieintereséties
par noturigiem iepémumiem un darbibu ilgaka termina, un ka vinpus mudinat bt
aktivakiem korporativas vadibas jautajumos. Bez tam dazadas akcionaru struktiiras ir ar1
citi jautajumi, piem&ram, mazakuma akcionaru aizsardziba.

e Ka piemerot pieeju ,,izpildi vai paskaidro”, kas ir ES korporativas vadibas satvara pamata.
Nesena pétijuma'' tika konstatéts, ka paskaidrojumiem, ko publisko uznémumi, kuri
atkapjas no korporativas vadibas kodeksa ieteikumiem, vairuma gadijumu nav pietickamas
informativas kvalitates un daudzas dalibvalstis nav pietickamas kodeksu pieméroSanas
uzraudzibas. Tadel butu lietderigi pardomat, ka $o stavokli uzlabot.

Biitu jaapsver art divi provizoriski jautajumi.

Pirmkart, Eiropas normas par korporativo vadibu attiecas uz ,,birzas saraksta ieklautiem”
uznémumiem (t. 1., sabiedribam, kuras emité akcijas, kas tiek laistas tirdznieciba reguléta
tirgdi). Uznémumi parasti netiek $kiroti péc lieluma'? vai veida. Dazas dalibvalstis tomar ir
specifiski korporativas vadibas kodeksi, ka pielagoti mazajiem un vid€jiem birzas saraksta

COM(2010) 284 galiga redakcija, sk. ar1 Feedback Statement — Summary of responses to the
Commission Green Paper on Corporate Governance in Financial Institutions, pieejams adresé
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback_statement en.pdf.

Sk. iepriek§ mingtas zalas gramatas 3.5. un 5.5. iedalu.

P&tijums par uzraudzibas un tiesibu izpildes praksi korporativaja vadiba dalibvalstis, pieejams adrese
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923 _en.pdf.
Tomér ir iznp€mumi, pieméram, Eiropas Parlamenta un Padomes 2006. gada 17.maija Direktivas
2006/43/EK, ar ko paredz gada parskatu un konsolideto parskatu obligatas revizijas, groza Padomes
Direktivu 78/660/EEK un Padomes Direktivu 83/349/EEK un atcel Padomes Direktivu 84/253/EEK,
OV L 157, 9.6.2006., 87. lpp., 41. panta 1. punkta otraja dala dalibvalstim tiek atlauts laut MVU, kas ir
birzas saraksta ieklauti uzn@mumi, neveidot atsevisku revizijas komiteju.
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ieklautiem uznémumiem'’, pieméram, kur akciju kontrolpaketes turétajs var biit ari vaditajs.
Minétajos kodeksos ir ieklauti ieteikumi, kas atspogulo uznémuma lielumu un struktiiru, un
mazakiem uznémumiem tapéc ir mazak sarezgiti tos ievérot. Citas dalibvalstis kodeksi, kas
izstradati visiem birzas saraksta ieklautajiem uznémumiem, ietver atseviskus noteikumus, kas
ipasi pielagoti mazdkiem uzpémumiem'*. Tatad jautdjums ir par to, vai ES batu jabat
diferencetai pieejai un ka vislabak parvarét potencialas griitibas, ko rada dazu korporativas

— - . - v . . . _ . 1
vadibas prakses pasdkumu piemérosana visu veidu un lielumu uznémumiem'”.

Otrkart, laba korporativa vadiba var biit nozimiga ar1 birZas sarakstos neieklautu uznémumu
akcionariem. Lai gan uznémeéjdarbibas tiesibu aktos par privatajiem uzpémumiem atseviski
korporativas vadibas jautajumi jau ir risinati, daudzas jomas nav aptvertas. Varétu biit javeido
korporativas vadibas vadlinijas birzas sarakstos neieklautajiem uzpémumiem — pareiza,
efektiva vadiba ir vertiga ari sarakstos neieklautajiem uzpémumiem, it 1pasi, nemot véra dazu
loti lielu neieklauto uznémumu saimniecisko nozimi. Turklat parmeériga slodze saraksta
ieklautajiem uzp€mumiem mazinatu ieklauSanas pievilcigumu. Tomeér ieklautajiem
uznémumiem piemé&rojamie principi nav vienkarsi parnesami uz neieklautajiem uzpémumiem,
jo tie sastopas ar pavisam citadam problémam. Jau ir izveidoti daZi brivpratigo kodeksu
projekti, un profesionalds struktiiras ir uznému$as iniciativas Eiropas'® vai valsts Iimeni' .
Tatad jautajums ir par to, vai ir vajadziga ES darbiba attieciba uz korporativo vadibu sarakstos
neieklautajos uznémumos.

Jautajumi

(D) Vai ES korporativas vadibas pasakumos ir janem véra birzas sarakstos ieklauto
uzpeémumu lielums? Ka? Vai ir jaievie§ diferencéts un proporcionals rezims mazajiem
un vidgjiem sarakstos ieklautajiem uzn€mumiem? Ja td — vai ir kadas piemérotas
definicijas vai robezveértibas? Ja ir — lidzam atbildés uz turpmakajiem jautajumiem
ieteikt, ka tas var pielagot MV U.

(2)  Vai ES Ilimeni biitu japienem korporativas vadibas pasakumi attieciba uz birzas
sarakstos neieklautiem uzp@mumiem? Vai ES bitu japieveérSas tam, lai veicinatu
brivpratigu kodeksu izstradi un pieméroSanu sarakstos neieklautajiem uzgémumiem?

Sk., pieméram, Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites, December
2009, Middlenext, pieejams adres€ http:/www.middlenext.com/.

14 Sk., piem&ram, UK Corporate Governance Code, pieejams adrese
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Doma par sloga samazinaSanu mazajiem un vid&jiem uznémumiem ir pausta, parskatot gramatvedibas
direktivas (Padomes Direktivas 78/660/EEK un 83/349/EEK), lai gan parskatiSana galvenokart
attieksies uz birzas sarakstos neieklautiem uzp€mumiem, un 2010. gada publicétaja Zalaja gramata par
revizijas politiku (COM(2010) 561 galiga redakcija), kas pieejama adrese
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), pieejams adresé
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

Sk., pieméram, Belgija Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed
enterprises (http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdf); Somija — the Centralas
tirdzniecibas kameras iniciativa Improving corporate governance of unlisted companies
(http://www.keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972);  Apvienotaja  Karalistt —
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).
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1. DIREKTORU PADOMES

Termins ,,direktoru padome” Saja zalaja gramata pamata attiecas uz direktoru veikto
uzraudzibas funkciju. Dudla struktira § funkcija parasti piekrit uzraudzibas padomei'®.
Termins ,,direktors bez izpildpilnvaram” dualaja sisttma aptver uzraudzibas padomes
locek]us.

Direktoru padomém ir bitiska loma atbildigu uzpémumu izveide. Un Skiet, ka daudzos
aspektos prieksseédetaja veikumam ir ieverojama ietekme uz padomes darbibu un sekmém.
Nemot vera So ietekmi, varétu bt lietderigi skaidrak definét padomes priekSseédétaja vietu un
pienakumus.

Jautajums

3) Vai ES biitu jacenSas nodros$inat, lai direktoru padomes priekSsédétaja un galvena
izpilddirektora funkcijas un pienakumi baitu skaidri noskirti?

Talak ir aplukoti citi jautajumi, kam vajadziga papildu iedzilinasanas ar noliiku laut direktoru
padomei efektivi apstridet vadibas 1@mumus.

1.1. Padomes sastavs

Padomes sastavam ir jakalpo uzp€muma darbibas interes€m. Padomes locekli bez
izpildpilnvaram biitu jaizraugas péc plasa kritériju kopuma, tas ir, kandidata nopelniem,
profesionalas kvalifikacijas, pieredzes, personibas 1paSibam, ka arT neatkaribas un
daudzveidibas'’.

Padomes loceklu profilu un sagatavotibas daudzveidiba sniedz tai plasu vertibu, uzskatu un
kompetences amplitidu®®. Ta var dot plasdku resursu un speciilo zinaSanu klastu. Atskiriga
vadiSanas pieredze, valsts vai regionala izcelsme vai dzimums var biit efektivs lidzeklis, kas
palidz izvairities no ,,domasanas grupa” un generét jaunas idejas. Liclaka daudzveidiba
padomes darba paplasina diskusijas, veicina uzraudzibu un apnémibu risinat problémas.
Potenciali ta uzlabo pienemtos [émumus, tacu to pienemsanai var biit vajadzigs vairak laika.
Tadel nevar iztikt bez prieckssédetaja lidzdarbibas un atbalsta.

1.1.1.  Profesionala daudzveidiba

Par galveno efektiva padomes darba tiek uzskatita specialo zinaSanu daudzveidiba. Ir
vajadziga profesionalas sagatavotibas dazadiba, lai nodroSinatu, ka padome kopuma izprot,
pieméram, pasaules tirgus sarezgitibu, uznémuma finansialos mérkus un darbibas ietekmi uz
dazadam ieinteres€tajam personam. Komisijas aptaujatie uznémumi atzist, ka padomes
locekl]u atlas€ svarigi ir apzinat savstarp&ji papildinoSus profilus. Tomer ta vél nav vispargja
prakse. Pieméram, 48 % Eiropas uzpémumu padomé nav direktora, kas specializ€tos

Si za]a gramata nekadi neskar valsts tiesibu aktu noteikumus par to, kadas funkcijas tiek atvélgtas
dazadam uzpémuma struktiiram un kada ir darbinieku daliba padomes Itmeni.

Ir japiemin, ka dazas dalibvalstis nosaka kartibu darbinieku dalibai padomeés.

‘Enhancing stakeholder diversity in the Board room’, ‘The Erfurt meetings’ series, No 1, March 2008,
European Citizens’ Seminars e.V. (Erfurt, Germany) publishers.
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tirdznieciba vai tirgvediba, un 37 % revizijas komiteju nav finansu direktora vai bijusa
finansu direktora®'.

Riipiga prasmju un specialo zinaSanu novert€Sana ir vienigais vissvarigakais faktors,
izraugoties padomes loceklus bez izpildpilnvaram. Tade] tada darba pienemsanas politika, kas
precizi nosaka, kadas prasmes padomei ir vajadzigas, varétu palidz&t paaugstinat tas spejas
uznémumu efektivi uzraudzit.

1.1.2.  Starptautiska daudzveidiba

Lielo birzas saraksta ieklauto Eiropas uznémumu izlasé vidéji 29 % padomes loceklu ir citu
valstu piederigie’. Tomér Eiropas valstu starpa ir liela dazadiba. Niderlande ar 54 % ir lidere,
bet Vacija tikai 8 % padomes locekl]u ir citu valstu piederigie. V&l tagad viena no katriem
Cetriem birzas saraksta ieklautajiem Eiropas uzp@émumiem padom& nav neviena arvalsts
direktora.

Dazi uzpe@mumi uzsver, cik svarigi padomes locekli no arvalstim ir starptautiskos
uzn@mumos, toties citi akcente griitibas, ko rada atSkirigais kultiras mantojums un valoda.
Uzp€mumos ar padomes locekliem no arvalstim ir atbilstiba starp $o uznémumu regionalo
izvietojumu un starptautisko padomes loceklu skaitu. Regionalo tirgu paziSana biezi tiek
minéta ka galvenais faktors, par padomes locekliem izraugoties kandidatus arvalstniekus.

1.1.3.  Dzimumu dazadiba

Jautajumu par dzimumu dazadibu saimniecisko 1émumu pienemsana Komisija plasi risina
2010. gada septembra ,,Sieviesu un virieSu lidztiesibas stratégija 2010-2015"* un 3as
stratégijas turpindgjuma’*. Saskana ar Komisijas konstatgto, sieviesu proporcija birzas saraksta
ieklauto uznémumu (uzraudzibas) padomés ES patlaban caurméra ir 12%. Ir liecibas, ka
augstskolu beidzgju sievieSu skaita picaugums $aja zind nerada ievérojamas parmainas’.
Vairakas dalibvalstis ir veikuSas pasakumus, lai padome&s nodro§inatu dzimumu lidzsvaru, vai
plano to darit’’. Bez tam dazi aptaujatie uznémumi atzist, ka §adas prasibas ir palidz&jusas
profesionalizet atlases procediiru.

Dzimumu daudzveidiba var palidzet izvairities no domasanas grupa. Ir ar1 liecibas par to, ka
sievietem ir atskirigs vadibas stils”, vinas vairak piedalas padomes sanaksmés®’ un pozitivi

2 Heidrick & Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times, kas izmanto

371 vadosa uznémuma izlasi no 13 valstim, balstoties uz attiecigo birzu datiem.
2 Sk. Heidrick & Struggles.
3 Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei, Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejai
un Regionu komitejai “Sievie$u un virie$u lidztiesibas stratégija 2010-2015” (COM(2010) 491 galiga
redakcija).
Sikak sk. Komisijas dienestu darba dokumenta The Gender Balance in Business Leadership,
SEC(2011) 246 galiga redakcija.
Eiropas Komisijas datubaze par sievietém un virieSiem [émumu pienemsana:
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=en.
26 Women matter, McKinsey & Company 2007, 2010.
27 Sk. iepriek§ mingto Komisijas dienestu darba dokumentu.
2 Women matter, McKinsey & Company 2008.
» Adams and Ferreira ‘Women in the boardroom and their impact on governance and performance’, in
Journal of Financial Economics 94 (2009).
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iespaido grupas kolektivo spriesanu’. P&tfjumi vedina domat, ka ir pozitiva korelacija starp
sievie$u proporciju padomé un uzpémuma sniegumu’’, bet droi ir zinams, ka sieviesu
vispargja ietekme uz uznémumu darbibu ir vairak nianséta’. Lai gan §ie pétijumi nepierada
ctlonsakaribas, korelacija parada, ka uznémumi ir ieintereséti, lai vadiba un korporativaja
lémumu pienemsana biitu dzimumu Iidzsvars. Pie tam sievieSu virziSana padomés rada $adas
neapstridami pozitivas sekas: ta palidz papildinat talantu kratuvi, kas pieejama uznémuma
augstakas vadibas un parraudzibas funkciju nodrosinasanai. Tadel Komisijas “Sieviesu un
virieSu lidztiesibas stratégija 2010-2015” akcenté, ka tuvakajos piecos gados Komisija
»apsvers mérktiecigas iniciativas, kas uzlabotu dzimumu lidzsvaru Iémumu pienemsana”.

Tomér ar kvotu un mérku ievieSanu dzimumu lidzsvara nodroSinasanai padomés nepietiek, ja
uznémumi neisteno daudzveidibas politiku, kas veicina sievieSu un virieSu darba un privatas
dzives Iidzsvaru un ieveérojami sekmé& darbaudzinasanu, tiklu veidoSanu un piemérotu
apmacibu darbam vadoSos amatos, kas ir bitiska sievietem, kuras izvelas karjeru, kas lautu
ienemt amatus padomés. PaSiem uzn€mumiem ir jalemj, vai ieviest $adu politiku, tacu ir jabiit
prasibai padomém apsvért $o jautdgjumu un izzinot pienemtos lémumus. Sos jautajumus
Komisija apsveérs saistiba ar savas 2010. gada septembra “SievieSu un virieSu lidztiesibas
stratégijas 2010-2015” turpinajumu un So zalo gramatu.

Jautajumi

4) Vai darba piepemSanas politika konkrétak janosaka direktoru profils, ieskaitot
priek$sédétaju, lai nodroSinatu vajadzigas prasmes un pietickamu padomes
daudzveidibu? Ja ta — ka tas vislabak sasniedzams, un kada vadibas Iimeni — valsts,
ES vai starptautiska [tmeni?

&) Vai ir jaliek saraksta ieklautajiem uzp€mumiem izpaust, vai tiem ir daudzveidibas
politika, un, ja ir, aprakstit tds mérkus un galveno saturu un regulari zinot par
paveikto?

(6) Vai Eiropas tiesibu aktos janosaka kvota dzimumu Ilidzsvaram saraksta ieklauto
uznémumu padomes? Ja ta — kadai tai jabiit?

1.2. Pieejamiba un laika ieguldijums

Direktoru bez izpildpilnvaram loma ir augusi sarezgitibas un nozimibas zina. Tas atspogulojas
vairaku valstu korporativas vadibas kodeksos un pat tiesibu aktos. Dalibvalstis ir centusas
iedibinat principu, ka direktoriem bez izpildpilnvaram bitu saviem pienakumiem jaatvel
pietiekams laiks. Dazas dalibvalstis ir gajusas talak un iesaka vai ierobezo padomes mandatu
skaitu, kas var biit vienam direktoram.

Mandatu skaita ierobezoSana varétu bt vienkarss risinajums, lai nodrosinatu, ka direktori bez
izpildpilnvaram atvél pietickami daudz laika savu konkréto uzn€mumu uzraudziSanai un
parzinasanai. lerobezojumiem biutu jarekinas ar konkréto direktoru bez izpildpilnvaram un

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

Performance of Human Groups’, Sciencexpress, 30 September 2010.

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

Sk. Adams and Ferreira.
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uzp@muma Tpatnjo situaciju. Butu jagem veéra, vai mandati ir arpuskoncerna vai
nekontrolétos uznémumos>®, vai attiecigajai personai ir ari izpildu amati, vai vipa ir parasts
direktors bez izpildpilnvaram vai priek$seéd€tajs un vai vinai ir papildu amati uznémumu
uzraudzibas padomés, kur prasibas ir lidzigas tam, kas ir birzas saraksta ieklautajos
uzpemumos.

Jautajums

(7 Vai uzskatat, ka ir jabiit ES limena aktam, kas ierobezotu vienam direktoram bez
izpildpilnvaram iesp&jamo mandatu skaitu? Ja ta — ka to vajadzetu formul&t?

1.3. Padomes izvérteSana

Komisijas 2005. gada Ieteikuma par birzas saraksta ieklautu sabiedribu direktoru bez
izpildpilnvaram padomes loceklu un (direktoru) padomes komiteju lomu® tika noteikts, ka
padomei ik gadu ir jaizverte savs sniegums. Tiek novertets sastavs, organizacija un darbiba
grupa, katra padomes locekla un padomes komiteju kompetence un efektivitate un tas, cik labi
padome ir darbojusies atbilstigi noteiktajiem darbibas merkiem.

Regulari izmantojot ar&ju veicinataju (pieméram, katru treSo gadu), varétu uzlabot padomes
izvertejumu, izveidojot objektivu perspektivu un izmantojot citu uznémumu labako praksi>.
Tomeér liekas, ka dazos iekSzemes tirgos §a pakalpojuma sniedzgji ir ierobezota skaita. Tacu
lielaks pieprasijums varétu radit labaku piedavajumu.

Komisijas savaktas liecibas lieck domat, ka ar€js analiz€tajs patiesi uzlabo izvértéSanas
kvalitati tad, ja ir krize vai ja ir izjukusi sakari starp padomes locekliem. Liekas, ka panakumu
atsléga ir prieks$seédetaja attieksme pret izvertéSanu.

Papildus Komisijas ieteikuma min&tajiem jautajumiem analiz€ biitu jaietver arm padomes
sanemtas informacijas kvalitate un laicigums, vadibas atbildes uz paskaidrojumu ligumiem
un priek§sédétaja loma®®. Lai veicinatu atklatumu, ir jasaglaba ari zinama konfidencialitate.
Tadel izzinojamajos izvertéSanas parskatos biitu tikai jaizskaidro analizes process.

Jautajums

(8)  Vai sarakstos ieklautie uzpémumi bitu mudinami argju izveértéSanu veikt regulari
(piem., reizi tris gados)? Ja ta — ka to varétu darit?

3 »Kontroléts uzpémums” ir definéts Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 15. decembra

Direktivas 2004/109/EK par atklatibas prasibu saskano$anu attieciba uz informaciju par emitentiem,
kuru vertspapirus atlauts tirgot reguléta tirgl, un par grozijumiem Direktiva 2001/34/EK 2. panta
1. punkta f)apakSpunkta. Sk. arT matesuzn@mumu un meitasuzn€mumu attiecibas, kas skaidrotas
Direktivas 83/349/EEK par konsolidétajiem parskatiem 1. panta.

Komisijas 2005. gada 15. februara leteikums par birzas saraksta ieklautu sabiedribu direktoru bez
izpildpilnvaram vai padomes loceklu un (direktoru) padomes komiteju lomu, 2005/162/EK.

OECD, Corporate governance and the financial crisis: Conclusions and emerging good practices to
enhance implementation of the Principles, 24 February 2010, p. 20.

Sk. Higgs, D. Review of the role and effectiveness of non-executive directors, January 2003.
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1.4. Direktoru atlidziba

Saskana ar koncepciju korporativa vadiba pamata koncentréjas uz jautajumiem, ko rada
Ipasuma un kontroles noskirSana, it seviski uz pilnvarotaja un pilnvarota attiecibam starp
akcionariem un izpilddirektoriem. Direktoru atlidziba ir plasi izmantota ka Iidzeklis akcionaru
un izpilddirektoru intereSu samérosanai un Iidz ar to parstavibas izmaksu mazinasanai.
Pedgjos gados vairak izplatita ir mainiga atlidziba, kas parasti tiek saistita ar sniegumu un
pienakumiem. Tacu ir v@rojama arT nesaderiba starp sniegumu un izpilddirektoru atlidzibu.
Slikta atlidzibas politika un/vai stimul&Sanas strukttira var izraisit nepamatotu vertibas pareju
no uzpémumiem un to akcionariem un citam ieinteres€tajam personam uz izpilddirektoriem.
Turklat koncentré$anas uz islaiciga snieguma kriterijiem var nelabvéligi ietekmét uznémuma
ilgtermina noturibu.

Ar direktoru atlidzibu saistitds problémas Komisija ir risinajusi trijos ieteikumos®’. Galvenie

ieteikumi ir atalgojuma politikas izpauSana un individuala atlidziba izpilddirektoriem un
direktoriem bez izpildpilnvaram, akcionaru balsoSana par atlidzibas pazinojumu, neatkarigi
funkciongjosa atlidzibas komiteja un piemeroti stimuli, kas veicina saraksta ieklauto
uznémumu sniegumu un ilgtermina vértibas radisanu. Komisijas zinojumi® rada, ka vairakas
dalibvalstis nav adekvati risinajusas Sos jautajumus. No otras puses, lickas, ka dalibvalstu
vidil pieaug tendence pienemt tiesibu aktus par izpauSanu un akcionaru balsosanu. 2009. gada
Eiropas Korporativas vadibas forums ieteica atlidzibas politikas un individualas atlidzibas
izpausanu noteikt par obligatu visiem birzas saraksta icklautajiem uzpémumiem®. Tas ari
ieteica saistoSu vai konsultativu akcionaru balsoSanu par atlidzibas politiku un lielaku
neatkaribu direktoriem bez izpildpilnvaram, kuri ir iesaistiti atlidzibas politikas veidoSana. Par
So jautajumu Komisija arT rikoja apspriesanu, izmantojot 2010. gada Zalo gramatu par finansu
iestazu korporativo parvaldibu®. Sas zalas gramatas apspriesanas noliiks ir iegit viedoklus
par talak uzdotajiem detaliz&takajiem jautajumiem.

Jautajumi

(9)  Vai butu obligati jaizpauz atlidzibas politika, gada atlidzibas parskats (zinojums par
atlidzibas politikas 1stenojumu pagajusaja gada) un izpilddirektoru un direktoru bez
izpildpilnvaram individuala atlidziba?

(10) Vai par atlidzibas politiku un atlidzibas parskatu biitu obligati jariko akcionaru
balsoSana?

1.5. Riska parvaldiba

Visi uznémumi neatkarigi no to specifiskas darbibas jomas sastopas ar visdazadakajiem
argjiem un iek$€jiem riskiem. AtbilstoSi savai specifikai (darbibas joma, lielums,
starptautiskie sakari, sarezgitiba) tiem butu jaizstrada piemérota ,riska kultiira” un risku
parvaldibas kartiba. Dazi uzp@mumi sastopas ar riskiem, kas ieveérojami ietekmé visu

37 Komisijas Ieteikumi 2004/913/EK, 2005/162/EK un 2009/385/EK.

3 Komisijas zinojumi SEC(2007) 1022 un (2010) 285.

9 Eiropas Korporativas vadibas foruma pazinojums 2009. gada 23. marta.

40 Sk. 7.1. jautajumu. Respondenti apspriesana vispar pauda viedokli, ka direktoru stimul€Sanai ir jabit
pareizi strukturétai, lai veicinatu uzp€émumu noturigu ilgtermina sniegumu. Tomér vairums iebilda pret
likumdos$anas pasakumiem attieciba uz saraksta ieklauto uzn€mumu atlidzibas strukttiru. Tacu atseviski
respondenti mingja, ka saraksta ieklauto uzn€mumu direktoru atlidzibas politika labprat redz&tu labaku
parredzamibu un akcionaru balsosanu.
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sabiedribu: riski, kas saistiti ar klimata parmainam®', vides (pieméram, p&déjas desmitgadés
pieredzetas daudzas naftas nopliides), veselibas, drosibas, cilvektiesibu u. tml. riski. Citiem ir
kritiska infrastruktiira, kuras darbibas parravums vai bojaeja var€tu izraisit nopietnu parrobezu
ietekmi**. Tomér uz darbibam, kas potenciali var€tu izraisit $adu risku, attiecas konkréti
nozares tiesibu akti un kompetento iestazu uzraudziba. Tadgjadi, nemot vera situaciju
daudzveidibu, neliekas iesp€jams ieteikt ,,bezizmera” riska parvaldibas modeli visu veidu
uznémumiem. Tomér ir izSkirigi svarigi, lai padome nodroSinatu pienacigu parskatu par riska
parvaldibas procesiem.

Lai riska parvaldibas politika biitu efektiva un konsekventa, ta ir janosaka ,,no augsas”, proti,
par to visas organizacijas méroga jalemj direktoru padomei. Vispar tiek atzits*, ka direktoru
padomei ir galvena atbildiba par konkrétas organizacijas riska profila noteikSanu saskana ar
ieveroto stratégiju un ta adekvatu uzraudzisanu, lai nodrosinatu ta efektivu darbibu.

Dazi aspekti var atSkirties tiesiska regul&juma atSkiribu dg€], pieméram, direktoru padomes
dualas vai unitaras struktiiras dé]. Katra gadijuma ir skaidri jadefin€ visu riska parvaldibas
procesa iesaistito personu loma un pienakumi: padomes, izpildvadibas un visa operativa
personala, kas strada ar risku. Amatu aprakstiem ir jabiit zinamiem ka ieksgji, ta aréji.

Jautajumi

(11)  Vai piekritat, ka padomei butu jaapstiprina uznémuma risku izvéle un jauznemas par
to atbildiba, un par to saprotama veida jazino akcionariem? Vai $adai izpauSanas
kartibai buitu jaaptver arT attiecigi galvenie sabiedriskie riski?

(12)  Vai piekritat, ka padomei ir janodroS$ina, lai uzn€muma riska parvaldibas kartiba biitu
efektiva un samériga ar uznémuma riska profilu?

2. AKCIONARI

Akcionaru loma korporativaja vadiba tika aplikota 2010. gada junija publicétaja Zalaja
gramata par finansu iestazu korporativo vadibu.

2010. gada junija zalaja gramata bija konstatets, ka pietickamas akcionaru intereses tritkums
par finanSu iestades vadibas atbildibu veicina sliktu vadibas parskatatbildibu un var bt
finansu iestad€s veicinajis parmeériga riska uznemsSanos. Daudzos gadijumos tika konstatéts,
ka akcionari uzskata, ka sagaidamas pelpas d€l ir vérts uzpemties Sos riskus, un netiesi
atbalsta parmérigu risku. iemesls ir tads, ka akcionari var giit labumu no $adas stratégijas
pozitivas puses, jo vini piedalas zaudejumos tikai lidz bridim, kad akcionaru TpaSuma vértiba
sasniedz nulli, bet péc tam zaud&umus cie§ kreditori (to sauc arl par akcionaru ,,ierobezoto
atbildibu”).

Akcionaru uzvediba finansu iestad@s attieciba uz parmérigu risku varétu biit 1pass gadijums,
jo to darbiba ir sarezgita un griti izprotama. Lai vai ka, $as zalas gramatas sagatavoSanas laika
savaktas liecibas vedina domat, ka 2010. gada zalas gramatas konstatgjumi par akcionaru

4 Piem., uznémumu ieguldijumu elastiba sakara ar klimata parmainam, noteikumu par siltumnicefekta

gazu emisiju finansialo vai citadu ietekmi.
42 ES  “kritiskas  infrastruktiiras  aizsardzibas”  vietne: http://europa.cu/legislation summaries/
justice_freedom_security/fight_against_terrorism/jl0013_en.htm.

s No Komisijas intervijam.
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iesaistes trikumu un ta iemesliem liela méra attiecas arT uz akcionaru uzvedibu sarakstos
ieklautajos uzpémumos ar izkliedeétam ipaSumtiesibam. Uzpeémumos ar domingjoSu vai
kontrol&josu akcionaru liekas, ka lielaka probléma ir nodroSinat mazakuma akcionaru
(saimniecisko) tiesibu adekvatu aizsardzibu. Pie tam mazakuma akcionari, kuri vé€las
iesaistities uzn@muma darba, var sastapties arT ar talak apraditajam gritibam.

2.1. Pienacigas akcionaru iesaistes trilkkums

Akcionaru iesaisti parasti saprot ka uzpémuma aktivu uzraudziSanu, iesaistiSanos dialoga ar
uznémuma padomi un akcionaru tiesibu izmantoSanu, ieskaitot balsoSanu un sadarbibu ar
citiem akcionariem, vajadzibas gadijuma — lai uzlabotu ieguldijumu uzp€muma vadibu
ilgtermina veértibas radiSanas interes€s. Lai gan 1stermina iegulditaju iesaistei var bt labveliga
ietekme™, parasti ar iesaisti saprot darbibu, kas uzlabo akcionaru ilgtermina iendmumus™.
Tadé| Komisija uzskata, ka interese iesaistities pirmam kartam ir ilgtermina iegulditajiem*.

Dazi no akcionaru iesaistes trilkuma iemesliem ir izklastiti 2010. gada zalaja gramata un te
netiks atkartoti. Dazi no iemesliem, pieméram, iesaistes izmaksas, griitibas ar ieguldijumu
pelnas noveértésanu un neskaidriba par iesaistes iznakumu, ieskaitot parazitisku ricibu, liekas,
ietekmé vairumu institucionalo iegulditaju®’. 2010. gada zalaja gramata Komisija ari vaicaja,
vai institucionalajiem iegulditajiem, ieskaitot aktivu pasSniekus un parvalditajus, biitu jabiit
pienakumam publiskot savu balsoSanas politiku un rezultatus. Vairums respondentu atbalstija
tadu normu. Vini uzskatija, ka nodosana atklatibai uzlabotu iegulditaju izpratni, optimiz&tu
lémumus par ieguldijumiem, ko pienem galigie iegulditaji, sekmé&tu emitentu dialogu ar
iegulditajiem un mudinatu iesaistities akcionarus. Viena no iespgjam, ko patlaban apsver
Komisija, biitu parredzamibas satvars balsoSanas politika un visparigas informacijas par tas
Istenos$anu izpausana.

2.2 Istermina domasana finanSu tirgos

Attistiba finansu tirgos ped&jos gadu desmitos, ieskaitot novatoriskus produktus un tehniskas
parmainas, lielakoties koncentr&jas uz finansu tirgu tirdzniecisko funkciju un veicinaja atraku
un efektivaku tirdzniecibu. Tadi jauninajumi ka HFT un automatizeta tirdznieciba Skiet
palielinajusi likviditati, taCu ir ar1 palidz&jusi saisinat akciju TpaSuma terminus. P&dgjos
divdesmit gados ieguldijumu horizonti ir ieverojami saisinajusies. Apgrozijums lielakajas
birzas tagad ir 150 % gada no kopgjas tirgus kapitalizacijas, un tas nozimée, ka vidgjais akciju
turjuma termins ir astoni ménesi.

Taja pasa laika ir palielindjusies ieguldijumu starpnieciba, pastiprinot ilgtermina iegulditaju
un vigu aktivu parvalditaju parstavibas attiecibu nozimi. Tiek iebilsts, ka parstavibas
attiecibas faktiski veicina Tstermina domaSanu tirgii, kas var ari birzas sarakstos ieklautajos
uzneémumos izraisit nepareizu cenu noteikSanu, bara uzvedibu, paaugstinatu nepastavibu un
saimnieka trikumu. Sis jautajums tiek skaidrots 2.3. iedala.

4 Pieméram, tipisku uz Istermina pelnu orient€tu instituciondlo iegulditaju iesaistiSanas, ka ,,aktivistu”

riska ierobezosanas (hedge) fondi, var biit labveliga, jo var darboties par katalizatoru vadibas mainai un
vairot citu akcionaru izpratni.

Sk. Apvienotas Karalistes Parvaldibas kodeksu (Stewardship Code).

legulditajiem ar ilgtermina pienakumiem pret to labumguvéjiem, ka pensiju fondiem, dzivibas
apdro$inasanas sabiedribam, valsts pensiju fondiem un suverénajiem fondiem.

Saja zalaja gramata ,,institucionals iegulditajs” jasaprot plasda nozimé ka jebkura iestade, kas
profesionali iegulda (ar7) klientu un labumguveju varda.

45
46
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Dazi iegulditaji ir arT siidz&jusies par regul&juma neobjektivitati par labu Tstermina domasanai,
kas traucé ilgtermina iegulditajiem, it seviski — nelaujot pienemt ieguldijumu strategiju
ilgakam terminam. Komisijas provizoriskajas konsultacijas ar ieinteres€tajam personam tika
minéts, ka noteikumiem par maksatsp&ju un pensiju fondu gramatvedibu, kuru noliiks bijis
veicinat parredzamibu un efektivaku tirgus vert€Sanu, ir bijusas neparedzetas sekas.

Jautajums

(13) Liudzam noradit pienemtas ES tiesibu normas, kuras var veicinat iegulditaju istermina
domasanu, un icteikt o normu mainu, lai to noverstu.

2.3. Parstavibas attiectbas starp institucionalajiem iegulditajiem un aktiva
parvalditajiem

Komisija atzist, ka ne visiem iegulditajiem ir jaiesaistas to uznémumu darba, kuros ir izdariti
ieguldijumi. legulditaji var brivi izvéleties uz Tsu terminu orientétu ieguldijumu modeli bez
iesaistes.

Tacu parstavibas attiecibas starp institucionalajiem iegulditajiem (aktivu IpaSniekiem) un to
parvalditajiem veicina stermina doma$anu finangu tirgli un nepareizu cenu noteiksanu*®. Sis
jautajums Tpasi attiecas uz tadu akcionaru kiitrumu, kuri orient&jas uz ilgu terminu.

2.3.1.  Istermina domasana un aktivu parvaldibas ligumi

Izskatas, ka akttvu parvalditaju snieguma izvertéSanas veids un stimul§joSo maksu un
komisiju struktira mudina aktivu parvalditajus meklét istermina labumus. Ir liecibas (ko
apstiprina  Komisijas dialogs ar institucionalajiem iegulditajiem), ka daudzus aktivu
parvalditajus izraugas, izverte un atalgo, balstoties uz relativu istermina sniegumu. Snieguma
relattva izvertéSana péc ta, par kadu daudzumu tie parsniedz vai nesasniedz tirgus indeksu, var
veicinat bara uzvedibu un koncentréSanos uz isu terminu, it seviski, ja sniegumu meéra isa
laikposma. Komisija uzskata, ka Tstermina stimuli aktivu parvaldibas Iigumos var ievérojami
veicinat aktivu parvalditaju Istermina domasanu, kas, iesp&€jams, iespaido akcionaru kiitrumu.

Daudzi 2010.gada junija zaldas gramatas® respondenti atbalsta aktivu parvalditdju
stimuléSanas struktiiru plasaku publiskosanu. Tad ir jautajums par to, vai pieméroti biitu
papildu pasakumi (piem@ram, ieguldiSanas principu kopuma izstrade), kas labak saskanotu
ilgtermina institucionalo iegulditaju un aktivu parvalditaju intereses.

Jautajums

(14)  Vai ir pasakumi, ko varétu veikt, un, ja ir — kadi pasakumi bitu javeic attieciba uz to
aktivu parvalditaju, kuri parvalda ilgtermina institucionalo iegulditaju portfelus,
stimul@Sanas struktiiram un snieguma izveértésanu?

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

The Future of Finance: The LSE Report, 2010.
Respondenti, kas to atbalsta, lielakoties ir iegulditaji, aktivu parvalditaji, (finansSu pakalpojumu) nozare
un uznémeéjdarbibas profesionali.
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2.3.2.  Fiduciaro piendkumu izpildes parredzamibas tritkums

Lielaka parredzamiba par aktivu parvalditaju fiduciaro pienakumu izpildi, ieskaitot vinu
ieguldijumu stratégijas, portfela apgrozijuma izmaksas, portfela apgrozijumu Ilimena
saskanibu ar apstiprinato strat€giju, iesaistiS$anas izmaksas un ieguvumus utt., varétu sniegt
lielaku skaidribu par to, vai aktivu parvalditaju darbibas ir labvéligas ilgtermina
institucionalajiem iegulditajiem un ilgtermina vertibas radiSanai vinu varda.

Bez tam labvéliga varétu biit informacija par to, kadu iesaistes Itmeni un apmerus ieguldijumu
uznémumos aktivu Tpasnieki sagaida no aktivu parvalditaja, un aktivu parvalditaja zinoSana
par iesaistes darbibam’’.

Lielaka parredzamiba Sais jautajumos palidz€tu institucionalajiem iegulditajiem labak
uzraudzit savus parstavjus un tadejadi vairak ietekmet ieguldiSanas procesu. Tadas uzlabotas
uzraudzibas rezultata ilgtermina institucionalie iegulditaji var€tu nolemt mainit aktivu
parvaldibas Iigumus, lai ieviestu portfela apgrozijuma limitus un pieprasitu savu aktivu
parvalditdjiem aktivak parvaldit ieguldijumu uzpémumus®'.

Jautajums

(15)  Vai ES tiesibu aktiem biitu javeicina efektivaka institucionalo iegulditaju veikta aktivu
parvalditaju uzraudziba attieciba uz strat€giju, izmaksam, tirdzniecibu un to, kada
méra aktivu parvalditaji iesaistas ieguldijumu uznémumos? Ja ta — tad ka?

24. Citi varbiitéji Skersli institucionalo iegulditaju iesaistei
2.4.1. Interesu konflikti

IntereSu konflikti finanSu nozar€ liekas bt viens no akcionaru iesaistes trilkuma iemesliem.
IntereSu konflikti biezi rodas, ja institucionalajam iegulditajam vai Iidzeklu parvalditajam, vai
ta matesuznémumam ir komercialas intereses ieguldijumu uzp€muma, piemeram, finansu
koncernos, kur aktivu parvaldibas nozare var nevéleties, lai ir redzams, ka ta aktivi izmanto
savas akcionara tiesibas uznémuma, kuram ta matesuznémums sniedz pakalpojumus vai kura
tam ir akcijas.

Jautajums

(16) Vai ES noteikumos biitu japieprasa aktivu parvalditaju vaditajas struktiiras zinama
neatkariba, pieméram, no tas matesuzn€muma, jeb vai ir vajadzigi citi (likumdoSanas)
pasakumi, lai uzlabotu interesu konfliktu izpauSanu un parvaldibu?

2.4.2.  Skérsli akcionaru sadarbibai

Atseviski iegulditaji, it seviski iegulditaji ar diversificétu portfeli, ne vienmér sekmigi
iesaistas. Vinu darbibas efektivitati varétu uzlabot akcionaru sadarbiba.

30 Sk. ari sabiedriskas apsprie$anas par tirgu analizi direktiva par finansu instrumentiem (Mifid)

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

2010. gada 31. janvar1 /CGN Akcionaru pienakumu komiteja publicgja aicinajumu iesniegt liecibas par
ligumu noteikumu paraugiem ligumiem starp aktivu IpaSniekiem un vinu lidzeklu parvalditajiem:
http://www.icgn.org/policy committees/shareholder-responsibilities-committee/-/page/307/.
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Daudzi 2010. gada zalas gramatas respondenti ierosindja grozit tas pasreizgjas ES tiesibu
normas par saskanotu darbibu, kas var trauc@t efektivai akcionaru sadarbibai. Komisija atzist,
ka skaidraki un vienveidigaki noteikumi par saskanotu darboSanos patieSam S$aja zina butu
lietderigi. Ir izvirzitas ari citas idejas par akcionaru sadarbibas veicinasanu: vieni ierosina
izveidot akcionaru sadarbibas forumus, bet citi ierosina ES pilnvaroto sistému, kur saraksta
ieklautajiem uznémumiem bitu jaizveido sava timekla vietné ipasa funkcija, kas lautu
akcionariem publiskot informaciju par konkrétiem darba kartibas jautajumiem un meklet
pilnvarojumu no citiem akcionariem.

Dazi iegulditaji ir mingjusi, ka parrobezu balsosana joprojam ir problematiska un ES
likumdoSanai ta butu jaatvieglina. Direktiva par akcionaru tiesibam (2007/36/EK) stavokli
ievérojami uzlaboja. Tomér direktivas v€lina transponéSana daudzas dalibvalstls nozimé, ka
reala ietekme uz individualajiem iegulditajiem paradas tikai tagad. Bez tam liekas, ka ir
probléma ar attiecigas informacijas faktisku parsttiSanu starp vienas kédes emitentu un
akcionaru, it seviski parrobezu apstaklos. Komisija apzinas §is griitibas un skatis $o jautajumu
saistiba ar tas tiesibu aktu saskanosanas darbu vertspapiru joma.

Jautajums

| (17)  Ka ES vislabak veicinat akcionaru sadarbibu?

2.5. Pilnvarotie padomdeveji

Institucionalie iegulditaji ar augsti diversificétu akciju portfeli sastopas ar praktiskam
grutibam, detalizeti novert&jot, ka viniem biitu jabalso par ieguldijumu uznémumu kopsapulcu
darba kartibas jautajumiem. Tadg] vini biezi izmanto pilnvaroto padomdevé&ju pakalpojumus,
piemeram, konsultacijas par balsosanu, pilnvaroto balsoSanu un korporativas vadibas
reitingus. L1dz ar to pilnvarotajiem padomdevéjiem ir biitiska ietekme uz balsoSanu. Turklat
tiek bilsts, ka institucionalie iegulditaji vairak palaujas uz padomiem par balsosanu attieciba
uz vinu ieguldijumiem arvalstu uznémumos, nevis ieguldijumiem pasmaju tirgos. Rezultata
pilnvaroto padomdev&ju ietekme ir lielaka tirgos ar augstu starptautisko iegulditaju
proporciju.

Pilnvaroto padomdevéju ietekme rada zinamas bazas. Sas zalas gramatas sagatavosanas laika
iegulditaji un ieguldijumu uznémumi dalijas bazas, ka pilnvaroto padomdevéju darbiba nav
gana parredzama attieciba uz metodeém, ko tie izmanto konsultaciju sagatavosana. Konkrétak,
tiek teikts, ka analitiskaja metodika netieck nemtas véra uzn€mumu specifiskas ipatnibas
un/vai valsts tiesibu aktu Ipatnibas un labaka korporativas parvaldibas prakse. Ir bazas ar1 par
to, ka pilnvarotie padomdevéji ir paklauti interesSu konfliktiem. Ja pilnvarotie padomdevéji
darbojas arT ka korporativas vadibas konsultanti ieguldijjumu uzn€mumiem, tas var izraisit
intereSu konfliktus. IntereSu konflikti rodas ar1 tad, kad pilnvarotie padomdevéji konsulté par
akcionaru lémumiem, ko ierosina vinu klienti (vai kads no tiem). Visbeidzot, konkurences
trikums $aja nozar€ raisa bazas par konsultaciju kvalitati un atbilstibu iegulditaju mérkiem.

Jautajumi

(18) Vai ES tiesibu aktiem bitu japrasa lielaka pilnvaroto padomdevéju parredzamiba,
piem@ram, par vinu analizes metodém, interesu konfliktiem un to parvaldibas politiku
un/vai par to, vai vigi piemero ricibas kodeksu? Ja ta — ka tas vislabak sasniedzams?
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(19) Vai wuzskatat, ka ir nepiecieSami citi (likumdoSanas) pasakumi, piemeram,
ierobezojumi pilnvaroto padomdev&u sp€jai sniegt ieguldijumu uzpémumiem
konsultaciju pakalpojumus?

2.6. Akcionaru identifikacija

Nesen ir izskanguSas prasibas péc ES pasakumiem, kas paaugstinatu iegulditaju
parredzamibu™ akciju emitentiem®. To ierosinataji bilst, ka vinu akcionaru identifikacija
lautu emitentiem iesaistities ar tiem dialoga, it seviski par korporativas vadibas jautajumiem.
Tas visparigi papla§inatu ari akcionaru iesaisti ieguldijumu uznémumos, kuros vini iegulda®.
Apmeéram divas treSdalas dalibvalstu jau ir devuSas emitentiem tiesibas uzzinat, kas ir vinu
iek§zemes akcionari™. Bez tam Parredzamibas direktiva®® un ar to saistitie valstu isteno$anas
pasakumi nosaka zinamu parredzamibu akciju kapitalam, kas parsniedz noteiktas
robezvértibas’’.

Citi nepiekrit prasibai radit Eiropas méroga riku akcionaru identificéSanai. Vini uzskata, ka ar
modernajiem sakaru Iidzekliem ir loti viegli inform&t akcionarus un potencialos iegulditajus
par korporativas vadibas jautajumiem un uzzinat vinu viedoklus. Labaka akcionaru paziSana
varétu nostiprinat vadibas pozicijas, proti, palidz&t vadibai labak aizstaveties pret akcionaru
pasakumiem, kas apstrid vinu darbibu. Dazas dalibvalstis var biit arT ar privatumu saistiti
apsverumi, kas attiecas uz datu aizsardzibas noteikumiem, kas liedz starpniekiem nodod
emitentiem informaciju par akcionariem.

Jautajums

(20)  Vai saskatat vajadzibu péc tehniska un/vai tiesiska Eiropas mehanisma, kas palidzetu
emitentiem identificét savus akcionarus, lai sekmétu dialogu par korporativas vadibas
jautajumiem? Ja ta — vai uzskatat, ka no ta biitu labums ar1 iegulditaju sadarbibai?
Ludzam atbildét detalizéti (piem., sasniedzamie mérki, v€lamais tiesibu akts, biezums,
detalizacijas ITmenis un izmaksu sadalijums).

2.7. Mazakuma akcionaru aizsardziba

Mazakuma akcionaru aizsardzibai vairaku iemeslu d€| ir nozime saistiba ar akcionaru lomu
korporativaja vadiba.

2 Sikakas zinas sk. Komisijas dienestu darba dokumenta The review of the operation of Directive

2004/109/EC: emerging issues, kas pievienots Komisijas zinojumam Padomei, Eiropas Parlamentam,
Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejai un Regionu komitejai par to, ka darbojas Direktiva
2004/109/EK par atklatibas prasibu saskanoSanu attieciba uz informaciju par emitentiem, kuru
vertspapirus atlauts tirgot reguléta tirgi, SEC(2009) 611, 88.—94. lpp.

Sis jautajums tika cilats ar zalaja gramata ,,Finan$u iestazu korporativa parvaldiba un atalgojuma
politika”, COM(2010) 284 galiga redakcija, kas tom&r aprobezojas ar finansu iestadem.

ApsprieSana par Parredzamibas direktivu Komisija jau aplikoja parkapumu risku, kas saistits ar
»tukSajam balsim”. Minétaja apsprie$ana tika izteiktas domas, ka problému rada ,registracijas datu

53

54

ievakSana”.
» Sikak sk. Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe, ECB T2S Taskforce on
Shareholder Transparency, 9 December 2010:

http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-
analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81.

% Direktiva 2004/109/EK.

37 2011. gada paredzetaja Parredzamibas direktivas parskatiSsana Komisija paredz ar1 ieviest izpauSanas
prasibu attieciba uz garajam pozicijam, kam ir Iidziga ekonomiska ietekme ka akciju IpaSumam.
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Mazakuma akcionariem ir gruti iesaistities uznémumos ar akciju kontrolpaketi, kas joprojam
ir domingjosais vadibas modelis Eiropas uznémumos. Tas liek uzdot jautajumu par to, vai
Sados uzp@mumos sist€éma ,,izpildi vai paskaidro” ir dzivotspg&jiga, it seviski tad, ja nav
garant€ta mazakuma akcionaru adekvata aizsardziba.

Otrkart, rodas jautajums, vai speka esosas ES normas ir pietickamas, lai aizsargatu mazakuma
akcionaru intereses pret potencialiem akciju kontrolpaketes turétaja (un/vai vadibas)
parkapumiem.

2.7.1. lesaistes apjoms un mehanisma , izpildi vai paskaidro” funkcionésana, ja ir
kontroléjoss vai dominéjoss akcionars

Mazakuma akcionaru iesaiste var biit Tpasi griita uznp€mumos ar domingjosu vai kontrol&josu
akcionaru, kur§ parasti ir arT parstavéts padomé. Mazakuma akcionaru gritibas vai nespgja
savas intereses efektivi parstavét uznémumos ar akciju kontrolpaketes turétajiem var
mehanismu ,,izpildi vai paskaidro” padarit daudz neefektivaku. Lai uzlabotu akcionaru
tiesibas, dazas dalibvalstis (piem., Italija) dazas vietas padomés tiek rezervétas mazakuma
akcionariem.

Jautajums

(21)  Vai uzskatat, ka mazakuma akcionariem ir vajadzigas papildu tiesibas, lai efektivi
parstavétu vinu intereses uzn€mumos ar kontrol€joSiem vai domingjoSiem
akcionariem?

2.7.2.  Aizsardziba pret potencidaliem parkapumiem

Kontrolgjosie akcionari un/vai padomes var dazados veidos giit labumu no uznémuma,
kaitgjot mazakuma akcionaru interes€m. Galvenais no tiem ir darfjumi ar ,saistitam
personam”.

Pasreizgjas ES normas jau aptver dazus aspektus darfjumos ar saistitajam personam, it seviski
uzskaiti un informacijas atklasanu. Uzpémumiem liek savos gada parskatos ieklaut piezimi
par darfjumiem ar saistitajam personam, uzradot darfjuma summu un raksturu un citas
nepiecie§amas zinas™ .

Tacu dazi iegulditaji, ar kuriem Komisija tikas $as zalas gramatas sagatavosanas laika, iebilst,
ka §1s normas nav pietickamas. Vini uzskata, ka informacijas atklasana par darjjumiem ar
saistitam personam nav pietiekama visas situacijas un ne vienmeér ta notiek laikus.

Ir ieteikts™, ka, sakot no noteiktas robezvértibas, padomei biitu jaiece] neatkarigs eksperts,
kur$ sniegtu mazakuma akcionariem objektivu viedokli par darjjumu ar saistitajam personam
noteikumiem un nosacijumiem. Iev€rojami darfjumi ar saistitajam personam biitu
apstiprinami  kopsapulceé. Ar kopsapulci saistitais publiskums var@tu atturét akciju
kontrolpaketes turétajus no daziem darfjumiem un dot mazakuma akcionariem iespg&ju

5% Sk. Padomes 1978. gada 25. julija Ceturtas direktivas 78/660/EEK, kas pamatojas uz Liguma 54. panta

3. punkta g) apakSpunktu un attiecas uz noteiktu veidu sabiedribu gada parskatiem, 43. panta 1. punkta
7.b apakspunktu un Padomes 1983. gada 13. jinija Sepfitas direktivas 83/349/EEK, kas pamatojas uz
Liguma 54.panta 3.punkta g)apakSpunktu un attiecas uz konsolidétajiem parskatiem, 34. panta
7.b punktu.

* Sk. Eiropas Korporativas vadibas foruma deklaraciju par mazakuma akcionaru tiesibam.
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pretoties l@mumam par darfjuma apstiprinasanu. Dazi ierosina, ka butu jaliedz kontrolpaketes
turétajam balsot.

Jautajums

22 Vai uzskatat, ka mazakuma akcionari ir labak jaaizsarga no darjjumiem ar saistitajam
J g 1 1
personam? Ja ta — kadus pasakumus varétu veikt?

2.8. Darbinieku akciju ipaSumtiesibas

Darbinieku interese par vinu darbavietas uzp@muma ilgtermina noturibu ir viens no
elementiem, kas janem véra korporativas vadibas satvara. Darbinieku iesaiste uznpémuma
darba var biit tadas formas ka informacija, konsultacijas un daliba padomé. Bet ta var ari
attiekties uz finansialas iesaistes formam, it seviski uz to, ka darbinieki kltist par akcionariem.
Dazas Eiropas valstis darbinieku akciju ipa$umtiesibam ir senas tradicijas®’. Tadas shémas
lielakoties uzskata par Iidzekliem darbinieku lojalitates un motivacijas vairoSanai, raziguma
celSanai un socialas spriedzes mazinaSanai. Tacu darbinieku akciju TpaSumtiesibas rada ari
risku: ja uznémums bankroté, darbinieku akciju tur€taji var zaudét gan darbu, gan
ietaupijumus. Tomér, aplikojot uz ilgaku terminu orientetos akcionarus, Komisija nevar
neieverot lomu, kas darbiniekiem ir ka iegulditajiem.

Jautajums

(23)  Vai ir pasakumi, ko varétu veikt, un, ja ir — kadi pasakumi ES [imen1 varétu veicinat
darbinieku akciju paSumtiesibas?

3. PRINCIPS ,,IZPILDI VAI PASKAIDRO” — KORPORATIVAS VADIBAS KODEKSU
UZRAUDZIBA UN ISTENOSANA

Uznémumu un iegulditaju aptaujas rada, ka to vairums uzskata pieeju ,,izpildi vai paskaidro”
par piem@rotu korporativas vadibas riku. Saskapa ar pieeju ,,izpildi vai paskaidro”
uznémumam, kur§ izvélas atkapties no kada korporativas vadibas kodeksa ieteikuma, ir
jasniedz detaliz&ti, specifiski un konkréti atkapsSanas iemesli. Tas galvena priekSrociba ir
elastigums; ta lauj uznémumiem savu korporativas vadibas praksi pielagot saviem ipaSajiem
apstakliem (nemot véra to lielumu, akciju kapitala struktiiru un nozares specifiku). Tiek ar1
uzskatits, ka ta padara uzpémumus atbildigakus, tos mudinot apdomat, vai to korporativas
vadibas prakse ir piemérota, un izvirzot tiem mérkus, kas jasasniedz. Tadg] pieeju ,,izpildi vai
paskaidro” plasi atbalsta regulatori, uzn€mumi un iegulditaji — ka to rada 2009. gada rudeni
public@tais pétijums par uzraudzibas un izpildes sisttmam dalibvalstu korporativas vadibas
kodeksiem®.

Tomer pieejas ,,izpildi vai paskaidro” vispariga ievieSana ES ir bijuSas arT griitibas. Ming&tais
petijums atsedza svarigus trilkumus principa ,,izpildi vai paskaidro” pieméroSana, kas mazina
ES korporativas vadibas satvara efektivitati un ierobezo sisteémas lietderibu. Tade] liekas

60 Communication on the framework for promoting employee financial participation, COM 2002(364)

final, The PEPPER IV Report: Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise
Results in the Member and Candidate Countries of the European Union, 2008.

Petfjums par uzraudzibas un tiesibu izpildes praksi korporativaja vadiba dalibvalstis, pieejams adrese
http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.

61
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nepiecieSsamas dazas korekcijas, kas uzlabotu korporativas vadibas kodeksu piemé&rosanu.
Risinajumiem nebiitu jamaina pieejas ,,izpildi vai paskaidro” pamati, bet javeicina tas efektiva
funkcion€$ana, uzlabojot zinojumu informativo kvalitati. Tomér S$ie risinajumi neskar
varbiitgjo vajadzibu pastiprinat dazas prasibas ES Iimeni, ieklaujot tas tiesibu aktos, nevis
sniedzot ieteikumus.

3.1. Korporativas vadibas deklaracijas sniegto paskaidrojumu kvalitates uzlaboSana

Saskana ar iepriek§ min€to p&tljumu uznémumu korporativas vadibas deklaracijas kopuma
nav apmierinos$as, jo tas atkapjas no Kkorporativas vadibas kodeksa ieteikumiem.
Paskaidrojumus izmanto iegulditaji, lai izdaritu izvéli un noteiktu uznémuma vertibu. Tacu
petijums paradija, ka vairak neka 60 % gadijumu, kad uzp@mumi izvelgjas neieverot
ieteikumus, tie nesniedza pietickamu paskaidrojumu. Tie vai nu vienkarS$i bez sikaka
paskaidrojuma deklargja, ka ir atkapuSies no ieteikuma, vai sniedza tikai visparigu vai
nepilnigu paskaidrojumu.

Dazas valstis jau ir vérojama I€na, bet pakapeniska uzlaboSanas $aja joma. Uzpémumi macas,
un tiek sniegti labaki paskaidrojumi, jo publiskajas un privatajas struktiras (finansu tirgus
parvaldes iestades, birzas, tirdzniecibas kameras u. c.) notiek izglitoSana. Tomer vél lielakus
uzlabojumus vargtu panakt, ievieSot detaliz€takas prasibas attieciba uz informaciju, kas
japublicé uzpe€mumiem, kuri atkapjas no ieteikumiem. Prasibam ir jabit skaidram un
precizam — daudzas pasreiz€jas griitibas ir tadel, ka netiek izprasta prasito paskaidrojumu
biitiba.

Labs precizas prasibas piemérs ir Zviedrijas korporativas vadibas kodekss, kas nosaka, ka
,Korporativas vadibas zinojuma uzgpémumam ir skaidri janorada, kuras Kodeksa normas tas
nav ieverojis, japaskaidro katra neatbilstibas gadijuma iemesli un jaapraksta piepemtais
risinajums”®. Patiesam, lickas, ka biitu pareizi prasit, lai uzpémumi ne tikai atsedz konkréta
ieteikuma nepildiSanas iemeslus, bet arT detaliz&ti izskaidro ta vieta pieméroto risinajumu.

3.2 Korporativas vadibas labaka uzraudziba

Uznémumu publicétas korporativas vadibas deklaracijas laikam netiek pienacigi uzraudzitas.
Vairuma dalibvalstu atbildiba par publicéSanas pienakuma izpildi ir iegulditajiem, kuri —
atkara no savas dalibvalsts kultiiras un tradicijam — biezi vien dara maz. FinanSu tirgus
parvaldes iestades vai birzas un citas uzraudzibas iestades strada atsSkiriga tiesiska regul&juma
ietvaros un ir izveidojusas atSkirigu praksi. Vairuma gadijumu tam ir tikai formala funkcija
parbaudit, vai korporativas vadibas deklaracija ir public€ta. Maz ir dalibvalstu, kas liek valsts
vai specializétam iestadém parbaudit sniegto zinu pilnigumu (it seviski paskaidrojumus).

Princips ,,izpildi vai paskaidro” varétu darboties daudz labak, ja uzraugosas strukturas, ka
vértspapiru regulatori, birzas vai citas iestades”, biitu pilnvarotas parbaudit, vai pieejamas
zinas (it seviski paskaidrojumi) ir pietickami informativas un izsmelosas. Tacu iestadém
nebiitu jaiejaucas izpaustas informacijas satura vai javert€ uznémuma izraudzitais risinajums
no komerciala viedokla. Varas iestades varétu uzraudzibas rezultatus publiskot, lai uzsvértu

62
63

Sk. http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, 10.2. punkts.
Revidentu loma te netiek apspriesta, jo likuma noteiktas revizijas lomas apsprieSana ir sakta ar
atsevisku zalo gramatu, kas pieejama adrese

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit _en.pdf.
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labako praksi un mudinatu uznémumus uz pilnigaku parredzamibu. Var ar1 paredzet formalus
sodus visrupjako parkapumu gadijumos®*.

Uzraudzibu varétu uzlabot arm tad, ja korporativas vadibas deklaraciju definétu ka
reglamentétu informaciju Direktivas 2004/109/EK 2. panta 1. punkta k) apakSpunkta nozimé
un tada veida uz to attiecinatu kompetento valsts iestazu pilnvaras, kas noteiktas min&tas
direktivas 24. panta 4. punkta.

Run3jot par uzraudzibas struktiiru izstradato dazado praksi, ir lielas iesp&jas uzlabot un
paplasinat pasreiz€jo labakas prakses apmainu.

Jautajumi

(24) Vai piekritat, ka uzpémumiem, kuri atkapjas no korporativas vadibas kodeksu
ieteikumiem, butu jaliek sniegt detaliz€tus paskaidrojumus par tadu atkapsSanos un
aprakstit pienemtos alternativos risinajumus?

(25) Vai piekritat, ka uzraudzibas iestadém jabiit pilnvarotam parbaudit korporativas
vadibas deklaraciju paskaidrojumu informativo kvalitati un likt uzp€mumiem
vajadzibas gadijuma paskaidrojumus papildinat? Ja ta — kadai tiesi jabit to lomai?

4. TURPMAKA VIRZIBA

Dalibvalstis, Eiropas Parlaments, Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komiteja un citas
ieinteresétas personas tiek aicinatas iesniegt savus viedoklus par Saja zalaja gramata
izklastitajiem ierosinajumiem. Materiali stitami uz noradito adresi ta, lai tie nonaktu Komisija

aizsakto darbu un balstoties uz sanemtajam atsauksmém, Komisija lems par turpmakajiem
pasakumiem. Jebkuram legislativam vai nelegislativam priekslikumam tiks pievienots plass
ietekmes novert€§jums, nemot véra vajadzibu izvairities no nesamériga administrativa sloga
uznémumiem.

Iestitita informacija tiks publicéta interneta. Ir svarigi izlasit paSo privatuma pazinojumu, kas
pievienots Sai zalajai gramatai, lai iegtitu informaciju par to, ka tiks apstradati jisu personas
dati un iesitita informacija.

Ka, pieméram, tiek darits Spanija — sk. Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate
Governance in the Member States, p. 63.
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1. pielikums. Jautajumu saraksts

Visparigi jautajumi

(1)

2

Vai ES korporativas vadibas pasakumos ir janem ve&ra birzas sarakstos ieklauto
uznémumu lielums? Ka? Vai ir jaievies diferencéts un proporcionals rezims mazajiem
un vidgjiem sarakstos ieklautajiem uzpémumiem? Ja ta — vai ir kadas piemérotas
definicijas vai robezveértibas? Ja ir — lidzam atbildés uz turpmakajiem jautajumiem
ieteikt, ka tas var pielagot MVU.

Vai ES Ilimeni biitu japiepem korporativas vadibas pasakumi attieciba uz birzas
sarakstos neieklautiem uzp@mumiem? Vai ES bitu japieveérSas tam, lai veicinatu
brivpratigu kodeksu izstradi un piemé&rosanu sarakstos neieklautajiem uzpémumiem?

Direktoru padome

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

€))

(10)

(In

(12)

Vai ES bitu jacenSas nodro$inat, lai direktoru padomes prieksseédétaja un galvena
izpilddirektora funkcijas un pienakumi baitu skaidri noskirti?

Vai darba piepemsSanas politika konkrétak janosaka direktoru profils, ieskaitot
prieckssédetaju, lai nodroSinatu vajadzigds prasmes un pietickamu padomes
daudzveidibu? Ja ta — ka tas vislabak sasniedzams, un kada vadibas [imeni — valsts,
ES vai starptautiska [tmeni?

Vai ir jaliek saraksta ieklautajiem uzp@mumiem izpaust, vai tiem ir daudzveidibas
politika, un, ja ir, aprakstit tas mérkus un galveno saturu un regulari zinot par
paveikto?

Vai butu jaliek saraksta ieklautajiem uzp@mumiem nodroSinat labaku dzimumu
lidzsvaru padomes? Ja ta — tad ka?

Vai uzskatat, ka ir jabiit ES Iimena aktam, kas ierobezotu vienam direktoram bez
izpildpilnvaram iesp&jamo mandatu skaitu? Ja ta — ka to vajadzetu formul&t?

Vai sarakstos ieklautie uzpémumi biitu mudindmi ar&ju izverteéSanu veikt regulari
(piem., reizi tr1s gados)? Ja ta — ka to var€tu darit?

Vai biitu obligati jaizpauZz atlidzibas politika, gada atlidzibas parskats (zinojums par
atlidzibas politikas Istenojumu pagajuSaja gada) un izpilddirektoru un direktoru bez
izpildpilnvaram individuala atlidziba?

Vai par atlidzibas politiku un atlidzibas parskatu biitu obligati jariko akcionaru
balsoSana?

Vai piekritat, ka padomei biitu jaapstiprina uzpémuma risku izv€le un jauznemas par
to atbildiba, un par to saprotama veida jazino akcionariem? Vai $adai izpauSanas

kartibai biitu jaaptver arT attiecigi galvenie sabiedriskie riski?

Vai piekritat, ka padomei ir janodroSina, lai uzn@muma riska parvaldibas kartiba biitu
efektiva un sameériga ar uzn€muma riska profilu?
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Akcionari

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

21

(22)

(23)

Lidzam noradit pienemtas ES tiesibu normas, kuras var veicinat nepienemamu
iegulditaju 1stermina domasanu, un ieteikt So normu mainu, lai to noverstu.

Vai ir pasakumi, ko var€tu veikt, un, ja ir — kadi pasakumi bitu javeic attieciba uz to
akttvu parvalditaju, kuri parvalda ilgtermina institucionalo iegulditaju portfelus,
stimuléSanas struktiram un snieguma izvertéSanu?

Vai ES tiesibu aktiem biitu javeicina efektivaka institucionalo iegulditaju veikta aktivu
parvalditaju uzraudziba attieciba uz strat€giju, izmaksam, tirdzniecibu un to, kada
méra aktivu parvalditaji iesaistas ieguldijumu uznémumos? Ja ta — tad ka?

Vai ES noteikumos biitu japieprasa aktivu parvalditaju vaditajas struktiiras zinama
neatkariba, pieméram, no tas matesuzn€muma, jeb vai ir vajadzigi citi (likumdosanas)
pasakumi, lai uzlabotu interesu konfliktu izpauSanu un parvaldibu?

Ka ES vislabak veicinat akcionaru sadarbibu?

Vai ES tiesibu aktiem butu japrasa lielaka pilnvaroto padomdevéju parredzamiba,
pieméram, par vinu analizes metodém, interesu konfliktiem un to parvaldibas politiku
un/vai par to, vai vigi piemeéro ricibas kodeksu? Ja ta — ka tas vislabak sasniedzams?

Vai wuzskatat, ka ir nepiecieSami citi (likumdoSanas) pasakumi, pieméram,
ierobezojumi pilnvaroto padomdevéju sp€jai sniegt ieguldijumu uznémumiem
konsultaciju pakalpojumus?

Vai saskatat vajadzibu péc tehniska un/vai tiesiska Eiropas mehanisma, kas palidzetu
emitentiem identific€t savus akcionarus, lai sekmétu dialogu par korporativas vadibas
jautajumiem? Ja ta — vai uzskatat, ka no ta biitu labums ar1 iegulditaju sadarbibai?
Ludzam atbild&t detaliz&ti (piem., sasniedzamie mérki, v€lamais tiesibu akts, biezums,
detalizacijas Itmenis un izmaksu sadalijums).

Vai uzskatat, ka mazakumam akcionariem ir vajadzigas papildu tiesibas, lai efektivi
parstavétu vinu intereses uzn€mumos ar kontrol§joSiem vai domingjoSiem
akcionariem?

Vai uzskatat, ka mazakuma akcionari ir labak jaaizsarga no darjjumiem ar saistitajam
personam? Ja ta — kadus pasakumus varétu veikt?

Vai ir pasakumi, ko varétu veikt, un, ja ir — kadi pasakumi ES limeni1 var&tu veicinat
darbinieku akciju Tpasumtiesibas?

Korporativas vadibas kodeksu uzraudziba un istenoSana

(24)

(25)

Vai piekritat, ka uzpémumiem, kuri atkapjas no korporativas vadibas kodeksu
ieteikumiem, biitu jaliek sniegt detaliz€tus paskaidrojumus par tadu atkapSanos un
aprakstit pienemtos alternativos risinajumus?

Vai piekritat, ka uzraudzibas iestadém jabiit pilnvarotam parbaudit korporativas
vadibas deklaraciju paskaidrojumu informativo kvalitati un likt uzpeémumiem
vajadzibas gadijuma paskaidrojumus papildinat? Ja ta — kadai tiesi jabit to lomai?
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2. pielikums. ES pasakumi korporativas vadibas joma

Eiropas Parlamenta un Padomes 2006. gada 14. jinija Direktiva 2006/46/EK, ar ko groza
Padomes Direktivas 78/660/EEK attieciba uz noteiktu veidu sabiedribu gada parskatiem,
83/349/EEK attieciba uz konsolidetajiem parskatiem, 86/635/EEK par banku un citu
finanSu iestazu gada parskatiem un konsolidétajiem parskatiem un 91/674/EEK par
apdroSinasanas uzpémumu gada parskatiem un konsolidetajiem parskatiem, OV L 224,
16.8.2006., 1.—7. Ipp.

Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 15. decembra Direktiva 2004/109/EK par
atklatibas prasibu saskanoSanu attieciba uz informaciju par emitentiem, kuru vertspapirus

atlauts tirgot reguléta tirgli, un par grozijjumiem Direktiva 2001/34/EK, OV L 390,
31.12.2004., 38.-57. lpp.

Eiropas Parlamenta un Padomes 2007. gada 11.jilija Direktiva 2007/36/EK par birzu
sarakstos icklautu sabiedribu akcionaru konkrétu tiesibu izmantoSanu, OV L 184,
14.7.2007., 17.-24. 1pp.

Eiropas Parlamenta un Padomes 2004.gada 21.aprila Direktiva 2004/25/EK par
parpemsanas piedavajumiem, OV L 142, 30.4.2004., 12.-23. Ipp.

Komisijas 2005. gada 15. februara Ieteikums par birzas saraksta ieklautu sabiedribu
direktoru bez izpildpilnvaram vai padomes loceklu un (direktoru) padomes komiteju lomu
(2005/162/EK), OV L 52, 25.2.2005., 51-63. Ipp.

Komisijas 2004. gada 14. decembra leteikums par piem&rota rezima veicinasanu birzas
saraksta ieklauto uzp@mumu direktoru atlidzibai (2004/913/EK), OV L 385, 29.12.2004.,
55.-59. Ipp.

Komisijas 2009. gada 30. aprila Ieteikums, ar ko papildina Ieteikumus 2004/913/EK un

2005/162/EK attieciba uz birzas saraksta icklautu sabiedribu direktoru atlidzibu
(2009/385/EK), OV L 120, 15.5.2009., 28.-31. Ipp.
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